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Islam dini her konuda oldugu gibi Miisliimanlarin finansal is ve islemlerinde de dinen
mesru sekilde hareket etmesini gerekli kilmaktadir. Islami agidan mesru bir yatirim
araci olma misyonu tasiyan katilim yatirim fonlarinin da bu dogrultuda tiim stireglerini
fikhi ilkeler ¢ergevesinde kurgulamasi gerekmektedir. Bu ¢alismada, gergeklestirilen
her tiirlii is ve isleme yonelik diizenleme ve denetleme faaliyeti yiirliterek katilim
yatirim fonlarinin fikhi yiikiimliiliklerini eksiksiz bir sekilde yerine getirmesinde son
derece onemli bir faktor olan fikhi yonetisim sisteminin etkinlik ve verimliligi Tiirkiye
ozelinde ele alinmaktadir. Calismanin temel amaci, Tiirkiye’deki katilim yatirim
fonlarimin fikhi yonetisim sisteminde herhangi bir eksikligin bulunup bulunmadiginin
degerlendirilmesi ve mevcutsa s6z konusu eksikligin giderilmesine yonelik birtakim
diizeltici 6nerilerin sunulmasidir. Bu ¢aligma, Tiirkiye’de katilim esasli yatirim fonlari
i¢cin optimal bir fikhi yOnetisim cercevesi ¢izmek suretiyle hem katilim yatirim fonu
yatirimcilar: tarafindan gergeklestirilen yatirimin hem de katilim yatirim fonu kurup
yoneten portfdy yonetim sirketlerinin tiim is ve islemlerinin fikhi mesruiyetine katki

sagladigi i¢in 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Fikhi Yonetisim, Katilim Yatirim Fonu, Ser‘l Uyumsuzluk
Riski.
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Islam requires Muslims to act in a religiously legitimate manner in their financial
affairs and transactions, as in all matters. Islamic mutual funds, which have the mission
of being an Islamic investment instrument, must organize all their processes within the
framework of figh principles. This study focuses on the effectiveness and efficiency
of the Shari’ah governance system, which is important for the complete fulfillment of
figh obligations by carrying out regulation and supervision activities for all kinds of
transactions carried out by Islamic mutual funds in Tiirkiye. The main purpose of this
study is to assess whether there are any deficiencies in the Shari‘ah governance system
of Islamic mutual funds in Tiirkiye and, if so, to provide some corrective suggestions
to overcome these deficiencies. This study is important as it contributes to the figh
legitimacy of both the investment made by Islamic mutual fund investors and all the
transactions of portfolio management companies that establish and manage Islamic
mutual funds by drawing an optimal Shari’ah governance framework for Islamic

mutual funds in Ttrkiye.

Keywords: Islamic Mutual Fund, Shari’ah Governance, Shari’ah Non-Compliance
Risk.
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BOLUM 1

GIRIS

1.1. Calismanin Konusu, Amaci ve Onemi

Islam dini, Miisliiman bireylerin isledigi her fiile yonelik diinyevi ve uhrevi birtakim
hiikiimler koymustur. Bu hiikiimler kulun yalnizca Allah ile iliskisi olan ibadetlere
hasredilmemis, sosyal hayat da bu sekilde diizenlenmistir. Beseri miinasebetlerin en
yogun yasandigi alanlardan birisi olan mali muameleler, Islam hukuku tarafindan
zamana ve zemine gore ¢ergevesi belirlenen konular arasinda yer almistir. Islam
hukuku tarafindan diizenlenen ve modern donemde konvansiyonel finans sistemine
giiclii bir alternatif olarak telakki ettigimiz Islami finans, IslAm hukukunun giincel
finansal islemlere yonelik vazettigi kurallar g¢ercevesinde olusan ekonomik bir
sistemdir. Bagka bir deyis ile Islami finans sistemi, “Islam’mn kurallarina gore isleyen

»1 olarak ifade edilmektedir. Bu galisma, Islami finans sistemi igerisinde faaliyet

finans
gosteren ve fikhi ilkelere uygun olma misyonu tagityan katilim yatirim fonlarinin séz
konusu ilkelere uygun hareket edebilmesinde son derece dnemli olan fikhi yonetisim

sisteminin Turkiye’deki durumunu konu edinmektedir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim yatirim fonlarinin fikhi
yonetisim sisteminde herhangi bir eksikligin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi ve
mevcutsa soz konusu eksiklikleri diizeltici birtakim Onerilerin sunulmasidir. Bu
calisma, sundugu oneriler ile tasarruflarimi katilim yatirim fonlarinda degerlendiren
yatirimeilarin  gergeklestirdikleri yatirnm faaliyeti ile katilim yatirim fonu kurup
yoneten portfdy yonetim sirketlerinin tiim is ve islemlerinin fikhi acidan ideal bir
forma ulagmasina ve katilim yatirim fonlariin ser‘i uyumsuzluk riskinin kontrol altina

alinmasina katki sundugu i¢in 6nem arz etmektedir.

1 Atila Yanpar, Islami Finans; Ilkeler, Amaclar ve Kurumlar (Istanbul: Scala Yayincilik, 2021), 31.



1.2. Cahsmanin Kapsami

Bu c¢alismanin kapsami, Tiirkiye’de portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulup
yonetilen katilim esasli yatirim fonlari ile sinirlidir. Bu nedenle, katilim esasli olmayan
konvansiyonel yatirim fonlari, katilim esasli olan ancak Tirkiye disinda kurulup
yonetilen yabanci yatirim fonlari ile emeklilik sirketleri tarafindan kurulup yonetilen
emeklilik yatirnm fonlar1 ¢alismanin kapsami disinda kalmaktadir. Calismanin odak

noktas1 olan yonetigim sistemi fikhi yonetisim sistemi ile sinirlandirilmistir.

1.3. Literatiir Degerlendirmesi

Tiirkce literatiirde Islami finans kurumlar1 ve iiriinleri ile fikhi ydnetisim sistemi
arasindaki iligskiyi dogrudan ve dolayli konu edinen birtakim c¢alismalar mevcuttur.
Ancak, Tirkiye’deki katilim yatirim fonlarini fikhi yOnetisim sistemi agisindan
dogrudan ele alan bir calismaya rastlanilmamistir. Hakan Safa Yilmaz tarafindan
kaleme alian Portféy Yonetim Sirketlerinde Ser T Yonetisim: Tiirkiye ve Malezya
Ornegi baslikli yiiksek lisans tezi bu calismanin konusuna en yakin icerige sahip
calismadir. S6z konusu aragtirma, IslAmi sermaye piyasalarinda fikhi ydnetisim sistemi
uygulamalari ve bu sistemin eksik olmasi sonucunda ortaya ¢ikabilecek sonuglari konu
etmekte, Tirkiye’deki portfdy yoOnetim sirketlerinin ser‘l uyumsuzluk riskinin
durumunu tespit ederek s6z konusu riskin asgari diizeye indirilebilmesi igin gerekli
uygulamalari ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu ¢alismay1 mezk{r tezden ayiran ve
Ozglin kilan tarafi dogrudan katilim yatirim fonlarmin fikhi yonetisim sistemine
odaklanilmasi, katilim yatirim fonlarimin fikhi yonetisiminin temel parametrelerinin
etraflica ele alinmasi ve Tiirkiye i¢in 6zgiin bir fikhi yonetisim sistemi Onerisinde
bulunulmasidir. Bununla birlikte, Abdullah Durmus tarafindan kaleme alinan “Modern
Bir Yatirnm Yontemi Olarak Yatirnm Fonu ve Fikhi A¢idan Tahlili” basliklt makale
konuyla dolayl1 olarak alakalidir. S6z konusu makalede yatirim fonlar1 genel olarak
ele alinarak fon taraflar1 arasindaki iliskinin mahiyeti, geri alim ve sermaye garantisi
ile yatirim araglar1 konular iizerinde fikhi analizler yapilmaktadir. Ilgili makalede
yatirnm fonlarinin fikhi yonetisim sistemine yonelik bir degerlendirme olmamakla

birlikte yapilan fikhi analizler bu ¢alisma i¢in oldukca degerlidir.



Ingilizce literatiirde katilim yatirim fonlarinmn fikhi y&netisimini gesitli vecheleri ile
ele alan ¢aligmalar olmakla birlikte fikhi yonetisim sisteminin Tiirkiye’deki durumunu
konu edinen bir arastirma s6z konusu degildir. Her ne kadar Tiirkiye 6zelinde olmasa
da, Yusuf Talal DeLorenzo tarafindan kaleme alinan “Shari’a Supervision of Islamic
Mutual Funds” baslikli makale ilgili literatiir igerisinde bu ¢aligsma ile en ¢ok paralellik
arz eden eserdir. S0z konusu eserde katilim yatirim fonlarmin dini mesruiyeti, basarisi
ve ser‘i denetimi arasinda oldukg¢a 6nemli bir baglantinin oldugu vurgulanarak katilim
yatirim fonlarinda ser‘1 denetimin odak noktalarina temas edilmektedir. Bu baglamda,
yatinmcilarin menfaati, mali ve ahlaki acidan portfoy arindirmasi, zekat, portfoy
izlemesi, dokiimantasyon kontrolii, sektor izlemesi, liriin gelistirme siireci ve diizenli
raporlamalar gibi konulara odaklanilmaktadir. Amiratul Nadiah Hasan, Aisyah Abdul-
Rahman ve Zaleha Yazid tarafindan kaleme alinan “Shariah Governance Practices at
Islamic Fund Management Companies” basliklt makale Malezya’da faaliyet gosteren
portfoy yonetim sirketlerinin fikhi yonetisim uygulamalarini konu edinmektedir. S6z
konusu calisgmada Malezya’da bulunan {i¢ portfdy yonetim sirketi ile miilakatlar
yapilarak Malezya’daki portfdy yonetim sirketlerinin ser‘l acidan yeterli diizeyde

diizenlendigi ve denetlendigi sonucuna ulagilmaktadir.

Ingilizce literatiirde bu ¢alismanin konusu ile dolayli olarak ilgili olan bazi calismalara
rastlamak da miimkiindiir. Umi Widyastuti, Erie Febrian, Sutisna Sutisna ve Tettet
Fitrijanti tarafindan kaleme alinan “Sharia Compliance in Sharia Mutual Funds: A
Qualitative Approach” baslikli makale Endonezya 6zelinde katilim yatirim fonlarinin
fikhi gerekliliklerini ele almasi agisindan Onemlidir. Shehab Marzban tarafindan
kaleme alinan Shariah-compliant Portfolio Management: Processes, Methodologies,
and Performances baslikli doktora tezi portfoy yonetimindeki ser‘l unsurlar bolimii
ile bu calisma i¢in 6nem arz etmektedir. Nawal Kasim, Sheila Nu nuHtay ve Syed
Ahmed Salman tarafindan yazilan “Shariah Governance for Islamic Capital Market: A
Step Forward” bashkli makale Islimi sermaye piyasasmin fikhi yodnetisim
cergevesinin gerekliligine odaklandigindan genis bir perspektifte katilim yatirim
fonlar1 i¢in 6nem arz etmektedir. Sofi Mohd Fikri, Mohamed Hisham Yahya ve Taufiq
Hassan tarafindan kaleme alinan “A Review on Agency Cost of Shariah Governance
in Mutual Fund” baslikli makale daha 6zelde katilim yatirim fonlarinda temsil/vekalet

hususunu irdelemektedir. Ingilizce literatiirde bu ¢alismanin konusunu dolayli olarak



ilgilendiren bagka caligmalar da olmakla birlikte burada zikri gecenler konuyla en ¢ok

iligkili oldugu diisiiniilen ¢aligmalardir.

Fikhin klasik eserlerinde spesifik ve olduk¢a modern bir konu olan katilim yatirim
fonlarimin fikhi yonetisimine dogrudan ya da dolayli bir temas bizim tespitlerimize
gore yoktur. Klasik kaynaklarda mudarebe ve faiz gibi bu c¢alismanin konusunu
ilgilendiren ¢ok temel meselelere temas edilmektedir. Modern Arapga kaynaklarda bir
biitlin halinde katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sistemine odaklanan bir
calismaya rastlanmamistir. Ancak, Isim Halef el-Anzi tarafindan kaleme alinan es-
Senddiku’l-istismari’l-Islamiyye ve r-rikdbatii aleyhd: Dirdse Fikhiyye Kdniiniyye
isimli doktora tezi katilim yatirim fonlarin1 genis bir ¢ercevede ele alarak bu fonlarin
ser‘l denetimi lizerine odaklanmaktadir. Bununla birlikte, Hasen ed-Daile tarafindan
kaleme alinan Senddiku’l-istismdr: Dirdase Fikhiyye Tatbikiyye isimli doktora tezi

yatirim fonlarinin mahiyeti, fikhi yapisi ve ahkamina odaklanmaktadir.

Tiirkge, Ingilizce ve Arapga literatiir incelendiginde, Tiirkiye’deki katilim yatirim
fonlarinin fikhi yonetisim sistemini dogrudan ele alan bir ¢alismaya rastlanmamuistir.
Konuyla alakali 6nemli ¢alismalar mevcut olsa bile Hakan Safa Yilmaz tarafindan
kaleme alinan yiiksek lisans tezi hari¢ digerleri ile olan ilinti olduk¢a azdir. S6z konusu
calismalar ya katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisimine kisaca temas etmekte ya da
bu ¢alismanin temas ettigi bazi konular1 detaylica analiz etmektedir. Bu calisma,
Tiirkiye 6zelinde katilim yatirim fonlariin fikhi yonetisimini dogrudan degerlendiren

ilk akademik ¢alisma olma niteligini tasimaktadir.

1.4. Arastirma Yontemi

Bu calismada Tiirkiye’deki katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sistemi agisindan
degerlendirilmesi amaciyla nitel arastirma yontemi benimsenmistir. Arastirma
boyunca yararlanilan kaynaklar arasinda fikhin klasik kaynaklari, ilgili akademik
literatiir, yasal diizenlemeler ve katilim yatirim fonlarina iligkin kamuoyu ile paylasilan
dokiimanlar yer almaktadir. S6z konusu kaynaklardan elde edilen veriler betimsel

analiz ve dokiiman incelemesi yontemleri kullanilarak incelenmistir.



1.5. Arastirma Sorulari

Bu c¢aligmanin ana arastirma sorular1 soyledir: Tiirkiye’deki katilim yatirim fonlarinin
fikhi yonetisim sistemi ideal bir formda midir? Katilim yatirim fonlarmin fikhi
yonetigim sistemi ideal bir formda degilse eksiklikler nelerdir? S6z konusu eksiklikler
ser‘l uyumsuzluk riski olusturacak boyutta midir? Tiirkiye’deki katilim yatirim fonlar
icin ideal fikhi yOnetisim sistemi nasil olmalidir? Bu sorulara ek olarak, ¢alisma

birtakim alt aragtirma sorularina da cevap aramaktadir. Bu sorular su sekildedir:

e Tiirkiye’deki katilim yatirim fonlarinin yapisi ve isleyisi nasildir?
e Katilim yatirim fonlarinda fikhi yonetisim sisteminin islevi nedir?

e Katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisiminin temel parametreleri nelerdir?

1.6. Temel Kavramlar

Katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sistemi ele alinmadan once birtakim temel
kavramlarin agikliga kavusturulmas: onem arz etmektedir. Bu kavramlar sermaye
piyasasi, Islami sermaye piyasas1 ve Islami portfdy yonetimidir. Sermaye piyasasi
(Ing. Capital Market), “Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasa’?
seklinde tanimlanmaktadir. Is1Ami sermaye piyasasi (Ing. Islamic Capital Market), her
tiirlii finansal islemin IslAmi finans ilkeleri cergevesinde gerceklestirildigi menkul
kiymet piyasalari seklinde tanimlanmaktadir.® Baska bir tabirle islam1 finans agisindan
uygun goriilen hisse senedi, yatirim fonu ve sukuk gibi yatirim enstriimanlarini i¢eren
sermaye piyasasidir.* Islami sermaye piyasasinda bulunabilecek temel diizeydeki iiriin
ve piyasalar arasinda Islami finans ilkelerine uygun sukuk, yatirim fonu, para ve déviz
piyasalari, borsa ve hisse senedi piyasalari, melek yatirimcilik, girisim ve risk
sermayesi ve kitle fonlamasi sayilmaktadir.® Islami portfoy yonetimi (ing. Islamic

Portfolio Management) ise bireysel veya kurumsal yatirimcilarin tasarruflarinin,

2 Ethem Sancak, Sermaye Piyasasi Sozliigii (Istanbul: Scala Yayicilik, 2014), 338.

8 Mevliit Camgdz, “Sermaye Piyasasinda Islami Ilkeler: Se¢ilmis Finansal Varliklar ve Operasyonel
Islemler Uzerine Bir Inceleme”, Kirklareli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2/2 (Aralik 2018), 2.

4 Ahmet Oz - Mustafa Badem, “Islami Sermaye Piyasas1”, KSU [lahiyat Fakiiltesi Dergisi 37 (Haziran
2021), 133.

% Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhg: Finans Ofisi, Katilim Finans Strateji Belgesi 2022 - 2025
Biitiinciil Déntisiim (Ankara, 2022), 51.



onceden belirlenmis stratejiler dogrultusunda, IslAmi finansin mesru gordiigii varlik

veya yatirim araglarma sevk edilerek profesyonelce yonetilmesidir.®

6 Islam Isbirligi Teskilat: Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon Yénetimi,
cev. Serif Ahmet Saman (Haziran 2019), 12.



BOLUM II

TURKIYE’DEKI KATILIM YATIRIM FONLARININ
YAPISI VE ISLEYISI

Bu boliimde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim yatirim fonlarinin yapisi ve isleyisi
incelenmektedir. Oncelikle, yatirrm fonlarmin finansal piyasalar igerisindeki konumu,
cesitli agilardan tanimlar1 ve tarihi ele alinarak yatirim fonlar1 hakkinda genel bilgiler
verilecektir. Ardindan, katilim yatirim fonlari, tarihi, getiri saglama yollar1 ve giderleri
gibi hususlar iizerinde durulacaktir. Son olarak, Tirkiye’deki katilim yatirim fonu
uygulamalarinda rol oynayan kurum ve kuruluslar, yasal ¢erceve ve katilim yatirim
fonlarinin isleyis siirecine temas edilecektir. Bu boliimde temel diizeyde ele alinan bu
hususlar katilim yatirim fonlar1 hakkinda genel bir ¢ergevenin ¢izilmesi noktasinda
onem arz etmektedir. Bu boliim, katilim yatirim fonlart ile ilgili sonraki bdliimlerde

yapacagimiz analizler i¢in teorik bir zemin olusturmayi amaclamaktadir.
2.1. Yatirim Fonlarinin Finansal Piyasalar Icerisindeki Konumu

Finansal piyasalar, “Finansal varliklarin arz ve talebinin karsilastig1 piyasa”’ seklinde
tanimlanmaktadir ve temelde para piyasasi ve sermaye piyasasit olmak lizere ikiye
ayrilmaktadir.® Fon arz edenler, fon talep edenler, finansal araglar, hukuki ve idari
diizen ve aracilar olmak {izere finansal piyasalar bes temel unsurdan miitesekkildir.
Fon arz edenler elinde yatirim yaparak degerlendirebilecegi tasarrufu olan kamu ve
0zel sektor kesimidir. Fon talep edenler, fona ihtiyacit olan kamu ve 6zel sektor
kesimidir. Araclar mevduat hesaplari, hisse senetleri, krediler, tahviller, tiirev iirtinler
gibi fon arz edenler ile fon talep edenleri birlestirmek iizere kullanilan s6zlesme ve
menkul kiymetlerdir. Hukuki ve idari diizen Ticaret kanunu, Sermaye Piyasasi

Kanunu, BDDK, SPK gibi uyulmasi1 gereken yasal diizenlemeler ve bu kurallari

" Sancak, Sermaye Piyasasi Sozligii, 102.
8 Sancak, Sermaye Piyasasi Sozligii, 102.



uygulayan kurumlardir. Aracilar ise, fon arz edenler ile fon talep edenleri bulusturma
gorevini ifa edenlerdir. Bankalar, aract kurumlar, yatirim fonlari, derecelendirme
sirketleri, takas ve saklama sirketleri, sigorta sirketleri ve borsalar aracilara 6rnek
verilebilmektedir.® Fon arz edenler ile fon talep edenleri bulusturmak gibi bir aracilik
gorevini icra eden yatirim fonlari, “Bir yildan uzun vadeli yatirim araglarinin ihrag

910

edildigi ve islem gordiigii piyasa”*" olarak tanimlanan sermaye piyasalarinda faaliyet

gostermektedir.

2.2. Yatirim Fonu Kavramm

Yatirim fonunu tanimlamadan 6nce bu terkibi olusturan yatirim ve fon kavramlarina

temas etmekte fayda vardir. Yatirnm kavrami, “Gelecekte kazang elde etmek tizere

911

paranin ve/veya zamanin bir is, bir faaliyet ya da bir varliga baglanmas1™** seklinde

tanimlanmaktadir. Fon kavrami, genis anlamu ile parasal degeri olan tiim varliklar
ifade etmekte iken dar anlamda nakit ve nakit tilirlinden likit varliklar anlamina
gelmektedir.!? Yatiim ve fon kavramlar birlikte diisiiniildiigiinde fon, yatirim

faaliyetine yonlendirilen tasarruflar1 ifade etmektedir.

Yatirrm fonu (Ar. Wiy gl Ing. Mutual Funds), “Halktan katilma belgeleri
karsilig1 toplanan paralarin, yatirim sirketleri tarafindan sermaye piyasasi araglari ile

ulusal ve uluslararast borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlerden

9913

olusan portfoye doniistiiriilmiis halidir”* seklinde tanimlanmaktadir. Yatirim fonlari

daha ayrintili olarak su sekilde tanimlanmaktadir:

Sermaye piyasasi faaliyetlerinde uzmanlagsmis olanlarin, kiigiik tasarruf sahiplerinin
paralarini, katilma belgeleri karsiliginda sermaye piyasasi araglar1 ve diger araglardan
olusacak bir portfoyii riskin dagitilmasi ve inangli miilkiyet esaslarina gore isletmek amaciyla
genel islem sartlarim1 havi katilmali bir sozlesme yaparak vekalet akdi hiikiimleri

dogrultusunda yonetmek ve isletilmek {izere devredilen ve tiizel kisiligi bulunmayan 6zel bir

mal toplulugudur. 14

Yanpar, Islami Finans; Ilkeler, Amag¢lar ve Kurumlar, 33.

10 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Terimler Sozliigii” (Erisim 04 Kasim 2024).

1 Sancak, Sermaye Piyasasi Sozligii, 450.

12 Feryal Orhon Basik, Ansiklopedik Muhasebe ve Finans Terimleri Sozligii (Istanbul: Tirkiye Is
Bankas1 Kiiltiir Yayinlari, 2011), 370.

13 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Terimler SozIligi”.

4 Mehmet Fahrettin Onder, “Tiirk Hukukunda Yatirim Fonlar1”, Oneri Dergisi 4/16 (13 Ocak 2001),
223-224.



Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (SPKn) yatirim fonu su sekilde tanimlanmaktadir:

Bu kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katilma paylar karsiliginda toplanan
para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inang¢lt miilkiyet esaslarina gore,
Kurulca belirtilen varlik ve haklardan olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla
portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigi ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan
mal varligidir.'®

Sermaye piyasasinda fon kavrami1 mutlak olarak kullanildiginda akla ilk gelen kavram
yatirim fonudur ve séz konusu fonlar tiizel kisiligi haiz olmama, bir mal varligi
toplulugu olma ve kurumsal/kolektif yatirimcilar arasinda yer alma gibi birtakim
hususiyetleri ile 6n plana ¢ikmaktadir.’® Bu hususlara ek olarak, fon arz edenlerden
toplanan tasarruflarin yine ayni kimseler hesabina inangli miilkiyet esasi gercevesinde
yonetilecegi hususu da yatirim fonlarina iliskin yapilan tanimlarda vurgulanan 6nemli

noktalar arasinda yer almaktadir.

Yatirim fonu kavraminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in yatirnrm fonu taraflarina da
deginmekte fayda vardir. Fon kurucusu, portfdy yoneticisi, saklama kurulusu ve
tasarruf sahipleri yatirnm fonunun taraflarini olusturmaktadir. Fon kurucusu, yatirim
fonunu kurarak yatirima hazir hale getiren ve fonun tiim sorumlulugunu iistlenen
taraftir. Portf0y yoOneticisi, yatirnm fonu kurucusunun gorevlendirdigi ve belirlenen
amag ve strateji dogrultusunda fonu yonetmekle yiikiimlii taraftir. Saklama kurulusu,
fon portfoylinde yer alan finansal varliklar1 saklayan ve bu varliklarin gelirlerini tahsil
eden taraftir. Tasarruf sahipleri ise, fona katilma pay1 alarak ortak olan bireysel ya da

kurumsal yatirimcilar1 ifade etmektedir.!’

2.3. Yatirim Fonlarimmin Kisa Tarihi ve Mevcut Durumu

Modern anlamda ilk yatirim fonu, 19. yiizyil baslarinda Belgika krali 1. William
tarafindan “Societe General de Belgique” ismi ile Belgika’da kurulmustur. 19. yiizyilin
ortalarma gelindiginde yatirm fonlar1 Ingiltere ve Iskogya’da da goriilmeye

baslanmistir.®® Avrupa’nin yaninda, Amerika Birlesik Devletleri’'nde de yatirim

15 Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn), Resmi Gazete 28513 (30 Aralik 2012), Kanun No. 6362, md. 52/1.
16 Sancak, Sermaye Piyasast Sozligii, 108-109.

17 Ali ihsan Ozeroglu, “Tiirkiye’de Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Gelisimi ve Sermaye Piyasalari
Uzerindeki Etkileri”, Tarih Okulu Dergisi (TOD) 7/XVII1 (Haziran 2014), 400.

18 Seth C. Anderson - Parvez Ahmed, Mutual Funds Fifty Years of Research Findings (New York:
Springer Science+Business Media Inc., 2005), 3.



fonlarimin ilk 6rneklerinin goriildiigii bir yer olmasi1 hasebiyle 6nemlidir. 1823 yilinda
ABD’de Massachusetts Hospital Life Insurance Company, fon kabul edip portfoy
olusturarak yatirimcilar adina finansal yatinmlar yapmaya baglamis, 1889°da New
York Stock Trust, 1893°te Boston Personal Property Trust kii¢iik yatirimecilara yatirim
fonu saglayan sirketler olarak ortaya ¢ikmistir.'® 1940 yilinda ABD’de 448 milyon
dolar portfoy biiyiikligii ile 68 adet yatirnm fonu mevcutken, 1999 yilina gelindiginde
bu say1 7791°e ulasmistir.?°

Islam medeniyetine has bir kurum olan vakiflarin modern yatirim fonu uygulamalarina
temel teskil ettigine yonelik literatiirde cesitli goriisler vardir.?! Ozellikle ingiltere’de
trust yapisi ortakligmm Islami temelli olduguna yonelik yaklasimlar s6z konusudur.??
Kanaatimizce, vakif uygulamasinin ana felsefesi olan fonlarin bir havuzda toplanarak
birtakim islere sevk edilmesi giiniimiiz fon uygulamalari ile benzesmektedir. Ancak,
vakiflar ile modern anlamdaki yatirnm fonlar1 kapsamlica degerlendirildiginde ayni
seyleri ifade etmediklerini en bastan sdylemek gerekmektedir. islim medeniyetinde
ticari faaliyetlerde son derece 6nemli bir yer teskil eden ortaklik tiirlerinden mudarebe
akdi ile modern yatirim fonlarinin benzer taraflarinin analiz edilmesinde fayda vardir.
Miistakil ¢alismalar yapilmasinin son derece faydali olacagini diistindiigiimiiz bu iki
hususa bu ¢alismanin kapsami geregi isaret etmekle yetinmekteyiz. Modern anlamdaki
yatirim fonlarinin mensei, kurulus felsefesi ve amaci géz ontinde bulunduruldugunda
Islam medeniyetine dzgii bir iiriin olmadig1 fikrini tasidigimiz1 en bastan vurgulamak

isteriz.

20. ylizyilda yatirim fonlar1 finans diinyasindaki ehemmiyetini kaybetmemistir. 1930
yilindan sonra yapilan on yillik arastirmalar yatirim fonlarimin gelirinin siirekli bir
yiikselis trendi igerisinde oldugunu gdstermektedir.?® 2023 yilinin son verilerine gére
diinya genelindeki yatirnm fonlarmin toplam hacmi 69 trilyon dolar olarak

gerceklesmistir. ABD, 34 trilyon dolarlik yatirim fonu biiyiikliigline ev sahipligi

19 Anderson - Ahmed, Mutual Funds Fifty Years of Research Findings , 5.

20 Goniil Yiice Akinct, Sermaye Piyasalari ve Yatirim Fonlari: Teori ve Uygulama (Bursa: Dora Basim-
Yayin Dagitim Ltd. S$ti., 2014), 36.

2l Marjan Muhammad vd. (ed.), “Islamic Capital Markets Principles & Practices” (Kuala Lumpur:
International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance, 2015), 534.

22 Muhammad vd., “Islamic Capital Markets Principles & Practices”, 537.

2% fsmet Bolat, Sermaye Piyasalar1 ve Yatirrm Fonlar1t Mevcut Durum, Sonug ve Coziim Onerileri
(Kahramanmaras: Siit¢ii imam Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2006), 34.
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yaparak diinya genelinde yatirim fonu portfoy biiyiikliigiiniin %49’una sahiptir.
Liiksemburg, sagladig1 vergi ve operasyonel olanaklar sayesinde yatirim fonlar1 i¢in
kiiresel bir merkez konumundadir. Avrupa’da birgok fon Liiksemburg’da kurulmakta
ve paylar diger iilkelerdeki yatirimcilara satilmaktadir, bu da iilkenin 5.9 trilyon
dolarlik yatirim fonu biiyiikliigii ile 6n plana ¢ikmasini saglamaktadir. Irlanda ise, 4.5

trilyon dolarlik fon biiyiikliigii ile diinyada {iciincii sirada yer almaktadir.?*

Tirkiye’de yatirim fonlarinin yasal ¢ergevesinin olusturulmadigi 1979 yilinin Haziran
ayinda Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman A.S (MEBAN) tarafindan “Meban
Yatirim Fonu” kurulmustur.?® Yasal diizenlemeler sonrasi ilk yatirrm fonu Tiirkiye Is
Bankas1 tarafindan kurularak 13.07.1987 tarihinde katilma belgeleri halka arz
edilmistir.?® 1987 yilinda Tiirkiye’de toplamda 7 adet yatirim fonu olmakla birlikte
1988 yilindan sonra bankalar tarafindan 17 adet menkul kiymet yatirirm fonu
kurulmustur.?’ 2003 yilina gelindiginde Tiirkiye’de 19.858.160 milyon TL degerinde
241 adet yatirim fonu, 2010 yilinda ise 29.473.000 milyon TL degerinde 434 adet
yatirim fonu bulunmaktadir.?® Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin son yillardaki gelisim

seyrini yansitmasi agisindan asagidaki tablo dnem arz etmektedir.?°

24 Ekin Fikirkoca Asena vd., Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2023 (TSPB, 2024), 21.

%5 Ibrahim Ethem Sancak, Yatinm Fonlarinin Tiirkiye Uygulamasi (Ankara: Ankara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2002), 20.

% Yalem Ozge Okat, Tiirk ve AB Hukukunda Yatirim Fonlar: (Ankara: Seckin Yayincilik, 2009), 27.
21 Akinci, Sermaye Piyasalart ve Yatirim Fonlar: Teori ve Uygulama, 42-43.

28 Sermaye Piyasas1 Kurulu, “2010 Y1l Istatistik Biiltenleri” (Erisim 02 Temmuz 2024).

2 Fikirkoca Asena vd., Tiirkiye Sermaye Piyasast 2023, 42.
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Tablo 2.1. Tiirkiye’deki Yatirim Fonu Sayilari1 ve Portfoy Biiyiikliikleri

2022-2023
Fon Sayilan 2019 2020 2021
(Degisim)
Menkul Kiymet
496 576 802 1169 1408 20.4%
Yatirim Fonlar
Diger Menkul
Kiymet Yatirim 318 335 411 504 552 9.5%
Fonlar
Borsa Yatirim
4 13 15 15 17 13.3%
Fonlar
Serbest Yatirim
174 228 376 650 839 29.1%
Fonlar1
Gayrimenkul
39 45 76 105 145 38.1%
Yatirim Fonlari
Girisim
Sermayesi 18 38 96 167 266 59.3%
Yatirim Fonlari

Portfoy . 2022-2023

Biiyiikliigii

Menkul Kiymet
118,934 | 139,687 | 293,205 716,118 1,621,633 126.4%
Yatirim Fonlari

Diger Menkul
Kiymet Yatinm | 98,635 | 99,665 | 184,373 | 343,685 568,931 65.5%

Fonlar1

Borsa Yatirim
292 3,925 7,377 14,416 62,780 335.5%
Fonlar1

Serbest Yatirim
20,007 36,098 | 101,455 358,018 989,923 176.5%
Fonlan

Gayrimenkul
6,841 9,085 16,719 36,670 79,405 116.5%
Yatirim Fonlar

Girigim
Sermayesi 1,517 3,081 15,776 46,289 129,177 179.1%

Yatirim Fonlari

Kaynak: TSPB
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2.4. Yatirim Fonu Tiirleri

Yatirim fonlar1 farkli parametrelere bagli olarak ¢esitli tiirlere ayrilmaktadir. Tiirkiye
mevzuatinda portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulup yonetilen yatirim fonlari
menkul kiymet yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari
ve gayrimenkul yatirim fonlar1 olmak iizere temelde dort tanedir.®° Her bir yatirim fonu
tiirli hakkinda miistakil tebligler ¢ikartilmak suretiyle diizenlemeler yapilmistir. S6z
konusu fonlarla alakal1 detayli bilgiler ilgili fon tiiriine ait tebligde ayrintili sekilde yer
almaktadir. Literatiirde pay sayilarinin degisimi ve yonetim stratejisi gibi parametreler
dogrultusunda yatirim fonlarinin diger tasniflere rastlamak da miimkiindiir. Yatirim
fonlar1 Is1Am hukukuna uygunluk baglaminda ele alindiginda Islami/katilim yatirim

fonlar1 ve konvansiyonel yatirim fonlar1 olmak {izere iki tiire ayrilmaktadir.

2.4.1. Tiirkiye Mevzuatina Gore Yatirnm Fonu Tiirleri

Tiirkiye mevzuatinda portfdy yonetim sirketleri tarafindan kurulup yonetilen yatirim
fonlar1, hakkinda miistakil teblig ¢ikarilmak suretiyle menkul kiymet yatirim fonlari,
borsa yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari1 ve gayrimenkul yatirim fonlari
olmak iizere temelde dorde ayrilmaktadir. Tebliglerin tasnifinde esas alinan temel

kriter fon portfoylinde bulunan varliklarin niteligidir.

2.4.1.1. Menkul Kiymet Yatirim Fonlar:

Menkul kiymet yatirnm fonlari, adindan da anlagilacagi gibi portfoyiinde menkul
kiymet bulunduran yatirim fonu tiiriidiir. igerdigi menkul kiymetin yapisina gore
bor¢lanma araclar1 semsiye fonu, hisse senedi semsiye fonu, kiymetli madenler
semsiye fonu, fon sepeti semsiye fonu, para piyasasi semsiye fonu, katilim semsiye
fonu, degisken semsiye fon ve serbest semsiye fon olmak tizere farkli semsiye fon
tiirlerine ayrilmaktadir.®* Mutlak anlamda yatirim fonu denildiginde akla ilk gelen

yatirim fonu tiirlidiir ve diizenlendigi tebligde su sekilde tanimlanmaktadir:

% Yatirim Fonlarma Iligkin Esaslar Tebligi (I11-52.1), Resmi Gazete 28702 (09 Temmuz 2013), md.
2/1.
$1111-52.1, md. 6.
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Yatirim fonu: kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden katilma pay1 karsiliginda
toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inan¢h miilkiyet esaslarina
gore, bu Tebligde belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portfoy veya portfoyleri isletmek
amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan igtiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi
bulunmayan mal varligin ifade eder.3?

2.4.1.2. Borsa Yatirnm Fonlar

Yatirim fonlarinin ikinci tiirii borsa yatirim fonlaridir. S6z konusu yatirim fonlarinin

bir endeksi esas almak, yatirimcilarina endeksin performansini yansitmak ve borsada

alinip satilabilmek gibi ii¢ temel 6zelligi vardir.®® Borsa yatirim fonlar1 diizenlendigi

tebligde su sekilde tanimlanmaktadir:

Borsa yatirim fonu, katilma paylar1 BIAS da islem géren, fon portfdyiiniin kompozisyonunu
yansitacak sekilde portfoyde yer alan varliklarin veya sadece nakdin teslimi suretiyle katilma
pay1 olusturabilen ya da katilma paylarinin iadesi karsiliinda s6z konusu katilma paylarina
karsilik gelen varliklarin veya sadece nakdin alinmasina imkan veren, tasarruf sahipleri
hesabina, inan¢li miilkiyet esaslarina gore portfoy isletmek amaciyla portfoy yonetim
sirketleri tarafindan bir ictiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan malvarhigidir.3*

2.4.1.3. Girisim Sermayesi Yatirom Fonlari

Yatirim fonlarinin {igiincii tiirli girisim sermayesi yatirim fonlaridir. Girigim sermayesi

yatirim fonlari, diizenlendigi tebligde su sekilde tanimlanmaktadir:

Kanun hiikiimleri uyarinca nitelikli yatirimcilardan katilma payi karsiliginda toplanan para
ya da istirak paylartyla, pay sahipleri hesabina, inang¢li miilkiyet esaslarina gore, ii¢lincii
fikrada belirtilen varlik ve iglemlerden olusan portfoyii isletmek amactyla Kuruldan faaliyet
izni alan portfoy yonetim sirketleri, girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri ve
gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri tarafindan bir igtiiziik ile siireli
olarak kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligidir.?®

2.4.1.4. Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Yatirim fonlarinin dordiincii tliri gayrimenkul yatirim fonlaridir. Gayrimenkul yatirim

fonlari, diizenlendigi tebligde su sekilde tanimlanmaktadir:

32111-52.1, md. 3/1-t.
3 Sakir Gormiis vd. (ed.), Yasayan ve Gelisen Katilim Bankaciligi (Istanbul: TKBB Yayinlari, 2019),

283.

% Borsa Yatirim Fonlari {liskin Esaslar Tebligi (I11-52.2), Resmi Gazete 28834 (27 Kasim 2013), md.

4/1.

% Girigim Sermayesi Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.4), Resmi Gazete 28870 (02 Ocak
2014), md. 4/1.
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Fon, Kanun hiikiimleri uyarinca nitelikli yatirimcilardan katilma paylar1 karsiliginda
toplanan para, gayrimenkuller, 18 inci maddenin {giincii fikrasinda belirtilen gayrimenkul
projeleri kapsamindaki bagimsiz boliimler veya gayrimenkule dayali haklarla, pay sahipleri
hesabina inangh miilkiyet esaslarina gore iigiincii fikrada belirtilen varlik ve islemlerden
olusan portfoyii isletmek amaciyla Kuruldan faaliyet izni alan portfoy yonetim sirketleri ve
gayrimenkul portfoy yonetim sirketleri ile gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yonetim
sirketleri tarafindan bir igtiiziik ile siireli veya siiresiz olarak kurulan ve tiizel kisiligi
bulunmayan malvarligidir.%

2.4.2. Farkh Kriterler Baglaminda Yatirim Fonu Tiirleri

Yatirim fonlari, ¢esitli nitelikleri baglaminda farkli tiirlere ayrilmaktadir. Literatiirde
konuyla alakali ¢ok sayida siniflandirma mevcut olmakla birlikte ¢alismanin kapsami
geregi bu baslik altinda yatirim fonu tiirlerinden katilma paylarinin degisebilirligi ve

fonun yOnetim stratejisi esas alinarak yapilan tasniflere deginilmektedir.

2.4.2.1. A¢ik Uglu ve Kapah U¢lu Yatirim Fonlari

Yatirim fonlarma iliskin yapilan tasniflerden ilki katilma paylarinin degisebilirligi
kriteri baglamindadir. Bu kapsamda yatirim fonlar1 iki ana kategoriye ayrilmaktadir:
acik uclu yatirnm fonlar1 ve kapali uglu yatirim fonlari. Agik uglu yatirim fonlari,
katilma pay1 sahiplerinin talebine gére, pay sayisi artirilip azaltilabilen fonlardir. Bir
diger ifade ile, bu tiir yatirim fonlarinin sermayesi sabit degildir ve degisebilmektedir.
Kapali uglu yatirim fonlar ise katilma payr sahiplerinin talebine gore pay sayisi

artirilip azaltilamayan ve fon sermayesi sabit kalan yatirrm fonlaridir.®’

2.4.2.2. Aktif Yonetilen ve Pasif Yonetilen Yatirnm Fonlar:

Yatirrm fonu tasniflerinden ikincisi fon yonetim stratejisi kriteri baglaminda
yapilmaktadir. Yonetim stratejisine gore yatirim fonlari, aktif yonetilen ve pasif
yonetilen olmak lizere ikiye ayrilmaktadir. Aktif yonetim stratejisine gore yonetilen
yatirim fonlari, piyasanin iizerinde getiri elde edilebilecegi varsayimina dayandigi igin
degisen piyasa kosullarina gore portfoyiinii dinamik bir sekilde yonetmektedir. Pasif
yonetim stratejisine gore yoOnetilen yatirim fonlar1 ise piyasada meydana gelecek

degisimlerin 6nceden tahmin edilmesinin son derece zor oldugu varsayimina

% Gayrimenkul Yatirrm Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi (I1I-52.3), Resmi Gazete 28871 (03 Ocak

2014), md. 4/1.
8" Akinci, Sermaye Piyasalart ve Yatirim Fonlar: Teori ve Uygulama, 12-14.
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dayanmaktadir. Bu nedenle, pasif yonetim stratejisini benimseyen yatirim fonlarinda
portfoy yapist bastan belirlenmekte, sonradan degisikliklerde bulunulmamaktadir.
Piyasanin durumuna gore risk alinarak alim ve satim islemi gergeklestirilmesi ve her
yapilan alim satim i¢in masrafa katlanilmasinin aktif yonetilen yatirim fonlarini pasif
yonetilen yatirim fonlarina oranla daha riskli ve maliyetli kildig1 ifade edilmektedir.®
Kanaatimizce, aktif yonetilen yatirim fonlarinin mutlak anlamda daha riskli ve daha
maliyetli oldugu seklinde bir genellemede bulunmak dogru degildir. Nitekim, piyasay1
dogru analiz eden ve yerinde miidahalelerde bulunabilen uzman portféy yoneticileri

sayesinde maliyetler telafi edilebilmekte ve getiri elde edilebilmektedir.

2.4.3. islam Hukukuna Uygunlugu A¢isindan Yatirnm Fonu Tiirleri

Yatirim fonlari, tiim siiregleri ile Islam hukukuna, daha 6zelde islami finans ilke ve
standartlarina uygun olup olmamasi baglaminda Isldmi/katilim ve konvansiyonel
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Gerek katilim esasli gerekse konvansiyonel yatirim
fonlar1 kendi i¢inde yukarida zikri gegen yatirim fonu tiirlerine de ayrilabilmektedir.
Katilim yatirim fonlari bu ¢alismanin temel odagi oldugu i¢in iizerinde etraflica

durulmas1 gerekmektedir.

2.4.3.1. Katihm Yatirim Fonlari

Katilim yatirim fonlari (Ar. 43! L&Y swlia Ing. Islamic Mutual Funds),
“Uzman yéneticiler tarafindan Islami finans ilkelerine uygun olarak yonetilen, islami
finans ilkelerine uygun menkul kiymetlerden olusan ve ¢esitlendirilmis bir portfoye
yatirim yapma imkani1 sunan kolektif yatirim fonlar1”*® seklinde tanimlanmaktadir. Bir
diger tanima gore ise yatirimcilara getiri saglama hedefiyle konvansiyonel yatirim
fonlar ile ayni esaslar {izerine kurulan; ydnetimi, organizasyonel yapisi ve yatirim

enstriimanlar1 Islami finansin diizenledigi kurallar ¢er¢evesinde olmak zorunda olan

3 Hilmi Tunahan Akkus, Islami Yatirim Fonlari: Konvansiyonel Yatim Fonlari ile Karsilastirmali
Performans Analizi (Ankara: Nobel Bilimsel Eserler, 2021), 19-20.

% Amiratul Nadiah Hasan vd., “Shariah Governance Practices at Islamic Fund Management
Companies”, Journal of Islamic Accounting and Business Research 11/2 (20 Ocak 2020), 310.
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yatirim fonu tiiriidiir.** Katilim yatinm fonlari1 konvansiyonel yatirim fonlarindan
ayiran en temel husus yatirimeilarin tasarruflarinin Islimi finans ilke ve standartlarna

uygun varliklara yatirilarak yonetilmesidir.**

Katilim yatirim fonlar1 uluslararasi dlgekte farkli sekillerde isimlendirilmektedir ve
cogunlukla “Isldmi yatinm fonu” seklinde nitelenmektedir. Nitekim, Arapca ve
Ingilizce kullanimlar1 incelendiginde séz konusu yatirim fonlarinm Islamic Mutual
Funds, Islamic Unit Trust, Shari’ah-Compliant Funds, es-Senadiku’l-istismar el-
Islamiyye gibi isimlendirmelerine rastlamak miimkiindiir. Tiirkiye’de diger finansal
sektorlerde oldugu gibi ilgili fonlar icin katilim ibaresi tercih edilmekte ve “katilim
yatinm fonu” isimlendirmesi kullanilmaktadir. Nitekim, III-52.1. sayili Tebligde
Islami finans ilkelerine uygun olan yatirim fonlarmin semsiye fonunun adi “katilim

semsiye fonu” olarak ifade edilmistir.

Katilim kavrami, Tiirkiye’de Isldimi finans sektorlerinde kullanilan siimullii bir
kavramdir. Bu kavramin yaygmlik kazanmasindaki mihver unsur, Islami finansm
temel ilkeleri arasinda yer alan kara ve zarara katilma ilkesini, bir diger ifade ile riske
ve sorumluluga katlanma esasini ihtiva etmesidir. Katilim kavramina alternatif olacak
diger kavramlarin kullanilmamasinin ¢esitli sebepleri vardir. Bu alternatiflerden ilki
olan Islami kavram finansal is ve islemler sonucu olusabilecek her tiirlii olumsuz
algidan Islam dininin tecrit edilmesi amaciyla kullanilmamaktadir. Faizsiz kavrami ise
negatif bir algi olusmasmin engellenmesi amaciyla kullanilmamaktadir.*? Katilim
kavramsallagtirmasinin yerindeligi tartismaya agik olmakla birlikte Tiirkiye’de Islami
finans acisindan kullaniminin hem pratik hayatta hem de mevzuatta oldukca yaygin
oldugu bir vakiadir. Nitekim katilim bankaciligi, katilim sigortaciligi, katilim yatirim
fonu gibi isimlendirmeler yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Tiirkiye 6zelinde bir
aragtirma yapan bu ¢aligmada da fikhi prensiplere uygun olan yatirim fonlarimi ifade

etmek icin katilim yatirim fonu terimi tercih edilmistir.

40 Biigra Baykara, Islami Yatirim Fonlar1 ve Tiirkiye’de islami Yatirim Fonlarmin Geleneksel Fonlarla
Karsilastirmali Analizi (Ankara: Ufuk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi,
2018), 45.

41 Fadillah Mansor - M Ishaq Bhatti, “Risk and Return Analysis on Performance of The Islamic Mutual
Funds: Evidence From Malaysia”, Global Economy and Finance Journal 4/1 (2011), 19.

42 Gormiis vd., Yasayan ve Gelisen Katilim Bankaciligr, 28-29.
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Katilim yatirim fonlar1 ile konvansiyonel yatirim fonlari, yatirimeilarin tasarruflarinin
portfoylerde toplanmasi, ana paranin korunmasi ve getirilerin optimize edilmesi gibi
temel hedeflerde ortaktir.*® Bunlara ek olarak, konvansiyonel ve katilim esasli yatirim
fonlar1, finansal ihtiyaglara yonelik analizler yapmalari, en ¢ok getiri saglayan varlik
ve menkul kiymeti belirlemeleri, yatirim planlamasi ve strateji olusturmalar1 gibi
birtakim hususlarda da benzesmektedir.** Ayrica, kurulma ve yodnetilme siirecleri
arasinda da ciddi oranda bir fark olmadig1 ifade edilmektedir.*® Kanaatimize gore de,
katilim yatirim fonlar1, geleneksel yapis1 Islam1 finans ilkelerine uygun hale getirilerek
olusturulan bir yatirim aracidir. Konvansiyonel yatirim fonlarinin yonetim ve isleyis
yapisina iligkin birgok hususun katilim yatirim fonlar1 icin de gecerli oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Katilim yatirim fonlarinin konvansiyonel yatirim fonlar ile
ayni esaslar iizerine kurulu olduguna yonelik kabuliimiiz s6z konusu fonlarin
konvansiyonel yatirinm fonlarindan ayristigi temel nitelikleri g6z ardi ettigimiz
anlamina gelmemelidir. Bilakis, katilim yatirim fonlarinin bu nitelikleri sayesinde
yatirim yapilmasi fikhi a¢idan uygun olan bir yatirim enstriimani haline geldigi 6n
kabulii ile konuyu ele almaktayiz. Katilim yatirim fonlarini konvansiyonel yatirim
fonlarindan ayiran hususlara fikhi yonetisim sisteminin odak noktalar1 olmalar

baglaminda ¢alismanin dordiincii boliimiinde etraflica temas edilmektedir.

Katilim yatirim fonlari, konvansiyonel yatirim fonlar1 gibi bir yatirnm araci olmasi
hasebiyle tasarruf sahipleri, fon kurucular1 ve iilke ekonomilerine yonelik birtakim
avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Yatirimcilar, katilim yatirim fonu almak suretiyle
profesyonel yonetim hizmetinden faydalanma, muhtemel finansal riskleri azaltma,
diistik riskle biiylik yatirimlara ortak olabilme, giris ve ¢ikislar1 kolay olan bir yatirim
aracina sahip olma, katilma paylarini satarak likit pozisyona ge¢ebilme, uzun vadede
yiiksek diizeyde kazang saglama, vergi avantaji ve koruma giivencesi elde etme gibi

belli bash avantajlardan yararlanmaktadir.*®

43 Islam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 12.

4 islam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 12.

4 Yanpar, Islami Finans; Ilkeler, Amaclar ve Kurumlar, 227.

4 fslam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 14.
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Katilim yatirim fonlar1 fon kurucularina yonelik de g¢esitli avantajlar sunmaktadir. Fon
kurucular katilim yatirim fonu sayesinde yatirimcilara yeni bir hizmet sunabilmekte,
sunulan hizmet sonucunda portfdy yonetim iicreti kazanabilmekte, halka arzina
aracilik ettikleri menkul kiymetleri belirli limitler dahilinde kendi fonlarina
satabilmekte, reklam yapma imkanina sahip olabilmekte, itibar kazanabilmekte ve

istirakleri tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlere yatirim yapabilmektedir.*’

Katilim yatirim fonlari, yatirnmeilar ve fon kurucusuna ek olarak faaliyet gosterdigi
iilkenin ekonomisi iginde cesitli avantajlar saglamaktadir. Ulke ekonomileri katilim
yatirim fonlar1 sayesinde atil vaziyetteki tasarruflari yararl islere sevk edebilmektedir.
Yatirimlarin faydal alanlarda kullanilmasi finansal verimliligi artirarak ekonomik
gelismeyi tetiklemekte, menkul kiymetlere yatirim yapilmasi sayesinde kamu
kesiminin finansman a¢ig1 kapatilabilmektedir. Portfoyde yer alan asir1 degerlenmis
hisselerin satilmasi sonucunda fiyat1 gorece diisiik kalan hisselere yatirim yapilmasi
piyasaya ters yonlii bir etki olusturabilmekte, boylece volatilitenin azalmasina ve fiyat
istikrarinin artmasina katki saglanmaktadir. Tiim bu avantajlar sermaye piyasalariin
gelismesini ve derinlesmesini saglayarak ekonomik kalkinma i¢in pozitif sonuglar

dogurmaktadir.*®

Katilim yatirim fonlar1 birtakim avantajlara sahip olmasinin yan sira bazi risklere ve
dezavantajlara da sahiptir. S6z konusu risk ve dezavantajlar arasinda sabit maliyet, fon
portféyiinii belirleyememe ve fiyatin net olmamasit hususlar1 zikredilmektedir. Sabit
maliyet dezavantaji, fon portfoylindeki finansal varliklar gelir getirmese bile belirli
orandaki sabit bir tutar1 yatirimcilarin 6demek zorunda olmasidir. Fon portfGyiinii
belirleyememe dezavantaji, yatirimeilarin portfoydeki yatirim araglarinin igerigine ve
alim satim zamanlamasina dogrudan miidahil olamamas: anlamma gelmektedir.

Katilma pay fiyatlarinin net olmamas ise fiyatlarin canli takibinin yapilamamasidir.*°

Katilim yatirim fonlar1 Isldmi finans ilkelerine uygun bir yatirim araci olmasindan

kaynaklanan birtakim avantaj ve dezavantajlara da sahiptir. Oncelikle, Islami finans

47 Akinc, Sermaye Piyasalari ve Yatirim Fonlari: Teori ve Uygulama, 63.
48 Akinci, Sermaye Piyasalari ve Yatirum Fonlari: Teori ve Uygulama, 63-64.
4 Akkus, Islami Yatinm Fonlari: Konvansiyonel Yatinm Fonlar ile Karsilastrmali Performans

Analizi, 36.
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hassasiyeti olan bir yatirimci konvansiyonel bir yatirim fonu almak yerine katilim
yatirim fonu almak suretiyle mesru bir getiri elde etme imkanina sahip olabilmektedir.
Fon kurucusu katilim yatirim fonu ihrag ederek Islami finans hassasiyeti olan bir gruba
hizmet sunma avantaji elde edebilmektedir. Islami finansin varlik temelli anlayis1 iilke
ekonomisinin krizlerle basa ¢ikabilme imkanini artirabilmektedir. Tim bu avantajlarin
yaninda katilim yatirim fonlar fikhi gerekliliklerini tam anlamiyla yerine getiremezse
Islami finans ilkelerine mutabakatsizliktan kaynakli ser‘? uyumsuzluk riski ile karsi

karstya kalabilmek gibi bir dezavantaja da sahip olabilmektedir.

2.5. Katihm Yatirim Fonlarinin Ortaya Cikisi, Gelisimi ve Mevcut Durumu

1960’11 yillarin baglarinda Malezya’da hacca gitmek isteyen Miisliimanlarin
tasarruflarin1 toplama fikriyle ortaya ¢ikan ve Malaysian Lembaga Tabung Haji fon
yonetim kurumu tarafindan kurulan “Malaysian Pilgrim’s Fund” adli hac fonunun
diinyada modern anlamdaki ilk katilim esasli yatirim fonu oldugu ifade edilmektedir.*
1992 yil1 katilim yatirim fonlar1 i¢in dnemlidir ¢iinkii Islam Fikih Akademisi’nin hisse
senedi yatirimina uygunluk vermesi sonucunda katilim yatirim fonlarinin ciddi bir
ivme yakaladig1 ifade edilmektedir.®! Katilim yatirim fonlar1, katilim esasli yatirm
araglarina yatirim yapan bir finansal {iriin oldugu i¢in gelisim seyri diger katilim esash
finansal {iriinlerin gelisimine paralel bir seyir izlemistir.5? 2022 yil1 itibariyle, Islami
finans sistemi igerisinde %68,7°lik oran1 bankacilik sektoriine, %25,4’liikk orani

sukuka, %S5.1°lik oran1 katilim yatirim fonlarina ve %0,8’i tekafiil endiistrisine aittir.>®

Son yirmi yilik siire¢ Tiirkiye’deki katilim yatirim fonlari i¢in 6nemli geligsmelere
sahne olmustur. 2006 yilinda Tiirkiye’de ilk borsa yatirim fonu kurulmustur. 2008
yilinda katilim endeksi yayimlanmistir. 2011 yilinda katilim endeksi islem gérmeye
baslamistir. 2012 yilinda ilk yurt i¢i kira sertifikasi ihrag¢ edilmistir. 2013 yilinda kira

sertifikalar tebligi ile katilim yatirim fonlarina iligkin tebligler yayimlanmistir. 2015

0 Baykara, Islami Yatirum Fonlari ve Tiirkive'de Islami Yatuim Fonlarmin Geleneksel Fonlarla
Karsilastirmali Analizi, 41.

51 World Bank and Islamic Development Bank Group, Global Report on Islamic Finance: Islamic
Finance: A Catalyst for Shared Prosperity (Washington, DC, 2016), 121.

52 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, Katilim Finans Strateji Belgesi 2022 - 2025
Biitiinciil Doniistim, 55.

5 Muhammet Yurtseven, Islami Finans Y&netiminde Ser‘? Etkinlik, ed. Fatih Turay (Istanbul: Cizgi
Kitabevi Yayinlari, 2023), 37.
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yilinda Kuveyt Tiirk Portfoy A.S. kurulmustur. 2017 yilinda ilk katilim menkul kiymet
yatirim fonu kurulmustur. 2018 yilinda Albaraka Portfoy A.S. kurulmustur. 2021
yilinda ilk siirdiiriilebilir katilim yatirim fonu kurulmustur.>* 13 Nisan 2023 tarihinde
Emlak Katilim Bankasi A.S. portfoy saklama hizmetine iligkin faaliyet izni almistir.
11 Temmuz 2024 tarihinde Kuveyt Tiirk Yatirim A.S. faaliyet izni alarak Tiirkiye’nin

ilk katilim esasl yatirim sirketi olmustur.

2022 yil1 verilerine gore, Tiirkiye’de katilim yatirim fonlarinin biiyiikligii 70 milyar
TL olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda bir 6nceki yilin verileri ile karsilastirildiginda
katilm yatirim fonlar1 pazar paymi %6’dan %10’a ¢ikarmistir. Katilim yatirim
fonlarimin portféy yapisi incelendiginde portfoylerin %48 oraninda katilma hesabz,
%36 oraninda sukuk ve %16 oraninda hisse senedi ve kiymetli madenlerden olustugu
goriilmektedir.>® 2023 yilinda yapilan bir calismaya gore, Tiirkiye’de portfdy yonetim
sirketlerinin yonettigi yatirim fonlar1 arasinda katilim esasli olarak yonetilen yatirim

fonu oran1 %15 olarak gergeklesmektedir.*®

31 Aralik 2024 tarihi itibariyle TEFAS verilerine gore Tiirkiye’de unvaninda katilim
ibaresi yer alan toplamda 174 adet menkul kiymet yatirim fonu, 6 adet borsa yatirim
fonu mevcuttur. Menkul kiymet yatirim fonlarindan 85 tanesi serbest semsiye fonuna;
65 tanesi katilim semsiye fonuna; 18 tanesi hisse senedi semsiye fonuna; 3 tanesi
kiymetli maden semsiye fonuna; 3 tanesi de fon sepeti semsiye fonuna baghdir.>’ 2024
yilinin Aralik ayinda katilim semsiye fonunun islem hacminin diger semsiye fon

tiirlerine oran1 ise %3,30 olarak gerceklesmistir.
2.6. Katihm Yatirinm Fonlarinin Getiri Saglama Yollar1 ve Giderleri
Yatirim fonlar1 yatirimcilara ii¢ yolla getiri saglamaktadir. Birinci yol, yatirim yapilan

menkul kiymetlerden elde edilen getirilerin fon portfoyiine yansitilmasidir. Ikinci yol,

yatirim yapilan menkul kiymetlerin degerlenmesi sonucunda satilarak fon portfoy

5 Tirman - Kegeci, “Katilim-Esasli Yatirrm Fonlarinda Olusan Mahzurlu Gelirlerin Sosyal Yardim
Faaliyetlerine Aktarilmasina fliskin Bir Oneri”, 311.

5 Hakan Safa Yilmaz, Portfoy Yonetim Sirketlerinde Ser-i Yonetisim: Tiirkiye ve Malezya Ornegi
(Istanbul: Istanbul 29 May1s Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2023), 29-30.
% Yilmaz, Portfoy Yénetim Sirketlerinde Ser-i Yonetisim: Tiirkiye ve Malezya Ornegi, 28.

5 Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu, “Tarihsel Veriler” (Erisim 04 Ocak 2025).
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degerinin artmasidir. Ugiincii yol ise, yatirm yapilan menkul kiymetlerin
degerlenmesinin ardindan bu menkul kiymetlerin satilmadan deger artiginin fonun
katilma paylarina yansitilmasidir. Yatinmeilar, sahip olduklar1 katilma pay1 adedine
gore getiri elde edebilmektedir.®® Katilim yatirim fonlar1 da konvansiyonel yatirim
fonlarinda oldugu gibi temelde bu ii¢ yolla yatirimcilara getiri saglamaktadir. Getiri
saglama noktasindaki temel fark katilim yatirim fonlarinimn Islami finans agisindan

mesru goriilen varliklardan mesru sekillerde getiri elde etmesidir.

Yatirim fonlarmin {iciincii taraflardan alinan hizmetler ve yasal yiikiimliiliklerden
kaynakli giderleri fondan tahsil edilen ve yatirimeidan tahsil edilen olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir.®® Fondan tahsil edilen gider kalemleri arasinda portfoy yonetim iicreti,
menkul kiymet alim satim giderleri, pazarlama dagitim giderleri, saklama ve yed-i
eminlik giderleri, bagimsiz denetim gideri, faiz gideri, sigorta gideri ve fonun vergi ve

0 Yatirimcidan tahsil edilen giderler

yasal yiikiimlilikk giderleri sayilmaktadir.
dogrudan yatirnmcinin 6demekle yiikiimlii oldugu giderleri ifade etmektedir. S6z
konusu gider kalemleri arasinda fon kesintileri, aract kurulus kesintileri ve
yatirimeilarin vergi ve diger yasal yiikiimliiliik giderleri sayilmaktadir.%! Katilim
yatirim fonlarinin gider kalemleri faiz gideri gibi Islami finans ilkelerine uygun

olmayanlar disinda konvansiyonel yatirim fonlari ile biiylik oranda benzesmektedir.

2.7. Tiirkiye’de Katiim Yatirim Fonlari ile fligkili Kurum ve Kuruluslar

Tiirkiye’de yatirim fonlarinin isleyisi, diizenleme ve denetimi yetkili birtakim kurum
ve kuruluslar tarafindan gerceklestirilmektedir. S6z konusu kurum ve kuruluslar
arasinda portfoy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve bankalar, Tiirkiye Elektronik
Fon Alim Satim Platformu (TEFAS), Borsa Istanbul (BIST) ve Istanbul Takas ve
Saklama Bankasi A.§ (Takasbank), Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Kamu
Aydinlatma Platformu (KAP), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve TKBB Danisma

Kurulu yer almaktadir. Bu kurum ve kuruluslarin yatirim fonlarina iliskin gérev ve

% Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Yatirrm Fonlar1” (Erisim 05 Kasim 2024).

59 Sermaye Piyasasit Kurulu Kurumsal Yatirimeilar Dairesi, Yatirim Fonlarinda Portfoy Yonetim Ucreti
ve Diger Giderler: Yeterlik Etiidii (Ankara, Ekim 2002), 14.

80 Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yatirimeilar Dairesi, Yatirim Fonlarinda Portfoy Yonetim Ucreti
ve Diger Giderler: Yeterlik Etiidii, 14-15.

61 Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yatirimeilar Dairesi, Yatirim Fonlarinda Portfy Yénetim Ucreti
ve Diger Giderler: Yeterlik Etiidii, 16-17.
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yetkileri Tiirkiye’de yatirim fonlarinin isleyisini ve denetim yapisini yansitmasi
acisindan onem arz etmektedir. Katilim yatirnm fonlarinin isleyisi de konvansiyonel

yatirim fonlarinda oldugu gibi bu kurum ve kuruluslarin eliyle gerceklesmektedir.

2.7.1. Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy yonetimi su sekilde tanimlanmaktadir:

Risk ve beklenen getiri tercihlerine gore, finansal varliklarin secilerek portfoy olusturulmasi,
olusturulan portfoydeki varliklarin degistirilmesi, portfdydeki varliklarin oranlarinin ihtiyaca
gore giincellenmesi, portfdyden varlik satilmasi veya portféye yeni varlik alinmasi gibi
islemlerle portfoyden en yiiksek basarty1 elde etmek iizere yatirim kararlari alinmasina dayali
finansal varlik yontemidir.®?

Bazi kaynaklarda s6z konusu tanimdaki hususlara ek olarak finansal varliklarin alinip
satilmasina iliskin kararlara etki eden her tiirlii aragtirma ve analiz faaliyeti de portfoy
yonetim faaliyeti kapsamina dahil edilmektedir.%® Portfoy yonetimi, fonun alim satim
kararlarinin verilmesini yoneten ve bu kararlar sonrasindaki islemleri takip eden fon
yoneticisi tarafindan deruhte edilmektedir.®* Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonlari
disindaki yatirnm fonlar1 portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulmaktadir. 2024
yilinin Aralik ay1 verilerine gore, Tiirkiye’de toplamda 71 adet portfoy yonetim sirketi
mevcuttur.®® S6z konusu sirketlerden Kuveyt Tiirk Portfoy A.S., Albaraka Portfoy A.S.
ve Maqasid Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. disindakiler
konvansiyonel yapidadir. Ayn1 ayin verilerine gore, katilim esasl yatirnrm fonu kurup

yoneten portfoy yonetim sirketi sayisi ise 28 olarak gergeklesmistir.

Portfoy yonetim sirketleri, katilma pay1 sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda fonu
temsil eden, yoneten, yonetimini denetleyen ve fon portfoyiindeki varliklar tizerinde
kendi adina ve fon hesabina ilgili yasal diizenlemeler ve igtiiziik ¢ercevesinde
tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklarini kullanmaya yetkili olan kurulustur.®®

Bir diger tanima gore, “Ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetimi

82 Sancak, Sermaye Piyasast Sozligii, 312.

63 Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Yatirrm Fonlar1”.

8 Sancak, Sermaye Piyasasi Sézligii, 111.

85 TEFAS, “Tarihsel Veriler” (Erisim 25 Aralik 2024).
6 SPKn, md. 52/3.
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olan anonim ortakliktir.”®” 6362 sayili SPKn uyarinca, Tiirkiye’de menkul kiymet
yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve borsa
yatirim fonlar1 sadece portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulabilmektedir. Portfoy
yonetim sirketleri bireysel, 6zel ve yatirnm fonu portfoylerini kurup yonetmek diginda

yatirim danismanligi lisansi alarak yatirim danigmanligi hizmeti de sunabilmektedir.

2.7.2. Aracit Kurumlar ve Bankalar

Yatirim fonlarinin tasarruf sahiplerinin erisimine agik hale gelmesi aract kurumlar ve
bankalar eliyle gerceklestirilmektedir. Yatirnm fonlarinin dagitimini saglayacak
yapilarin, Takasbank ve MKK sistemi ile biitiinlesmis bir elektronik fon dagitim
platformu olan TEFAS platformuna iiye olan aracit kurumlar ve bankalardan olmasi
gerekmektedir.%® 2024 yilinin Aralik ay1 verilerine gore, TEFAS platformunda 51 adet
arac1 kurum 25 adet banka islem yapmaktadir.%® Arac1 kurumlar ve bankalar iistlenmis
olduklar1 dagitim rolii ile yatirim fonu ve yatirimcilar arasinda bir nevi koprii
mesabesindedir. Katilim esasli aracilik faaliyeti yiiriiten kurumlarin ve katilim

bankalarinin aracilik yaptiklari fonlarin katilim yatirim fonu olmasi esastir.

2.7.3. Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS)

TEFAS, “Tim fonlar1 tek bir sistem iizerinden karsilastirma ve tek bir yatirim
hesabiyla piyasadaki tiim fonlara ulasma imkan1 saglayan elektronik fon platformu”’®
seklinde tanimlanmaktadir. Bir bagka tanima gore TEFAS, menkul kiymet yatirim
fonlarmin merkezi bir platformda yer almasini, bu platformda yer alan yatirim
fonlarimin ¢esitli dagitim ve pazarlama kuruluslart vasitasiyla alim satimini ve bu
islemlerin Takasbank ve MKK sistemleri ile koordineli bir sekilde gerceklesmesini

! Buna ilaveten,

saglayan Tiirkiye’nin elektronik fon dagitim platformudur.’
yatirimeilar, TEFAS platformu {izerinden yatirnm fonlarimin detayli analizine, fon

karsilastirilmasina, yatirnm fonlaria dair tarihsel verilere ve istatistiklere ulagmasi

67 SPKn, md. 55/1.

8 Kenan Dede, Katilim Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasasi Uygulamalar: (Istanbul:
TKBB Yaynlari, 2017), 5/205.

8 TEFAS, “Islem Yapan Kurum Sayilar1” (Erisim 25 Aralik 2024).

"0 TEFAS, “Hakkinda” (Erisim 09 Mart 2024).

' Dede, Katilim Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasast Uygulamalari, 5/205.
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miimkiindiir. Istatistiksel veriler arasinda, islem yapan kurumlar, fon tiirii bazinda
islem goren fon sayisi, toplam islem hacmi, liye bazli islem hacmi, fon bazli islem

hacmi ve fon tiirii bazinda iiye stok bakiyeleri gibi verilere ulasilabilmektedir.

2.7.4. Borsa Istanbul (BIST) ve istanbul Takas ve Saklama Bankasi (Takasbank)

BIST, yatirim fonlarmi halka arz eden, borsa yatirim fonlariin alim satimini saglayan,
yatirim fonlar1 hakkinda ¢esitli danismanlik hizmetleri veren, piyasay1 denetleyen ve
diizenleyen bir platformdur. Takasbank ise BIST biinyesinde gerceklesen islemlerin
nakit ve menkul kiymet takasini ger¢eklestiren merkezi takas ve saklama kurulusudur.
Bu takas islemi BIST iiyeleri tarafindan gergeklestirilen menkul kiymet alma ve satma
taahhiitleri ile 6deme taahhiitlerini sonug¢landirmak suretiyle gerceklesmektedir.
Takasbank’in temel amaci, ilgili yasal diizenlemeler cergevesinde takas ve saklama
hizmeti vermek, finansal hizmet ve iktisadi faaliyetleri gerceklestirmek suretiyle

sermaye piyasasindaki rekabeti artirmaktir. "

2.7.5. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)

Merkezi Kayit Kurulusu’na ge¢gmeden once kaydilestirme ve saklama kavramlarina
temas etmekte fayda vardir. Kaydilestirme kavrami, dar anlamda bazi sermaye piyasasi
araclarinin elektronik ortamda kayitlarinin olusturulmasinmi ifade etmektedir. Genis
anlamda kaydilestirme sermaye piyasasi araglarinin merkezi saklama kuruluslarinin
yer aldig1 ekosistemi, kaydi sermaye piyasasi araglarini ve araglara iligkin hak ve
hukuki islemleri kapsayici bir manaya gelmektedir.”® Merkezi saklama ise sermaye
piyasast araglarinin, merkezi bir sistem igerisinde saklama yetkisini haiz kurum veya
kuruluglar tarafindan, senet lizerine basilmis sekilde, fiziki veya elektronik ortamda,

kaydi olarak farkli yontemler kullanilarak saklanmasi anlamia gelmektedir.”*

MKK, birtakim verilerin depolanmasi, saklanmasi ve raporlanmasi gibi kritik

gorevleri iistelenen Tiirkiye’deki sermaye piyasalariin merkezi kayit kurulusudur.

72 Takas Istanbul, “Takasbank” (Erisim 09 Mart 2024).

78 Miicahit Unal, Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi (Konya: Selguk Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2011), 26.

7 Unal, Sermaye Piyasasi Araglarimn Kaydilestirilmesi, 43.
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Menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi, hak sahipleri adina hesaplarda tutulmasi,
baskalarimin miilkiyetine gecirilmesi ve bunlara iliskin haklarin tesis edilmesi
gorevlerini yerine getirmektedir.”® 2001 yilinda kurulmus olup 25.04.2005 tarihinde
kaydilestirme siirecine yatirnm fonlar1 ile baglamistir. Giinlimiizde pay senetleri,
yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari, 6zel sektor bor¢lanma araglari ve varantlar i¢in
merkezi saklayicilik gorevini ifa etmektedir. Bununla birlikte Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) isletici kurulusudur.’® Yatirim fonlarmin fon sahipleri hesabina

kaydilestirilmesi islemi MKK tarafindan gergeklestirilmektedir.

2.7.6. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Kamuoyu Aydinlatma Platformu, “Sermaye piyasasi ve Borsa mevzuati uyarinca
kamuya agiklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya
duyuruldugu elektronik sistemdir.”’”” KAP, yatirim fonlarina iliskin 6zet bilgilerin,
genel bilgilerin ve finansal bilgilerin yer aldig1 bir platformdur. Yatirimcilar, KAP
vasitastyla giincel duyurulara, fon i¢ tiizligline, izahnamelere, fon icazetnamelerine,
yatirimet bilgi formuna, fon unvan degisikliklerine, risk 6l¢lim-degerleme esaslarina,
fona iligkin bilgilere, komisyon ve gider bilgilerine, fon miidiirii ve portfoy yoneticisi

bilgilerine, iletisim bilgilerine ve fonun finansal bilgilerine erisim saglayabilmektedir.

2.7.7. Sermaye Piyasasi1 Kurulu (SPK)

SPK, 6362 sayili SPKn tarafindan kendisine tevdi edilen gorevleri yerine getirmek
tizere kurulmus bir kamu kurumudur. Kurulun temel fonksiyonlar1 arasinda sermaye
piyasasi araglarina yonelik diizenleme, izahname ve ihra¢ bilgisi onay1 verme, izin
verme, gozetim, denetim, tedbir ve yaptirim uygulama, finansal raporlama ve
bagimsiz denetim standartlar1 olusturma, uyusmazlik ¢6zme ve lisanslama faaliyetleri
yer almaktadir.”® SPK, Tiirkiye’deki sermaye piyasast kurumlarina iliskin ilkeleri ve
standartlar1 belirlemek, ilgili kurumlarin mevzuat hiikiimlerine uyumunun denetimini,

gbzetimini ve kontroliinii saglamak, lisanslama faaliyetinde bulunmak, ihraca iliskin

> Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), “Biz Kimiz?” (Erisim 09 Mart 2024).

® Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), “Biz Kimiz?”

" Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP), “Genel Bilgi” (Erisim 09 Mart 2024).

8 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Goérev Yetki ve Sorumluluklar” (Erisim 03 Temmuz 2024).
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stirecleri diizenlemek, kamuoyunun dogru ve seffaf bir sekilde bilgilendirilmesini

saglamak gibi son derece stratejik gorevleri tistlenen bir devlet kurumudur.

2.7.8. TKBB Danmisma Kurulu

TKBB Danigma Kurulu, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren katilim bankalarina yonelik
diizenleme ve denetleme faaliyetlerinde bulunan merkezi bir otoritedir. Bununla
birlikte, TKBB Danmisma Kurulu tarafindan yayimmlanan standart, karar vb.
diizenlemeler, her ne kadar yasal olarak bir zorunluluk olmasa da, katilim yatirim fonu
yoneticileri tarafindan goz 6niinde bulunduruldugunu ifade etmek gerekmektedir. Bu
manada 6nem arz eden diizenlemeler arasinda Pay Senedi Ihraci ve Alim-Satim
Standardi, Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan Gelirler ve Bunlarin Tasfiyesi
Standardi, Katilm Endekslerine Dahil Edilecek Sirketlerin Belirlenmesinde Esas
Alinacak Hususlara iliskin Rehber ve Katilim Finans ilkelerine Uygun Faaliyet
Gosteren Sirketlerin Pay Senetlerine Ait Mahzurlu Kazanglar1 Arindirmaya Iligkin

Uygulama Rehberi yer almaktadir.

2.8. Tiirkiye’deki Katihm Yatirim Fonlarinin Yasal Cercevesi

30.07.1981 tarihinde 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
2499 sayil1 SPKn ile yatirim fonlari ilk kez Tiirk Hukuk Siteminde yardimci kurulug
olarak yer almistir.”® 1992 ve 1999 yillarinda SPKn’de birtakim degisiklikler yapilmus
olsa da bu yillarda yapilan degisikliklerin kanunda koklii bir degisiklik saglamamis
olmasi, finansal piyasalarda meydana gelen degisimler, finansal krizler ve piyasalarin
gelisen ve karmasiklasan yapisina yeterli ¢oziimler iiretememesi gibi sebeplerden
dolay1 2499 sayili miilga SPKn’de esash degisiklikler yapilmas1 gerekmistir.2® Bu
degisiklikleri saglamak amaciyla 30.12.2012 tarihinde 6362 sayili SPKn 28513 sayili
Resmi Gazete’de yaymmlanarak yiiriirliige girmistir. {lgili kanun konuyla alakali ana
esaslart diizenledigi icin bir ¢erceve kanun niteligi tasimaktadir. Bunun bir sonucu
olarak detayli hiikiimlerin kanunda yer almadigi goriilmektedir. Bu detaylar

diizenleme ve denetleme yetkisi ise SPKn ile SPK’ya verilmistir. Kurul, kanunun

™ Okat, Tiirk ve AB Hukukunda Yatirim Fonlari, 26-27.
8 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Dar Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati
ve Meslek Kurallari, 2023, 6.
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kendisine verdigi yetkiye istinaden yonetmelik, teblig ve ilke kararlar ile sermaye

piyasalarini diizenlemekte ve denetlemektedir.5!

Tirkiye’de katilim yatirim fonlar1 ile konvansiyonel yatirim fonlarinin tabi olduklar
mevzuat aynidir. Katilim yatirnm fonlarina yonelik 6zel hiikiimler de s6z konusu
mevzuat i¢erisinde yer almaktadir. Bu kapsamda, SPK tarafindan yayimlanan 7 teblig,
1 yonetmelik, 54 Kurul ve ilke karar1 ve 2 rehber olmak {izere toplamda 64 adet yasal
diizenleme mevcuttur. S6z konusu diizenlemelerin yatirnm fonlarma iliskin ¢izdigi
cergevenin her detayma temas etmek c¢alismanin odak noktasini farkli bir yone
kaydiracag i¢in bu ¢alismada uygulamaya ve fikhi yonetisim sistemine doniik yasal
hiikiimlere yeri geldik¢e temas edilmektedir. 54 adet Kurul ve ilke kararina ek olarak,

s0z konusu diizenlemelerin bazilar1 asagida liste halinde verilmektedir.®2

e Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.1),

e Borsa Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (111-52.2),

e Gayrimenkul Yatirrm Fonlarmna iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.3),

e Girisim Sermayesi Yatirrm Fonlarma Iligkin Esaslar Tebligi (111-52.4),

e Yatirnm Fonlarmin Finansal Raporlama Esaslarina iliskin Teblig (11-14.2),

e Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi (I11-55.1),

e Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin
Esaslar Tebligi (III-56.1),

e Yatirim Fonlarma iliskin Rehber.

09/07/2013 tarihli resmi gazetede yayimlanarak yiirlirligi giren III-52.1. sayili
Yatirim Fonlarmna Iliskin Esaslar Tebligi ile katilm yatirrm fonlari ilk kez yasal
cerceveye kavusmustur. Ilgili tebligde Islami finans ilkelerine uygun yatirim fonlar
katilim semsiye fonu bagligi altinda ele alinarak tanimlanmistir. Mevzuatin katilim
semsiye fonu seklinde ¢at1 bir kavram olusturmasi, Tiirkiye’deki biitiin katilim esash
yatirim fonlarinin bu cat1 altinda birlestigi anlamima gelmemelidir. Nitekim katilim

semsiye fonu disinda nitelikli yatirnmcilara katilma pay1 ihrag eden serbest semsiye

81 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Dar Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuati
ve Meslek Kurallari, 3-4.
82 Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Mevzuat Sistemi” (Erisim 02 Temmuz 2024).
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fon ve portfoyiinde ortaklik paylari yer alan hisse senedi semsiye fonu ¢atisi altinda da
Islami finansa uygun yatirim fonlar1 kurulabilmektedir. Buradan hareketle, Tiirkiye’de
katilim esasli yatirim fonlarinin, katilim semsiye fonu c¢atisi altindaki fonlar ile
unvaninda katilim ibaresi yer alan, serbest semsiye fon veya hisse senedi semsiye fonu

catis1 altinda yer alan yatirim fonlarindan olustugunu sdylemek miimkiindiir.®®

2.9. Tiirkiye’deki Katihm Yatirnm Fonlarinn isleyisi

Tiirkiye’de sermaye piyasalari diger alanlara gore ¢cok daha regiile bir yapidadir. Bir
baska ifade ile, pratik uygulamanin nasil olmasi gerektigi mevzuat tarafindan ayrintil
sekilde diizenlenmistir. Dolayisiyla, istisnalarini1 kabul etmekle birlikte, yatirim fonu
uygulamalarinin biiyiik dl¢lide mevzuata uygun sekilde gerceklestigini ifade etmek
yanlig olmaz. Bu ¢ercevede, bir yatirim fonunun isleyis siireci gerekli nitelikleri haiz
bir fon kurucusunun fon ihra¢ ederek yatirimcilara sunmasi, portfdy yoneticisi
tarafindan fonun yonetilmesi ve elde edilen deger artislarinin ya da azaliglarinin
yatirimcilara yansitilmasi seklinde 6zetlenebilir. Katilim yatirim fonlari, Islami finans
ilkelerine uyuma yonelik uygulamalar1 disinda isleyis agisindan ¢ok biiyiik oranda
konvansiyonel yatirim fonlar1 ile aynidir. Asagidaki sekilde katilim yatirim fonlarinin

isleyis siireci genel olarak aciklanmaktadr.®*

8 Baykara, Islami Yatirum Fonlart ve Tiirkiye'de Islami Yatuim Fonlarinin Geleneksel Fonlarla
Karsilastirmali Analizi, 71-72.

8 (Ozeroglu, “Tiirkiye’de Menkul Kiymet Yatinm Fonlarmin Gelisimi ve Sermaye Piyasalari
Uzerindeki Etkileri”, 400.
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2.9.1. Saklama Kurulusu ile Anlasma Yapilmasi

Yatirim fonu kuracak olan portféy yonetim sirketlerinin faaliyet izni alabilmesi i¢in
birtakim sartlarin tahakkuk etmesi gerekmektedir. Bu sartlardan bir tanesi portfoy
saklama hizmeti alinmast i¢in bu hizmeti saglayan kuruluslar ile so6zlesme
imzalanmasidir.®® SPKn. 56. maddesi uyarmca kolektif yatirim kuruluslarna ait
finansal varliklar bu kuruluslar adina ac¢ilan bir saklama hesabinda saklanmasi ic¢in
saklama hizmeti veren bir kurulusa teslim edilmelidir. Portfoy saklama hizmeti
verecek kuruluglarin tasimasi gereken 6zellikler ve bu saklama hizmeti ile alakali usul
ve esaslar Kurul tarafindan belirlenmektedir.®® Kurulun saklama hizmeti ile belirledigi

detayli hususlar SPKn md. 56 hiikmiinde yer almaktadir.

Portfoy saklama hizmeti, bu hizmeti saglayacak yetkili kurulus tarafindan portfoyde
bulunan finansal varliklarin saklanmasi ve/veya kaydi bir sekilde tutulmasi, diger
varliklarin aidiyetinin teyidi ve takip edilmesi, varliklarin ve nakit akislarinin
yonetimine iligkin islemlerin denetimi gibi birtakim gorevlerin yerine getirilmesi
anlamina gelmektedir ve yalnizca Takasbank, yetkilendirilmis bankalar ya da araci
kurumlar tarafindan yerine getirilmektedir.?” Saklama hizmeti sunan kuruluslar
yatirimcilara ait finansal varliklarin saklanmasina ek olarak finansal varliklarin dogru
bir sekilde fiyatlanmasi ve muhafaza edilmesi islevini de yerine getirmektedir.t®
Saklama hizmeti, fon portfoyii i¢erisinde yer alan finansal varliklarin varliginin, alim-
satimi1 ve fiyatlandirilmasinin gergege uygun sekilde gerceklesip gerceklesmediginin
denetlenmesi seklinde de okunabilmektedir. 2024 yilinin Aralik ay:1 verilerine gore
Tiirkiye’de toplamda 17 adet portfdy saklama hizmeti veren kurulus vardir. Bu
kuruluslar arasinda; Takasbank, 13 tane konvansiyonel banka, 1 tane katilim bankast,

2 tane menkul degerler sirketi yer almaktadir.%°

8 Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi (I11-55.1), Resmi
Gazete 28695 (02 Temmuz 2013), md.8/1-¢.

8 SPKn, md. 56/9.

87 Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Tanitim Rehberi” (Erisim 03 Haziran 2024).

8 Dede, Katiluim Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasasi Uygulamalar, 5/166.

8 Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Yetkilendirilmis Portfoy Saklama Kuruluglar1” (Erisim 25 Aralik 2024).
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2.9.2. Yatirim Fonlarmin Kurulmasi

Bir yatirim fonunun kurulus siirecinde yer alan 6nemli unsurlar arasinda; saglam bir
diizenleyici ¢erceveye sahip lilke segmek, hedeflenen yatirimei kitlesini belirleyerek
onlarin ihtiyaglarini goz 6niinde bulundurmak, fonun yatirim hedeflerini ve stratejisini
belirlemek ve menkul kiymet se¢imi yapmak gibi hususlar sayilmaktadir.%® Tiirkiye’de
yatirim fonu kurmak i¢in yetkili bir kurumla saklama anlagmasi yapan portféy yonetim
sirketinin oncelikle bir semsiye fon kurmasi gerekmektedir.’’ Semsiye fonun
kurulmasi i¢in gerekli dokiimanlar eksiksiz bir sekilde hazirlandiktan sonra SPK’ya
gonderilmelidir. Gonderilen dokiimanlar degerlendirildikten sonra dokiiman génderim
tarihinden itibaren iki ay igerisinde fonun kurulusu hakkinda karar verilmektedir.®? S6z
konusu dokiimanlar hakkindaki detayli bilgilere SPK’nin resmi internet sitesinden

ulasmak miimkiindiir.*®

Yatirim fonlar ile ilgili ii¢ temel dokiiman vardir ve bu dokiimanlar semsiye fon i¢
tiizligli, izahname ve bilgilendirme formudur. Bununla birlikte, mali tablolar, portfoy
dagilim raporlari, giinliik gazete ve periyodik dergiler 6nem arz eden dokiimanlar
arasinda yer almaktadir. Fon i¢ tiiztigii, fon kurucusu ile katilma pay1 sahipleri
arasindaki iliskinin esaslarini ortaya koyan temel bir hukuki belgedir.* i¢ tiiziik, ayni
zamanda iltihaki bir sdzlesme niteligi tasimaktadir.® Ayrica, fonlarm ihraci igin
izahname ve yatirimet bilgi formu diizenleme zorunlulugu s6z konusudur.®® izahname,
“Fonun 6zelliklerine ve buna bagli hak ve risklere iligskin olarak yatirimcilarin bilingli
bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu
aydinlatma belgesini”®’ ifade etmektedir. Yatirimci bilgilendirme formu ise “Fonun
yapisini, yatirim stratejisini ve risklerini gdsteren dzet formu”® ifade etmektedir. Mali

tablolar bir 6nceki yilla mukayeseli bir sekilde diizenlenen bilango, gelirlere ait tablo,

fiyat analiz raporlar1 ve bagimsiz denetim raporlarindan olusmaktadir. Portfoy dagilim

% fslam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 19.

%1 111-52.1, md.10/1.

92111-52.1, md.10/4.

9 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Basvuru Siiregleri” (Erisim 03 Temmuz 2024).

% Okat, Tiirk ve AB Hukukunda Yatirim Fonlari, 75.

%11-52.1, md. 8/1.

% 111-52.1, md. 11/2.

111-52.1, md. 3/1-f.

% 111-52.1, md. 3/1-u
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raporlari, her ay yayimlanan ve menkul kiymet ve katilma pay:1 hareketleri ile fonun
onceki donemlere yonelik performansini yansitan dokiimandir. Gazete ve dergiler ise
yatirim fonlariin periyodik getirilerinin karsilastirildigl ve yatirim fonlarina iliskin

haberlere yer verilen dokiimanlardir.®®

Katilim yatirnm fonlar1 konvansiyonel
fonlardan farkli olarak fikhi mesruiyetlerini tevsik eden icazetnamelere de sahiptir.
Icazetnameler, katilim yatirim fonlarmin tabi olduklari temel esaslar1 belirten ve dinen

mesru oldugunu deklere eden dokiimanlardir.

2.9.3. Dagitim ve Pazarlama

Kurulus asamasini1 tamamlayan katilim yatirim fonlar1 yatirimcilara sunulabilir hale
gelmektedir. Bu fonlarin dagitimi yetki sahibi bankalar ve araci kuruluslarin fiziki ya
da elektronik kanallar1 vasitasiyla gergeklestirilmektedir. Dagitim hizmeti veren
kuruluglar bu hizmetin karsiliginda fon yonetim {icretinin bir kismini almaya hak
kazanmaktadir. Fon dagitim hizmeti veren kurulus i¢in fon ydnetim iicretinden
alinacak pay orani asgari diizeyde %35, fonu yoneten kurulus i¢in %65 olarak
belirlenmistir. Ancak yapilacak bir sozlesme ile bu oranlar %35 ila %65 arasinda
kalmak sartiyla degistirilebilmektedir.!® Anlagsma sayesinde, portfdy yoneticileri
kendi fonlarmi dagitim ve pazarlama kuruluslari nezdinde 6n plana ¢ikarma imkan

elde ederek reklam yapabilmektedirler.

2.9.4. Yatirim Fonlarmin Alim-Satim

Yatirim fonlarinin satim islemi halka arz, birtakim kisi ve/veya kuruluslara tahsis yahut
nitelikli yatirrmeilara satim seklinde gergeklestirilmektedir.!®® Yatirim fonu almak
isteyen bir yatirimcinin yatirim fonu satin alabilmesi i¢in bir yatirim hesabi agmasi
gerekmektedir. Yatirim hesaplari, yatirimceilarin tasarruflarini sermaye piyasalarinda
degerlendirebilmesi icin agilan ve hisse senedi, yatirim fonu gibi sermaye piyasasi
araclarina erisimi saglayan bir hesap tiiriidiir.1% Bu hesabin agiliginda uygunluk testi

ad1 verilen bir test yapilmaktadir. Bu test ile yatirimlarini sermaye piyasalarinda

% Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Tanitim Rehberi”.

100 Dede, Katilum Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasast Uygulamalar, 5/205.
101 111-52.1, md.11/1.

102 Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi, “Yatirim Hesab1” (Erisim 05 Haziran 2024).
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degerlendirmek isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilarmn ilgili yatirim aracinin
risklerini anlayabilecek finansal okur yazarliga sahip olup olmadig: 6l¢iilmektedir.
Uygunluk testi nitelikli yatirimcilar disindaki yatirimcilara yoneliktir. Yatirim hesabi
acilmasina miiteakiben yatirimci1 adina MKK nezdinde otomatik olarak bir hesap
acilmaktadir. Yatirnmcilar kendilerine ait katilma paylarini MKK’da kendileri adina

acilmis hesaplardan da goriintiileyebilmektedir.

Yatirnm fonu alimlar ilgili yatirim fonunun izahnamesinde ilan edilen dagitim ve
pazarlama kuruluslarinin telefon, internet bankaciligi ve ATM sistemlerine bagvurmak
suretiyle yapilmaktadir.® Alim emirleri katilma pay1 adedi ve tutar bazli olmak iizere
iki tiirlidiir. Adet bazli alimda satin alinmak istenen yatirim fonunun katilma payi
adedi girilmekte ve o adede tekabiil eden licret 6denerek fon alimi gerceklesmektedir.
Tutar bazli alimda ise girilen tutara denk gelen katilma pay1 sayis1 kadar yatirim fonu

alinmis olmaktadir.

Katilma pay: fiyatlar1 canli olarak izlenememektedir. Sistemde yer alan tutar yatirim
fonunun bir 6nceki is glintinde olusan katilma pay1 fiyatin1 gostermektedir. Dolayisiyla
bir is giinlinde alim emri girilen yatirrm fonunun alimi o is giiniiniin aksaminda
olusacak fiyattan satin alinmis olmaktadir.’%* Yatirrm fonu alim emri belli bir zaman
dilimi icerisinde verildiginde alim o giiniin aksaminda olusacak fiyat iizerinden
gerceklesirken o zaman dilimi disinda bir zaman diliminde verilen alim emirleri bir
sonraki is gilinliniin aksaminda olusacak fiyat lizerinden gerceklesmektedir. Bu saat
dilimlerinin belirlenmesinde esas alinan 6l¢ii fon portfyliniin yatirim yaptigi araglarin

islem yaptig1 piyasalarin acilis ve kapanis saatleridir.?%

Belli bash yatirim fonlar1 haricinde yatirinm fonlarinin satimi da spot (anlik) olarak
gerceklesmemektedir. Bu gecikme yatirnm fonu portfoyii igerisinde yer alan yatirim
araglarmin takas siirelerine gore degisebilmektedir. Ornek vermek gerekirse,
portfoyiinde hisse senedi bulunduran yatirim fonlar1 belirlenen saatler igerisinde satim
emri girildiginde fonun satim1 T+2 yani takip eden ikinci i giinii yatirimcinin hesabina

gecmektedir. Sayet belirlenen saat asilirsa T+3 yani takip eden {igiincli is giinl

103 Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Tanitim Rehberi”.
104 Dede, Katilum Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasast Uygulamalart, 5/165.
195 Dede, Katilum Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasasi Uygulamalari, 5/203.
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yatirnmcinin hesabina parasi gecmis olmaktadir. Sayet portfoyde hisse senedi degil de
kira sertifikasi, kiymetli maden, katilma hesab1 gibi yatirim araglar varsa ve belirlenen
zaman dilimi i¢erisinde satim emri girilirse satim T+1; belirlenen saatin diginda satim
emri girildiginde T+2 seklinde ger¢ceklesmektedir. Alim ve satimla alakali hususlar her
bir yatirim fonu icin farklilik arz edebilmekte olup her bir katilim yatirim fonu igin

izahnamelerde detayl bilgilere ulasmak miimkiindiir. %

2.9.5. Katihhm Yatirim Fonlarmin Yénetilmesi

Portfoy yonetim sirketleri, fon portfoylinde yer alan finansal varliklar tizerinde kendi
namina ve fonun hesabina fon i¢ tliziigii ve ilgili mevzuat hiikiimleri uyarinca cesitli
tasarruflarda bulunma yetkisini haizdir.!®” Yatirim fonu portfoyiiniin ydnetiminde
katilma pay1 sahiplerinin haklarimi1 korumaya riayet etmeli, fon yonetimini bu esas
cercevesinde denetlemeli ve temsil etmelidir.}%® Dolayisiyla portfoy yoneticisi semsiye
fon ig¢ tiizligli ve izahnamede belirtilen hedef ve strateji dogrultusunda c¢esitli menkul
kiymetlere yatirnm yapmakta ve elde edilen kér1 ve zarar katilma paylarinin fiyatina
yansimaktadir.1% Katilim yatirim fonlari ise icazetnamelerinde belirtilen Islami finans
ilke ve standartlarina gore yonetilmektedir. Fon yonetiminde profesyonel yonetim,
riskin dagitilmasi, inanghi miilkiyet, menkul kiymet portfoyli yonetmek ve mal

varliginin korunmasi olmak iizere bes dnemli ilke 6n plana ¢ikmaktadir.

Yatirim fonlarinin yonetim ilkeleri arasinda sayilan ilk husus profesyonel yonetim
ilkesidir. Profesyonel yonetim ilkesi, sermaye piyasasi alaninda uzmanlagmis kisilerin
fon menfaati i¢in menkul kiymet piyasalarini takip etmek suretiyle objektif bilgi ve
belgelere dayanarak fon portfoyiinii ydnetmesini ifade etmektedir.!° Profesyonel bir
yonetimin tesis edilmesi i¢in fon yoneticisinin belirli birtakim yetkinliklere sahip
olmas1 gerektigi yasal olarak diizenlenmistir. Bu dogrultuda portfoy yoneticisi olacak

kimselerin en az bes yillik sermaye piyasas! tecriibesine sahip olmasi*'! ve birtakim

196 Dede, Katilim Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasasi Uygulamalart, 5/204.

07 SpKn, md. 52/3.

108 SPKn, md. 52/3.

109 fslam Isbirligi Teskilat1 Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 10.

110 Nouhali Mardomkhah, Tiirkiye'de Yatirm Fonlar1 ve Sermaye Piyasasimin Gelisimine Katkilari
(Erzurum: Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2012), 35.

1 11-52.1, md. 2/2.
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sertifikalar1 almis olmasi sart kosulmaktadir. Bu sertifikalar sermaye piyasasi ileri

diizey lisans belgesi ve tiirev araglar lisans belgesidir.!!2

Yatirim fonlarmin yonetim ilkeleri arasinda sayilan ikinci husus riskin dagitilmasi
ilkesidir. Fon riskinin dagitilmasi ilkesi farkli tiir, farkli alan ve/veya bolgedeki
finansal araglara yatirim yapmak suretiyle fonun maruz kalma ihtimali olan risklerin
en aza indirilmeye ¢alisilmas1 anlamia gelmektedir.**® Riskin dagitilmasi ilkesi geregi
yatirim fonu portfoyiinde yer alan bir yatirnm aracindaki, yatirim aracinin sektoriinde

veya bolgesindeki muhtemel rizikonun 6niine gegilmeye caligilmaktadir.

Yatirim fonlarinin yonetim ilkeleri arasinda zikredilen ii¢linci husus inangh
miilkiyettir. Glinlimiizdeki ismini almadan 6nce “itimada miistenit muamele” seklinde
ifade edilen inangh islemi, Turhan Esener, inanilanin (itimat edilen), inanan (itimat
eden) tarafindan kendisine devredilen hakki inananin talimati c¢ercevesinde
kullanacagina ve birtakim kosullarin tahakkuku halinde tekrar inanana devredecegine
yonelik taahhiidii seklinde tanimlamaktadir.'** Inangh miilkiyet esasini, yatirim fonu
baglaminda, inanan konumundaki yatirimeilarin inang konusu finansal varliklarini ve
bu varliklardan dogan haklarini inanilan konumundaki fon kurucusuna devretmesi
seklinde izah etmek miimkiindiir. Inanan tarafindan inanilana yapilan s6z konusu islem

bir inang sézlesmesidir ve fon i¢ tiiziigii ile gerceklesmektedir.!*®

Yatirim fonlarinin yonetim ilkeleri arasinda sayilan dordiincti husus menkul kiymet
portfoyli yonetmektir. Menkul kiymet portfoyli yonetim ilkesi nakit ve kiymetli
madenlere ek olarak yatirim fonlarmin menkul kiymet yatirimlar1 yaptigini da ifade
etmektedir. Menkul kiymet alim satimlar1 sonucunda alim satim arasindaki olumlu
fark menkul kiymet yoneten yatirim fonlarinin gelirini olusturmaktadir.!*® Yatirim

fonlarinin menkul kiymet yatirnmlarina ek olarak, gayrimenkul yatirim fonlarinda

112 111-52.1, md. 24/1.

13 Akkus, Islami Yatinm Fonlari: Konvansiyonel Yatuim Fonlar: ile Karsilastirmali Performans
Analizi, 48.

14 Turhan Esener, Tiirk Hususi Hukukunda Muvazaali Muameleler (Istanbul: Ankara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Yayinlari, 1956), 144.

115 Mardomkhah, Tiirkiye 'de Yatirim Fonlart ve Sermaye Piyasasinin Geligimine Katkilari, 36.

116 Esra Giingér, Yatirim Fonlar1 ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Portfdy Yapisinda Hisse Senetlerinin
Oranimi Etkileyen Faktorlerin Arastirilmasi (Nigde: Nigde Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yiiksek Lisans Tezi, 2006), 8.
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oldugu gibi gayrimenkullere, girisim sermayesi yatirim fonlarinda oldugu gibi biiyiime

potansiyeli olan sirketlere yatirim yapilabildigini yinelemekte fayda vardir.

Yatirim fonlarinin yonetim ilkelerinin besincisi ise mal varliginin korunmasidir. Bu
ilke, SPKn md. 53/1 ve 53/2 uyarinca, ayr bir tiizel kisiligi haiz olan yatirim fonlarinin
portfoylinde bulunan ve fon kurucusuna devredilen varliklarin ve bu varliklara bagl
haklarin yasal koruma altinda oldugunu ifade etmektedir.!'’ Fondaki finansal
varliklarin belirli istisnalar diginda teminat gosterilememesi, rehnedilememesi,
haczedilememesi, lizerine tedbir konulamamasi, iflas masasina konu edilememesi ile
portfoy yonetim sirketi ve saklama kurulusunun yonetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde bile fon mal varliginin baska bir ama¢ dogrultusunda
kullanilamamas1 mevzuatin bu yondeki birtakim hiikiimleridir.!!® Bu ilkenin bir geregi
olarak yatirim fonlar1 tasfiye edilirken tliclincii taraflara degil sadece katilma payi
sahiplerine 6deme yapilmaktadir.*'® Portfoy yonetim sirketinin ve yatirrm fonlarmimn

ayni iigiincii kisilere borglar1 birbirlerine mahsup edilememektedir.*?°

2.9.6. Kar-Zarar Olusumu

Katilma paylarinin fiyatlamasi fon kurucusu tarafindan yapilmaktadir. Fiyatlamanin
yapildig1 giin fon portfdyiinde yer alan finansal varliklarin alinip satildiklar
borsalardaki fiyatlar1 goz oniinde bulundurularak portfoy degeri tespit edilmektedir.
Fon toplam degeri fonun alacaklari ile bor¢lart mahsup edilerek tespit edilmektedir ve
bu deger tedaviildeki katilma pay1 sayisina boliinerek tek bir katilma paynin fiyati
hesaplanmaktadir.*?! Cesitli finansal varliklara yatirim yapmak suretiyle kar elde eden
yatirim fonlarmin katilma paylarinin da fiyati otomatik olarak artmaktadir. Aym
sekilde finansal varliklardaki olas1 deger azalislar1 da katilma paylarmin fiyatini
olumsuz yonde etkilemektedir. Yatirim fonu katilma payinin alindig1 ve satildigi giinkii

fiyatlar1 arasindaki fark yatirimcilara kar ya da zarar olarak yansimaktadir.

17 Giingodr, Yatrim Fonlari ve Tiirkiye'de Yatirim Fonlarmmin Portféy Yapisinda Hisse Senetlerinin
Oranni Etkileyen Faktorlerin Arastirilmasi, 36.

118 SPKn, md. 53/2.

118 SPKn, md. 53/3.

120 SpKn, md. 53/4.

121 Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Yatirim Fonlar1”.
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BOLUM III

FIKHI YONETISIM SISTEMIi VE KATILIM YATIRIM
FONLARINDAKI UYGULAMASI

Bu boliimde, fikhi yonetisim sistemi ve katilim yatirim fonlarindaki uygulamasi ele
alinmaktadr. 1k olarak, fikhi yonetisim sistemine temel teskil etmesi acisindan Islami
kurumsal yonetim anlayis1 ile finansal kurumlarda ifade ettigi anlama deginilecektir.
Ardindan, fikhi yonetisim sistemi, temel bilesenleri ve Tiirkiye’deki katilim esaslh
finans kurumlariin fikhi yonetisim sistemi ele alinacaktir. Son olarak, fikhi yonetisim
sisteminin katilim yatirim fonlarindaki islevi ve uygulamasi tizerinde durulacaktir. Bu
boliim, fikhi yonetisim sistemi ile katilim yatirnm fonlar1 arasindaki iligskiyi ortaya
koymay1 amaglamaktadir. S6z konusu iligkinin ortaya koyulmasi fikhi yonetisim
sisteminin katilim yatirim fonlarindaki islevinin ve gerekliliginin belirginlesmesi

acisindan 6nem arz etmektedir.

3.1. Islami Kurumsal Yénetim Anlayist

Kurumsal yonetim, “Kurumlarin tiim taraflar1 i¢in sorunsuz bir g¢aligma ortami
olusturma amaci dogrultusunda seffaflik, hesap verilebilirlik, giiven ve adalet gibi

9122

kurallara dayali bir yonetim sistemi seklinde tanimlanmaktadir. Bir diger tanima

gore, “Bir firmanin deger liretme hedefi dogrultusunda i¢ paydaslar, dis paydaslar ve
yonetim kurulu iiyeleri arasindaki etkilesimi”'?® seklinde tanimlanmaktadir. Kurumsal
yonetim, en genel anlamda, hissedar, paydas, personel, yonetim kurulu, icra kurulu ve
sirket sahiplerini kapsamaktadir. Faydalar1 arasinda; tiim taraflar arasinda iyi bir

iliskinin tesisi, hesap verilebilirlik ve seffafligin artirilmasi, hak ve menfaatlerin

122 Melih Sénmez - Suat Yildirim, “A Theoretical Aspect on Corporate Governance and Its Fundamental
Problems: Is It a Cure or Another Problem in the Financial Markets”, Journal of Business Law and
Ethics 3/1 (2015), 24.

123 Morten Huse, “Corporate Governance: Understanding Important Contingencies”, Corporate
Ownership & Control 2/4 (2005), 42.
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korunmasi, ¢ikar ¢atigmalarinin 6nlenmesi, daha iyi bir izleme sisteminin kurulmasi

ile kaynak ve sermayelerin daha verimli kullanilmasi gibi hususlar zikredilmektedir.12

Islam, vazettigi normatif diizenlemelerden bireyleri sorumlu tuttugu gibi kurumlar1 da
bunun disinda birakmamaktadir. Gergek bir kisilige sahip olmayan kurumlarin bu
kurallara uyumlulugu yoneticilerin kurum yénetiminde Islom hukuku kurallarina
riayet etmesi ile somut bir anlam kazanmaktadir.'?® fslami kurumsal yonetim anlayist
da bu dogrultuda “Tiim ticari faaliyetlerin Islami esaslara gére olmasini gerektiren
inang temelli bir yaklasimi esas almaktadir.”'?® Islami finans kurumlarmin temel iki
gdrevi olan, her tiirlii faaliyetin Islim hukukuna uygun olmasini saglamak ve kurumsal
yonetimi giivenilir, efektif ve siirdiiriilebilir bilylimeyi temin edecek sekilde inga etmek

bu hususu yansitmasi agisindan énemlidir.*?’

Islami kurumsal yonetim anlayisi, cercevesini fikihla belirleyerek sekiiler, pozitivist,
rasyonalist ve laik temele dayanan geleneksel kurumsal ydnetim anlayisindan
farklilagsmaktadir.}?® Islami kurumsal yonetim anlayisini geleneksel kurumsal yonetim
anlayisindan farklilastiran unsurlarin basinda IslAmi kurumsal ydnetimin epistemik
kaynaginin Kur’an-1 Kerim ve siinnet olmasi1 gelmektedir. Gergeklestirilmek istenen
kurumsal hedefler ser‘l amaglar ve makasid g¢ergevesinde belirlenmektedir. Sadece
hissedar ve ortaklarin degil tiim paydaslarin kar maksimizasyonu hedeflenmektedir.
Islami kurumsal yonetimin temelinde, gerceklestirilen her tiirlii is ve islemde ser‘i
uyumun tesis edilmesi yer almaktadir ve nihai karar mercii ser‘i kurullar ya da ser‘
konulardan sorumlu enstitiilerdedir.!?® Aliacak kararlardan dogan sorumluluk sadece
diinyevi degildir ve tiim paydaslarin hak ve hukukunu koruma temelinde uhrevi

yiikiimliiliikler de s6z konusudur.®*® Nitekim Shahul Hameed, kurum yéneticilerinin

124 Sgnmez - Yildirim, “A Theoretical Aspect on Corporate Governance and Its Fundamental Problems:
Is It a Cure or Another Problem in the Financial Markets”, 21.

125 Bilal Soysal, islami Finans Kuruluslarinda Fikhi Uygunluk Y dnetimi (Istanbul: istanbul Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2019), 5.

126 Cigdem Bal - Muharrem Umut, “Uluslararasi Standartlar (AAOIFI ve IFSB) Cercevesinde Kurumsal
Yonetim”, Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi 10/2 (2023), 86.

127 Wafik Grais - Matteo Pelligrini, Corporate Governance and Shariah Compliance in Institutions
Offering Islamic Financial Services (19-20 Eyliil 2006), 2.

128 Soysal, Islami Finans Kuruluslarinda Fikhi Uygunluk Yonetimi, 44.

129 Zulkifli Hasan, “Corporate Governance in Islamic Financial Institutions: An Ethical Perspective”,
Future of Faith in the Era of Globalization (Bosnia and Herzegovina, 2010), 3-4.

130 Muhammet Yurtseven, Islami Finans Yonetiminde Ser’i Etkinlik, 54.
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birincil derecede Allah’a kars1 sorumlu olduklarini, yatirnmcilar ve sirket sahiplerine

yonelik sdzlesmeden dogan sorumlulugun ikinci planda kaldigimi ifade etmektedir.*3!

3.2. Islami Finans Kurumlarinda Kurumsal Yoénetim

Geleneksel ya da Islami olsun, kurumsal yapilarin sihhatli bir isleyise sahip olmasinda
kurumsal yonetim anlayisi son derece dnem arz etmektedir. Finans kurumlari1 da insana
ve topluma dokunan yaninin ¢ok olmasi sebebiyle kurumsal yonetime en az diger
kurumlar kadar ihtiya¢ duymaktadir. Nitekim finansal kurumlarin basarisizlig: iilke
ekonomisi basta olmak {izere genis bir kitleyi menfi sekilde etkileyebilmektedir. Bu
ayni zamanda finans kurumlarinin siirdiiriilebilirligine ve biiylimesine de dogrudan
etki eden bir durumdur. Kurumsal yonetimin toplum nezdinde sagladig: giiven ise son
kertede finansal kurumlarin en ¢ok arzuladigi seydir. Giiglii kurumsal yapiya sahip
olan finans kurumlarimin zayif kurumsal yapiya sahip olan kurumlara gore finansal
krizleri az hasarla atlatmas1 daha muhtemeldir. Bu nedenle kurumsal yonetimin finans

diinyasinda 6nemli bir karsilig1 oldugunu bastan sdylemek gereklidir.

Islami ve geleneksel kurumsal ydnetim yaklasimlari, finans kurumlarinda etkin ve
verimli bir yoOnetimi tesis ederek, seffaf ve uzun donemli istikrara ulagmayi
hedeflemek noktalarinda benzer bir yapidadir.'® Ancak, Islami finans kurumlar
maddi hedeflerine islami finans ilkeleri cercevesinde ulasmak zorunda oldugundan
kamuoyunda mesruiyet ve giiven tesisi i¢in daha fazla ¢aba sarf etmelidir. Bu ¢aba
I[slami finans hassasiyeti olan kimselerin mutmain olabilmesi igin son derece
onemlidir. Bu itibarla kurumsal ydnetimde zafiyet gosterilmesi ise IslAmi finans
kurumlarim birtakim zorluklara maruz birakabilmektedir.*3® Bu tiir olumsuz durumlara
kars1 IslAmi finans kurumlarinin fikhin 6n gordiigii ¢ercevede titiz bir kurumsal
yonetim anlayis1 ile bezenmis olmasi gerekmektedir. islami finans kurumlarmin

kurumsal yonetim gercevesi operasyonel, finansal, yonetimsel ve ser‘l olmak tizere

131 Nawal Kasim vd., “Shariah Governance For Islamic Capital Market: A Step Forward”, International
Journal of Education and Research 1/6 (Haziran 2013), 4.

182 Zunaiba Abdulrahman, “An Analytical Commentary on Shariah Governance in Islamic Financial
Institutions Across Multiple Countries.”, Fields: Journal of Huddersfield Student Research 1/1 (19
Temmuz 2023), 3.

133 Hasan, “Corporate Governance 1n Islamic Financial Institutions: An Ethical Perspective”, 2.
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dort ana unsurdan olusmaktadir.’** Kurumsal yonetim unsurlarini yansitmasi agisindan

asagidaki tablo 6nem arz etmektedir.3®

Tablo 3.1. islami Kurumsal Yonetim Unsurlarinin Sorumluluklar:

Unsur Sorumluluk

Diizenleyici Islami finans kurumlarmin ihtiyaglarina uygun yeterli ve
Makamlar saglam bir diizenleyici ¢erceve olusturma
Islimi finans kurumlarinin genel politika ve stratejisini
Yonetim Kurulu | belirleme ve iist yonetimin, hissedar ve yatirim hesabi
sahiplerinin haklarini korumasini gézetme
I Islami finans kurumlarimin fikhi ilke ve kurallarmi belirleme ve
Ser‘1 Kurul o
bunlara uyumu gézetme
Yonetim kurulu tarafindan belirlenen politika ve stratejileri;
Ust Yénetim verimlilik, risk-getiri dengesi ilkeleri ¢er¢evesinde sorumluluk
bilinciyle uygulama
Denetciler ngli kure.lllara uyumu ve agiklanan bilgilerin dogrulugunu
degerlendirme
Ust yonetimin belirledigi hedeflere is ahlaki g¢ergevesinde
Calisanlar .
calismak suretiyle ulasma
) Yonetim kurulunu, denetgileri, seri danisma kurulunu
Hissedarlar
onaylama
Mudiler Makul getiri beklentisiyle yatirimlarinin performansini izleme

Kaynak: Soysal, Islami Finans Kuruluglarinda Fikhi Uygunluk Yénetimi, 45.

Islami finans kurumlarinda kurumsal yapinin Islami kurumsal ydnetim anlayisina gore
tasarlanmasi gerekli olmakla birlikte yeterli degildir. S6z konusu kurumlarin yapisi ve
siirecleri Islami kurumsal ydnetim anlayisi cercevesinde olusturulurken bu yap: ve
siireglerin IslAm hukukuna uygun sekilde siirdiiriilebilirliginin temin edilmesi fikhi
yonetisim sistemi tarafindan saglanmaktadir. Daha agik sdylemek gerekirse, Islami
kurumsal yonetimin Islami tarafinin uygulamadaki denetimi fikhi yonetisim eliyle
gergeklestirilmektedir. Fikhi yonetisim, belirlenen politikalar ile yonetim kurulu ve tist

yonetim tarafindan alinan kararlarin dinen mesru olduguna yonelik kurumlara garanti

134 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, Katilim Finans Strateji Belgesi 2022 - 2025
Biitiinciil Déniistim, 183.

135 Hasan, “Corporate Governance 1 Islamic Financial Institutions: An Ethical Perspective”, 10; M
Umer Chapra - Habib Ahmed, Corporate Governance wn Islamic Financial Institutions (Islamic
Development Bank Islamic Research and Training Institute, 2002), 15-16.
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vermektedir. Bu ayn1 zamanda Islami kurumsal ydnetim anlayisinin adalet ve seffaflik
gibi temel ilkelerinin hayatiyetinin garanti edilmesi anlamina da gelmektedir. Buradan
hareketle, fikhi yonetisim sisteminin Isldmi kurumsal yonetim anlayisinin pratikte tam

anlamiyla karsilik bulmasini saglayan tamamlayici bir unsur oldugu ifade edilebilir.

3.3. Fikhi Yonetisim Sistemi

Fikhi yonetisim sistemi (Ar. 4 &l 48 all oUsi [ng. Shari’ah Governence System),
standart ve evrensel bir forma sahip olmadig1 gibi**® iizerinde uzlasilmis bir tanimi da
yoktur.®®” Ancak, IFSB tarafindan yapilan “Islaimi finans kurumlari tarafindan, etkili
ve bagimsiz bir sekilde ser‘l kurallara uyumu temin etmek i¢in fetva yayimlanmasi,
verilen fetvalarin ilgililere ulastirilmasi, ser‘l i¢ denetim ve uyum hususlarinda

138 seklindeki tanima

gerceklestirilen kurumsal ve yonetimsel diizenlemeler toplulugu
literatlirde sik¢a bagvurulmaktadir. Bir diger tanima gore fikhi yonetisim sistemi, tipki
kurumsal yonetim gibi, kurumlarin Islami finans ilkelerine uyumunun saglanip
saglanmadigim denetleyen bir kontrol mekanizmasidir.**® Islami finans kurumlarinda
fikhi yonetisim sisteminin hiikmiiniin “vacibin kendisi ile tamam oldugu sey de
vaciptir” kiilli usul kaidesi uyarinca viicup oldugu ifade edilmektedir. Iyiligi emretmek
ve kotiiliikten nehyetmek wvacip oldugu gibi bu ilkenin gerektigi gibi tatbik
edilebilmesini saglayan hususlar da viicubiyet ifade etmektedir. Buradan hareketle,
Islami finans kurumlarmin ser‘? ahkama uygunluk viicubiyetinin saglanabilmesi igin
bunu temin edecek olan fikhi yonetisim sisteminin de tesis edilmesinin gerekli oldugu

sonucuna varilmaktadir.24°

Fikhi yonetisim ile alakali birtakim terkiplere de yeri gelmisken temas etmekte fayda
vardir. Bu terkiplerden ilki olan ser‘? uyum siireci, Islimi finans kurumlarinin

gerceklestirdigi her tiirlii faaliyetin Islam1 finans ilkelerine uygun olmasini saglayan

1% Berrin Karacaer - Ganite Kurt, “Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Faizsiz Finans Kurumlarimn
Yonetisim Uygulamalarina Yonelik Bir Arastirma”, Abant Sosyal Bilimler Dergisi 23/3 (30 Kasim
2023), 1681.

137 Abdulrahman, “An Analytical Commentary on Shariah Governance in Islamic Financial Institutions
Across Multiple Countries.”, 3.

138 TFSB, “el-Mebadi el-irsadiyye li-Nizdmi’d-Davabit es-Ser‘iyye li’l-Miiessesati’lleti Tukaddimu
Hidemati’l-Maliyye el-Islamiyye”, el-Meclisii’l-Hidmeti’1-Maliyye el-Islamiyye, 2-5.

139 Hasan vd., “Shariah Governance Practices at Islamic Fund Management Companies”, 310.

140 Davud Salman Ibn Isa, el-Havkeme ve tatbikdtuhd 'ale't-tedkik ve'r-rekdbeti's-ser'iyye: Dirdse
te'siliyye fikhiyye (Beyrut: Darii’l-Besair el-Islimiyye li’t-Tibaa ve’n-Nesr ve’t-Tevzi‘, 2020), 131.
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siireclerin tamamidir. Ser‘i yonetim, islami finans kurumlarinda gergeklestirilen her
tiirlii is ve islemin Islami finans ilkelerine uygunlugunu saglayan mekanizmalarin
olusturulmasini, bu siireclerin yonetilmesini ve denetlemesini saglayan yapi ve
siireglerin kurumsal yonetim igerisinde yer almasidir. Ser‘i denetim, Islami finans
kurumlarmin Islami finans ilkelerine gore hareket edip etmediginin devamli olarak
kontrolii ve dogrulanmasidir. Ser‘i etkinlik ise, Islami finans kurumlarmin tiim islem
siireglerinde Islami finans ilke ve standartlarina eksiksiz bir sekilde uymas1 anlamina
gelmektedir. Bu manast ile seri etkinlik diger kavramlari kaplami1 mesabesindedir.**
Fikhi ve ser‘i kavramlar1 yonetisim sistemi baglaminda birbirleri yerine kullanilsalar

da fikhi kavraminin daha beseri bir faaliyeti cagristirmasi sebebiyle bu ¢aligmada ser‘1

yonetisim yerine fikhi yonetisim kavrami tercih edilmistir.

Fikhi yonetisim sisteminin temel amaci, bir sirketin islam hukuku ilkelerine gére
yonetilmesini saglamaktir.}*? Dolayisiyla, oldukca karmasik is ve islemlerin yapildig
Islami finans kurumlarinda gerceklestirilen her tiirlii finansal islemin fikhen mesru bir
zeminde hayat bulmasi ve siirdiiriilebilmesi i¢in hayati bir role sahiptir. S6z konusu
yapi Islami finans kurumlarini diger finans kurumlarindan ayiran en temel hususiyetler
arasinda yer almaktadir.!*® Fikhi yonetisim sistemi arastirma, denetleme, risk yonetimi
ve izleme olmak iizere dort temel isleve sahiptir.2** Fikhi yonetisim sisteminin Islami
finans kurumlarinda gerceklestirilen her tiirlii is ve islemin Islami finans ilkelerine
uyumunu tesis etmesi bu ilkelere uyumsuzluk sonucu olusacak risklerden kurumlarin
korunmasi anlamina geldiginden, bu sistemin etkinligi ve yerindeligi kurumlarin

saglikl bir sekilde isleyebilmesi i¢in son derece dnemlidir.

Islami finans kurumlarinin fikhi esaslara uyumsuzluk durumlari neticesinde ortaya
cikan risk tiirii literatiirde “Ser‘? uyumsuzluk riski” olarak ge¢mekte ve “Islami finans
kurumlarinda ser‘d kurul ve hukuk sisteminin ilgili birimi tarafindan belirlenen Islam

hukuku ilkelerine uyumsuzluktan kaynaklanan risk”'** seklinde tanimlanmaktadir.

141 Muhammet Yurtseven, Islami Finans Yonetiminde Ser‘? Etkinlik, 73—74.

142 Rusni Hassan - Aishath Muneeza, “Shari’ah Corporate Governance: The Need For a Special
Governance Code”, Corporate Governance 14/1 (2014), 120-121.

143 Abdulrahman, “An Analytical Commentary on Shariah Governance in Islamic Financial Institutions
Across Multiple Countries.”, 3.

144 Bank Negara Malaysia, Guidelines on Shariah Governance Framework for Islamic Financial
Institutions, (2010), 22.

145 |FSB, Disclosures to Promote Transparency and Market Discipline for Institutions Offering Islamic
Financial Services (Aralik 2007), 22.
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Fikhi yonetisim sistemi, ser‘l uyumsuzluk riskini énleme misyonuna sahiptir. Ser‘l
uyumsuzluk riski likidite riski, pazar riski ve kredi riski gibi Islami finans kurumlarinin
maruz kalabilecegi risk tiirlerinden biri olmakla birlikte s6z konusu kurumlarin varolus
felsefesine aykirilik teskil eden bir durumdur. Nitekim, bu riskin ortaya g¢ikmasi
durumunda Islami finans kurumlarinmn Islimi olma vasfina halel gelebilmektedir.
Gergeklestirilen her bir is ve islemde ser‘i esaslara uyulmamasi ya da ser‘i kurul
tarafindan alinan kararlara bagli kalinmamasi sonucunda Islami finans kurumlarimin
ser‘t uyumsuzluk risklerinin oranlar1 da artmaktadir.’*® Ser‘t uyumsuzluk riski,
yatirtlan fonlarin geri ¢ekilmesi, dogrudan ve dolayli finansal kayiplar, likidite
sorunlari, iflas etme, finansal istikrarsizlik ve itibar kaybi gibi son derece yikici etkileri
olan olumsuz sonuglara yol acabilmektedir.*’ Seyh Taqi Usmani’nin Korfezdeki
sukuklarin %85 oraninda Islami finans ilke ve standartlarina uygunluk tasimadigina
yonelik fetvasi sonucunda hem sukuk ihracinin 6nemli 6lgiide azalmasi hem de
yatirimceilar nezdinde sukuklarin mesruiyetinin zedelenmesi, ser ‘i uyumsuzluk riskinin
etkilerinin goriilmesi agisindan son derece énemli bir drnektir.'*® Ser‘i uyumsuzluk
riskinin baglica sebepleri arasinda ise ¢alisan ve kurumun hatali islemleri ile ser‘i
uyumu tesis edecek diizeyde bir regiilasyonun bulunmamasi yer almaktadir.}*® Ser‘i
uyumsuzluk riskinin énlenemedigi durumlarda is ve islemlerin Islami finansa aykirilik

teskil etmesinin diinyevi ve uhrevi mesuliyetinden de tiim taraflar sorumludur.

Islami finans kurumlarmin, yukarida zikredilen hususlarin bir geregi olarak, fikhi
yonetisim sistemine sahip olmasi esastir. Buna gore, katilim yatirim fonlarinin da igsel
ve digsal fikhi yonetisim unsurlar1 tarafindan siirekli olarak diizenlenme ve denetlenme
faaliyetine tabi tutulmasi gerekmektedir. Nitekim, fikhi yOnetisim sistemi katilim
yatirim fonlarimin tiim siireglerinin Islam hukukuna uygun bir sekilde gerceklesmesini
temin ederek ser‘1 uyumsuzluk riski tagima ihtimalini ya tamamen ortadan kaldirmakta
ya da asgari diizeye indirmektedir. Fikhi yonetisim sisteminin olmadig1 ya da saglikl
calismadigr bir durumda katilim yatirim fonlar1 fikhi gerekliliklerini saglama

noktasinda yetersiz kalma ihtimali ile kars1 karsiya kalabilmektedir.

146 Abdulrahman, “An Analytical Commentary on Shariah Governance in Islamic Financial Institutions
Across Multiple Countries.”, 6.

147 K arim Ginena, “Shari‘ah Risk and Corporate Governance of Islamic Banks”, Corporate Governance
14/1 (Ocak 2014), 91-92.

148 Necmeddin Giiney, “Islami Finansta Ser’i Yonetim Uygulamalar1 ve Konuyla flgili Tartismalara
Genel Bir Bakis”, Tiirkiye Islam Iktisadi Dergisi 2/2 (06 Agustos 2015), 48.

149 y1lmaz, Portfoy Yénetim Sirketlerinde Ser-i Yonetisim: Tiirkiye ve Malezya Ornegi, 68.
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3.4. Fikhi Yonetisim Sisteminin Bilesenleri

Fikhi yOnetisim sistemi standartlar, merkezi danisma ve gozetim kurullari, banka i¢i
ser‘l kurullar, uyum ve i¢ denetim birimleri ve dis denetim birimleri olmak {izere
temelde bes tane kurumsal yap1 ve diizenleme bilesenine sahiptir.’®® Ser‘i kurullar
sadece bankalara 6zgii yapilar olmadigi i¢in bu calismada banka ici ser‘? kurullar
kurum ici ser‘i kurullar seklinde kullanilacaktir. Zira katilim bankacilig1 disinda Islami
finansin diger sektorlerinde faaliyet gosteren kurum ve kuruluslar da bilinyelerinde
ser‘l kurul ihdas edebilmektedir. Tekafiil sigortaciligi yapan kurumlardaki ser‘i
kurullar buna 6rnektir. Katilim yatirim fonlar1 da ilke olarak fikhi yonetisim sisteminin

temel bilesenleri tarafindan diizenleme ve denetleme faaliyetine tabi tutulmalidir.

3.4.1. Ser‘i Yonetisim Standartlar1 (Shari’ah Governance Standards)

Ser‘1 yonetisim standartlari, AAOIFI ve IFSB gibi uluslararas: diizeyde baglayicilig
olan kurumlar tarafindan hazirlanan ve Islami finans kurumlarinin fikhi yonetisim
yapilarmin yeknesakligini saglama amacina matuf diizenlemelerdir. Tiirkiye’de Islami
finans kurumlarinin fikhi yonetisim sistemi i¢in olusturulmus bir standart yoktur.
Uluslararasi ¢ergevede AAOIFI’ye ait 17 adet ser‘T yonetisim standardi1 varken'® IFSB

6 adet ser‘i yonetisim standardi yayrmlamistir.1%?

3.4.2. Ser‘i Kurullar (Shari’ah Supervisory Boards)

Ser‘i kurullar, fikhi yonetisim sisteminin temel unsurudur. Ulkeden, iilkeye hatta ayn1
ilke icerisinde bile farkli sekillerde isimlendirilebilen ser‘i kurullar yaygin olarak
seriat kurulu, seriat komitesi, Islim denetim ve dayanisma kurulu seklinde
isimlendirilmektedir.’®® Tiirkiye’de ise danisma komitesi, danisma kurulu ve fetva
kurulu gibi isimlendirmeler daha ¢ok tercih edilmektedir. AAOIFI’ye gore ser‘1 kurul,

Islami finans kurumlarinin islami finans ilkelerine uyumunu saglamak iizere kurum

150 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, Katilim Finans Strateji Belgesi 2022 - 2025
Biitiinciil Déniigtim, 184.

151 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions, “AGEB Standards” (Erisim
30 Temmuz 2024).

152 Islamic Financial Services Board, “Standards” (Erisim 30 Temmuz 2024).

153 Lale Sagbansua, Islami Finans Kuruluslarinda Islami Danisma Kurullari: Tiirkiye i¢in Model Onerisi
(Ankara: Turgut Ozal Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2016), 79.
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faaliyetlerini yonetme, gozetleme, takip etme ve fetva verme gibi islevleri yerine
getiren, muamelat fikh1 alaninda uzmanlasmis Islam hukukcularindan olusan bagimsiz
bir yapidir.*> Fikhi yénetisimin kurum icerisindeki diizenleme ve kismen denetleme
gorevini ser‘i kurullar deruhte etmektedir. Ser‘? kurullar, Islami finans kurumlarini

konvansiyonel finans kurumlarindan ayiran énemli bir kurumsal unsurdur.*>®

AAOIFI ve IFSB, islami finans kurumlarmin faaliyetlerinin Islami finans ilkelerine
uygun bir sekilde yerine getirilmesi yiikiimliiliigiini ilgili kurumlarin yonetimlerine
yiikklemekte ve ser‘l kurul olusturularak idare ve denetimle esgiidiim igerisinde
calismasini dngdrmektedir.®® Bu kurullarda gérev alacak olan Islim hukukcularinimn
mall muamelat alaninda uzman olmasi gerektigi gibi modern finans ve muhasebe
meselelerine de hakim olmasi beklenmektedir. Uygulamada ise her iki disiplinde
uzmanlasmis Isldam hukukcusu bulmak olduk¢a zordur.'® Bunlara ek olarak,
bulundugu bélgenin mevzuati hakkinda bilgi sahibi olmak, iyi derecede Arapca
bilmek, Ingilizce bilmek gibi birtakim hususlar da ser‘i kurul iiyelerinden beklenen

birtakim yetkinlikler arasinda yer almaktadir.

Seri kurul ile IslAmi finans kurumunun ilgili birimleri arasindaki bilgi akigim ve
iletisimi saglama vazifesi ser‘i kurulun sekretaryasi tarafindan yerine getirilmektedir.
Sekretarya, miisteriler ya da yatirimcilar tarafindan gelen sorularin ser‘i kurula
anlasilir ve sistemli bir sekilde iletilmesi, ser‘l kurul tarafindan alinan kararlarin
periyodik bir sekilde ilgililere ulastirilmasi, seri kurul toplantilarinin organize
edilmesi, toplanti glindemine iligkin bilgi ve belgelerin {yelere bildirilmesi,
toplantilara katilim saglama, toplanti sonrasi tutanaklarin olusturulmasi, gerekli
hallerde tutanaklarin farkli dillere c¢evrilmesi, imza siirecinin yonetilmesi ve ser‘l
konularda birimlere danismanlik hizmeti saglanmasi gibi temel islevleri yerine
getirmektedir. Sekretarya birim personellerinin de Islam hukuku ve Isldmi finans

alanlarinda yetkin olmas1 beklenmektedir. Ser‘i kurulu Islami finans kurumlarmin

154 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI), “Shari’a
Subervisory Board: Appointment, Composition and Report”, (Bahreyn: AAOIFI, AAOIFI GS 1) 885.
155 Chapra - Ahmed, Corporate Governance in Islamic Financial Institutions, 148.

1% Giiney, “Islami Finansta Ser’i Yénetim Uygulamalar1 ve Konuyla ilgili Tartiyjmalara Genel Bir
Bakis”, 55.

157 Grais - Pelligrini, Corporate Governance and Shariah Compliance in Institutions Offering Islamic
Financial Services, 10.
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kalbi olarak telakki edersek, sekretarya biriminin yerine getirdigi vazife kalbe gelen

ve giden kan akisini saglikli bir sekilde saglamaktan ibarettir.

3.4.2.1. Ser‘i Kurullarin Tarihsel Seriiveni

Ser‘i kurullar ile tarihte piyasayi diizenleme ve denetleme goérevini yerine getirmis
olan hisbe teskilat1 arasinda bir baglanti kurulmaktadir. Farkli bir ifade ile, ser‘i
kurullarin tarihteki ilk 6rnekleri sadedinde bu teskilat iizerinde durulmaktadir. Giiney,
hisbe teskilatinin dig denetim faaliyeti ylrittiigiinii, ser‘i kurullarin glinimiizdeki
durumlarina bakildiginda, ulusal diizeydekiler hari¢ olmak iizere, danigmanlik ve
denetim gorevinin kurum i¢inde yapilmasindan dolay1 hisbe teskilatindan farklilik arz
ettigini ifade etmektedir.'® Modern anlamdaki ser‘? kurullarin ortaya ¢ikmasindaki
temel motivasyonun Islami finansm lokomotifi konumunda olan Islami bankalarin

miisterilerinin ser‘f agidan giivenini kazanma oldugu ifade edilmektedir.>®

Ser‘? kurullarin goriildiigii ilk Islami finans kurumu olan Islami bankalar bir siire
biinyelerinde ser‘i kurullar olmaksizin faaliyetlerini yiirlitmiislerdir. Bu siirecte banka
faaliyetlerinin fikhi agidan mesruiyeti noktasinda Misir’daki El-Ezher Universitesi’nin
Fetva Kurulundan damismanlik hizmeti alinmistir. Bankalarin ser‘i kurullara olan
ithtiyaclariin artmasina paralel bir sekilde ilk ser‘l kurul 1977 yilinda Misir’da Faisal
Islami Bankasi’nda kurulmustur.!®® 1978 yilinda Urdiin islam Bankasi ile Sudan’da
Faisal isldm Bankasi, 1979 yilinda Kuveyt Finans ve 1983 yilinda Malezya Berhad

Islami Bankas1 biinyelerinde ser‘i kurul olusturmustur.16!

Tiirkiye’de ser‘i kurullar isimlendirilirken birtakim ¢ekincelerden dolayr uzun yillar
ser‘l ibaresi kullanilmamis danigsma kurulu veya danisma komitesi ifadeleri tercih
edilmistir.1®? Ser‘i ifadesi yasal olarak da halen kullanilmamaktadir ve ser‘i kurullar
cogunlukla danigsma komitesi seklinde isimlendirilmektedir. Tiirkiye’de danisma

komiteleri uzun yillar islami finans sektériiniin hem diizenleme hem de denetleme

158 Giiney, “Islami Finansta Ser‘i Yénetim Uygulamalar1 ve Konuyla Ilgili Tartismalara Genel Bir
Bakis”, 52.

159 Yanpar, Islami Finans, Ilkeler, Amaglar ve Kurumlar, 118.

160 Soysal, Islami Finans Kuruluslarinda Fikhi Uygunluk Yonetimi, 47.

161 Sagbansua, Islami Finans Kuruluglarinda Islami Damsma Kurullari: Tiirkiye icin Model Onerisi,
76.

162 Yanpar, Islami Finans; Ilkeler, Amaclar ve Kurumlar, 118.
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gorevini ifa etmislerdir. Bu nedenle, Islami finans kurumlarmm fikhi yonetisim
sistemine yOnelik faaliyetlerin uzun slire danisma komiteleri tarafindan domine

edildigini sdylesek yanlis olmayacaktir.

1983-2004 yillar1 aras1 Tiirkiye’de banka statiislinli heniliz kazanmamis olan 6zel
finans kurumlarinin danisma komitesi bulundurmasinin zorunlu olmadig1 bir zaman
araligidir. Bu yillarda 6zel finans kurumlarinin is ve islemlerine Islam1 finans alaninda
uzmanlasmis hocalara miiracaat etmek suretiyle mesruiyet kazandirilmistir. 2005
yilinda katilim bankasi olarak faaliyetlerini siirdiirmeye baslayan o6zel finans
kurumlari, daha kurumsal bir yapiya kavusarak biinyelerinde danigma komitesi ihdas
etmis, 2018 yilina kadar resmi olarak zorunlu olmayan ama pratikte bir uygulama
haline gelen kurum i¢i danisma komiteleri faaliyetlerini yiirlitmiistiir. 2018 yilinda
TKBB Danigsma Kurulu’nun olusturulmasi ile katilim bankalar1 merkezi bir danisma
kuruluna kavusmustur. 2019 yilinda yayimlanan “Faizsiz Bankacilik ilke ve Esaslarina
Uyuma {ligkin Teblig” ile katilim bankalarinin danisma komitesi, danisma komitesi
sekretaryasi, katilim bankacilig1 uyum ve katilim bankaciligi denetimleri gibi birimleri
olusturmalart da zorunlu hale getirilerek fikhi yoOnetisim sisteminin bilesenleri,

gorevleri, personel nitelikleri vb. hususlar belirlenmistir. 63

3.4.2.2. Uluslararasi Diizeydeki Ser‘i Kurullar

Uluslararas1 diizeydeki ser‘i kurullar, Isldmi finans kurumlarmm is ve islemleri ile
alakali uluslarasi baglayiciliga sahip kararlar alan, AAOIFI, IFSB ve IIFM gibi,
bagimsiz yapilardir. Bunlara ek olarak, islam Isbirligi Teskilat: nezdinde yer alan islam
Fikih Akademisi de bu kapsamda degerlendirilebilmektedir.’®* Bu kurumlarimn her
birinin temel misyonu katilim esasli finans kurumlarina yonelik karar almak olmasa

da uluslararasi diizeyde 6nemli bir etkiye sahip olduklar1 yadsinamaz bir gergektir.

163 Bektasi Ismail - Ali Can Yenice, “Tiirkiye’de Ser’i Yonetisim: Banka I¢i Damisma Komiteleri
Ornegi”, Sakarya Universitesi [lahiyat Fakiiltesi Dergisi 24/45 (15 Haziran 2022), 40-41.
164 Yanpar, Islami Finans; Ilkeler, Amaclar ve Kurumlar, 312-318.
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3.4.2.3. Ulusal Diizeydeki Ser‘i Kurullar

Ulusal diizeydeki ser‘i kurullar, bir iilkede islami finans kurumlarmin tiimiine yonelik
kararlar almakla gorevli olan otoritelerdir. Malezya, Sudan, Iran, Endonezya ve Brunei
ulusal diizeyde ser‘i kurula sahip iilkeler arasindadir.!®® Kurum i¢i ser? kurul, mikro
bazda nezdinde bulundugu Islami finans kurumunun mesruiyetini saglarken ulusal
diizeydeki ser‘? kurullar bulunduklari iilkenin Islami finans sisteminin mesruiyetini
saglamaktadir.'®® Ulusal diizeydeki ser‘? kurullar, islami finans kurumlarmin belirli
standartlar ¢ercevesinde caligmasini saglayarak uygulama farkliliklarina son vermek

gibi oldukga énemli bir gorevi icra eden iist diizenleyici ve denetleyici yapilardir.'®’

3.4.2.4. Tiirkiye’nin Ulusal Ser‘i Kurulu: TKBB Danisma Kurulu

22/02/2018 tarihinde BDDK tarafindan alinan 7736 sayili karar ile TK BB biinyesinde
katillm bankaciligina iliskin ilke ve standartlar1 diizenlemek {izere bir komite
olusturulmasina karar verilmistir. Olusturulacak komite tarafindan alinacak her tiirli
karara katilm bankalarinin uymas:1 gerektigi ilgili karar ile diizenlenmistir.’®® Bu
kurul, ulusal diizeyde, merkezi bir isleve sahip ve kurum i¢i danisma komitelerinin
kararlarinin tizerinde baglayicilik giicii olan bir yapidadir. TKBB Danigma Kurulunun
kurulmasi ile, Tiirkiye’de tiim katilim bankalarimi baglayici diizenlemeler olusturan
merkezi bir danigma kurulu tesis edilmistir ve fikhi yonetisim sisteminin 6nemli bir

oyuncusu olan merkezi ser‘1 kurul eksikligi giderilmistir.

TKBB Danisma Kurulu, kurum danigsma komitelerinin izin verdigi bir hiikmii
kisitlama yetkisini haizdir. Danisma komiteleri Kurulun yasakladigi bir iglemi serbest
birakma salahiyetini haiz degildir. Bu ayn1 zamanda, katilim bankalar1 arasindaki
uygulama farkliliklarina son verme amacina matuf bir adimdir. Kurulun goérevleri
arasinda, katilim bankalarimin uymasi1 gereken standartlar diizenlemek, katilim

bankalarinin uygulamalarin1 yeknesak hale getirecek genel nitelikli kararlar almak,

185 Abdulrahman, “An Analytical Commentary on Shariah Governance in Islamic Financial Institutions
Across Multiple Countries.”, 4-5.

166 Muhammet Yurtseven, Islami Finans Yénetiminde Seri Etkinlik, 83.

187 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlhigi Finans Ofisi, Katilim Finans Strateji Belgesi 2022 - 2025
Biitiinciil Donitisiim, 184.

18 BDDK, “Karar Sayisi: 7736” (Erisim 08 Kasim 2024).
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iiriin ve siireglerin standartlara ve kararlara uygunluguna iliskin degerlendirmelerde
bulunmak, faizsiz finans faaliyetleri hakkinda danigmanlik faaliyeti yiiriitmek, katilim
bankaciligr ile ilgili egitim amacl birtakim etkinlikler diizenlemek, sektoriin ihtiyag
duydugu yayinlar yapmak ve bu amaca yonelik etkinliklere katilim saglamak gibi

hususlar yer almaktadr. 1%

TKBB Danisma Kurulu, dort yi1l gérev yapmak iizere 7 iiyeden olugsmaktadir ve iiyeler
gorev siireleri bittikten sonra tekrar segilebilmektedir.’’® Uyelerden dort tanesinin
Islami ilimler alaninda doktora diizeyinde egitim almis olmast; bir tanesinin Diyanet
Isleri Baskanlig1 Din Isleri Yiiksek Kurulu iiyelerinden olmasi; bir tanesinin isletme,
iktisat, maliye, bankacilik, hukuk ve dengi diizeyde lisans ya da lisansiistii diplomaya
sahip olmasi1 ve katilim bankalarinda en az yedi yillik yoneticilik pozisyonunda
calismis olmast; bir tanesinin de hukuk diplomasinmn olmasi gerekmektedir.!”* TK BB
Daniga Kurulu teblig tarafindan kendisine yiiklenen gorev ve yiikiimliiliikleri yerine
getirmek igin iiyeleri arasindan bir baskan ve bir baskan vekili secmektedir.!’2 TK BB
Danisma Kurulu resmi internet sitesi incelendiginde bugiine kadar 6 tane standart, 84

tane karar ve 3 tane rehberin yayimlandig1 goriilmektedir.!”

3.4.2.5. Kurum I¢i Ser‘i Kurullar

Kurum i¢i ser‘i kurullar, uygulamada en ¢ok rastlanan ve Islami finans kurumlarimin
kendi biinyelerinde bulunan diizenleyici yapilardir. Bu kurullarin aldigi kararlar sadece
ilgili finans kurumunu baglamaktadir. Kurum i¢i ser‘i kurullar, fetva vermek ve
denetim yapmak olmak tizere iki temel vazife icra etmektedir. Fetva vazifesi, bir
finansal iiriiniin Islami bankaya uyarlanmasinda ya da yeni bir finansal iiriin
gelistirilmesi sonucunda iiriiniin IslAmi finans ilkelerine uygunluguna yonelik goriis
iler1 stirmektir. Denetim vazifesi ise bankacilik islemlerinin incelenmesi suretiyle

bankanin Islami finans ilkelerine ne denli uygun hareket ettigini kontrol etmekten

169 Danisma Kurulunun Olusumu, Gérev, Calisma Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig, Tiirkiye Katilim

Bankalar1 Birligi (2018), md.6/1.

170 Damigma Kurulunun Olusumu, Gorev, Calisma Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig, md.4/1.
17 Damgma Kurulunun Olusumu, Gorev, Calisma Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig, md.4/3.
172 Damigma Kurulunun Olusumu, Gorev, Calisma Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig, md.4/2.
17 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, “Danigsma Kurulu” (Erisim 10 Haziran 2024).
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ibarettir.!”* Ancak, Tiirkiye’de son yillarda yapilan yasal diizenlemeler ile katilim
bankaciligi ve katilim sigortaciligt sektdrlerinde denetim misyonu biiyiik olgiide

katilim uyum ve denetim birimlerine birakilmistir.

Kurum i¢i ser‘? kurullarin yeni finansal {irin gelistirmelerinde verecegi fetva hayati
onem arz etmektedir. Bu sebeple, yeni gelistirilecek finansal {iriin, fayda-maliyet
analizi yapildiktan sonra dogrudan ser‘i kurulun onayma sunulmaktadir. Uriine onay
verilmezse Uriin siireci diger asamalara gegmeden durmakta; onay verilirse sirayla
hukuk, muhasebe, biitge ve raporlama, risk ve i¢ kontrol birimlerine sonrasinda da

yonetim kurulu onayina génderilmektedir.!”

Tiirkiye’de katilim bankaciligi sektoriindeki danisma komiteleri ile alakali Faizsiz
Bankacilik Ilke ve Standartlarma Uyuma Iliskin Teblig yaymmlanmustir. Ilgili teblig ile
katilim bankalarinin bilinyelerinde katilim bankaciligina yonelik uyumu tesis etmek
icin danisma komitesi kurulmasi zorunlu hale getirilmistir.'’® Katilm sigortaciligi
sektorlerindeki danigma komiteleri ile ilgili hususlar ise Katilim Esaslar1 Cercevesinde
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine Iliskin Y&netmelik yayimlanmustir.
S6z konusu iki diizenleme danigma komitelerinin faaliyetleri, gorevleri, yetkileri,

sorumluluklari ve iiyelerinin vasiflar1 gibi ¢ok temel hususlari diizenlemektedir.

3.4.2.6. Ser‘i Damsmanhik Sirketleri

Sert damgmanhk sirketleri, Islimi finans kurumlar1 nezdinde yer almayan ser‘i
inceleme veya ser‘l danismanlik hizmeti veren sirketlerdir. Bu sirketler sahiplerine
gore ¢esitlere ayrilmaktadir. Institute of Islamic Banking and Insurance (IIBI)
bagimsiz taraflara ait olan sirketlere 6rnektir. Islamic Banking and Finance Institute of
Malaysia (IBFIM) Islami finans kurulusuna ait olan ser‘i danismanlik sirketlerine

ornektir. Yasar Limited ise hukuk biirolarma veya Islim hukukgularina ait olan

174 Necmettin Kizilkaya, “Modern Dénemde Faizsiz Bankacilik ve Fikhi Isleyisi,” Islam Hukuku
Arastirmalar1 Dergisi 20 (2012), 143.

175 Muhammet Yurtseven, Islami Finans Yonetiminde Ser‘? Etkinlik, 76.

176 Faizsiz Bankacilik Ilke ve Standartlarma Uyuma [liskin Teblig, Resmi Gazete 30888 (14 Eyliil
2019), md.4/1.

51



sirketlere drnektir.}’” Tiirkiye’de Islami Finans Damsmanlik (ISFA) ve Islam iktisadi

Aragtirmalar1 Vakfi TKBB tarafindan akredite edilen danismanlik sirketleridir.

3.4.3. Ser‘i Uyum Birimi (Shari’ah Compliance Unit)

Ser‘l uyum, ser‘l uyumu saglama mekanizmasini, bu uyuma yonelik kontrolleri,
siirecleri ve ser‘? uyum biriminin kurulmasimi kapsayan genis bir kavramdir.'’® Seri
uyum, Isldmi finans kurumlarinin gerceklestirdigi is ve islemlerde ser‘i ilkelere
mutabik olmasi durumu seklinde de acgiklanabilmektedir. Bu mutabakati saglayan
birim ise ser‘l uyum birimidir. Ser‘l uyum birimi, ser‘1 diizenleyici yapilar tarafindan
uygulanmasi istenen her tiirlii diizenlemeye yonelik uyumu tesis etmektedir. Ancak,
ser‘l uyumdan yalnizca ser‘l uyum biriminin degil tiim personelin sorumlu oldugunun
da altim1 ¢izmekte fayda vardir. Islami bir banka ser‘? uyumu dogrudan ya da dolayli
olarak ihlal eden is ve islemleri bilerek gergeklestirmekten kaginmali ve ser‘i
uyumsuzluk riskine maruz kalmamalidir.’”® Bu ifadenin tiim Islami finans kurumlar

icin gecerli oldugunu da vurgulamak gerekmektedir.

Ser‘l uyum biriminin temelde ex-ante ve ex-post olmak iizere iki asamali bir siireci
vardir. Ex-ante asamasi, tim sodzlesme ve dokiimanlarin hazirlanmasinda, islem
stireclerinde, sozlesmede belirlenen hususlarin uygulamas: da dahil olmak iizere
s6zlesmelerin icrasi ve sonlandirilmas1 asamalarinda Islami finans kurumlarinin ser i
kural ve rehberlere uyumunu tesis etmek amaciyla gergeklestirilen faaliyetlerin
tiimiidiir. Malezya’da bu asama merkezi ser‘i kurul ve kurum ici ser‘l kurullar
tarafindan yerine getirilmektedir. Ex-post agamasi, tamamlanan islemlerden segilen
orneklemlerin kontrol edilmesi suretiyle finansal iirlinlerin operasyonel ve yonetimsel
siireclerinin uyumunun saglanmasidir. Bir¢ok kimse i¢in ex-post asamasinin ser‘i
uyum siireci i¢in yeterli kabul edildigi ifade edilmektedir.!®® Ex-ante asamasini ser‘i

uyum, ex-post asamasini ise ser‘1 kontrol olarak ifade etmek isabetli olacaktir. Ex-post

7 Giiney, “Islami Finansta Ser‘f Yénetim Uygulamalar1 ve Konuyla flgili Tartismalara Genel Bir
Bakis”, 53.

178 AAOIFI, “Exposure Drafts” (Erisim 08 Kasim 2024).

179 Rusnah Muhamad, “Shariah Compliance Process and Corporate Governance in Islamic Banking
Institutions (IBIs) a Proposed Model”, Journal of Accounting Perspectives 4 (2011), 38.

180 Muhamad, “Shariah Compliance Process and Corporate Governance in Islamic Banking Institutions
(IBIs) a Proposed Model”, 42.
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asamasindaki kontroller saha kontrolleri, merkezden yapilan kontroller ve sistemsel

kontroller olmak iizere ii¢ sekilde icra edilebilmektedir.

Ser‘i uyum birimi, tiim bu fonksiyonlar1 yerine getirmek adina Islami finans kurumlar
nezdinde bulunmasi beklenen bir departmandir. Kurumlarda kullanilan sézlesme, form
ve sair dokiimanlarin hazirlanma siirecine refakat edilmesi, finansal {iriinlerin
olusturulmasina ve yonetilmesine yonelik birimlere danigsmanlik hizmeti sunulmasi,
alman kararlara yonelik uyuma iliskin birimlere bilgilendirme ve sorgulama
maillerinin atilmasi gibi faaliyetler ser‘l uyum biriminin is ve islemlerde olast ser‘
uyumsuzluk riskini 6nlemeye yonelik gergeklestirdigi ser‘i uyum faaliyetlerinin somut
gostergeleridir. Ser‘i kurullar tarafindan yayimlanan diizenlemelere yonelik kontrol
noktalar1 olusturulmasi, kontrol noktalariin ilgililer ile paylasilmasi, agilis toplantilari
yapilmasi, diizenlemelerin igerdigi is ve islemlere yonelik verilerin birimlerden temin
edilerek kontrol noktalar1 gercevesinde kontrol edilmesi, olasi uyumsuzluk durumlari
sonucunda bulgu ve gelisime yonelik bildirimlerin yazilarak birimler ile paylasilmasi,
birim cevaplar1 c¢ercevesinde izleme takviminin olusturulmasi ve son olarak

raporlamanin yapilmasi ise ser‘l kontrol asamasinin somut adimlaridir.

Tiirkiye’de katilim bankalar1 ve katilim sigortalart nezdinde bulunacak katilim uyum
birimlerine iligkin hususlar teblig ve yonetmeliklerde yasal zeminde diizenlemistir.
Buna gore, faizsiz bankacilik uyum faaliyetlerinin hedefi “Bankanin gerceklestirdigi
veya gerceklestirmeyi planladigi faaliyetlerin ve yeni islemler ile {iriinlerin faizsiz

bankacilik ilke ve standartlarina ve danisma komitesi tarafindan alinan kararlara

5181

uyumunun saglanmasidir seklinde ifade edilmektedir. Katilim esash sigortacilik

sektoriindeki katilim uyum birimine iliskin soyle bir diizenleme mevcuttur:

Danigma komitesi faaliyetlerinin etkin bir sekilde yerine getirilmesi ve sirket faaliyetlerinin
katilim esaslarina uyumunu teminen gerekli hizmetleri yiirlitmek iizere katilim uyum birimi

olusturulur. Katilim uyum birimi idari agidan genel miidiire baglhdir ve yonetim kuruluna

raporlama yapar.182

181 Faizsiz Bankacilik Tlke ve Standartlaria Uyuma iliskin Teblig, md.9/1.
182 Katilim Esaslar1 Cergevesinde Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine liskin Yé&netmelik,
Resmi Gazete 31339 (19 Aralik 2020), md. 11/1.
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3.4.4. Ser‘i Denetim Birimi (Shari’ah Audit Unit)

Denetim, “Finansal raporlarin dogrulugu ve gercege uygunluguna yonelik makul bir
giivence saglamak ve goriis bildirmek amaciyla bagimsiz bir iiglincii tarafin

7183 seklinde tanimlanmaktadir. Islami finans

gerceklestirdigi inceleme faaliyeti
kurumlar1 da dahil olmak iizere tiim finansal kurumlarin bu manadaki bir inceleme
faaliyetine ihtiyacinin oldugu hususu izahtan varestedir. Ancak geleneksel anlamdaki
denetimin Islami finans kurumlarinin ser‘i gerekliliklerinin denetiminin yapilmasi
noktasinda yetersiz kaldig1 da bir vakiadir. Bu nedenle, bagimsiz ve kapsamli bir ser‘1
denetime Islami finans kurumlarinin diiriistliigiinii, itibarin1 ve siirdiiriilebilirligini
korumak acisindan son derece ihtiya¢ duyulmaktadir.’®* Harapap’a gore, geleneksel

denetim faaliyeti IslAm’n ortaya koymus oldugu normatif ve ahlaki diizenlemeleri

dikkate almayan, etik degerlerden soyutlanmis bir temele dayanmaktadar. 8

Ser‘l denetim, “Ser‘1 ilkelere uygunluk icin saglam ve etkili bir i¢ kontrol sisteminin
kurulmas1 ana hedefiyle, Islami finans kurumunun ticari faaliyetlerinin uyum
derecesini artirmak ve gelistirmek iizere tasarlanmis, bagimsiz bir degerlendirme ve

objektif giivence saglamak icin gerceklestirilen periyodik incelemeler18®

seklinde
tanimlanmaktadir. {sldmi finans kurumlarinin mevcut durumunu bilmek ve ser‘i
kurallara uygun hareket edip etmediklerinin denetimini yapmak, finansal tablolarin
hazirlanma siirecinin denetimini yapmak, islemlerin ser‘l acidan uygunlugu, yasallig
ve ahlaki veya sosyal olarak Islam’in herhangi bir yoniine aykiri olup olmadigini
yeniden denetlemek ve insanlara, 6zellikle de konvansiyonel finans kurumlarina kars1
mesafeli olan kimselere, yonelik gerceklestirilen her tiirlii is ve islemde kurumun ser‘
kurallara uygun olduguna ve paralarmi giiven igerisinde degerlendirebileceklerine

yonelik gliven asilamak gibi hususlar ser‘i denetim faaliyetinin temel hedefleri

arasinda yer almaktadir.’®” Tiirkiye’de ser‘i denetim faaliyeti yasal olarak sadece

183 Mathew Kevin Bosi - Melissa Della Joy, “Issues and Challenges of Auditing In Islamic Financial
Institutions”, International Journal of Humanities and Social Science Invention 6/2 (2017), 15.

184 Hamza Kuru, “Katilim Finans Kurumlarinda Faaliyetlerin Fikhi Denetime Tabi Tutulmasi”, Mevzu
Sosyal Bilimler Dergisi 12 (15 Eyliil 2024), 269.

185 Bosi - Joy, “Issues and Challenges of Auditing In Islamic Financial Institutions”, 15.

186 Md. Rezaul Karim - Sama Afrin Shetu, “Shariah Audit in Islamic Financial Institutions (IFIs): A
Literature Review”, BUFT Journal of Business & Economics (BJBE) 1 (2020), 46.

187 Karim - Shetu, “Shariah Audit in Islamic Financial Institutions (IFIs): A Literature Review”, 51.
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katilim bankalar1 i¢in sart kosulmustur. Konuyu diizenleyen tebligde katilim

bankacilig1 denetimleri su seklinde agiklanmaktadir:

Banka faaliyetlerinin faizsiz bankacilik ilke ve standartlari ile danisma komitesi kararlarina
uygun olarak yiiriitiildiigii ve uyum fonksiyonunun etkinligi ve yeterliligi hususunda iist

diizey yonetime, ortaklara ve bankanin diger paydaslarina giivence saglamaktlr.188

3.4.4.1. Ser‘i i¢ Denetim (Shari’ah Internal Audit)

I¢ denetim, TIDE tarafindan asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

I¢ denetim, bir kurumun faaliyetlerini gelistirmek ve onlara deger katmak amacim giiden
bagimsiz ve objektif bir giivence ve damismanlik faaliyetidir. I¢ denetim, kurumun risk
yonetim, kontrol ve ydnetisim siireclerinin etkililigini degerlendirmek ve gelistirmek
amacina yonelik sistemli ve disiplinli bir yaklagim getirerek kurumun amaglarina ulasmasina
yardimet olur. 8

Finans kurumlarinda i¢ denetim, finansal uygunluk ve iyi bir i¢ kontrol sisteminin tesis
edilmesi amaciyla izleme iizerine odaklanmaktadir.’®® Ser‘i i¢ denetim faaliyeti ise
geleneksel i¢ denetimden farkli olarak ser‘i esaslar kapsaminda gerceklestirilmektedir.
AAOIFI, ser‘1 i¢ denetimi “Birincil 6nceligi yonetisimden sorumlu olan taraflara ve
ser‘i kurula Islami finans kurumunun ser‘1 ilke ve kurallara uyumlu olduguna yonelik
giivence sunmak olan, yOnetimden bagimsiz, yoOnetisim organlariin islevsel

191 seklinde tanimlamaktadir.

parcasidir
Islami finans kurumlarmin igsel hesap verilebilirliginin ve seffafligiin saglanmasi,
paydaslarin giiveninin tesis edilmesi, ser‘i kurula bagimsiz nitelikli degerlendirmelerin
sunulmasi, ser‘l uyumsuzluk riskinin yonetilmesi ve ser‘i i¢ kontrol sisteminin
isleyisinin saglikli bir sekilde devam ettirilmesi ser‘i i¢ denetimin fonksiyonlari
arasinda yer almaktadir.’® Ser‘i i¢c denetim faaliyetinin asamalari planlama ve

dokiimantasyon, inceleme ve degerlendirme, raporlama ve izlemeden olusmaktadir.1%

188 Faizsiz Bankacilik Ilke ve Standartlarina Uyuma iliskin Teblig, md.10/1.

18 Tiirkiye i¢ Denetim Enstitiisii (TIDE), “i¢ Denetimin Tanim1” (Erisim 03 Eyliil 2024).

1%0 Azam Abdelhakem Khalid vd., “The Role of Shariah Supervisory Board on Internal Shariah Audit
Effectiveness: Evidence From Bahrain”, Academy of Accounting and Financial Studies Journal 22/5
(Eyliil 2018), 6.

191 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI), Internal Shariah
Audit, (Bahreyn: AAOIFI, GS 11), 8-9.

192 Soysal, Islami Finans Kuruluslarinda Fikhi Uygunluk Yénetimi, 55-56.

193 Soysal, Islami Finans Kuruluslarinda Fikhi Uygunluk Yénetimi, 59.
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Ser‘ i¢ denetim, Islami finans kurumlarinda ser‘? uyuma iliskin ser‘? danismanlik
faaliyetlerini icermesi agisindan 6nemi son derece 6nemlidir.’®* Ser‘i i¢c denetimin
amaci, Islami finans kurumlarinm is ve islemlerinin ser‘i agidan uygun olmasini
saglayacak mekanizmalarin -ser‘l uyum, ser‘i koordinasyon vb.- saglikli bir sekilde
calismasint saglama ve buna iliskin giivence vermektir. Bu yoniiyle seri uyum
tarafindan gerceklestirilen ig ve islemlerin yeterliligini ve yerindeligini de denetleme

yetkisine sahiptir.

3.4.4.2. Ser‘i Dis Denetim (Shari’ah External Audit)

Seri dis denetim, “Bir Islami finans kurumunun belirli bir dénemdeki finansal
diizenlemeleri, sdzlesmeleri ve islemlerinin ser‘i ilke ve kurallara uygun olduguna
yonelik makul bir giivence saglamak i¢in bagimsiz bir giivence taahhiidiidiir.”*% Ser‘i
dis denetgi, soz konusu ser‘1 ilkeler, kurallar ve denetim hakkinda profesyonel anlamda
bilgi ve yetkinlige sahip, ilgili diizenleyici kurum tarafindan dis denetci olarak
atanmak icin belirlenen niteliklere yonelik uygunluk ve yerindelik sartlarini tam olarak
yerine getiren ve Islami finans kurumunun talebi iizerine s6z konusu kurumun ser‘i
ilke ve kurallara uyum durumu hakkinda bagimsiz bir giivence raporu hazirlayan
firmalardir.*®® Finansal kurumlarda dis denetim, finansal tablolarin finans kurumunun
finansal durumunun dogru ve seffaf bir sekilde yansitilmasina odaklanirken ser‘1 dis
denetim faaliyeti geleneksel dis denetimden farkli olarak Islami finans kurumunun
gerceklestirdigi islemlerin ser‘1 ilkelere ve kurallara uygunluguna odaklanmaktadir.?®’
Ser‘1 dis denetim ile ser‘l i¢ denetim arasindaki temel fark dis denetgilerin denetlenen

kurumla bir baginin olmamasidir.

3.5. Tiirkiye’deki Katim Finans Kurumlarinin Fikhi Yonetisim Yapisi

Tiirkiye hem konvansiyonel hem de katilim esasl finans kurumlarinin birlikte faaliyet

gosterdigi bir iilkedir. Bu nedenle, diizenleyici ve denetleyici otoriteler her iki tiir

194 Khalid vd., “The Role of Shariah Supervisory Board on Internal Shariah Audit Effectiveness:
Evidence From Bahrain”, 6.

195 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI), External Shariah
Audit, (Bahreyn: AAOIFI, 6), 10.

19 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI), External Shariah
Audit, (Bahreyn: AAOIFI, 6), 10.

97 Soysal, Islami Finans Kuruluslarinda Fikhi Uygunluk Yénetimi, 66.
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finans kurumuna yonelik diizenleme ve denetleme faaliyetleri ger¢eklestirmektedir.
Ornek vermek gerekirse gerek katilim bankacilig1 gerekse konvansiyonel bankacilik
sektoriiniin diizenleme ve denetleme faaliyetleri BDDK tarafindan ayni bankacilik
kanunu ve uygulama yonetmelikleri altinda yiiriitilmektedir. Katilim sigortacilig ve
katilm esasli emeklilik faaliyetleri de SEDDK tarafindan diizenlenmektedir. Bu
yoniiyle, Tiirkiye’deki islami finans sektdriiniin sofistike bir yapiya sahip oldugu ifade

edilmektedir.1®®

Tiirkiye’deki Islami finans kurumlarmin fikhi yonetisim sisteminin tesekkiiliiniin
birtakim stratejik evreleri vardir. Katilim bankalarinin kendi inisiyatifleri ile kendi
biinyelerinde danisma komitesi istthdam etmeleri bu asamalarin ilk ve belki de en
onemli kismidir. Takip eden siiregte TKBB Danisma Kurulu kurularak Tiirkiye’de
merkezi bir ser‘l kurul olusturulmustur. Gerek danigma komiteleri gerekse TKBB
Danisma Kurulu ile ilgili hususlara yukarida temas edilmistir. Tiirkiye’de katilim
bankacilig1 ve katilim sigortaciligl sektorlerinin fikhi yonetisim sisteminin stratejik
asamalar1 arasinda Faizsiz Bankacilik Ilke ve Esaslarma Uyuma Iligskin Teblig ile
Katilim Esaslar1 Cercevesinde Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine Iligkin

Yonetmeligin yayimlanmasi da yer almaktadir.

Tiirkiye’de Islami finans kurumlarmnin fikhi yonetisiminin gelistirilmesine ydnelik
atilan en 6nemli adimlardan bir tanesi 14.09.2019 tarihinde BDDK tarafindan ¢ikarilan
ve 30888 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren Faizsiz Bankacilik Tlke
ve Esaslarma Uyuma iliskin Teblig’dir. Ilgili teblig, katilm bankalar1 nezdinde
bulunan fikhi yonetisim unsurlar1 ve bu unsurlara iliskin birtakim hususlara yonelik
diizenlemelerde bulunmaktadir. Tebligin amaci katilim, yatinm ve kalkinma
bankalarinin faizsiz bankacilik ilkelerine uygun faaliyet gostermeleri adina tesis
etmeleri gereken yapi ve siireglere yonelik usul ve esaslar1 diizenlemektir.!% Soz
konusu teblig ile danigsma komitesi, danigma komitesi sekretaryasi, faizsiz bankacilik

uyum ve faizsiz bankacilik denetimleri gibi birimlere iliskin esaslar belirlenmistir.

198 Yag Murat, “Legal and Regulatory Issues of Islamic Finance in Turkey: A Qualitative Discussion”,
Journal of Central Banking Law and Institutions 2/3 (16 Eyliil 2023), 402.
19 Faizsiz Bankacilik Tlke ve Standartlarma Uyuma iliskin Teblig, md.1/1.
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Tiirkiye’de islami finans kurumlarmnin fikhi ydnetisiminin gelistirilmesine ydnelik
atilan bir diger onemli adim 19.12.2020 tarihinde SEDDK tarafindan ¢ikarilan ve
31339 sayili Resmi Gazete ile ylriirliige giren Katilim Esaslar1 Cergevesinde
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine Iliskin Yonetmeliktir. Sézii edilen
yonetmeligin amaci, “Katilim esaslar1 ¢ercevesinde sigortacilik ve bireysel emeklilik
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in gerekli usul ve esaslar1 diizenlemektir.”?% Y 6netmelik
ile danisma komitesi ve katilim uyum birimine yonelik birtakim esaslar belirlenmistir.
Tirkiye’de heniiz katilim esasli sermaye piyasasi sektoriine yonelik yukarida temas

edilenlere benzer yasal diizenlemeler s6z konusu degildir.

3.6. Katihm Yatirim Fonlarimin Fikhi Yonetisim Sisteminin Yapisi

Katilim finans kurumlart igin fikhi yonetisim sisteminin hayati énemi haiz oldugu
izahtan varestedir. Yatirimeilarin tasarruflarini Islami finans ilkeleri gercevesinde
degerlendirip getiri saglamay1 hedefleyen portfoy yonetim sirketleri de fikhi yonetisim
sistemine en az diger Islomi finans kurumlar1 kadar ihtiya¢ duymaktadir. Bilindigi
tizere, katilim yatirim fonlar1 Tiirkiye’de portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulup
yonetildigi icin bu sirketlerin fikhi yonetisim yapist dogrudan katilim yatirim fonlar1
ile iliskilidir. Bu nedenle, gerek katilim esasli portfdy yonetim sirketleri gerekse
katilim yatirim fonu kurup yoneten konvansiyonel portfoy yonetim sirketleri saglikli

bir fikhi yonetisim sistemine sahip olmalidir.

Yatirimeilar, Islami finans ilkelerine uygun faaliyet gdsterdigine inandiklar1 igin
tasarruflarim1 katilim yatirim fonlarinda degerlendirmektedirler. Katilim yatirim
fonlar1 yalmzca bireysel yatirimcilar tarafindan degil islami finans hassasiyeti olan
kurumsal yatirimeilar tarafindan da aktif-pasif yonetimi icin tercih edilmektedir.
Dolayisiyla, gerek bireysel gerekse kurumsal tiim yatirnmcilarin katilim yatirim
fonlarina yonelik gliveninin zedelenmemesi gerekmektedir. Fikhi yonetisim sistemi,
katilim yatirim fonlarinin tiim siireglerinde Islami finans ilkelerine riayet edildigine
yonelik basta yatirimcilar olmak iizere kurumsal yonetimin taraflarinin tamamina
yonelik giiven asilayan ve olas1 ser‘i uyumsuzluk risklerinin ortadan kaldirilmasi ya

da minimize edilmesini amaglayan bir mekanizmadir.

200 K atilim Esaslar1 Cergevesinde Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine liskin Yé&netmelik,
md. 1/1.
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Katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sistemi tarafindan siirekli gézetlenmesi s6z
konusu fonlarin fikhi gerekliliklerini saglikli bir sekilde yerine getirebilmesinin temel
sartidir. Saglikli bir fikhi yonetisim sistemi s6z konusu fikhi ilkelerin saglikli sekilde
var olmasini temin etmektedir. Fikhi yonetisim sisteminin katilim yatirim fonlarinda
tesis etmeyi amagladigi temel gereklilikler ¢alismanin dordiincii boliimiinde etraflica

ele alinmakla birlikte genel hatlar ile asagidaki gibidir:

e Tiim is ve islem siireglerinin Islami finansin temel ilkelerine riayet edilerek
tasarlanmasi,

e Fon portfoyiine alinan varlik ve menkul kiymetlerin Islami finans tarafindan
mesru kabul edilen varliklar arasinda secilmesi,

e Portfoydeki varliklar ya da hatali islemler sebebiyle elde edilen mahzurlu
gelirlerin dogru sekilde ve zamaninda arindirilmasi,

e Portfoy yoneticisi ve yatirimcilar arasindaki iliskinin mesru bir zeminde tesis
edilmesi ve ilgili akdin esaslarina riayet edilmesi,

e Kullanilan tiim sdzlesme, form ve dokiimanlarin {slami finans ilkelerine uygun

sekilde olusturulmasidir.

3.6.1. Katihhm Yatirim Fonlarinda Fikhi Yonetisim Bilesenlerinin Rolleri

Fikhi yOnetisim sistemini olusturan unsurlarin yukarida zikredilen islevleri genel
anlamda biitiin katilim esasli kurumlar ve iirlinler i¢in gecerlidir. Bununla birlikte s6z
konusu unsurlarin katilim yatirnm fonlarina yonelik 6zel birtakim islevlerinin
oldugunu da vurgulamak gerekmektedir. Danisma komitesi, katilim yatirim fonu
portfoyiinde bulunan finansal varliklarin Islami finans ilkelerine uygunluguna yénelik
danmismanlik hizmeti saglamak, portfoye alinacak varliklara yonelik metodoloji
belirlemek ve uygulamaya yonelik tavsiyelerde bulunmak gibi islevleri yerine
getirmektedir. Ser‘l uyum ve denetim birimleri, yatirimlarin danigma komitesinin
belirledigi metodolojiye uygunlugunun gozetimini gergeklestirmektedir.?®! Merkezi
danigsma kurullar1 katilim yatirim fonlarina dair temel esaslar1 olusturarak uygulama
birligi saglama gorevini yerine getirirken ser‘i dis denetim ve derecelendirme bagimsiz

ve tarafsiz bir gézetim faaliyeti sunmaktadir.

201 yY1lmaz, Portfoy Yénetim Sirketlerinde Ser-i Yonetisim: Tiirkiye ve Malezya Ornegi, 64.
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3.6.1.1. Katihm Yatiriom Fonlarinda Danisma Komitesinin Rolii

Katilim yatirim fonlar i¢in danisma komitesi, gerek fonun yonetim kuruluna gerekse
diger yoneticilere yonelik rehberlik sunarak fonun seri ilkelere uyumunu izleyen,
degerlendiren ve bu uyumu tesis edecek baglayici kararlar alan bir otoritedir.?%2
Danigsma komiteleri sayesinde katilim yatirim fonlarinin seffaf bir zeminde faaliyet
gostermesi saglanmakta, olasi ser‘l uyumsuzluk risklerinin oniine gecilmekte ve
kamuoyu nezdinde yasanabilecek itibar kayiplar1 6nlenmektedir. Bu sebeple, katilim
yatirim fonlarmin danigma komitesi tarafindan diizenlenmesi ve denetlenmesi

gerekmektedir. Danisma komiteleri, katilim yatirim fonlarinin kurulus ve yonetim

stireglerine yonelik temelde ii¢c 6nemli islevi yerine getirmektedir.

Katilim yatirim fonlar1 i¢in danigsma komitesinin yerine getirdigi ilk islev, yeni ihrag
edilecek katilim yatirnm fonlarimin semsiye fon i¢ tiiziigii, izahname, yatirimei
bilgilendirme formu gibi dokiimanlarinin okunarak s6z konusu yatirim fonunun
stratejisini ve yatirim yapacagi finansal varliklarin mesruiyetinin degerlendirmesi ve
her tiirlii iirlin gelistirme siirecine danismanlik saglamasidir. Bu islev, bir katilim
yatirim fonunun heniiz ihrag¢ edilmeden mesru bir zeminde tesekkiil etmesini saglamak
anlamma geldigi i¢in olduk¢a Onemlidir. Fon izahnamesinde kiymetli maden alim
satimlarinin sarf akdi esaslar gercevesinde yapildiginin sdylenmesi bu minvaldedir.
Danisma komiteleri ayn1 zamanda icazetname vererek katilim yatirnm fonlarinin

mesruiyetini tescillemektedir.

Ikinci islev, ihrag sonrasi fon portfdyiine alinan varliklarin ser‘q agidan uygunlugunun
Ol¢iilmesidir. Danisma komitesi fon portfdyiine alinacak finansal varliklarin temel
kriterleri igin birimlere rehberlik etmektedir. Bdylelikle, Islimi finans ilkelerine aykirt
finansal varliklarin fon portfoyline alinmamasi1 yoniinde teorik diizlemde bir
caydiricilik tesis edilmis olmaktadir. Portfoye dahil edilecek sukuk yapilari hakkinda
birtakim kriterler ortaya koymak bu minvaldedir.

Ucgiincii islev, katilim yatirim fonlarinimn portféyiinde bulunan ve mahzurlu kazang

barmdiran hisse senetlerinden, hisse senedi barindiran yatirim fonlarindan ya da hatal

202 fslam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 26.

60



islemlerden elde edilen mahzurlu kazanglarin arindirilmasina yonelik kararlar alarak
elde edilen kazancin her tiirlii saibeden soyutlanmis olmasinin saglanmasidir.
Arindirma hem portfoy yonetim sirketinin 6z kaynaklari ile yaptig1 yatirimlar hem de
yatirimcilara sunulan katilim yatirim fonlar ile ilgilidir. Bu hususa zekat uygulamasi
da dahildir. Arindirilmas1 gereken tutarlardan herhangi bir maddi ve manevi menfaat
temininin olmamasi i¢in s6z konusu getirilerin tasadduk edilecegi yerlere yonelik yol

gosterici nitelikte metodoloji belirlemek de danisma komitesinin fonksiyonlarindandir.

3.6.1.2. Katihm Yatirnm Fonlarinda Merkezi Danisma Kurulunun Rolii

Katilim yatirim fonlari, merkezi bir danigsma kurulu tarafindan da diizenlenmelidir. Bu
diizenleme faaliyeti katilim yatirim fonlarinin uymasi gereken ilkelere yonelik standart
ve kararlarin yayimlanmasi suretiyle gerceklesmektedir. Merkezi danigsma kurulu
katilim yatirim fonlarin1 diizenlemek suretiyle uygulamadaki farkliliklarin kamuoyu
nezdinde olusturdugu kafa karisikligin1 ortadan kaldirmakta ve standardizasyonunu
saglamaktadir. Merkezi danigsma kurullari, katilm yatirim fonlarmin daha seffaf
olmasini, uygulamadaki sorunlarin daha kolay asilmasini, sektorel uyusmazliklarin
ortadan kaldirilmasini ve kamuoyu nezdinde saglanmasi beklenen gilivenin daha kolay
tesis edilmesini saglamaktadir. Ayrica, katilim yatirim fonlarina yonelik diizenleme
faaliyetinin disaridan bir otorite tarafindan yapilmasi bagimsiz ve tarafsiz sonuglara
ulasmak noktasinda 6nemlidir. Tiim bu fonksiyonlar1 ile merkezi danisma kurullar

katilim yatirim fonlar1 i¢in danisma komitelerinin tamamlayict unsuru mesabesindedir.

3.6.1.3. Katilm Yatirim Fonlarinda Ser‘i Uyum ve Ser‘i Denetimin Rolii

Katillm yatirnm fonlarinin danisma komitesi onayr almasindan sonra belirli
periyotlarda fikhi uyum ve denetim faaliyetlerine konu olmas1 gerekmektedir.?®® Bu
faaliyet, yapilan is ve islemler ile kullanilan dokiimanlarin fikhi diizenlemelere ne
denli uygun olduguna yoneliktir. Bilindigi iizere, katilim yatirim fonlarinin portfoyleri
siirekli degisme potansiyeline sahiptir. Danigma komitesinin verdigi kararlar ve
belirledigi metodoloji her ne kadar gerekli olsa da portfoylerin dinamik yapisinin fikhi

acidan kontrolii ve denetimi s6z konusu birimler eliyle gerceklestirilmektedir. Kaldi ki

203 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlhigi Finans Ofisi, Katilim Finans Strateji Belgesi 2022 - 2025
Biitiinciil Donitistiim, 225.
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danisma komitesinin bu tarz bir faaliyeti gergeklestirmesi de pratikte pek miimkiin
degildir. Yapilan uyum, kontrol ve denetim faaliyetleri sonucu elde edilen bulgular
ilgililere ve yoOnetime raporlanmakta ve gerekli uyumsuzluklarin giderilmesi
saglanmaktadir. Ser‘l uyum, gerek danisma komitesi gerekse merkezi danisma kurulu
tarafindan yayimlanan diizenlemelere yonelik siireklilik arz eden bir kontrol faaliyeti
yiiriitiirken ser‘1 denetim daha kapsamli, derinlikli ve konu bazli bir denetim faaliyeti
yiriitmektedir. Ser‘l denetim ayni zamanda ser‘l uyum faaliyetlerinin etkinlik ve

yeterliligini de denetlemektedir.

3.6.1.4. Katihm Yatirim Fonlarinda Ser‘i Dis Denetim ve Ser‘i Derecelendirme

Faaliyetlerinin Rolii

Katilim yatirim fonlarinda ser‘i dig denetim faaliyeti, i¢ denetgilerin gerceklestirdigi
ser'l uyum ve ser‘l denetim faaliyetinden farkli olarak bagimsiz bir gozle
gerceklestirilmektedir. Ser‘l dis denetciler, tarafsizliklarini etkileyecek diizeyde
herhangi bir kaygi giitmeden ser‘l denetim faaliyetlerini siirdiirdiikleri i¢in bir¢cok
meseleyi daha objektif ve tarafsiz bir gozle degerlendirme imkanina sahiptir. Bu da,
ser'l dis denetimden gecen katilim yatirim fonlarinin gerek kamuoyu gerekse
uluslararasi alanda mesruiyetini saglamlastirmaktadir. Ser‘l dis denetim faaliyetleri,
ser‘l i¢ denetim faaliyetlerin yeterliligini ve etkinligini de denetime tabi tutmak
suretiyle ser‘l i¢ denetimin tamamlayicis1 mesabesindedir. Katilim yatirim fonlari,
ser‘l derecelendirme faaliyetine de konu olmalidir. Ser‘i derecelendirme faaliyetleri
katilim yatirim fonlarin ne 6l¢iide katilim finans ilkelerine uygun hareket ettigine

yonelik yatirimcilara somut veriler sunmaktadir.
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BOLUM IV

TURKIYE’DEKI KATILIM YATIRIM FONLARININ
FIKHI YONETISIM SISTEMi ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

Bu boliimde, fikhi yonetisim sisteminin temel parametreleri ele alindiktan sonra
Tiirkiye’deki katilim esasli yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sisteminin yeterliligine
yonelik bir degerlendirme yapilmaktadir. Oncelikle, katilim yatirim fonlarma yénelik
fikhi yonetisim sisteminin temel parametrelerine iliskin genel bir ¢erceve cizilecektir.
Akabinde, katilim yatirim fonlarinin Tirkiye’deki fikhi yonetisim sisteminin mevcut
durumu ele alinarak tespit edilen eksiklikler serdedilecek ve bu eksikliklerin yol agtig1
ser‘l uyumsuzluk riski izerinde durulacaktir. Son olarak, Malezya’daki fikhi yonetisim
uygulamalarindan da esinlenerek s6z konusu eksikliklere yonelik kisa ve uzun vadede

¢Ozlim tretebilecek Oneriler sunulacaktir.
4.1. Katihm Yatirim Fonlarinin Fikhi Yonetisim Sisteminin Temel Parametreleri

Katilim yatirim fonlarini konvansiyonel yatirim fonlarindan ayristiran ve fikhi agidan
uygun bir yatinm enstriimani olmasini saglayan temel nitelikler katilim yatirim
fonlarinin fikhi gereklilikleridir. Bu gerekliliklerin saglanamamasi ya da eksik olmasi
katilim yatirim fonlarinin fikhi uygunluklarini yitirmelerine sebebiyet verebilmektedir.
Sozii edilen fikhi gereklilikler fikhi yonetisim sisteminin odaklandigi temel
parametrelerdir. IslAmi finansin temel ilke ve standartlarina gore yonetilme,?** fon
portfoyiindeki menkul kiymetlerin fikhi agidan uygun olmas1,®> mahzurlu gelirlerin

arindirilmasi, zekat uygulamasi, taraflar arasindaki iligskinin fikhi agidan kabul géren

204 Akkus, Islami Yatiim Fonlari: Konvansiyonel Yatim Fonlar: ile Karsilastirmali Performans
Analizi, 62.

25 Umi Widyastuti vd., “Sharia Compliance in Sharia Mutual Funds: A Qualitative Approach”,
International Journal of Economics and Business Administration 8/3 (2020), 22.
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bir akit ¢ergevesinde kurulmasi, séz konusu akdin yapisina gore iicret alinmas,?%®
kullanilan dokiimanlarin IslAmi finans ilkelerine uygun olmasi gibi fikhi gereklilikler
fikhi yonetisim sisteminin katilim yatirim fonlarina yonelik odak noktalarini ifade
etmektedir.??” Fikhi yonetisim sisteminin bizatihi kendi varlig1 ve islerligi de bir diger

fikhi gerekliliktir.

4.1.1. islami Finansin Temel ilkelerine Gore Yonetilme

Islami finans sistemi, fikhin klasik miiktesebatindan miilhem, finansal islemlere
yonelik temel diizeyde belli bash kurallar koymustur. Katilim yatirim fonlar1 da bu
kurallara uyum saglamak zorundadir. S6z konusu ilkeler katilim yatirim fonlarinin tim
tiirleri icin gegerlidir ve ayni tiimel hedefleri saglamaya yoneliktir. Bu ilkeler arasinda;
faizsizlik ilkesi, akitlerin garar ve cehalet icermemesi, kumar ve kumara dayali
islemlerden uzak olma, risk ve sorumluluga dayali kazang saglama ve haram kilinan

sektorlerde faaliyet gdstermeme gibi hususlar say1lmaktadir.?%®

4.1.1.1. Faizsizlik Ilkesi

Islami finansin temel ilkelerinden ilki faizsizlik ilkesidir. Faiz (Ar. L, Ing. Interest),
finans biliminde, “Uretim faktdrlerinden sermayenin elde ettigi getiridir. Diger bir

ifade ile paranin kullanim bedelidir’?®

seklinde tanimlanmaktadir. Arapca karsiligi
riba olan faiz, Hanefi mezhebinde “Satim akdinde sart kosulmus ve bedelden karsiligi
olmayan fazlalik”?'? seklinde tanimlanmaktadir. Daha kapsamli bir tanima gore faiz
“borg verilen bir paray1 veya mali belli bir siire sonunda belirli bir fazlalikla, yahut
borg iliskisinden dogan ve siiresinde 6denmeyen bir alacaga ek vade taniyip bu siireye

211 geklinde

karsilik onu fazlalikla geri almanin veya bu sekilde alinan fazlaligin adidir
ifade edilmektedir. Islam hukukunda ¢ok cesitli faiz tiirleri olmakla birlikte, burada

sOziinil ettigimiz faiz tiirli ¢gogunlukla borg iligkisinden dogan faizdir.

26 fslam Isbirligi Teskilat1 Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 12.

207 Gormiis vd., Yasayan ve Gelisen Katilim Bankaciligi, 287.

208 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, Katilim Finans Strateji Belgesi 2022 - 2025
Biitiinciil Déniigiim, 8.

209 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Terimler SozIiigii”, ts., 14.

210 Eb(i Bekr Semsii’l-eimme Muhammed b. Ebi Sehl Ahmed es-Serahsi, el-Mebsiit (Beyrut: Matbaatii’s
Saade, ts.), 109.

211 {smail Ozsoy, “Faiz”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi (Erisim 09 Kasim 2024).
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Katilim yatirim fonlar1 faizsizlik temel ilkesi ¢ercevesinde faaliyetlerini siirdiirmek
zorundadir. Daha agik bir ifade ile katilim yatirim fonlarmin portfoylerinde bulunan
varliklarin ve finansal iriinlerin herhangi bir surette faizle iliskisi olmamasi
gerekmektedir. Menkul kiymet katilim yatirim fonlarinin portfdylerini yonetirken
faizli mevduat hesab1 yerine katilma hesabini veya tahvil-bono yerine sukuk yatirim
aracini tercih etmek zorunda olmalar1 bu manada verilebilecek 6rneklerdendir. Katilim
esaslt girisim sermayesi yatirim fonlarinin yatirnm yaptiklar1 sirketlerin faizle
iliskisinin olmamasi ve bu sirketlerin faizli bor¢ ve alacaklarinin iyi bir sekilde analiz
edilmesi gerekliligi de bu minvaldedir. Ayni sekilde katilim esashi gayrimenkul yatirim
fonlarmin yatirnm yaptigr gayrimenkullerin faizli is ve islemlerde kullanilan
gayrimenkuller olmamasi1 gerekliligi ile borsa yatirim fonlarinin takip ettigi hisse
senedi endeksinin katilim esasli bir endeks olmas1 gerekliligi bu manada verilebilecek

ornekler arasinda yer almaktadir.

Faizsizlik ilkesi, portfoydeki varliklarin mahiyeti ile iligkili oldugu kadar alim satim
stireglerinin fikhi ilkelere uygun yiiriitiilmesini de gerektirmektedir. Bu nedenle, fon
portfoylinde bulunan yabanci para, altin yahut giimiislerin kendi cinsleri ile
miibadelesinin esit ve pesin olmasi gerekliligi de ribe’l-fadl ve ribe’n-nesienin
Onlenmesi amacina matuftur. Faiz yasagi baglaminda, katilim yatirim fonlarinin tiirev
sozlesmelerden de uzak durmasi gerekmektedir. Nitekim, sarf akdi esaslarina gére her
iki bedelin pesin olmasi esasina aykiri olarak dayanak varligi yabanci para ve kiymetli
maden olan tlirev Uriinlerin alim satiminda ribe’n-nesie tahakkuk ettigi icin caiz
goriilmemektedir.?!? Son olarak, katilim yatirrm fonlarinin dokiimanlarinda faiz

ibaresinin yazilmamasi gerekliligi de bu ilkenin bir diger yansimasidir.

4.1.1.2. Garar ve Cehalet icermeme Tlkesi

Garar ve cehalet igermeme ilkesi Islami finansin temel ilkelerinden bir digeridir. Islam

hukukunda garar kavrami, Hanefi fakihi Semsiileimme Serahsi (v. 483/1090)

995213

tarafindan ‘““akibeti belli olmayan sey”<*° olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu tanim

212 Necmeddin Giiney, “Tiirev Islemlerde Garar,” Islam Iktisadinda Garar, ed. Soner Duman et al.
(istanbul: Iktisat Yayinlar1, 2021), 103.
213 Eb{i Bekr Semsii’l-eimme Muhammed b. Ebi Sehl Ahmed es-Serahsi, el-Mebsiit, 13/68.
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garar kavraminin Hanefi mezhebinde en yaygm kullanilan tanmmidir.?!* Yine bir
Hanefi fakihi olan Abdullah b. Mahmtd Mevsili’nin (v. 683/1284) “Akit konusu sey,
ticret ve akit siiresindeki her tiirlii belirsizlik de dahil olmak {izere satim akdini fasit

7215 jfadesinden cehaletin akdin cesitli

kilan her sey icare akdini de fasit kilar
unsurlarindaki belirsizlik anlamina geldigi seklinde bir ¢ikarim yapilabilir. Maliki
mezhebinden imam Karifi’ye (v. 684/1285) gore, garar ve cehalet birbiri yerine
kullanilabilen iki kavramdir ve aralarindaki nispet iliskisi umum-husus min vechtir.
Buna gore, garar bir seyin husule gelip gelmeyecegi ile alakali iken cehalet,
mevcudiyeti bilinmekle birlikte sifatlarinda belirsizlik olan seydir.?!® Bir baska ifade
ile, garar kavrami akdin konusu ile ilgili “belirsizligi” ifade etmekte iken cehalet

kavram akdin konusundaki “bilinmezligi” ifade etmektedir.?!’

Garar ve cehalet igermeme ilkeleri Islami finansta akdi miimkiin oldugunca seffaf hale
getirerek taraflar arasindaki anlagsmazlik ihtimalini asgari diizeye indirme amacina
matuftur. Fikhin klasik kaynaklarinda son derece 6nemli iki diistur olarak karsimiza
cikan akitlerin garar ve cehalet barmndirmamasi gerekliligi, kanaatimizce Islami
finansin varliga dayali bir finans sistemi olarak anilmasinin da temelinde yatmaktadir.
Katilim yatirnm fonlarinin da gerek yatirnm yaptiklar1 finansal varliklarin gerekse
yatirim siireclerinin garar ve cehalet unsurlarini asgari diizeye indirecek hatta hig
icermeyecek sekilde tasarlanmasi gerekmektedir. Gayrimenkul katilim yatirim
fonlarinda yatirim yapilan gayrimenkuliin mevcudiyeti ve sifatlarinin belli olmasinin
gerekliligi portfoyii fiziki varliklardan olusan katilim yatirim fonlarinin garardan
korunmasi noktasinda verilebilecek bir drnektir. Modern finansal uygulamalarda garar
ve cehalet unsurlarimin en ¢ok tebelllir ettigi alanlar arasinda yer aldigim
diisiindiigiimiiz tiirev sozlesmeler ve agiga satis (short sale) islemlerine ise 6zel olarak

deginmekte fayda vardir.

Tiirev islemler, “Spot (iki is gilinii) islem tarihini asan ileri bir tarihte teslimi s6z konusu

olacak bir kiymetin (doviz, faiz, mal) vadesi, miktar1 ve fiyatinin bugiinden

214 fsmail Bestas - Muhammed Emin Durmus, “Klasik Fikihta Gararmn Tanimi, Mahiyeti ve Sonuglar1,”
Islam iktisadinda Garar, ed. Soner Duman et al. (Istanbul: Iktisat Yayinlar1, 2021), 10.

215 Ebii’l-Fazl Mecdiiddin Abdullah b. Mahmid b. Mevdid el-Mevsili, el-ihtiyar li-ta’1ili’l- Muhtar
(Kahire: Matbaatii’l-Halebi, 1356), 2/57.

216 Ebii’l-Abbas Sihabiiddin Ahmed b. idris b. Abdirrahman el-Misri el-Karafi, el-Furitk (Beyrut:
Miiessesetii’r-Risale Nagirun, 2004), 3/403.

217 [brahim Kafi Donmez, “Garar”, Tiirkiye Divanet Vakfi Islam Ansiklopedisi (Erisim 09 Kasim 2024).
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»218 olarak tanimlanmaktadir. En temel

belirlenerek sozlesmeye baglandigr islemler
tiirev araglar arasinda future, forward swap ve option gelmektedir.?!® Fiziksel teslim
ve ikincil el piyasalarda alinip satilmama sartlarin1 saglama kosulu ile mala dayali
emtialarin vadeli alim satimini caiz goren bir grup Islam hukuk¢usunun disinda®?® bazi
Islam hukukgularma gére tiirev islemler ve opsiyon garar igermesi sebebiyle islami
finans agisindan uygun degildir.??! Bu goriise gore, garar sebebiyle tiirev islemlerin ve
opsiyonun katilim yatirim fonlarinda kullanilmamasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
Nitekim, AAOIFI konuyla alakal1 yayimladig: standartta vasiflar1 belirlenmis emtianin
bedeli vadeli olacak sekilde satildigi forward islemlerin caiz olmadigina ve bu
islemlerde kullanilan selem ya da istisna lafizlarinin hiikme tesir etmedigine,??? teslimi
vadeye baglanan muayyen bir emtianin vadeli olarak satildig1 forward isleminin caiz
olmadigina,?® future ve opsiyon islemlerinin gerek bastan gerekse ikinci el piyasada
alim satimmin caiz olmadigina®?* ve emtia piyasalarinda uygulanan sekliyle swap
islemlerinin de caiz olmadigina hiikmetmistir.??® Bir tiirev islem olan ve “iki taraf
arasinda belirli bir referans varlik veya tutar tizerinden hesaplanacak gelecekteki nakit

akimlarmin belirli bir zaman araliginda donemsel olarak degisimidir?2®”

seklinde
tanimlanan swapin cevazina hiikmeden islam hukukcular1 da vardir. Swapin fikhen
uygun hale gelebilmesi i¢in swap primi, swap faizi ve swap opsiyonu gibi islemlerden

kagiilmasi gerektigi ifade edilmektedir.??’

Garar ile iliskili olan bir diger finansal islem ag13a satis islemidir.??® A¢iga satis islemi,
saticinin miilkiyetinde olmayan sermaye piyasasi araglarini satmasi ya da satig emri
vermesi seklinde tanmimlanmaktadir.??® A¢iga satis isleminin Islami finans agisindan

uygun olmamasi garar igermesi, bir akitte iki akit olmasi, rehinden istifade edilmesi ve

218 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Terimler SozIiigii”, 43.

219 Sancak, Sermaye Piyasasi Sozliigii, 407.

220 Giiney, “Tiirev Islemlerde Garar”, 101.

221 Yahia Abdul-Rahman, The Art of Islamic Banking and Finance Tools & Techniques for Community-
Based Banking (Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, 2010), 44.

222 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB), Faizsiz Finans Standartlar: (Istanbul: TKBB Yayinlari,
ts.), 536.

223 Tiirkiye Katilm Bankalar1 Birligi (TKBB), Faizsiz Finans Standartlar, 536.

224 Tiirkiye Katilm Bankalar1 Birligi (TKBB), Faizsiz Finans Standartlar, 540.

225 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB), Faizsiz Finans Standartlar, 541.

226 Sancak, Sermaye Piyasas: Sozliigii, 383.

227 Servet Bayindir, “Finansal Tiirev Varliklar ve Bu Varliklar Uzerine Yapilan Sozlesmelerin Fikhi
Tahlili”, Istanbul Universitesi [lahiyat Fakiiltesi Dergisi 12 (2005), 72.

228 Y anpar, Islami Finans; Ilkeler, Amaclar ve Kurumlar, 73.

229 Sancak, Sermaye Piyasasi Sézliigii, 2.
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faiz icermesi olmak iizere dort mahzur sebebiyledir.*® Aciga satis islemlerinde bir
malin saticinin miilkiyetinde bulunmamasi, teslimin hukuki agidan imkansiz olmasi
sadedinde garar kapsaminda ele alinan konular arasinda yer almaktadir.®! A¢iga satis
islemleri tasidigi mahzurlar sebebiyle katilim yatirim fonlarinin uzak durmasi gereken

bir uygulamadir ve fonlar bu islemlerde alici konumunda yer almamalidir.

4.1.1.3. Kumar Icermeme ilkesi
Kumar kavrami, Arapca kokenlidir ve “kimar” ifadesinden Tiirkce’ye ge¢mistir.3?
Sézliikte, “Oyunda bir seyi sahibinden azar azar almak”?% veya “Galip gelenin maglup

234 anlamlarina

olandan bir sey almasinin ¢ogunlukla sart kosuldugu her tiirlii oyun
gelmektedir. Islam hukuku agisindan kumar kavrami, “Sans ve becerinin birlikte veya
tek bagina s6z konusu oldugu bir olay yahut yarismanin ya da belirsiz bir olayin sonucu

lizerine bahse tutusma ve bu yolla kazang elde etme”?*®

seklinde tanimlanmaktadir.
Islam hukuku terminolojisinde kumarin daha 6zel bir tiirii olan “meysir” kavram ise,
“Islam 6ncesi Hicaz-Arap toplumunda bir talih oyunu seklindeki kumar cesidini ifade
eder.”?® Buna gore kumar, bir tarafin haksiz kazang elde etmesini saglayan bir sans
oyunudur. Kumar ve garar kavramlari her ikisi de belirsizlik barindirmalar1 sebebi ile

birbirlerine benzemektedirler ancak garar bir ticari islem, kumar bir sans oyunudur.?®’

Islam hukuku, akitlerin bir fayda temelinde kurulmasini ve her iki tarafa da fayda
saglamasini amaglamaktadir. Hanefi mezhebinde akdin tek tarafina ya da taraflardan
hicbirine fayda saglamayan her tiirlii sartin sahih kabul edilmemesi de bu hususu
yansitmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Kumar ise taraflardan yalnizca birisinin
kazangh ¢iktig1 digerinin herhangi bir fayda elde edemedigi, ayet ile caiz olmadigina
hiikkmedilmis bir eylemdir. Kumarin islami finanstaki yansimalarmna gelindiginde,

basta acgiga satis islemi ve kaldirach islemler olmak iizere spekiilatif alim satim

230 Serdar Ozalp, “Borsada Uygulanan Aciga Satis Islemi ve Fikhi Acidan incelenmesi”, KSU Iléhiyat
Fakiiltesi Dergisi 40 (31 Aralik 2022), 173-174.

231 Bestas - Durmus, “Klasik Fikihta Gararm Tanimi, Mahiyeti ve Sonuglar1”, 26.

232 Ali Bardakoglu, “Kumar”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Arastirmalari Merkezi (Erisim 09 Kasim
2024),

233 Ebii’l-Hasen All b. Muhammed b. Ali es-Seyyid es-Serif el-Ciircani el-Hanefi, et-Ta rifdt, ed.
Muhammed b. Siddik el-Mingavi (Kahire: Darii’l-Fazile, ts.), 150.

234 Ebii’l-Hasen Ali b. Muhammed b. Ali es-Seyyid es-Serif el-Ciircani el-Hanefi, et-Ta 'rifit, 150.

23 Bardakoglu, “Kumar”.

2% Tevfik Fehd, “Meysir *, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi, 2004.

237 Bestas - Durmus, “Klasik Fikihta Gararin Tanimi, Mahiyeti ve Sonuglar1”, 6.
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islemleri, futures, opsiyon ve forex islemlerinin bazilar1 reel ticaretin disindaki
islemler arasinda kabul edilmekte ve kumar kapsaminda degerlendirilmektedir.?*®
Ornek olmas1 agisindan, tiirev islemlerde fiziki teslim yerine nakdi uzlasi yolunun
tercih edilmesinin mallar iizerinde oynanan bir bahis oldugu ifade edilmektedir.?3®
Sonug olarak, katilim yatirim fonlarmin Islim hukuku agisindan yasaklanan ve gerek
bireysel gerekse toplumsal diizeyde son derece yikici etkileri olan kumara dayali
varlik, sirket ve menkul kiymetleri portfoylerine dahil etmemeleri ve her tiirli

spekiilatif hareketten kaginmalar1 gerekmektedir.

4.1.1.4. Risk ve Sorumluluga Katlanma ilkesi

Islami finansin temel ilkelerinden biri de riske ve sorumluluga katlanmaktir. Katilim
esasli yatirim fonlarinin da riski ve sorumlulugu sifirlayan is ve islemlerden kaginmasi
gerekmektedir. Finansal risk, “Bir yatirimin ya da tesebbiisiin ne yonde olacagini,
ekonomik yiikiimliiliiklerin yerine getirilip getirilmeyecegi”?*° anlamina gelmektedir.
Risk ve sorumluluga katlanma islam hukukunda daha ziyade “daman” kavramu ile

»241 anlamindadir.

ifade edilmistir. Daman, “bir seyi listlenme, taahhiit ve garanti etme
Mecellenin kiilli kaideleri arasinda yer alan ve bir seyden fayda saglamanin o seyin
riskine katlanmayi, bir bagka ifade ile o seyi tazmin etmeyi gerektirmesi anlamindaki
“el-harac bi’d-daman” kaidesi finansal risk kavraminin Islim hukuku kaidelerine
yansimasimin bir drnegidir. Kacir’a gore, “Isldm hukukunda risk, akdi etkileyen
olumsuz bir unsur olarak kullanildig1 gibi kazancin mesru/helal olmasina etki eden
olumlu bir unsur anlaminda da kullanilmistir.”?*?> Bu yoruma paralel olarak Dénmez,
riba ve garar arasinda son derece 6nemli bir iliskiye isaret etmekte ve ribanin risksiz
kazanci, gararin ise tamamen riske dayali kazanci engellemeye yonelik iki temel yasak
oldugunu ifade etmektedir.?*® Bu tespitten yola ¢ikarak Islam hukuku tarafindan
finansal islemlerin risk baglamindaki ifrat ve tefrit noktalarinin kontrol altina alindig1

da soylenebilir. Riske ve sorumluluga katlanma ilkesi biiyiik 6l¢iide riba, garar ve

kumar icermeme ilkeleri ile paralellik arz etmektedir. Bu nedenle bu bagliklar altinda

238 Muhammet Yurtseven, Islami Finans Yénetiminde Seri Etkinlik, 42—43.

239 Giiney, “Tiirev Islemlerde Garar”, 110.

240 Temel Kacir, “Islam Hukukunda Kazancin Mesruiyetine Etki Eden Risk Faktorii,” Siileyman
Demirel Universitesi Ilahiyat Fakiiltesi Dergisi 1/44 (2020), 140.

24t Hamza Aktan, “Daméan ”, TDV Islam Ansiklopedisi (TDV Islam Arastirmalar1 Merkezi, 1993).

242 K acir, “Islam Hukukunda Kazancin Mesruiyetine Etki Eden Risk Faktorii,” 140.

243 Dénmez, “Garar”.
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ele alinan hususlar risk ve sorumluluk ilkesi i¢in de gegerlidir. Bu minvalde, katilim
yatirim fonlarmin faizli bankalarin getiri garantisi sunan vadeli mevduat hesaplarina
yatirim yapmamast gerekliligi riskin sifira indirildigi ve sorumlulugun ortadan

kaldirildig1 bir yatirnmi yapmamalar1 baglaminda verilebilecek 6rneklerdendir.

4.1.2. Fon Portfoyiiniin Mesru Varhklardan Olusmasi

Katilim yatirim fonlarinin portfoylerinde bulunan varlik, sirket, endeks ve menkul
kiymetlerin fikhen mesru kabul edilenler arasindan se¢ilmesinin zorunlu olmasi fikhi
yonetigim sisteminin odaklandig: ikinci énemli parametredir. Bir diger ifade ile, fon
portfoylinde bulunan tiim varliklarin miitekavvim olmasi gerekmektedir. Bu finansal
varliklarin her biri i¢in derinlemesine fikhi analizler bu ¢aligmanin amaci olmadigi i¢in
s0z konusu varliklar hakkinda genel degerlendirmeler ile yetinilmektedir. Tiirkiye’de

konvansiyonel fonlarin portfoyii asagidaki varlik ve islemlerden olusabilmektedir.

e Ozellestirme kapsamina alianlar dahil Tiirkiye'de kurulan ihraggilara ait paylar, 6zel
sektor ve kamu borglanma araclari,

e  Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri gergevesinde
alim satimi yapilabilen yabanci 6zel sektér ve kamu borglanma araglari ile ihragci
paylari,

e 12 aydan uzun vadeli olmamak iizere vadeli mevduat, katilma hesabi ve mevduat
sertifikalari,

e Borsada igslem gormeleri kaydiyla; altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere

dayali olarak ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglari,

Fon katilma paylari,

Repo ve ters repo iglemleri,

Kira sertifikalari,

Gayrimenkul sertifikalari,

Varantlar ve sertifikalar,

Takasbank para piyasasi ve yurti¢ci organize para piyasasi iglemleri,

Tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araglart ve ikraz istirak

senetleri,

e  Kurulca uygun goriilen diger yatirim arag:larl.2

44

Katilim yatirim fonlari, yukarida sayilan varlik ve islemlerden sadece Islim hukuku
tarafindan uygun goriilenlere yatirim yapabilmektedir. SPK, katilim yatirim fonlarinin
yatirim yapabilecegi varlik ve islemler arasinda; sukuk (kira sertifikasi), katilma
hesabi, hisse senedi, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurul tarafindan uygun

goriilen ve faize dayali olmayan diger para piyasasi ve sermaye piyasasi araglarini

244 111-52.1, md.4/2-a.
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saymaktadir.®*® Faize dayali olmayan diger varlik ve islemler sadedinde borsa yatirim
fonlar1, taahhiit sézlesmeleri ve Islami swap islemleri zikredilmektedir.2*® Sukuk ve
katilma hesaplari Islami finansa 6zgii yatirim araglari arasinda yer almakta iken altin
ve diger kiymetli maden alim satim islemleri sarf akdi esaslar1 ¢ergevesinde caiz
goriilen yatirim araglaridir. Hisse senetlerinin uygunlugu konusunda ise cesitli
tartismalar vardir ve cevazi birtakim sartlara baglanmaktadir.?*” 2023 yilinda yapilan
bir calismaya gore, katilim yatirim fonlarinin portfoyleri %48 oraninda katilma hesabz,
%36 oraninda sukuk, %16 oraninda pay senedi, kiymetli maden ve diger yatirim
araglarindan olusmaktadir.*® Her ne kadar katilm yatirim fonlarinin portfoy
cesitliliginin konvansiyonel yatirim fonlarina oranla daha az olmasi konvansiyonel
yatirim fonlar1 ile rekabeti zorlastiran bir unsur olsa da bu nitelik saglanmasi beklenen

en temel hususlar arasinda yer almaktadir.

4.1.2.1. Sukuk (Kira Sertifikasi)

Sukuk, AAOIFI tarafindan “Mevcut mal (ayn), menfaat veya hizmet halinde bulunan
varliklar tizerindeki miilkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da 6zel bir
yatirim faaliyetinde sayi paylari ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag edilen
sertifikalardir”?4® seklinde tanimlanmaktadir. Sukuk, hamili lehine miilkiyet tesis eden
kiymetli evraklar arasinda zikredilmektedir.?®® Hamili lehine miilkiyet tesis etmesi
sebebiyle hisse senedine benzemekte ancak miilkiyet siiresinin itfa tarihi ile sinirlt
olmasi sebebiyle hisse senedinden farklilik arz etmektedir. AAOIFI 14 adet sukuk tiirti
belirlenmigtir. Tiirkiye’de ise icare sukuk, mudarebe sukuk, miisareke sukuk, selem
sukuk, istisna sukuk ve murabaha sukuk olmak tizere 6 farkli sukuk tiirii
kullamlmaktadir. Sayilan sukuk tiirleri arasinda en meshuru icare sukuktur.?! care
sukukun Tiirkiye’de kullanimi1 en yaygin sukuk tlirii olmast sebebiyle ¢ogunlukla

sukuk ifadesi yerine “kira sertifikas1” ifadesi kullanilmaktadir.

285 111-52.1, md.6/4-c.

246 Y1lmaz, Portfsy Yonetim Sirketlerinde Ser-i Yonetisim: Tiirkiye ve Malezya Ornegi, 27.

247 Tirman - Kegeci, “Katilim-Esasli Yatirim Fonlarinda Olusan Mahzurlu Gelirlerin Sosyal Yardim
Faaliyetlerine Aktarilmasina iliskin Bir Oneri”, 306.

248 Y1lmaz, Portfsy Yonetim Sirketlerinde Ser-i Yonetisim: Tiirkiye ve Malezya Ornegi, 30.

24 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB), Faizsiz Finans Standartlari, 460.

20 Ismail Halitoglu, “Menkul Kiymet fhraci ve Tedaviiliiniin Mesruiyeti (Hisse Senetleri, Sukuk,
Yatirim Fonlar1)”, Kilis 7 Aralik Universitesi [lahiyat Fakiiltesi Dergisi 7/1 (29 Haziran 2020), 358.
51 Ayse Celebcioglu, “Sukukun Genel Olarak Analizi, Fikhi Boyutu ve Tasidigi Potansiyel Onem”,
Maruf Iktisat Islam Iktisadi Arastirmalar Dergisi 312 (2023), 93.

71



Katilim yatirim fonlarinda fon portfoyiiniin fikhi mesruiyetinin saglanmasi icin tahvil
veya bono yerine sukuk alinmalidir. Sukuk, basli basina Islami finansa 6zgii bir yatirim
1”252

enstriimani olmasina ragmen bazi kaynaklarda “varliga dayali tahvi veya “Islami

b0n0”253

seklinde de gegmektedir. Sukuk ile tahvil ve bono arasinda ¢esitli agilardan
benzerlikler olmakla birlikte aralarinda sukukun cevazina hilkkmedilmesine neden olan
ciddi farkliliklarin oldugunu ifade etmek gerekmektedir. Bu farkliliklardan ilki tahvilin
paraya dayali bir bor¢lanma araci olmasi, sukukun ise varliga dayali miilkiyet tesis
eden bir kiymetli evrak olmasidir. Bir diger fark ise sukukun getiri garanti sunmamasi,
tahvil ve bononun ise getiri garantisi sunmasidir.?®* Bu ve benzer farkliliklar1 sebebiyle
sukuk, IslAmi finans sistemi igerisinde yatirnm yapilmasi mesru goriilen bir yatirim
araci olarak kabul goérmektedir. Katilim yatirnm fonlar1 i¢in son derece dnemli bir
yatirim aract olan sukukun -6zellikle konvansiyonel yatirirm kuruluslar tarafindan

yonetime dayali ihra¢ edilen sukuklarin- icazetnamesindeki esaslara uygun hareket

edip etmediginin portf0y yoneticileri tarafindan siirekli takip edilmesi gerekmektedir.

4.1.2.2. Katilma Hesab1

Katilma hesabi, AAOIFT tarafindan “Kurumun emek sermaye ortakligi esasina gore
yatirimcilardan aldigi meblaglardir. Yatirim sahipleri emek sermaye ortakligi esasina
gdre kurumu séz konusu meblaglar1 yatirima déniistiirmesi igin yetkilendirir”?%®
seklinde tanimlamaktadir. Bu hesaplar yatirilan paralarin vade sonuna kadar
cekilmemesi esast lizerine kurulmustur ve hentiz vadesi gelmeden ¢ekilen paralara kar
pay1r 6demesi yapilmamaktadir. Vadeye bagli olarak kar orani degismekte; vade

uzadikca kar oran1 da artmaktadir.?>®

Tirkiye’de ise 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda katilma hesaplari, “Katilim
bankalaria yatirilan fonlarin bu kurumlarca kullandirilmasindan dogacak kar veya

zarar katilma sonucunu veren, karsiliginda hesap sahibine O6nceden belirlenmis

22 Erdal Yilmaz, “Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve
Vergilendirilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (Ocak 2014), 83.

253 Yanpar, Islami Finans, Ilkeler, Amaglar ve Kurumlar, 229.

4 Yilmaz, “Yeni Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk: Cesitleri, Tiirkiye Uygulamasi ve
Vergilendirilmesi”, 83.

25 Tiirkiye Katilm Bankalar1 Birligi (TKBB), Faizsiz Finans Standartlari, 966.

2% {smail Halitoglu, “Yatirrm Araglarinin Fikhi Niteligi”, Kilis 7 Aralik Universitesi [lahiyat Fakiiltesi
Dergisi 5/8 (15 Haziran 2018), 143.
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herhangi bir getiri 6denmeyen ve ana paranin aynen geri 6denmesi garanti edilmeyen

fonlarin olusturdugu hesaplar?®’

seklinde tanimlanmaktadir. Katilma hesaplari,
mevduat hesaplarinin aksine yatirimcilara faiz getirisi taahhiit etme felsefesi tizerine
kurulmamaistir. Ana paranin garanti edilmemesi, karin garanti edilmemesi ve katilim
fonunun isletilerek kar ve zarar temelli bir hesap tiirii olmas1 katilma hesaplarinin

temel nitelikleri arasinda yer almaktadir.?®®

Faizli bankalarin vadeli hesaplar1 konvansiyonel yatirnm fonlarimmin muhtemel
risklerini kontrol altina alinabilmeleri i¢in olduk¢a Onemlidir. Katilim yatirim
fonlarimin, yukarida zikredilen hususiyetler sebebi ile, faizli bankalarin vadeli mevduat
hesaplarina yatirim yapmak yerine katilim bankalarinin katilma hesaplarina yatirim
yapmalar1 gerekmektedir. Uygulamada hem yatirimcilara katilma hesabinin giinliik
karinin yansitilabilmesi hem de -¢ok diisiik bir ihtimal olsa bile- katilim yatirim
fonundan yiiklii miktarda ¢ikis olmasi durumunda yatirimeilara hak ettikleri karlarin
verilebilmesi i¢in yatinm vekaletine dayali katilma hesab1 kullanilmaktadir.

Calismanin kapsami geregi bu hususlara sadece isaret etmekle yetinilmektedir.

4.1.2.3. Hisse Senetleri

Hisse senedi, ortaklik ve buna bagli bagka haklarin ortaya ¢ikmasini saglayan bir tiir
finansal yatirim aracidir.?®® Hisse senedi TKBB Danisma Kurulu tarafindan, “Anonim
sirketin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul

7280 geklinde tanimlanmaktadir. Hisse senedinin Islami finans ilkeleri

kiymetlerdir
acisindan mesruiyeti ulusal ve uluslararasi diizeyde ele alinan 6nemli konulardan birisi
olmustur. Anonim sirket yapisinda bulunan smirli sorumluluk ilkesi sebebi ile yatirim
yapilmasima daha onceden cevaz verilmeyen hisse senetlerine, 1992 yilinda Islam
Fikih Akademisi sinirli sorumluluk ilkesine uygunluk verilmistir ve hisse senedi

yatirrminin éniindeki engel biiyiik 6lciide ortadan kalkmustir, 26

25 Bankacilik Kanunu (5411), Resmi Gazete 25983 (01 Kasim 2005), Kanun No:5411, md.3.

2% Gormiis vd., Yasayan ve Gelisen Katilim Bankaciligi, 171.

29 Sancak, Sermaye Piyasast Sozligii, 140.

260 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB), Pay Senedi ihract ve Alim-Satimi Standard: (Tiirkiye,
Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi, Kabul 18 Temmuz 2024), 4.

261 Batuhan Bugra Akartepe, “Metodolojik Farkliliklarin Pratik Yansimalari: Hisse Senedi Ser‘i izleme
Kriterleri Uzerine Bir Inceleme,” Islam Ekonomisi ve Finans1 Dergisi 8/1 (2022), 233.

73



Katilim yatirim fonlarinin portfoyiine dahil edecekleri hisse senetleri fikhen mesru
olan/islami bir hisse senedi endeksinde yer alan hisse senetlerinden olmalidir. Hisse
senedinin fikhen mesru bir yatirim araci olarak kabul edilmesine yonelik ulusal ve
uluslararas1 diizeyde bireysel ve kurumsal bir¢ok ser‘i otorite tarafindan cesitli
kistaslar belirlenmistir. Bu kistaslara dair detay bilgiler dogrudan katilim yatirim
fonlarmin da mesruiyeti ile ilgili oldugu i¢in iizerinde durulmasinda fayda vardir.
Islami finans alanindaki uzman sahsiyetler arasinda yer alan Seyh Taqi Usmani’nin
hisse senetlerinin fikhi uygunlugu i¢in belirledigi kistaslar asagida maddeler halinde

verilmektedir.

e Sirketin ana faaliyet alami seriata aykirilik teskil etmemelidir. Faizli banka ve sigorta
sirketleri gibi faize dayali finansal hizmetler sunan sirketlerin hisseleri; i¢ki, domuz eti,
haram et {ireten, satan, sunan sirketlerin hisseleri; kumar, gece kuliibii, miistehcen yayin vb.
alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin hisseleri bu kapsamdadir.

e Ana faaliyet alan1 otomobil, tekstil gibi seriata uygun olmakla birlikte, sirketin faizli kredi
kullanimi ya da faizli kredi kullandirimi s6z konusu ise hisse sahibinin bu tarz islemlere kars1
oldugunu uygun bir zamanda ve zeminde agiklamasi gerekmektedir.

e  Sirketin faizli geliri varsa bu gelir hissedarlara temettii dagitimi yapilmadan &nce hayir
amagcl tasadduk edilerek arndirilmali ve temettii miktarina eklenmemelidir. Ornek olarak
bir sirketin gelirinin %5°1 faiz gelirinden olusuyorsa bu orana tekabiil eden miktar hayir
amagl tasadduk edilmelidir.

e  Sirketin likit disinda maddi varliklar1 da (bina, arsa vb.) sahip olmasi gerekmektedir. Bir
sirketin tiim varliklar1 likit varliklardan -paradan- olusmaktaysa o sirketin hisseleri nominal
degeri ile alim satima konu olabilir. Zira bdyle bir durumda hisse sadece likit varligi temsil

eder ki, likit varlik nominal degerinin diginda alinip satilamaz.2%?

Tirkiye’de hisse senedi yatirimlar ile alakali olarak, 15/10/2020 tarihinde TKBB
Danisma Kurulu tarafindan “Pay Senedi Thrac1 ve Alim-Satim1” baslikli bir standart
yaynlanmistir. {lgili standart, hisse senetlerinin ihrag edilmesi, ihra¢ edilen hisse
senetlerinin alim-satim1 ve diger islemlerine iliskin fikhi hiikiim ve gerekgeleri
icermektedir.?®® Standard’a gére alkol, kumar, domuz, faizli finans islemleri vb. fikhen
caiz goriilmeyen alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerinin ihraci caiz
degildir.?%* Esas sozlesmesi ve ana faaliyet alani fikhen uygun olan ancak temel Islami
degerleri, yasam hakk1 basta olmak {izere insan hak ve degerlerini ¢igneyen eylemleri
265

destekledigini resmi olarak aciklayan sirketler fikhen mesru kabul edilmemektedir.

Sahibine gerek kar dagitimi gerekse tasfiye esnasinda oncelik hakki tanityan hisse

262 Muhammad Tagi Usmani, An Introduction to Islamic Finance, 1998, 143-144.
263 TKBB, Pay Senedi fhrac1 ve Alim-Satim1 Standardi, 4.

264 TKBB, Pay Senedi fhrac1 ve Alim-Satim1 Standard, md. 1.2.

265 TKBB, Pay Senedi Thrac1 ve Alim-Satim1 Standard, md. 1.5.
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senetlerinin ihracina cevaz verilmemektedir.?®® Hisse senedi alim satimlarinda
manipiilatif eylemler ve hileli islemlerden uzak durulmasi gerekmektedir.?®” Kisinin
miilkiyetinde olmayan varlig1 satmasi anlamina gelen aciga satis hisse senetlerinde de
caiz degildir.?®8

Igili standarda gore, ana faaliyet alan1 mesru olmakla birlikte mahzurlu gelirleri olan

sirketlerin hisse senetlerinin alim-satimi i¢in asagidaki esik degerler benimsenmistir.

3.1.1. S6z konusu sirketlerin faizli bor¢ almamalar1 ve faizli hesaplarda mevduat tutmamalar1
esastir. Buna ragmen, sirketin varligin1 devam ettirme zorunlulugundan kaynaklanan istisnai
durumlar s6z konusu oldugunda alinan faizli borglar (kullandig1 krediler ve ihrag ettigi
tahviller vb. varliklar) sirketin toplam varliklarinin %33’iinii; operasyonel zorunluluklarla
faizli mevduat hesaplarinda tutulan varlik ve haklar (faizli mevduat, tahvil vb.) sirketin
toplam varliklarinin %33’linii agmamalidir. Faizli mevduat hesaplarinda yasal mevzuat
geregi varlik tutma zorunlulugu bu oranin disinda ve zaruret hiikiimleri gercevesinde
degerlendirilebilir.?®°

3.1.2. Sirketin mevzuat geregi veya varligin ve faaliyetlerini devam ettirme zorunlulugundan
kaynaklanan istisnai durumlar sebebiyle gerceklestirdigi faizli islemlerden elde ettigi gelirler,
diger uygun olmayan gelirler toplamiyla birlikte sirketin toplam gelirinin %5’ini
asmamalidir.?”°

4.1.2.3.1. islami Hisse Senedi Endeksleri

Hisse senetlerine yonelik diizenlenen fikh1 hiikiimler herkes tarafindan anlasilabilecek
diizeyde kolay degildir. Bu zorlugun tstesinden gelebilmek ve uygun olan hisse
senetlerini digerlerinden ayirmak amaciyla Islimi hisse senedi endeksleri ortaya
cikmustir. Tarihte ortaya ¢ikan ilk Islami endeksin 1996 yilinda RHB Banking Group
tarafindan olusturulduguna,?’* 1998 yilinda Votebel Bank ve Faisal Finans tarafindan
olusturulduguna®’? ve 1999 yilinda Dow Jones tarafindan olusturulduguna?’® yonelik

cesitli goriisler mevcuttur. Tiirkiye’de kurulan ilk Islami hisse senedi endeksi ise 2011

266 TKBB, Pay Senedi fhrac1 ve Alim-Satim1 Standard, md. 1.8.

267 TKBB, Pay Senedi fhrac1 ve Alim-Satim1 Standard:, md. 2.1.

268 TKBB, Pay Senedi fhrac1 ve Alim-Satim1 Standardi, md. 2.4.

269 TKBB, Pay Senedi fhrac1 ve Alim-Satim1 Standardi, md. 3.1.1.

210 TKBB, Pay Senedi fhract ve Alim-Satim1 Standard, md. 3.1.2.

211 Kiibra Colak Uygan, Islami Endeksler ve Hisse Senedi Yatirimlarmin Islami Finans Ilkeleri
Cercevesinde Degerlendirilmesi (Istanbul: Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi, 2019), 47.

272 Cansu Arslan, Diinya’da ve Tiirkiye’de Islami Endeksler: Katilim 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksi
Arasindaki Nedensellik iliskisinin Ampirik Analizi (Karabiik: Karabiik Universitesi, Lisansiistii Egitim
Enstitiisii, Yiksek Lisans Tezi, 2022), 37.

273 Fatih Giiglii, “Islami Duyarlilik Portfdy Performansini Etkiler mi? islami Hisse Senedi Yatirimlarina
Farkli Bir Bakig A¢is1”, Tesam Akademi Dergisi 9/1 (10 Ocak 2022), 110.
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yilinda kullanilmaya baslanan BIST katilim endeksidir.?’* Kiiresel captaki islami hisse
senedi endeksleri arasinda Dow Jones Islamic Market Index, Standard & Poor Shariah

Index, Morgan Stanley Global Islamic Index vb. endeksler yer almaktadir.?’

Islami hisse senedi endeksleri fikhi filtreleme (shari’ah screening) ismi verilen bir
yontem ile fikhen mesru goriilen hisse senetlerini digerlerinden ayristirmaktadir.?’® Bu
yontem ¢esitli kaynaklarda “ser‘i izleme”?’’ olarak da ifade edilmektedir. Fikhi
filtreleme yontemi ile hisse senetleri, faaliyette bulunulan sektoér ve finansal oranlar
bazli bir incelemeye tabi tutulmaktadir. Domuz, icki kumar vb. sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin mesru olmadigi konusunda tiim endeksler arasinda goriis birligi
olmakla birlikte reklam, savunma sanayi, futbol, silah vb. sektorlerde faaliyet gosteren

sitketlerin mesruiyeti tartismalidir.?"

Fikhi filtreleme yOnteminin bir diger parametresi sirketlerin finansal rasyolarinin
izlenmesidir. Buna gore, belirlenen esik degerler dogrultusunda, sirketlerin finansal
yapilart ve mali tablolar1 incelenmekte, mahzurlu kazanc¢larin bu esik degerlerden
diisiik olup olmadig1 kontrol edilmektedir. Elde ettigi mahzurlu kazang esik degerleri
asmayan sirketlerin hisseleri endekste yer alirken esik degerin lizerine ¢ikan girketlerin
hisseleri endekse dahil edilmemektedir.?’® Endekslerin belirledigi sektorel ve finansal
bazli inceleme yontemleri arasinda cesitli farkliliklar olmakla birlikte bu fark finansal
bazda yapilan incelemelerde daha belirginlesmektedir.?®° Fikhi filtreleme yonteminde
281

g6z oniinde bulundurulan bir bagka kriter sosyal sorumluluk ve stirdiiriilebilirliktir.

Bu husus, sirketlerin sosyal sorumluluk, insan haklari, hayvan haklari, ¢gevreyi koruma

214 Arslan, Diinya’da ve Tiirkive'de Islami Endeksler: Katihm 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksi
Arasindaki Nedensellik fli§kisinin Ampirik Analizi, 37.

215 Arslan, Diinya’da ve Tiirkive'de Islami Endeksler: Katihm 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksi
Arasindaki Nedensellik Iliskisinin Ampirik Analizi, 48.

276 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig: Finans Ofisi, Katilim Finans Strateji Belgesi 2022 - 2025
Biitiinciil Donitisiim, 127.

217 Akartepe, “Metodolojik Farkliliklarin Pratik Yansimalari: Hisse Senedi Ser‘i izleme Kriterleri
Uzerine Bir Inceleme,” 234.

278 Ulrich Derigs - Shehab Marzban, “Review And Analysis Of Current Shariah-Compliant Equity
Screening Practices.”, International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and Management
1/4 (2008), 289.

279 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, Katilim Finans Strateji Belgesi 2022 - 2025
Biitiinciil Déontisiim, 128.

280 Akartepe, “Metodolojik Farkliliklarin Pratik Yansimalari: Hisse Senedi Ser‘i izleme Kriterleri
Uzerine Bir Inceleme,” 236.

281 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhg: Finans Ofisi, Katilim Finans Strateji Belgesi 2022 - 2025
Biitiinciil Donitisiim, 132.
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gibi evrensel ve Islami etik ilkelere ne &lgiide riayet ettiinin tespit edilmesine

yoneliktir.?82

Tablo 4.1. Fikhi Filtreleme Yonteminde Kullanilan Esik Degerler

Islami Endeks
Kurulusu Pay Payda Esik Deger
Borsa Istanbul Toplam Faizli Borg Piyasa Degeri / Toplam Varliklar < %33
FTSE Toplam Faizli Borg Toplam Varliklar <%33.33
KSE Meezan Toplam Faizli Borg Toplam Varliklar < %37
Malaysia SC Toplam Faizli Borg Toplam Varliklar < %33
MSCI Toplam Faizli Borg Toplam Varliklar < %30
AAOIFI Toplam Faizli Borg Piyasa Degeri < %30
Al-Rajhi Toplam Faizli Borg Piyasa Degeri < %30
Dow Jones Toplam Faizli Borg 24 Aylik Takip Eden Piyasa Degeri < %33
S&P Toplam Faizli Borg 36 Aylik Takip Eden Piyasa Degeri < %33
STOXX Toplam Faizli Borg Piyasa Degeri / Toplam Varliklar < %33

Kaynak: Ramazan Yildirim, Capital Structure and Shari’ah Compliance of non-Financial Firms
(Berlin, Boston: De Gruyter, 2021).

4.1.2.3.2. Borsa Istanbul (BIST) Katihm Endeksi

Tiirkiye’de, Islami finans ilkeleri gergevesinde yatirrm yapmak isteyen yatirimcilar
icin BIST tarafindan, TKBB Danmigma Kurulu ile is birligi igerisinde, BIST Katilim
100 (XK 100), BIST Katilim 50 (XK050), BIST Katilim 30 (XK030), BIST Katilim
Siirdiiriilebilirlik (XKRDK) ve BIST Katilim Temettii (XKTMT) endeksleri
olusturulmustur.?®®> BIST katilim endeksinin fikhi filtreleme kriterleri dort asamadan
olusmaktadir. Tlk asamada endekse dahil edilecek hisse senetlerinin Yildiz Pazar, Ana
Pazar, Alt Pazar’da yer alip almadig1 kontrol edilmekte, bu pazarlarda yer almayan
hisseler endeks dis1 birakilmaktadir. Ikinci asamada, sirket paylarmin ya da intifa
senetlerinin kar dagitimi veya tasfiye esnasinda imtiyaz saglayip saglamadigi kontrol
edilmekte, imtiyaz saglayan hisseler endeks dis1 birakilmaktadir. Uciincii asamada,
sirketin esas sozlesmesinde haram faaliyet bulunmamasi ve bu faaliyetlerden elde

ettigi gelir toplaminin sirketin toplam gelirinin %5’ini agmamas1 gerekliligi kontrol

282 Akartepe, “Metodolojik Farkliliklarin Pratik Yansimalari: Hisse Senedi Ser‘i izleme Kriterleri

Uzerine Bir Inceleme,” 236.
283 Borsa Istanbul A.S., “BIST Pay Endeksleri” (Erisim 18 May1s 2024).
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edilmektedir. Esas sozlesmesinde haram faaliyetlerden birisi yer alan ya da bu
faaliyetlerden elde ettigi gelir, toplam gelirinin %5’ini asan sirketler endeks dis1
birakilmaktadir. Faaliyet sahasinin haram oldugu seklinde degerlendirilen sektorler

asagidaki gibidir.

Alkollii igki iiretim ve ticareti,

T1ibbi gayeler disinda uyusturucu maddelerin tiretim ve ticareti,
Kumar ve kumar hiikmiindeki faaliyetler,

Domuz ve mamullerinin iiretim ve ticareti,

Faizli finans iglemleri,

Para ve/veya para hiitkmiindeki varliklar arasinda yapilan vadeli islemler,
Ahlaka ve Islami degerlere aykir1 yayincilik,

Islami degerlerle bagdasmayan eglence, otelcilik vb. faaliyetler,
Cevreye ve canlilara biiyiik zarari olan faaliyetler,

Insan fitratin1 degistirmeye yonelik biyolojik/genetik faaliyetler,
Sagliga zararl tiitiin iiriinleri {iretim ve ticareti.?®*

Fikhi filtreleme ydnteminin dordiincii asamasinda BIST katilim endeksi finansal tablo
esik degerlerine gore, sirkete ait faizli varlik ve faizli bor¢larin sirketin ortalama piyasa
degeri veya toplam varliklarindan biiyiilk olaninin %33’linii asmamasi gerekliligi
kontrol edilmektedir.?®® Bu oran asildiginda sirket hissesi katilim endeksi disinda
kalmaktadir. Katilim endeksinde olup mahzurlu geliri olan hisse senetlerinin mahzurlu
gelir oran1 kadar arindirma yapmasi gerekmektedir. TKBB Danigsma Kurulu tarafindan
yayimlanan Katilim Finansi Ilkelerine Uygun Olmayan Gelirler ve Bunlarin Tasfiyesi
Standardi, Pay Senedi Ihract ve Alim Satimi Standardi, Katilim Finans Ilkelerine
Uygun Faaliyet Gosteren Sirketlerin Pay Senetlerine Ait Mahzurlu Kazanglari
Armdirmaya Iliskin Uygulama Rehberi ve Katilim Finans Ilkelerine Uygun Faaliyet
Gosteren Sirketlerin Belirlenmesinde Esas Alinacak Rehber gibi diizenlemeler bu

konuda yol géstericidir.?

4.1.2.4. Kiymetli Maden, Doviz ve Emtia

Katilim yatirim fonlari, portfoylerine menkul kiymet ve gayrimenkul gibi varliklarin
yaninda altin, giimiis, yabanci para ve cesitli emtialar da dahil edebilmektedir. Altin,
giimiis ve yabanci paralarin tiimii fikihta ribevi mallar kapsaminda degerlendirilmekte

ve sarf akdi esaslari muvacehesinde alim-satimi1 mesru goriilmektedir. Sarf, “Fikihta

284 Borsa Istanbul A.S., “BIST Pay Endeksleri”.
285 Borsa Istanbul A.S., “BIST Pay Endeksleri” (Erisim 10 Haziran 2024).
286 Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, “Standartlar” (Erisim 06 Haziran 2024).
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paranin para ile degisimini konu edinen akdi ifade eder.”?®” Sarf akdinin sthhat sartlari
arasinda bedellerin meclis degisse bile kabzedilmesi gerekliligi yer almaktadir.?®
Bedellerin para ve para hiikmiinde olmasi ve ayni cins bedellerin esit olarak
degistirilmesi gerektigi de sarf akdinin sihhat sartlari arasinda sayilmaktadir.?®® Buna
gore; portfdyiine altin, glimiis ve doviz dahil eden katilim yatirim fonlarinin alim-satim
islemlerini sarf akdi esaslar1 gercevesinde yapmalari, s6z konusu yatirim araglarini

mesru yatirimlarda degerlendirmeleri ve portfoyde yer alan kiymetli madenlerin fiziki

karsiliginin oldugundan emin olmalar1 gereklidir.

Emtia yatirnrmi yapan katilim yatirim fonlarinin portfdylerinde petrol, gaz, bugday,
hayvan vb. miitekavvim kabul edilen emtialarin yer almas1 gerekmektedir. Bu emtialar
dogrudan elde bulundurulacag: gibi Islami finansin izin verdigi emtia ve kiymetli
madenlere dayali yatirim araglarina da yatirrm yapilabilmektedir.?®® Bu nedenle,
haramlig1 noktasinda sliphe bulunmayan domuz, alkol, tiitiin liriinleri vb. emtialara ve
bu emtialara dayali yatirim araclarina katilim yatirim fonlariin yatirnm yapmamasi
gerekmektedir. Ayn1 zamanda, sz konusu emtialarin alim-satim siireglerinin Islam

hukukundaki satim akdinin esaslar1 ¢er¢evesinde diizenlenmesi gerekmektedir.

4.1.2.5. Borsa Yatirim Fonlar

Katilim yatirim fonlari, farkli yatirnm fonlaria ait katilma belgelerini portféyiinde
bulundurabilmektedir. III-52.1 sayili Teblig, portfoylinde yatirim fonu katilma belgesi
olan yatirnm fonlarim1 “Fon sepeti semsiye fonu” olarak adlandirmakta ve “Diger
fonlarin ve borsa yatirnm fonlarinin katilma paylarindan olusan fonlar1 kapsayan

semsiye fonlar?%!

seklinde tanimlamaktadir. Bir diger tanima gore borsa yatirim
fonlari, spesifik bir endeksi baz alarak yatirim yapan ve borsada giin boyunca alinip

satilma suretiyle islem goren yatirim fonu tiiriidiir.?®? Katilim esasl borsa yatirim

287 Bilal Aybakan, “Sarf”, Tiirkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi (Erisim 29 Agustos 2024).

28 Abdiilgani b. Talib b. Hammade el-Meydani el-Guneymi ed-Dimasgki, “el-Liibab fi serhi’l-Kitab”,
ed. Sait Bektas (Medine: Darii’s-Sirac, 2014), 100.

289 Aybakan, “Sarf”.

290 fslam Isbirligi Teskilat1 Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 16.

291111-52.1, md.6/1-a.4.

292 Eray Ozdemir, Borsa Yatirrm Fonlar1 ve Borsa Yatirrm Fonlarinin Performanslarmin Olgiilmesi

Uzerine Bir Uygulama (Ankara: Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi,
2007), 19.
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fonlarin1 konvansiyonel borsa yatirim fonlarindan ayristiran temel 6zellikleri arasinda;
takip edilen hisse senedi endeksinin fikhi hiikiimler ¢ercevesinde olusturulmus olmast,
Islami danisma komitesi ve damismanlar bulundurmasi, Islami uyum, kontrol ve
izleme faaliyetlerine yer vermesi, menkul kiymet bor¢ verme, vadeli islem ve opsiyon
islemleri yapmamas: ve altin, giimiis gibi portfdyiinde fikhen uygun emtialari
bulundurmas: gibi 6zellikler sayilmaktadir.?®® Katilim yatirim fonlarinin tiim borsa

yatirim fonuna degil sadece katilim esasli olanlara yatirim yapmasi gerekmektedir.

4.1.2.6. Taahhiit Sozlesmeleri

Katilim yatirnm fonlarinin portféyde bulunan likit varliklar1 degerlendirebilecekleri
yerlerden birisi taahhiitlii islemler pazaridir. Taahhiit sdzlesmeleri, repo ve ters repo
islemlerinin Islami finans ilkelerine uygun hale getirilen halleri i¢in kullamlan bir
isimlendirmedir. Bu s6zlesmelerin mahiyetini ele almadan Once repo ve ters repo
kavramlariin tizerinde durmakta fayda vardir. Repo, ¢esitli menkul kiymetlerin geri
alma taahhiidii ile satimin, ters repo ise ¢esitli menkul kiymetlerin geri satma taahhiidii
ile alimin1 ifade etmektedir.?®* AAOIFI, repo ve ters repoyu bir tanimda “iki tarafin
likiditeye uygun mali varliklar1 pesin bedelle sattiktan sonra vadede miisteriden daha

fazla fiyatla geri satin almak iizere anlasmalaridir’’?%®

seklinde tanimlamaktadir. Repo
ve ters repo kisa vadede fon agiZinin kapatilmasi ve fon fazlasinin degerlendirilmesi
amactyla yapilmaktadir. Likidite aci81 olan taraf (repocu) elindeki sabit getirili menkul
kiymetli belli bir siire sonra belli bir faiz orani ile geri almak iizere likidite fazlasi olan
tarafa (ters repocu) satmaktadir. Belirlenen vade geldiginde repocu ana para ve faizi
Odeyerek sattig1 menkul kiymeti almakta; ters repocu da ana para ve faiz karsiliginda
aldig1 menkul kiymeti yine ilk sahibine geri satmaktadir. Repo ve ters repo islemleri
finansal piyasalarda kullanildiklar1 halleriyle caiz goriilmemektedir. Nitekim,
AAOIFI, 58 no.lu standardinda repo ve ters reponun faizli bir tiiketim 6diincii (faizli

borg) anlamina geldigine ve dinen haram olduguna hilkmetmistir. Karara gore, taraflar

arasinda el degistiren menkul kiymetler ¢ogunlukla tahvil ve banka mevduat

293 Akkus, Islami Yatirim Fonlari: Konvansiyonel Yatim Fonlar: ile Karsilastirmali Performans
Analizi, 29.

29 Sancak, Sermaye Piyasasi Sozliigii, 121-122.

2% Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB), Faizsiz Finans Standartlari, 1297.
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sertifikalar1 gibi haram olan mali varliklardir ve yapilan islem bir satim akdi degil rehin

akdidir. Iki alim satim islemi arasindaki repo orani ise borcun faizi olmaktadir.?%

Repo ve ters reponun Islami finans sektoriinde kullanilamamasi kisa vadede likidite
saglama ve likidite degerlendirmeye yonelik alternatif yollarin aranmasina neden
olmustur. Tiirkiye’de, 2013 yilinda “Agik Piyasa Islemleri Talimatlarindaki
Degisiklikler Hk.” konulu TCMB diizenlemesi ile repo ve ters repo kavramlari yerine
“Geri Alim Vaadi ile Satim” ve “Geri Satim Vaadi ile Alim” ifadeleri kullanilmaya
baslanmustir. Ilgili diizenleme ile karsi tarafin onaylamasina bagh olarak iki tarafl
baglayic1 vaat yerine tek tarafli baglayici vaatle islem yapilmasi saglanmis ve faiz
ifadesinin yaninda getiri ifadesinin kullanmilmasina karar verilmistir.?’ Tiirkiye’de bu
diizenleme ile repo ve ters reponun ismi ve yapist degistirilerek katilim bankalar

tarafindan kullanilabilir bir yatirim enstriimani olmasinin 6nii agilmistir.

Geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alim islemi repo ve ters repodan iki
noktada ayrilmaktadir. Ilk fark, geri alim vaadi ile alim ve geri satim vaadi ile alim
islemlerine konu olan sabit getirili menkul kiymetin haram olan finansal varliklardan
degil gogunlukla sukuklardan segilmesidir. Ikinci fark ise akdi yapan taraflardan en az
birisinin baglayici olmayan bir vaat ile akde taraf olmasidir.?®® Bu isleme cevaz
verilmesinin ne denli isabetli oldugu konusu tartigmali olmakla birlikte katilim
bankalariin bu islemleri bu formuyla likidite yonetiminde kullandig1 bir gercektir.
Katilim bankalarinda oldugu gibi, katilim yatirim fonlarinin kisa vadeli yatirimlar i¢in

ters repo degil geri satim vaadi ile alim islemi yapmalar1 gerekmektedir.
4.1.3. Mahzurlu Gelirlerin Arindirilmasi ve Zekat Uygulamasi
Arapca kaynaklarda “u=l” ya da sk 2% Ingilizce kaynaklarda “purification”

seklinde ifade edilen arindirma islemi, Islami finans kurumlarinda, fikhi hiikiimlere

aykirt olarak elde edilen gelirlerden kurtulma anlamma gelmektedir.® TKBB

2% Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB), Faizsiz Finans Standartlari, 1297-1298.

297 TCMB, “Agcik Piyasa Islemleri Talimatlarindaki Degisiklikler Hk.” (Erisim 06 Temmuz 2024).

2% Zeynelabidin Hayat - Eser Aksu, “Katilim Finans Kurumlarmda Repo Alternatifleri”, Tasavvur /
Tekirdag Ilahiyat Dergisi 6/2 (31 Aralik 2020), 1204.

29 Mehmet Yusa Ozmen, “Pay Senedi Yatirimlarindan Elde Edilen Gelirlerin Arindirilmasina Y énelik
Fikhi Bir Inceleme”, Tevilat 4/1 (Haziran 2023), 185.

300 yanpar, Islami Finans; Ilkeler, Amaclar ve Kurumlar, 138.
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Danigma Kurulu tarafindan yayimlanan Pay Senedi Standardi’nda mahzurlu kazang
iceren hisse senedi sahiplerinin mali déonem sonunda paylarina diisen mahzurlu
kazanglar1 arindirmasi gerektigi hiikkmii yer almaktadir.3*! Bireysel yatirimeilarin sahip
olduklar1 hisse senetlerinden elde ettikleri mahzurlu kazancin arindirilmasi gerektigi
gibi portfoyiinde hisse senedi bulunduran katilim yatirinm fonlarmin da, tiizel

yatirimeilar olarak, arindirma yapmasi gerekmektedir.3%

Finansal varliklardaki arindirma islemine yonelik temelde iki yaklagim s6z konusudur.
Birinci yaklasima gore, arindirma sorumlulugu yatirimcilarin uhdesindedir.
Malezya’da benimsenen bu yaklasima gore, katilm yatirim fonu portfoy
yoneticilerinin sorumlulugu yatirimeilar ile belirlenen donemlerde arindirmasi
gereken tutara iliskin bilgiyi paylasmaktan ibarettir. Ikinci yaklagima gore arindirma
sorumlulugu katilim yatirim fonu portfoy yoneticilerinin uhdesindedir. Singapur’da
benimsenen bu yaklagima gore, katilim yatirim fonu portfoy yoneticileri arindirilmasi
gereken tutarin hesaplanmasina ek olarak ilgili tutarin tasadduk edilmesinden de
sorumludur.®®® Tiirkiye’de arindirma islemine yonelik uygulamalar birinci yaklasima
yakindir ancak yatirimcilara arindirma oranina iliskin bir bilgilendirme yapilmamasi

onemli bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.3%

Katilim yatirnm fonlarimi digerlerinden ayiran temel fikhi gereklilikler arasinda yer
alan zekat uygulamasina da deginmekte fayda vardir. Katilim yatirim fonlarimin zekéat:
noktasinda iki temel yaklasim séz konusudur. Ilk yaklasima gore, katilma paylarimi
aldiktan sonra iizerinden bir kameri yil gecen ve nisap miktarina ulagsan yatirim
fonlariin zekat: yatirimeilar tarafindan verilmelidir ve bu gortis pek ¢ok tilkede kabul
gormektedir. Ikinci yaklasima gore ise zekat, miistakil bir tiizel kisiligi haiz olan
katilim yatirim fonlari tarafindan verilmelidir.3®® Yatirim yaptig1 fondaki varliklarinin
disindaki varliklar1 bilinemedigi i¢in hangi yatirnmciya zekat diisiip diismediginin

tespiti olanaksizdir. Fonun zekat vermesi durumunda fon disindaki varliklari ile nisap

301 TKBB, Pay Senedi fhract ve Alim-Satimi Standardi, md.3.2.

302 Tyrman - Kegeci, “Katilim-Esasli Yatirim Fonlarinda Olusan Mahzurlu Gelirlerin Sosyal Yardim
Faaliyetlerine Aktarilmasina iliskin Bir Oneri”, 306.

308 Tyrman - Kegeci, “Katilim-Esasli Yatirim Fonlarinda Olusan Mahzurlu Gelirlerin Sosyal Yardim
Faaliyetlerine Aktarilmasina iliskin Bir Oneri”, 306.

304 Tirman - Kegeci, “Katilim-Esasli Yatirrm Fonlarinda Olusan Mahzurlu Gelirlerin Sosyal Yardim
Faaliyetlerine Aktarilmasina {liskin Bir Oneri”, 307.

35 fslam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 45.
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miktar1 mala sahip olmayan yatirimcilar i¢in de zekat verilmis olmaktadir. Bu nedenle,
hem yatirnmcilarin hem de portfoy yonetim sirketlerinin zekatlarini ayr1 ayri

hesaplayarak vermelerinin daha isabetli olacagi kanaatindeyiz.

4.1.4. Taraflar Arasindaki Iliskinin Fikhi Niteligi

Katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisimine temel teskil eden fikhi gerekliliklerinden
bir digeri taraflar arasindaki iliskinin fikhen mesru bir akit ¢er¢evesinde kurulmasi ve
ilgili akdin esaslarina riayet edilmesidir. Katilim yatirim fonlarina esas tegkil etme
potansiyeli olan akitler temelde ortaklik akdi ve vekalet akdidir.3%® Ortaklik catist
altinda O0n plana ¢ikan akit tiirleri mudarebe, inan ortakligi ve mudarebe ve inan
ortakliginmn karisimidir.>’ Tiirkiye’de yatirim fonu taraflar arasindaki iliski vekalet
akdi gergevesinde kurulmaktadir®® Bu husus III-52.1 sayili tebligde su sekilde

diizenlenmistir:

Semsiye fon i¢tiiziigii, katilma payi sahipleri ile kurucu, portfoy saklayicisi ve varsa yonetici
arasinda fon portfOyiiniin inangh miilkiyet esaslarina gore isletilmesini, Kanunun 56 nci
maddesi kapsaminda saklanmasini, vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini ve garantili
fonlarda garantiye iliskin esaslar1 konu alan genel igslem sartlarii igeren iltihaki bir
sozlesmedir.3%°

Katilim yatirim fonlarinda fon yoneticisi ve yatirimcilar arasindaki iliski bir ortaklik
tiirii olan mudarebe akdi cercevesinde diizenlenebilmektedir. Mudarebe akdini Imam
Kuduri (v. 428/1037) “Ortaklardan birisinin sermaye digerinin emek ortaya koymasi

{izerine kurulan bir akittir*310

seklinde tanimlamaktadir. Mudarebe akdi ¢ercevesinde
kurulan bir akit iliskisinde yatirimcilar sermayedar (rabbii’l-mal), fon yoneticisi ise
isletmeci (mudarib) konumundadir.3!! Fon y&neticisi emegine ek olarak portfoye para
vererek ortak olursa aradaki akit iligkisi inan ortakligima donligmektedir. Bu akit
iliskisinin hem mudarebe hem de inan ortakliginin bir karigimi oldugunu savunanlar

da vardir.®'? Ortaklik disinda akit iliskisinin tesis edilebilecegi bir diger akit tiirii ise

306 Hasen Daile, el-Sanadiku’l-istismar: Dirdse Fikhiyye Tatbikiyye (Riyat: Muhammed b. Suud
Universitesi, Seriat Fakiiltesi, Doktora Tezi, 2010), 200.

307 Hasen Daile, el-Sanddiku I-istismdr: Dirdse Fikhiyye Tatbikiyye, 206-239.

398 Yanpar, Islami Finans, Ilkeler, Amaglar ve Kurumlar, 228.

309 111-52.1, md.8/1.

310 Ebii’l-Hiiseyn Ahmed b. Ebi Bekr Muhammed b. Ahmed el-Kuddri, el-Muhtasar (Beyrut:
Miiessesetii’r-Rayan, 2020), 251.

811 Hasen Daile, el-Sanddiku 'l-istismdr: Dirdse Fikhiyye Tatbikiyye, 208.

312 Hasen Daile, el-Sanddiku 'l-istismdr: Dirdse Fikhiyye Tatbikiyye, 239.
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“yetki ve sorumlulugu vekile tevdi etmek’3'® seklinde tanimlanan vekalettir. Vekalet
akdinde yatirimcilar miivekkil, fon ydneticisi ise vekil konumundadir.®** Tiirkiye
uygulamasinda ticret mukabilindeki vekalet akdi genellikle yatinm vekaleti seklinde

ifade edilmektedir.

Katilim yatirnm fonu taraflar1 arasindaki iliskiyi tayin eden akit her ne olursa olsun
ilgili akdin esaslarina riayet edilmesi ve akitten kaynaklanan sorumluluklarin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Bilindigi gibi, mudarebe akdinde kar oran1 ortaklar arasinda
oransal olarak belirlenmeli maktu bir bedel belirlenmemelidir.®'® Bu hiikiim geregince
mudarebe cergevesinde faaliyet gosteren katilim yatirim fonlarinda sabit bir portfoy
yOnetim ticretinin alinmamasi gerekmektedir. Portfdy yonetim iicreti en basta kazancin
belli bir oran1 olarak belirlenmeli ve yalnizca kar edildigi zaman alinmalidir. Ancak
vekalet akdi temelindeki bir katilim yatirim fonunda durum bdyle degildir. Fon
yoneticisi tasarruflart herhangi bir yatirim faaliyetine sevk etmeden 6nce ticretini tahsil
edebilmekte ya da belirli bir oranin iizerinde getiri saglandiginda performansa dayali
licretler de alabilmektedir.3!® Ayn1 zamanda, vekalet yapisinda fon yéneticisi portfoy
kar elde etmese de getiri elde edebilmektedir.®!” Uygulamada sabit bir portfdy yonetim
ticretinin alinmasi Tiirkiye’deki katilim yatirim fonlarinin vekalet eksenli bir yapisinin

oldugunu gostermesi agisindan dnemlidir.

Tiirkiye’de her ne kadar fon taraflar1 arasindaki iligki yasal olarak vekalet temelinde
kurulsa da katilim yatirim fonlar1 i¢in portfoy yonetim sirketleri tarafindan olusturulan
i¢ tiiziikk ve izahname gibi dokiimanlarda yatirimeilar ile kurulan iliskinin fikihtaki
hangi akit cercevesinde kuruldugunun belirtilmesi gerekmektedir. inceledigimiz
kadariyla bu hususa gereken dnemin atfedilmedigi goriilmiistiir. Fon dokiimanlarinda
bu hususa net bir sekilde temas edilmemesi taraflar arasindaki iliskinin zimnen vekalet
cercevesinde gerceklestiginin kabul edildigi seklinde yorumlanabilmektedir. Ancak,
katilim yatirim fonlarinin bu hususta daha hassas olmalari, yatirnmcilarin ve sirketin

hak ve sorumluluklarini fikhi agidan net bir sekilde ortaya koymalar1 gerekmektedir.

313 Alaiiddin Ebs Bekr b. Mes‘td b. Ahmed el-Kasani, Bed4’i’u’s-sana’i’ fi tertibi’s-serd’i’ (Beyrut:
Darw’l Kiitiibi’l flmiyye, 2003), 7/426.

314 Hasen Daile, el-Sanddiku I-istismdr: Dirdse Fikhiyye Tatbikiyye, 244.

315 Ebii’l-Hiiseyn Ahmed b. Ebi Bekr Muhammed b. Ahmed el-Kudiri, el-Muhtasar, 251.

316 fslam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 12.

317 Oz - Badem, “Islami Sermaye Piyasas1”, 140.
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4.1.4.1. Sermaye ve Geri Alm Garantisi

Katilim yatirim fonlarmin akit iligkisi ile dogrudan alakali olmasa da yatirima sevk
edilen sermayenin ve fon katilma belgelerinin portfoy yonetim sirketi tarafindan geri
aliminin garanti edilmesi hususu, tizerinde durulmasi gereken 6nemli konular arasinda
yer almaktadir. Sermayenin garanti edilmesi yatirimcilarin fondan ayrilirken higbir
surette zarar etmeyeceginin portfoy yonetim sirketi tarafindan taahhiit edilmesidir.

Geri alim garantisi ise katilma belgelerinin geri alacagina yonelik bir beyandir.

Yatirim fonlarinda, fondan ayrilirken yatirimcinin sermayesini aynen alabilecegi, bir
baska deyisle zarar etmeyecegi garanti edilebilmektedir. Sermayenin garanti edilmesi
yukarida da bahsedildigi {izere Islami finansin riske dayal1 getiri saglama prensibine
aykirihik teskil etmektedir. Bu hususta giiniimiiz Islim hukukculari arasinda ihtilaf
vardir ve ti¢ gorlis On plana ¢ikmaktadir. Fakihlerin ¢ogunluguna gore, katilim yatirim
fonlarinda sermaye garantisi vermek higbir sekilde caiz degildir. Bazi miiellifler
sermaye garantisi vermenin cevazini garanti veren tarafin fon kurucusu disinda ticiincii
bir taraf olmasi sartina baglamaktadir. Baz1 miiellifler ise mutlak anlamda sermaye

garantisi vermeyi caiz gormektedir. 318

Yatirim fonlarinda, katilma belgelerinin geri alimi fon kurucusu tarafindan taahhiit
edilebilmektedir. Fon katilma belgelerinin satim1 iki sekilde gerceklesmektedir.
Bunlardan birincisi yatirimcinin satim emri girdigi katilma belgesinin fon disinda
bulunan bir para ile fon yoneticisi tarafindan alinmasi, ikincisi ise fon portfdyiinde yer
alan nakit varliklar ile alinmasidir. Birinci durumda fon katilma belgeleri fon yoneticisi
tarafindan ikinci durumda yatirimecilar tarafindan satin alinmaktadir. Fon katilma
belgelerinin geri aliminin bastan taahhiit edilmedigi bir durumda bu islemin cevazi
noktasinda bir ihtilaf s6z konusu degildir. Geri alim taahhiidiiniin bagtan verilmesini
caiz goren miielliflerde bulunmaktadir. Bu noktada verilen taahhiidiin piyasa degeri
tizerinden mi yoksa nominal deger (ilk satis degeri) lizerinden mi verildigi hususunda

cesitli goriis ayriliklar vardir. Geri alim garantisinin piyasa degeri lizerinden verildigi

318 Abdullah Durmus, “Modern Bir Yatirim Yontemi Olarak Yatirim Fonu ve Fikhi A¢idan Tahlili”,
Uluslararast Islam Ekonomisi ve Finanst Arastirmalart Dergisi 3 (09 Kasim 2022), 257.
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durumlarda bir sakinca goriilmezken, nominal deger iizerinden verilmesinin caiz

olmadigina yonelik goriisler vardir.31°

4.1.5. Dokiimantasyonun Katilim Finans ilkelerine Uygun Olmasi

Katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisimine temel teskil eden fikhi gerekliliklerinden
bir digeri fon dokiimanlarinin Isldm1 finans ilkelerine uygun sekilde olusturulmasidir.
Tirkiye’de katilim yatirim fonlar1 ile konvansiyonel yatirim fonlarindan kurulus i¢in
istenen dokiimanlar aymdir. ilke olarak katilim yatirim fonlarina ait tiim dokiimanlarda
Islami finans ilkelerine uygun olmayan hicbir finansal yatirim aracinin olmamasi
gerekmektedir. Mevzuat zorunlu tutmadikga faiz, temettii, kaldiragh islem, repo vb.
Islami finans acgisindan uygun gériilmeyen ifadelere de yer verilmemelidir. Bunlara ek
olarak, fonun fikhi agidan uygun goriilmeyen is ve islemlerde bulunmayacagina dair
beyanlar da yer almahdir.3® Katilim yatirim fonlarima ait dokiimanlarin bu hususlara
hakkiyla riayet edebilmesi i¢in damisma komitelerinden dokiimanlarin hazirlik
stirecinde destek alinmalidir ve her dokiiman danisma komitesi onayindan gegmelidir.
Danigsma komitesi tarafindan onaylanmasi gereken dokiimanlar arasinda semsiye fon
i¢ tiiziikleri, izahnameler, yatirimci bilgilendirme formlari, dagitim ve saklama

kuruluslari ile imzalanan sdzlesmeler vb. dokiimanlar yer almaktadir.

4.1.6. Fikhi Yonetisim Sisteminin Varhg

Katilim yatirnm fonlarinin tiim unsurlan ile islerlik kazanmis bir fikhi yonetisim
mekanizmasi tarafindan periyodik olarak bir diizenlenme ve denetlenme faaliyetine
tabi tutulmasi bir diger fikhi gerekliliktir. Bu gereklilik yukarida zikredilen tiim fikhi

gerekliliklerin hakkiyla tesis edilmesini temin eden bir glivence mesabesindedir.

4.2. Tiirkiye’deki Katihm Yatirnm Fonlarimin Fikhi Yonetisim Sistemi Acisindan

Degerlendirilmesi

Katilim yatirim fonlari, fikhi yonetisim sistemi tarafindan yukarida zikri gecen temel

fikhi parametreler ¢ercevesinde diizenlenmeli ve denetlenmedir. Tiirkiye’deki katilim

318 Durmus, “Modern Bir Yatirim Yontemi Olarak Yatirim Fonu ve Fikhi Agidan Tahlili?, 258-259.
320 Gormiis vd., Yasayan ve Gelisen Katilim Bankaciligi, 287.
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yatirim fonlarinin saglamalar1 gereken fikhi gereklilikleri temin eden ideal bir fikhi
yonetigim sisteminin varligindan bahsetmek ise olduke¢a zordur. Tiirkiye’deki katilim
yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sisteminin eksiklikleri arasinda fikhi yonetisim
sisteminin mevzuatsal zemininin tesis edilememis olmasi, danisma komitesi, ser‘i
uyum ve denetim birimlerinin portfoy yonetim sirketlerinde bulundurulmasinin yasal
olarak zorunlu tutulmamasi, portfdy denetleme misyonunun saklama kuruluslarina

verilmesi ve tamamlayici fikhi yonetisim faaliyetlerinin eksik olmasi yer almaktadir.

4.2.1. Fikhi Yonetisim Sistemine Yonelik Yasal Diizenleme Olmamasi

Tiirkiye’deki katilim yatinm fonlarinin fikhi yOnetisim sisteminde yer alan
eksikliklerin temelinde katilim yatirim fonlarin gergevesini ¢izen fikhi yonetisim
sisteminin varlifina ve mabhiyetine iligkin yasal bir diizenlemenin olmamas1 yer
almaktadir. Katilim bankacilig1 ve katilim sigortaciligi sektorlerinde danisma komitesi
ve katilim uyum gibi temel bilesenlerin tesis edilmesine yonelik mevzuatsal ¢aligmalar
olmasina ragmen katilim yatirnm fonlarinin bu noktadaki eksikligi bariz bir sekilde
hissedilmektedir. Tiirkiye’de fikhi yonetisim standardi olmamasi bu sorunu daha
goriinlir hale getirmektedir. Konuyla alakali mevcut yasal diizenlemeler ise fikhi
yonetisim sayilabilecek nitelikte degildir. Bu nedenle, katilim yatirim fonlarinin fikhi
acidan diizenlenme ve denetlenmesi gerekliligi yasal olarak gerekli kilinmamistir.
Kanaatimizce bu durum katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sistemindeki

eksikliklerin temel sebebidir.

4.2.2. Damisma Komitesi Bulundurulmasinin Zorunlu Olmamasi

Tiirkiye’de katilim yatirim fonlarimin fikhi yonetisim sisteminin eksikleri arasinda
sayilmas1 gereken en 6nemli hususlardan birisi mevcut yasal diizenlemelerde portfoy
yonetim sirketleri nezdinde katilim yatirim fonlarini fikhi acidan diizenleyecek bir
danigma komitesi bulundurma zorunlulugunun olmamasidir. Konuyla alakali olarak,

Yatirim Fonlarina {liskin Rehber’in 1.6. no.lu maddesi su sekildedir:

“Unvaninda katilim ifadesi gegen fonlarin portfoylerine dahil edilecek ortaklik paylarinin
faizsiz/katilim finans ilkelerine uygunlugu onaylanmig olan endekslerde (6rnegin Borsa
Istanbul A.S. tarafindan hesaplanan Katilim 30 Endeksi, Katilim 50 Endeksi ve Ziraat
Portfoy Katilim Endeksi) yer alan ortaklik paylarindan secilmesi ve/veya faizsiz/katilim

87



finans ilkelerine uygunlugunun bir danisman/danigsma kurulu tarafindan onaylanmis olmasi
zorunludur. Unvaninda katilim ifadesi gegen fonlarin portfoylerine dahil edilecek kira
sertifikalari, katilma hesaplari, altin ve diger kiymetli madenler ile vaad sézlesmeleri
haricindeki para ve sermaye piyasasi araglari i¢in de sdz konusu sartin saglanmasi esastir.
S6z konusu fonlar i¢in bir danigman/danigma kurulundan hizmet alinmasi halinde, fon
izahnamesinin ekinde veya fonun KAP sayfasinda danigmanin kim olduguna/danigma
kurulunun kimlerden olustuguna, danmigmanin/danigma kurulu iyelerinin faizsiz/katilim
finans alanindaki bilgi ve tecriibesine iligkin bilgiler ile danigmanin/danisma kurulunun
calisma ilkelerine (6rnegin faizsiz/katilim finans ilkelerine uygunluk degerlendirmesi
yapilirken esas alinan yontemlere iliskin bilgiler) yer verilir. Unvaninda katilim ifadesi gecen
fonlarin izahnamelerinde gerekli aciklamalara yer verilmesi suretiyle “kaldirag yaratan iglem
riski” yerine “katilim esasl islem riski” ifadesine yer verilmesi miimkiindiir.”3%!

Yukarida yer alan diizenlemeye gore, katilim yatirim fonlar1 portfdylerine s6z konusu
diizenlemenin 6n gordiigii sartlara uygun sekilde finansal varlik aldiklari siirece
danigma komitesi bulundurmak ya da disaridan danismanlik veya danigma komitesi
hizmeti almak zorunda degildir. Tiirkiye’deki katilim yatirim fonlarmin bir danigma
komitesi tarafindan diizenlenmemesi danigma komitelerinin katilim yatirim fonlarinin
mesruiyeti i¢in sagladigi islevlerin hi¢birinin tam olarak saglanamamasi gibi vahim bir
sonu¢ dogurmaktadir. Bir diger husus, s6z konusu diizenlemede belirtildigi iizere,
katilim yatirim fonlarmin aldiklar1 pay senetlerinin IslAmi finans agisindan uygunlugu
onaylanmis endekslerden secip segcmediginin nasil bilinecegidir. Ayn1 muglaklik diger
finansal varliklarin se¢imi i¢in de gecerlidir. Katilim yatirnm fonlarinin kurulup
yonetildikleri portfdy yonetim sirketleri nezdinde miistakil bir danisma komitesi
bulundurulmas: gerekliliginin net bir sekilde ortaya koyulmamas: fikhi yonetisim

sistemi agisindan onemli bir eksikliktir.

llgili diizenlemeye gére katilim yatirim fonlarmin portfoylerine aldiklari birtakim
finansal varliklarin mesruiyetinin tayini i¢in disaridan danigmanlik ya da danigsma
komitesi hizmeti alinmasina imkan verilmektedir. Uygulamada da bunun 6rneklerine
cokca rastlanmaktadir. Bilindigi tizere, 2019 yilinda yayimlanan teblig ile katilim
bankalarinda bulunmasi zorunlu tutulan danisma komitesi iiyelerinin tagimasi gereken
nitelikler belirlenmistir. Ancak, portfoy yonetim sirketlerinin hizmet aldig1 danigsman
ya da danisma komitesi liyelerinin vasiflarina iliskin yasal bir diizenleme yoktur. Boyle

bir diizenlemenin olmamasi da fikhi yonetisim sistemi agisindan 6nemli bir eksikliktir.

32 Yatirim Fonlarina iliskin Rehber, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), 10.
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Tiirkiye’deki uygulama incelendiginde katilim esasli faaliyet gosteren Kuveyt Tiirk
Portfoy Yonetimi A.S, Albaraka Portfoy Yonetimi A.S, Maqasid Gayrimenkul ve
Girigim Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S olmak iizere li¢ adet portfoy yonetim sirketi
vardir. S6z konusu sirketlerden Kuveyt Tiirk Portféy ve Albaraka Portfoy miistakil
danisma komitesine sahipken Maqasid Portfoy katilim yatirim fonu icazetnamelerini
disaridan hizmet almak suretiyle olusturmaktadir. Bunun yaninda, Ziraat Portfoy
Yonetimi A.S ve Nurol Portfoy A.S gibi katilim esasli olmayan bazi portfdy yonetim
sirketlerinin miistakil danisma komitelerinin oldugunu da ifade etmek gerekmektedir.
Ancak, katilim yatirnm fonu kurup yoOneten portfoy yonetim sirketlerinin kahir
ekseriyetinde fikhi diizenleme misyonunu iistlenen miistakil bir danigsma komitesinin
olmadig1 da bir gergektir. Danisma komitesi bulundurulmasinin yasal olarak zorunlu

olmamasi fikhi yonetisim sistemi acisindan dnemli bir problemdir.

4.2.2.1. icazetname Alma ve Paylasma Zorunlulugunun Olmamasi

Tiirkiye’de katilim yatirim fonlarinm Islami finans esaslarina uygun olarak kurulup
yonetildiklerini temin eden bir icazetname almalar1 ve bunu kamuoyu ile paylagsmalari
zorunlu tutulmamaktadir. Bilindigi {izere semsiye fonlarin kurulmasi i¢in gerekli bilgi
ve belgeler SPK tarafindan ilan edilmektedir.3?2 Ancak, SPK tarafindan istenen bilgi
ve belgeler incelendiginde katilim esashi semsiye fonlar ve bu fonlara baglh katilim
yatirim fonlariin ihract i¢in gerekli evraklar arasinda icazetname yer almaktadir.
Bizim tespitlerimize gore, katilim yatirim fonlarinin icazetnameye sahip olmasini ve
kamuoyu ile paylasmasini gerektiren yasal bir diizenlemede mevcut degildir. Her ne
kadar icazetname almak katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sisteminde kayda
deger olumlu bir etki olusturmasa da mevcut konjonktiir igerisinde onemli bir
uygulamadir. Uygulama incelendiginde, gerek katilim esasli gerekse katilim esaslh
olmayan portfoy yonetim sirketlerinin kahir ekseriyetinin katilim yatirim fonlarina
iliskin icazetnamelerini internet sitelerinde paylastiklar1 goriilmektedir. Icazetname
alinmas1 ve kamuoyu ile paylagilmas: her ne kadar yasal olarak gerekli kilinmasa da
portfoy yonetim sirketlerinin danisma komiteleri tarafindan alinan bir karar ile gerekli

kilinabilmektedir. Bu da danisma komitelerinin varligina bagh bir durumdur.

322111-52.1, md.10/7.
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Katilim bankalar1 icazetnamesi olmayan katilim yatirnm fonlarmmin alim satimina
aracilik etmemektedir. Bu husus TKBB’nin 22/07/2020 tarih ve 293 sayili mesleki

tanzim karar1 ile agsagidaki sekilde diizenlenmektedir.

Yatirim fonunun katilim bankaciligi ilkelerine uygun olduguna dair belgesi bulunmalidir. S6z
konusu belgenin, Merkezi Danigsma Kurulunun akredite ettigi danigmanlik kuruluglariin
veya katilim bankalarinin danisma komitelerinin onayladig: belgelerden olmasi zorunludur.
[zahnamesinde, yatirim fonu portfdyiine alinan menkul kiymet ve diger varliklarda portfoye
yapilan islemlerde katilim bankaciligi ilkelerine aykirilik olmamalidir. Katilim bankaciligt
ilkelerine uyumda sirasiyla; Merkezi Danisma Kurulunun Standart kararlari, 11/01/2018
tarihli TKBB Danigma Komitesi Karari ve katilim bankalarinin danigma komitelerinin
kararlar1 dikkate alinir.3%3

Katilim bankalarinin s6z konusu karar ¢ercevesinde icazetnamesi olmayan katilim
yatirim fonlarina aracilik etmemesi karar1 yerindedir. Ancak, icazetnamesi olmayan
katilim yatirim fonlarinin bagka kanallardan alimi ve satimi devam edebilmektedir.
Dolayistyla s6z konusu karar icazetname almayi bir nebze olsun gerekli kilsa da bu
sorunu kokten ¢ozen bir mahiyette degildir. Icazetname icin yetkilendirilen
kuruluglarin TKBB Danigma Kurulunun akredite ettigi danigsmanlik kuruluglar ile

katilim bankalar1 olarak kayitlamasi da yerinde bir karardir.

4.2.3. Ser‘i Uyum ve Ser‘l Denetim Faaliyetlerinin Zorunlu Tutulmamasi

Katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisimi i¢in danisma komitesi temel yap1 tasi olsa
da, yeterli bir unsur degildir. Danigsma komitesi, ser‘i uyum ve ser‘i denetim birimleri
ile daha anlamli hale gelmektedir. Tiirkiye mevzuatinda katilim yatirim fonu kurup
yoneten portfoy yonetim sirketlerinin biinyelerinde danisma komitesi bulundurmalari
zorunlu olmadig gibi ser‘l uyum ve ser‘i denetim birimleri bulundurmalar1 da zorunlu
degildir. Portfoy yonetim sirketi nezdinde bulunmasi zorunlu olan denetim, uyum ve
risk yonetimi birimleri ise sirketin faaliyetlerini sadece hukuksal ag¢idan kontrole tabi
tutmaktadir.>?* Ser‘? uyum ve ser‘i denetim faaliyetlerinin, sirketlerin konvansiyonel
uyum ve denetim birimleri tarafindan yapilmasi gibi bir 6neri de kanaatimizce anlamh
degildir. Zira katilm esasli uyum ve denetim faaliyetleri bu alanda uzmanlagmis

kimseler tarafindan icra edilmelidir.

323 TKBB, “TEFAS Platformunda Yer Alacak Yatinm Fonlarmin Segiminde Aranacak Kriterler
Hakkinda Mesleki Tanzim Karar1” (Erisim 13 Agustos 2024).
324 Y1lmaz, Portfoy Yénetim Sirketlerinde Ser-i Yonetisim: Tiirkiye ve Malezya Ornegi, 65.
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Katilim yatirim fonlarinin ser‘i uyum ve ser‘i denetim faaliyetlerine tabi tutulmamasi
sonucunda; iglemlerin faiz, garar, cehalet, manipiilasyon, spekiilasyon ve kumar
barindirmamasi, imzalanan tiim sozlesmelerin danisma komitesi onaymin varligi,
portfoye alinan finansal varliklarin fikhi agidan uygunlugu, portfoyden ¢ikarilmasi
gereken finansal varliklarin zamaninda ¢ikarilmasi, mahzurlu gelirlerin arindirilmast,
zekat tutarinin yatirima sevk edilmemesi, akit iligkisinin mesru zeminde kurulmasi,
akit esaslarina riayet edilmesi, iicret yapisinin dogru sekilde tasarlanmasi, yatirim
fonlarmin konu edildigi finansal islemlerin uygunlugu gibi katilim yatirim fonlarin
dinen uygun kilan fikhi gerekliliklerin hakkiyla saglanmasi tehlike altina girmektedir.
Her ne kadar uygulamada bu gerekliliklerin ihlal edildiginin somut delillerini sunmak

zor olsa da bdyle bir potansiyel riskin oldugunun altin1 ¢izmek lazimdar.

KAP ve resmi internet siteleri lizerinden yaptigimiz arastirmalar sonucunda katilim
yatinm fonu kurup yoneten portfdy yonetim sirketlerinin katilim esasli uyum ve
denetim birimlerine sahip olmadig1 goriilmiistiir. Ancak, katilim bankasi istiraki olan
baz1 sirketlerin istiraki olduklar1 katilim bankalarinin ser‘i uyum ve ser‘i denetim
birimleri tarafindan ser‘? uyum ve denetim faaliyetine tabi tutulduklar1 bilinmektedir.
S6z konusu sirketlerin belirli periyotlarda bu faaliyetlere tabi tutulmast memnuniyet
verici olsa da yeterli degildir ve portfoy yonetim sirketlerinin bu konudaki mesuliyeti
devam etmektedir. Katilim bankasi istiraki olmayan sirketlerin ser‘l uyum ve ser‘1

denetim ihtiyaci ise digerlerine nazaran ¢ok daha fazladir.

Katilim yatirim fonlarinin ser‘i uyumu ve ser‘i denetimi kapsaminda TKBB tarafindan
alinan mesleki tanzim karar1 6nem arz etmektedir. TKBB biinyesinde kurulan TEFAS
Komitesinde katilim yatirim fonlarinin izahnamelerinin katilim bankalarimin katilim
bankaciligt uyum birimleri arasinda paylasilarak okunmasi, muhtemel eksikliklerin
giderilmesi ve hatalarin diizeltilmesi i¢in geri bildirim verilmesi kararin uygulamadaki
yansimalarindandir. Bu uygulama her ne kadar katilim yatirim fonu izahnamelerinin
fikhi uygunlugunu saglamaya yonelik olumlu bir adim olsa da katilim yatirim
fonlarmin izahnamede belirtilen hususlara uyup uymadiginin teyidini yapacak
mekanizmanin olmamas1 sorunu hala devam etmektedir. Sorun teorik diizlemde
¢oziilmiis gibi dursa da uygulamada portfoy yonetim sirketinin izahnameye ne 6lgiide
bagl kaldigi gozlemlenememektedir. S6z konusu karar cercevesinde diizeltilmesi

istenen izahnamelerin diizeltilip diizeltilmediginin de bir kontrolii yoktur.
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4.2.3.1. Portfoy Denetleme Yiikiimliiliigiiniin Saklama Kurulusuna Verilmesi

Katilim yatirnm fonlarinin portféylerinde bulunan varliklarin belirli periyotlarda
kontrol ve denetime tabi tutulmasi Islami finans ilkelerine uygunlugun lgiilmesi adina
son derece 6nemlidir. Bu misyon ideal bir fikhi yonetisim yapisinda danisma komitesi
ile ser'l’ uyum ve ser‘l denetim birimleri tarafindan yerine getirilmektedir.
Tirkiye’deki katilim yatirim fonlarinin portfoylerinde finansal varliklarin ser‘i uyum,
kontrol ve denetim ylkiimliligi ise “Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette
Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi” ile saklama hizmeti veren kuruluslara
yiiklenmektedir. Ilgili tebligde, saklama hizmeti veren kuruluslarm fonksiyonlari
sadedinde “Kolektif yatirim kuruluslarinin varlik alim satimlarinin, portféy yapisinin,
islemlerinin mevzuat, fon ictiiziigli, izahname veya esas sozlesme hiikiimlerine

825 geklinde bir madde yer almaktadir.

uygunlugunu saglamakla ylkimliidiir
Tiirkiye’de katilim yatirim fonlarinin portfoylerindeki varliklarin mevzuat, i¢ tiiziik,
izahname ve esas sdzlesmeye uygunlugu portfoy saklama hizmeti veren kuruluslar
eliyle saglanmaktadir. Ancak, portfoy saklama hizmeti veren kuruluslarin genellikle
konvansiyonel bankalarda yapilandirildiklar1 ve fikhi uyum ve denetim yapma
ehliyetine sahip olup olmadiklar1 diisiiniildiigiinde bu uygulamanin da yetersiz oldugu

goriilmektedir.>?®

Tirkiye’de katilim esasli portfoy saklama hizmeti sadece bir katilim bankasi
tarafindan verilmektedir. Bununla birlikte, 11.07.2024 tarihinde katilim esasli bir
menkul degerler sirketinin kurulmasina izin verilmistir. Bu iki kurumun portfoy
saklama hizmeti vermesi katilim yatirim fonlarinin portfdy denetimindeki eksiklikten
kaynakli maruz kaldig1 ser‘i uyumsuzluk risklerinin azaltilmasi noktasinda 6nemli ve
memnun edici gelismelerdir. Ancak, gerek katilim esasli saklama hizmeti veren
kuruluslarin sayisinin ¢ok az olmasi gerekse katilim yatirim fonlarinin konvansiyonel
saklama kuruluslarinda saklanmasinin imkan dahilinde olmasi sorunun 6nemli 6lgiide

devam ettigini gostermektedir.

325 Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi (111-56.1),
Resmi Gazete 28695 (02 Temmuz 2013), md.5/3-f.
326 Y1lmaz, Portfoy Yénetim Sirketlerinde Ser-i Yénetisim: Tiirkiye ve Malezya Ornegi, 70.
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4.2.3.2. Mahzurlu Kazanclarin Arindirilmasi

Arindirma faaliyeti zekattan farkli olarak fon portfoyliniin mahzurlu gelirlerden
temizlenmesidir ve portfoyiin s6z konusu gelirlerden arindirilmasini yatirnmei adina
serl denetciler saglamaktadir.3?” Tiirkiye’de yatirim fonlarimi diizenleyen rehberde
21.11.2024 tarihinde yapilan degisiklige kadar portfoy gdzetim misyonunu iistlenen
saklama kuruluslarinin mesru olmayan bir finansal varligin alindiginmi tespit ettigi
durumlarda elde edilen mahzurlu gelirlerin arindirilmasi mevzuatta gider kalemlerinin
belirlenmis olmas1 ve bu giderler arasinda mahzurlu kazanglarin olmamasi sebebiyle

miimkiin degildi. S6z konusu degisiklik ile bu problem ortadan kalkmustur.

4.2.4. Tamamlayici Fikhi Yonetisim Bilesenlerinin Eksikligi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim yatirim fonlar1 danigsma komitesi, ser‘i uyum ve
ser‘l denctim birimlerine ek olarak merkezi danisma kurulu ile ser‘i dis denetim ve
derecelendirme faaliyetlerine de konu olmamaktadir. Bilindigi tizere, TKBB nezdinde
merkezi bir danigma kurulu mevcuttur. Ancak s6z konusu otorite katilim bankaciligi
sektoriine yonelik faaliyetlerde bulunmaktadir. Bu da, katilim esasli sermaye piyasasi
iiriinleri arasinda yer alan katilim yatirim fonlarinin merkezi bir damisma kurulu
tarafindan dogrudan ve ideal bir sekilde diizenlenmedigi ve denetlenmedigi sonucunu
dogurmaktadir. Tiirkiye’de katilim yatirim fonlar, ser‘i dig denetim ve derecelendirme
faaliyetlerinden de yoksundur. Ser‘l dis denetim ve derecelendirme faaliyetlerinin
eksikligi sonucunda katilim yatirim fonlar1 bagimsiz ve tarafsiz bir uyum, denetim ve

derecelendirme faaliyetinden mahrum kalmaktadir.

4.2.5. Konvansiyonel Portfoy Yonetim Sirketlerinin Kurup Yonettigi Katilm

Yatirim Fonlarimin Durumu

Katilim yatirim fonlari, Tiirkiye’de portfdy yonetim sirketleri tarafindan kurulup
yonetildigi i¢in s6z konusu sirketlerin faaliyet ve yonetimine iligkin diizenlemelerin de

fikhi yonetisimi de igerecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Ancak, portfoy

327 Yusuf Talal DeLorenzo, “Shari’a Supervision of Islamic Mutual Funds”, Proceedings of the Fourth
Harvard University Forum on Islamic Finance: Islamic Finance: The Task Ahead (Cambridge,
Massachusetts: Harvard University, Center for Middle Eastern Studies, 2000), 69.
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yonetim sirketlerinin faaliyet esaslarini diizenlemek amaciyla cikarilan tebligde
katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisimine dair hususlara temas edilmemektedir.
Ilgili tebligde, katilim esasli ve konvansiyonel portfoy ydnetim sirketi seklinde bir
ayrim s0z konusu degildir ve katilim esasl portféy yonetim sirketlerinin unvanlarinda
katilim esasl oldugunu belli eden bir ibarenin yer almas1 zorunlu tutulmamustir. 328 S6z
konusu diizenlemede katilim esasli portfoy yonetim sirketlerinin katilim esaslh
olmayan yatirnm fonlar1 kurup yonetebilmesini, konvansiyonel portfoy yonetim
sirketlerinin de katilim esashi yatirim fonu kurup yonetebilmesini engelleyen bir

hiikiim  bulunmamaktadir.®%®

Uygulama incelendiginde konvansiyonel portfoy
yonetim sirketlerinin neredeyse yaritya yakininin katilim esasli yatirim fonu kurup

yonettigi goriiliirken bunun tam tersine rastlanmamustir.

Katilim yatirim fonlarmin fikhi yonetisimi, hem Islami finans ilkelerine uygun faaliyet
gosteren portfoy yonetim sirketlerinin hem de konvansiyonel portfoy yoOnetim
sirketlerinin bir ylkiimliiliigiidiir. Konvansiyonel portfdy yonetim sirketlerinin fikhi
yonetisimine ise 0zel olarak deginmekte fayda vardir. Katilim yatirim fonlarinin
konvansiyonel portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulup yonetilmesinin imkan
dahilinde olmasinin piyasa rekabeti ve yatirim fonu ¢esitliliginin artmasi ile sermaye
piyasalarinin derinlesmesi gibi olumlu birtakim yansimalar1 vardir. Diger taraftan,
fikhi yonetisim sistemindeki bazi eksiklikler, konvansiyonel portfoy yonetim
sirketlerinin katilim yatirim fonlarimin fikhi gerekliliklerine uyum konusunda daha titiz

davranmalarini gerekli kilmaktadir.

4.3. Tiirkiye’deki Katihm Yatirnm Fonlarmmin Fikhi Yonetisim Sistemindeki

Eksikliklerinin Olasi1 Sonuc¢lari

Her seyden once Tiirkiye’deki katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sistemindeki
eksikliklerin ortaya ¢ikardig1 yanlis uygulamalarin somut delillerini sunmanin oldukca
zor oldugunun altin1 ¢izmek gerekmektedir. Ancak, s6z konusu eksiklikler katilim
yatinm fonlarinin fikhen yanlis uygulamalarda bulunma ihtimalini artirmaktadir.
Buna gore, portfoy yonetim faaliyetinde faiz, garar, cehalet ve kumar igeren islemler

ile riski sifira indiren muamelelerde bulunulabilme ihtimali kuvvetlenmektedir. Fon

328 111-55.1, md.6/1.
329 Y1lmaz, Portfoy Yénetim Sirketlerinde Ser-i Yonetisim: Tiirkiye ve Malezya Ornegi, 65.
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portfoylerine tahvil ve bono alinmasi, faizli bankalarin mevduat hesaplarina yatirim
yapilmasi, opsiyon ve future gibi tiirev islemler yapilmasi, manipiilatif islemlerde
bulunulmasi, kaldiracli islemler yapilabilmesi bunlari1 engelleyen sistemdeki zafiyetler

sebebiyle muhtemeldir.

Tiirkiye’deki katilim esasli yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sistemindeki eksiklikler
fon portfoyiine fikhi acidan uygun olmayan finansal varliklarin dahil edilebilmesi
ihtimalini kuvvetlenmektedir. Bir katilim yatinm fonunun faaliyet alani mesru
olmayan hisse senetlerine yatirnm yapmasi bu kabildendir. Dolayisiyla, fikhin ¢ok
temel yasaklarmin tesisi bile tehlike altindadir. Bu konudaki tiim inisiyatifin bu
islemleri gergeklestiren portfoy yonetim sirketi ¢alisanlarinda olmasi oldukga riskli bir
durumdur. Katilim yatirim fonlarinin portfoylerinin dinamik yapisi géz Oniinde

bulunduruldugunda olayin vahameti daha da belirginlesmektedir.

Tiirkiye’deki katilim esasl yatirim fonlarimin fikhi yonetisim sistemindeki eksiklikler
mahzurlu gelirlerin arindirilamama ya da yanlis arindirilma olasiligini artirmaktadir.
Bir katilim yatirim fonu hem hatali islemlerden hem de mahzurlu kazang i¢eren hisse
senetlerinden kaynaklanan tutarlari armdirmakla yiikiimlidir. Bu yiikiimliligiin
herhangi bir sekilde yerine getirilmemesi ya da yerine getirilme siirecinde aksakliklar
yagsanmasi -hesaplamanin yanlis yapilmasi, bagislanan yerlerin yanlis se¢ilmesi gibi-
katilim yatirim fonunun arindirmasi gereken meblagi yatirima sevk etmesi ya da yanlis
sekilde arindirmasi ile sonuglanabilmektedir. Bu durumda katilim yatirim fonlarinin
portfoylerinde manevi anlamda temiz olmayan paralar kalabilmekte, dahas1 bu paralar

farkli yatirnmlarda degerlendirilebilmektedir.

Tirkiye’deki katilim esasli yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sistemindeki eksiklikler
taraflar arasindaki fikhi iligkinin niteligini tesis eden akdin ya hi¢ kurulamamas1 ya da
ilgili akdin ilkelerine riayet edilememesi ihtimalini kuvvetlendirmektedir. Taraflar
arasinda mudarebe temeline dayanan bir akit iliskisinde portfoy yoneticisinin maktu
bir portfoy yonetim licreti almasi bu kabildendir. Fon yoneticisinin yatirimcilara
portfoy kar etse de zarar etse de katilma belgelerinin baglangigtaki fiyati ile geri alimini
garanti etmesi de bu kapsamda degerlendirilebilecek bir diger husustur. Bu tarz bir
eksiklik taraflarin hak ve yikiimliiliklerinin tam olarak tespit edilememesi ve

uygulanamamasi anlamina gelmektedir.
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Tiirkiye’deki katilim esasli yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sistemindeki eksiklikler
kullanilan dokiimanlarm islami finans ilkelerine aykiri sekilde diizenlenmesi
olasiligini yiikseltmektedir. Bir katilim yatirim fonu izahnamesinde portfoyiin yatirim
yaptig1 varliklar arasinda tahvilin zikredilmesi bu minvaldedir. Ayni sekilde, katilim
yatirim fonunun Islami finans ilkelerine gore kurulup yonetildigini ve portfoyiinde
faize, garara, spekiilasyona dayali finansal varliklar bulundurmayacagini deklere
etmemesi de boyledir. Akit iliskisinin tesis edildigi dokiimanlarin Isldmi finans
acisindan uygunsuz sekilde olusturulmasi yatirimecilar nezdinde de soru isaretlerine

sebep olabilmektedir.

Tiirkiye’deki katilim esasl yatirim fonlariin fikhi yonetisim sistemindeki eksiklikler
tasarruflarin1 katilim yatirim fonlarinda degerlendiren bireysel ve tiizel yatirimcilarin
yaptiklari yatirimin mesruiyetini zedelemektedir. Katilim bankalar1 gibi katilim
yatinm fonlarina yatirim yapan katilim esasli kuruluslarinin da yatirimlari zarar
gorebilmekte ve kelebek etkisi ile tiim katilim finans sektorii bu durumdan olumsuz
etkilenebilmektedir. Bu ayni zamanda Isldimi finans sisteminin toplu bir sekilde

itibarin1 kaybetmesi ile sonuclanabilecek ciddi olumsuz sonuglart olan bir durumdur.

4.4. Tiirkiye’deki Katihm Yatirim Fonlarmin Ser‘i Uyumsuzluk ihtimali

Tiirkiye’deki katilim esasl yatirim fonlariin fikhi yonetisim sistemindeki eksiklikler
fikhi gerekliliklerin tam anlamiyla saglanamamasi ihtimalini giindeme getirmektedir.
Her ne kadar bu ihtimal katilim esasli olan sirketlerde daha diisiik olsa da bu, sorunun
tam olarak ortadan kalkti§1 anlamina gelmemektedir. Buradan hareketle, Tiirkiye’deki
katilim esasli yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sistemindeki eksiklikler sebebi ile ser‘i
uyumsuzluk ihtimali tagiyan bir yatirnm araci oldugu sonucuna ulasmaktayiz. S6z
konusu ihtimalin katilim esasli olmayan portfoy yonetim sirketlerinin kurup yonettigi

katilim yatirim fonlarinda daha fazla oldugunu ifade etmekte fayda vardir.

4.5. Malezya’da Islami Fonlarin Fikhi Yonetisim Cercevesi

Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim yatirim fonlarmin ideal bir fikhi yonetisim

sistemine kavusabilmesi i¢in diinyadaki 6rneklere bakilmasinda yarar vardir. Merkezi
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diizeyde bir ser'? kurulun olmasi, serl nitelikteki karar ve standartlar, ser‘i
danigsmanlik, ser‘l gdzetim, serl denetim ve ser‘l tarama kriterleri gz Oniinde
bulundurularak yapilan bir arastirmada Malezya ve Pakistan’in fon yonetimine yonelik
fikhi yonetisim ¢ergevesinin yiiksek, Gliney Afrika ve Fas’in ise diisiik bir géstergeye

330 Malezya islami finansin diger sektorlerinde

sahip oldugu sonucuna varilmistir.
oldugu gibi fon yonetimi konusunda da basarili bir 6rnek oldugu i¢in fikhi yonetisim

noktasinda Tiirkiye’ye ilham kaynagi olma potansiyeline sahiptir.

Malezya’'nin diinyada Islami esaslara uygun olarak fon yoneten sirketlere yonelik
Islami diizenleyici gergeve sunan tek iilke oldugu ifade edilmektedir.®*! Malezya’da
genel anlamda Islami sermaye piyasasinin 6zel anlamda Isldmi fonlarm fikhi
yonetigimini ilgilendiren bir dizi mevzuatsal diizenleme yapilmistir. 1996 yilinda The
Securities Commission Malaysia (SC) tarafindan Shariah Advisory Council of Bank
Negara Malaysia (SAC) kurularak Malezya’daki islami sermaye piyasasinin seri
ilkelere gore yonetilmesi saglanmigtir. SAC Islami sermaye piyasina iliskin her tiirlii
konuda SC’ye danismanlik hizmeti saglamakta ve kendisine bagvurulan merkez1 bir
konumda yer almaktadir. Merkezi bir diizenleyici ve denetleyici otoritenin varlig
Malezya’da fon yonetimi konusunda seffafligi artirarak yatirimcilara giiven
asilamaktadir.33? SAC, Malezya merkez bankas1 biinyesinde bulunan ve Islam1 finans
kurumlar icin baglayici nitelikte en yiliksek konumdaki ser‘l otoritedir. Malezya’da,
2004 yilinda “Guidelines of Governance of Shariah Committees for Islamic Financial
Institutions (GPS1)” isimli kilavuz ardindan bu kilavuzu yiiriirlikten kaldiran

“Shari’ah Governance Framework (BNM-SGF)” yayimlanmustir, 33

Malezya’da sermaye piyasasini diizenlemek ve denetlemekle goérevli olan SC
tarafindan 3 Aralik 2007 tarihinde Islimi finans ilkelerine uygun olarak bir fon

yonetiminin saglanabilmesi i¢in Islami Fon Y&netimi Hakkinda Rehber (Guides on

330 fslam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 65-66.

331 fslam Isbirligi Teskilat1 Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 76.

332 fslam Isbirligi Teskilat1 Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK), Islami Fon
Yonetimi, 83.

3% Giiney, “Islami Finansta Ser’i Yonetim Uygulamalari ve Konuyla ilgili Tartiymalara Genel Bir
Bakis”, 52.
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Islamic Fund Management) isimli bir rehber yayimlanmistir. Rehber, Islami finans
ilkelerine uygun olarak portfdy ydnetimi yapan sirketler ile pencere usulii Islami
portfdy yonetimi yapan sirketlerin fikhi yonetisim sisteminin temel konularina yénelik
onemli birtakim diizenlemelerde bulunmaktadir.** Rehber’de islami fon yonetim
sirketinin tek amacinin {slami portfdy yonetimi oldugu ifade edilmektedir. Bu nedenle,
Malezya’da Islami portfdy yonetim sirketlerinin islami finans ilkelerine aykir1 fon

yonetmesine izin verilmemektedir.>®

Sozii edilen rehber, ser‘l danismanlarin atanmasi ve gorevleri, ¢alisanlarin yetkinligi,
ser portfoy yonetimi, ser‘i uyum gorevlisinin yiikiimliiliikleri, pencere usulii Islami
portfdy yonetimi gibi énemli konular1 diizenlemektedir. Rehber’e gére, islami fon
yonetim sirketi SC tarafindan onaylanmus, iflas etmemis, ceza kaydi olmayan, ahlakli
ve muamelat fikhi alaninda uzmanlagmis bireysel ya da kurumsal bagimsiz bir ser‘i
danisman bulundurmak zorundadir.®*® Ser‘? danismanlar, Islami fon yonetimindeki
tiim stireclere yonelik danigsmanlik yapmak, is ve islemlerin SC ve SAC tarafindan
cikarilan diizenlemelere ve standartlara yonelik uygunlugunu saglamak, raporlarin
ser‘l uyumlulugunu kontrol etmek ve sirketin ser‘i uyumu noktasinda rapor hazirlamak
gibi 6nemli gorevleri ifa etmektedirler.®*” Buna gore, Malezya’da portfdy yonetim
sirketleri nezdinde bireysel ya da kurumsal diizeyde bir ser‘l danigsmanin
bulundurulmas: yasal olarak zorunludur ve nitelikleri de belirlidir. Rehber, fon
yonetimine yonelik ser‘i diizenleme yapacak danigmanlara ek olarak SC ve SAC
tarafindan yayimlanan diizenleme ve standartlara uyumu tesis edecek sistemlerin ve

mekanizmalarin olusturulmasini da gerekli kilmaktadir.>3®

Malezya’da fon yonetim faaliyeti kapsaminda ortaya ¢ikan mahzurlu kazanglarin
arindirilmasina iliskin SAC tarafindan birtakim hususlar belirlenmistir. Buna gore,
ortaya ¢ikan mahzurlu kazanglar fon havuzu disinda bagka bir yerde bekletilmekte,
sonrasinda yatirimcilara dagitilarak izahnamelerde belirtildigi iizere arindirilma

yiikiimliiliigli yatirimeilara belirtilmektedir. Portfoy yoneticisi mahzurlu kazanglarin

334 Guidence on Islamic Fund Management (SC-GL/IFM), Securities Commission (2007), md. 2/01.
335 Y1lmaz, Portfsy Yonetim Sirketlerinde Ser-i Yonetisim: Tiirkiye ve Malezya Ornegi, 67.

336 SC-GL/IFM, md. 4.01.

337 SC-GL/IFM, md. 5.01.

338 SC-GL/IFM, md. 10.01.
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arindirilmasindan kaynaklanan fiili masraflarin karsilanmasi amaciyla séz konusu

tutarlardan masraflarini tazmin edebilmektedir.3%°

Malezya gerek katilim esasli yatirim fonlariin seri diizenleme cergevesini gerekse
uygulamada bunu denetleyecek yapilarini tesis etmis olmasi ile IslAimi fon yonetimi
noktasinda 6n plana ¢ikmaktadir. Nitekim yatirim fonlar1 merkezi bir otorite tarafindan
denetlenmekte ve yonetildikleri sirketlerin nezdinde de hem danigsma komitesi hem de
ser‘l denet¢ilerin bulundurulmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda, bu diizenleme ve
denetleme faaliyetini yiiriitecek kimselerin vasiflar1 da yasalar ile belirlenmistir.
Yatirim fonlarinin mahzurlu kazang¢larinin arindirilmasi noktasinda da gesitli siiregler
gelistirilmistir. Tiim bu hususlar ideal bir fikhi yonetisim sisteminde asgari diizeyde

bulunmasi gereken dnemli gerekliliklerdir.

4.6. Tiirkiye’deki Katihm Yatirnm Fonlarinin Fikhi Yénetisim Sistemindeki
Eksikliklerini Iyilestirmeye Yonelik Kisa Vadeli Oneriler

e Katilim esaslt yatirnm fonu kurup yoneten portfdy yonetim sirketlerinin miistakil
veya disaridan hizmet alma seklinde danisma komitesi, katilim esasli uyum ve
denetim birimleri kurmalar1 yasal olarak zorunlu hale getirilmelidir. Miistakil

yapilarin kurulmasi belirgin sekilde daha faydali sonuglar doguracaktir.

e Gerek miistakil gerekse disaridan hizmet alma seklinde olsun danisma komitesi,
katilim esasli uyum ve denetim birimlerinde yer alacak kimselerin nitelikleri yasal

olarak belirlenmelidir.

e Katilim esasli uyum ve denetim faaliyetleri portf0y yonetim sirketlerinin i¢ kontrol
ve teftis birimleri tarafindan gerceklesecekse bu birimlerde calisacak personellerin
Islami finans alaninda yetkin kimseler olabilmelerinin saglanmas icin nitelikleri

yasal olarak belirlenmelidir.

3% Y1lmaz, Portfoy Yénetim Sirketlerinde Ser-i Yénetisim: Tiirkiye ve Malezya Ornegi, 68.
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e Katilim yatirim fonlarina portfoy saklama hizmeti veren kurumlarin katilim esash
olmalar1 yasal olarak gerekli kilinmalidir. Saklama kuruluglarinin fon i¢ tiiziigli ve
izahnamede yer alan fikhi hiikiimlere yonelik yapacagi portfoy gozetimine iliskin

esaslar ile bu faaliyeti gerceklestirecek personelin nitelikleri belirlenmelidir.

e Katilim yatirim fonlarinin icazetname alma ve kamuoyu ile paylasma zorunlulugu
yasal olarak saglanmalidir. Ilke olarak icazetname miistakil danisma komiteleri
tarafindan verilmelidir. TKBB tarafindan akredite edilen kurumlarin icazetname
verme kriterleri de yine TKBB tarafindan belirlenmelidir. Verilen icazetnameler
siireli olmalidir ve siire bitiminde yalnizca ayni sartlar1 tasidig: belirlenen katilim

yatirim fonlarinin icazetnameleri yenilenmelidir.

e TKBB nezdinde olusturulan TEFAS Calisma Grubunun islerligi artirilmalidir. Bu

minvalde, izahnamelerde yapilan diizeltmeler belirli araliklarla takip edilmelidir.

e Katilim esasli olan girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim fonlarinin isimlerine
katilim ibaresi eklenmesi yasal olarak zorunlu tutulmalidir. Katilim esasli portfoy
yonetim faaliyeti yliriiten sirketlerin isimlerine katilim ibaresinin eklenmesi

zorunlu hale getirilmelidir.

4.7. Tiirkiye’deki Katihm Yatirim Fonlari icin Ideal Bir Fikhi Yonetisim

Sistemi Onerisi

Tirkiye’de faaliyet gosteren katilim yatirnm fonlarmin fikhi gerekliliklerinin tam
olarak saglanilabilmesi i¢in koklii birtakim degisikliklerin yapilmasi gerekmektedir.
Katilim esasli sermaye piyasasi sektoriinde fikhi yonetisim eksiklikleri belirgin sekilde
hissedildigi i¢in Tiirkiye’de katilim finans kanunu giindeme gelmistir. S6z konusu
kanun katilim yatirnm fonlar1 6zelinde zikrettigimiz fikhi yonetisim eksikliklerinin
ortadan kaldirilmasi noktasinda son derece oOnemlidir. Kanunun katilim finans
kurumlarma yonelik ¢izdigi ¢cergevenin faydali olacagina yonelik inancimiz da tamdir.
Kanunun, bu ¢alismanin kaleme alindig1 déonemde yiirtirliikte degil taslak asamasinda
olmas1 ise zikrettigimiz eksikliklerin devam ettigi anlamina gelmektedir. Ilgili

diizenlemenin, fikhi yonetisim sistemine yonelik ¢izdigi ¢ergevenin disinda katilim
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yatirim fonlarinin fikhi yonetisimindeki eksikliklerini iyilestirici alternatif birtakim

oOneriler sunulmasinda da fayda vardir.

Tiirkiye’deki katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sisteminde SPK stratejik bir
konumda yer almaktadir. Bu nedenle, SPK’nin yapisinda Islami sermaye piyasasina,
daha 6zelde katilim yatirim fonlarina yonelik gerceklestirilecek iyilestirmeler oldukca
onemlidir. Yayimlanan bir diizenleme ile SPK nezdinde Islami sermaye piyasasi
kurumlarma ve iriinlerine yonelik katilim esasli diizenleme ve denetleme faaliyeti
yiiriiten yapilarin tesis edilmesi gerekmektedir. S6z konusu yapilar arasinda asgari
diizeyde fetva heyeti, sekretarya, katilim esasli uyum ve denetim birimleri yer
almalidir. Bu yapilar, TKBB Danisma Kurulu tarafindan katilim bankalarina yonelik
gerceklestirilen faaliyetlere benzer sekilde katilim yatirim fonlarimi diizenlemeli ve
denetlemelidir. TKBB Danisma Kurulu nezdinde ¢alismalarina devam eden TEFAS
Calisma Komitesi de ya tamamen kaldirilmali ya da SPK biinyesindeki ilgili yapilar

icerisinde faaliyetlerinde devam etmelidir.

SPK nezdinde yer alan fetva kurulu yayimladigi bir diizenleme ile katilim yatirim fonu
kurup yoneten tiim portfoy yonetim sirketlerinin kendi biinyelerinde miistakil danisma
komitesi, katilim esasli uyum ve denetim birimi kurmalarini zorunlu tutmalidir. Ayni
diizenleme ile s6z konusu yapilarda calisacak personelin Islami finans alanindaki bilgi
ve tecriibelerine yonelik nitelikleri de belirlenmelidir. SPK nezdinde yer alacak fetva
heyeti Islami sermaye piyasasi sektdriiniin merkezi fetva kurulu olarak standart ve
kararlar yayimlamalidir. S6z konusu standart ve kararlarin uygulamadaki i¢ kontroli
ve i¢ denetimi ise portfdy yonetim sirketleri nezdinde tesis edilmesi zorunlu kilinan
katilim esasli uyum ve denetim birimleri eliyle gerceklestirilmelidir. Katilim esash dig
denetim ve derecelendirme faaliyeti ise SPK nezdinde bulunan katilim esasli uyum ve
denetim birimleri tarafindan yerine getirilmelidir. Bu yapilar tesis edildiginde katilim

yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sistemi 6nemli 6l¢iide gelisme kaydedecektir.
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BOLUM V

SONUC

Islam dini Miisliimanlarin yaptig1 her tiirlii eyleme yonelik bir hiikiim koymustur. Séz
konusu hiikiimler insan hayatinin vazgecilmez bir gergegi olan finansal igslemleri de
diizenlemektedir. Bu itibarla yatirimcilarin tasarruflarinin bir havuzda toplanarak
cesitli yatirimlara sevk edilmesi temeline dayanan ve modern bir yatirim aract olan
katilim yatirim fonlarmin IslAimi finansin belirledigi ilke ve standartlara uygun hareket
etmesi gerekmektedir. Bu ilke ve standartlar basta Islami finansin temel kurallari olan
faiz, garar, cehalet, kumar ve riski sifira indiren islemler igermeme olmak tizere fon
portfoyline dahil edilen varlik ve menkul kiymetlerin mesru olmasi, mahzurlu gelir
elde etmeme ve elde edilen mahzurlu gelirlerin ustiliine uygun sekilde tasfiye edilmesi,
yatirimeilar ve fon kurucusu arasindaki iligskinin saglikli bir sekilde tesis edilmesi ile
dokiimantasyonda islami finans ilkelerine aykiri ifadelerin yer almamasidir. islami
finansin belirledigi s6z konusu ilkelerin gerektirdigi sekilde hareket etmeyen katilim
yatirim fonlar1 dini mesruiyetini yitirmektedir. Katilim yatirim fonlarinin, zikredilen
fikhi gerekliliklerini saglikli bir sekilde yerine getirebilmesi i¢in yetkili bir danigma
komitesi tarafindan katilim esasli ilke ve standartlarin belirlenmesi ve fikhi yetkinligi
haiz kimseler tarafindan periyodik olarak ser‘i gézetime tabi tutulmas1 gerekmektedir.
Katilim esasli finans kurumlarinin fikhi gerekliliklerini temin etmek {izere diizenleme
ve denetleme misyonunu yerine getiren bu mekanizmaya fikhi yonetisim sistemi
denilmektedir ve fikhi yonetisim standartlari, merkezi danisma kurulu, kurum igi
danigma komiteleri, katilim esaslit uyum ve denetim birimleri ile katilim esasl dis
denetim ve derecelendirme kuruluslarindan olugmaktadir. Saglikli isleyen bir fikhi
yonetisim sistemi katilim yatirim fonlariin s6z konusu fikhi gerekliliklerinin eksiksiz

olarak yerine getirilmesinde son derece kritik bir gorev iistlenmektedir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’deki katilim esasli yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sisteminde

herhangi bir eksiligin olup olmadigi ve mevcutsa bu eksiklige yonelik diizeltici
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Onlemlerin neler oldugu sorusuna cevap aramistir. Bu kapsamda, ikinci boliimde
katilim yatirim fonlarmin yapisi ve isleyisi ortaya koyulmustur. Uciincii boliimde fikhi
yonetisim sisteminin katilim yatirirm fonlar1 igin ifade ettigi anlam ve gerekliligi
tizerinde durulmustur. Dordiincii boliimde Tiirkiye’deki fikhi yonetisim yapisi
incelenerek katilim yatirnm fonlarinin diizgiin isleyen bir fikhi yonetisim sistemi
tarafindan diizenlenmesi ve denetlenmesi noktasinda birtakim eksikliklerin oldugu
ifade edilmistir. Bu eksiklikler yasal diizlemde daha belirgin sekilde hissedilmektedir.
Her ne kadar Tiirkiye’de katilim esash finans kuruluslarina yonelik katilim esaslh
diizenleme ve denetleme hizmeti sunan birtakim yapilar olsa da bu yapilarin 6zellikle
Islami sermaye piyasasi iiriinlerinde ve konumuz 6zelinde katilim yatirim fonlarinda
yetersiz oldugu ¢esitli vecheler ile ortaya koyulmustur. Tiirkiye’deki fikhi yonetisim
sistemindeki zafiyetler nedeniyle basta Islami finansin temel ilkeleri olmak iizere,
portfoye alinan varliklarin mesruiyeti, mahzurlu gelirlerin arindirilmasi, akit yapisinin
saglikli islemesi ve dokiimantasyonun uygun olmasi gibi katilim yatirim fonlarinin
fikhi gerekliliklerinin kamilen yerine getirilmesi ¢esitli zorluklarla kars1 karsiyadir.
Tim bu degerlendirmeler sonucunda, Tiirkiye’deki katilim yatirim fonlarinin fikhi
yonetisim sistemindeki eksiklikler sebebiyle fikhi gerekliliklerini tam olarak yerine
getirememe ihtimali ile karsi karsiya oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ihtimalin
gerceklesme diizeyi ve katilim yatirim fonu alim satimlarinin fikhi hiikmiine olan

etkisinin ne oldugu hususu ise okuyucuya birakilmistir.

Bu galismada, katilim yatirim fonlarinin fikhi yonetisim sistemindeki eksikliklerin
ortadan kaldirilmasi i¢in bir dizi Oneri ortaya koyulmustur. Bu oneriler mevcut
yapidaki problemlerin ortadan kaldirilmasina yonelik kisa vadede ¢oziim lretecek
Oneriler ile koklii degisimleri gerektiren ve fikhi yonetisim gercevesinin ¢izilmesini
ongoren uzun vadeli 6nerilerden olugsmaktadir. Kisa vadeli oneriler arasinda ilk sirada
Tiirkiye’deki katilim yatirim fonlarinin en biiyiik sorunu olarak telakki ettigimiz fetva
kurulu, katilim esasli uyum ve denetim birimlerinin ister konvansiyonel isterse katilim
esaslt olsun katilim yatirnm fonu kurup ydneten tiim portfdy yonetim sirketlerinin
biinyelerinde olusturulmasmin yasal olarak gerekli kilinmasi gelmektedir. Bu
yapilarda gorev alacak personelin nitelikleri de belirlenmelidir. Katilim yatirim
fonlarina yonelik portfoy saklama hizmeti sunan kuruluslarin katilim esasli olmast ile
icazetname alinarak kamuoyu ile paylasilmasinin yasal olarak gerekli kilinmasi,

TEFAS Calisma Komitesinin islerliginin artirilmasi ve girisim sermayesi yatirim
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fonlar ile gayrimenkul yatirim fonlarinin isimlerine katilim ibaresinin eklenmesinin
yasal olarak zorunlu hale getirilmesi kisa vadede sundugumuz iyilestirici nitelikteki
onerilerdir. Uzun vadede ger¢eklesmesi ongoriilen oneriler katilim yatirim fonlarinin
yonetiminde ortaya ¢ikma potansiyeli olan fikhi uyumsuzluklar1 6nleyici, kapsamli
yapisal reformlar1 ifade etmektedir. Uzun vadeli onerimiz SPK’nin yapisinda
gerceklestirilecek iyilestirmeler ile katilim yatirim fonlarimin fikhi agidan diizenlenme
ve denetlenme faaliyetine tabi tutulmasini amaglamaktadir. Bu minvalde, bir
diizenleme ile SPK nezdinde fetva kurulu, sekretarya, katilim esasli uyum ve denetim
birimleri olusturulmalidir. Fetva kurulunun yayimladig: bir diizenleme ile katilim
yatinm fonu kurup yoneten tiim portfoy yonetim sirketlerinin danigma komitesi,
katilim esasli uyum ve denetim faaliyeti kurmasi da zorunlu kilinmalidir. Bu sekilde
fikhi yonetisim sisteminin c¢ergevesi asgari diizeyde c¢izilmis olacaktir. Tiirkiye’deki
Islami finans sektdriiniin 6nemli sorunlar1 arasinda yer aldigim diisiindiigiimiiz bir
konuyu ele alan bu ¢alisma mevcut fikhi yonetisim sistemi ile katilim yatirim
fonlarinin fikhi gerekliliklerini ne 6lclide yerine getirebildigi hususunu analiz ederek
tespit edilen eksikliklere yonelik ¢oziim Onerileri sunmak suretiyle amacina ulagsmaistir.
Calismanin tespit edilen eksikliklerin giderilmesine vesile olmasini ve gelecekte

yapilacak akademik ¢aligmalara katki sunmasini temenni ederiz.
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