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OZET

BAYKARA Biisra, Islami Yatirrm Fonlar1 ve Tirkiye’de [slami Yatirim Fonlariin
Geleneksel Fonlarla Karsilastirilmali Analizi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2018

Sermaye piyasalarinda yatirim fonlarinin ge¢misine kiyasla yeni bir kavram olan islami
yatirim fonlari, Tirkiye’de ilk kez Sermaye Piyasast Kurulu’nun I11-52.1. sayili Yatirim
Fonlarmna iliskin Esaslar Tebligi’nde “Katilim Semsiye Fonu” nun tanimlanmasiyla
birlikte yasal bir zemine kavusmustur. Tiirkiye’de islami yatirim fonlarinin, mevzuattaki
ifadesiyle katilim fonlarinin, ihra¢ edilmeye basladigi tarihten bu yana gelisen bir
sermaye piyasasi aract olmasina karsin, katilim fonlariin yapisinin, 6zelliklerinin ve
geleneksel yatirim fonlarindan farkliliklarinin ortaya konulmasina iligkin bir ¢alisma

yapilmamis oldugu goriilmiistiir.

Bu ¢alismanin amaci; iilkemiz i¢in yeni bir kavram olan katilim fonlarinin nasil ortaya
ciktiginin, temel Ozelliklerinin ve yonetim yapisinin arastirilmasidir. Bununla birlikte
islami yatirim fonlarinin geleneksel fonlara kiyasla yatirimeciya nasil bir alternatif

sundugunun degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

Bu amag dogrultusunda; ¢alismada, islami yatirim fonlar1 ve bu fonlarin tabi oldugu temel
piyasa olan islami finans piyasasi, Tiirkiye’deki islami yatirim fonlarinin yasal altyapisi
ve mevcut piyasasina iliskin bilgi verilmis; Tirkiye’de islami yatirnm fonlar1 ve
geleneksel yatirim fonlarinin biiyiikliikleri, portfoy ¢esitlilikleri, getirileri ve risk bazli

performanslar1 karsilagtirmali olarak analiz edilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen verilere gore; katilim fonlarinin Tiirkiye’de yeni bir arag
olarak hizli bir biiylime gosterdigi ve gelisme potansiyeline sahip oldugu, ancak
geleneksel yatirim fonlarina kiyasla katilim fonlariin yatirimeiya daha az bir portfoy
cesitliligi sundugu tespit edilmistir. Diger taraftan, islami yatirnm fonlar1 ile geleneksel
yatirim fonlarinin getiri ve performanslari karsilagtirmaya tabi tutuldugunda, yapilan fon
gruplastirmalari arasinda getiri ve performans diizeylerinde biiyiik farkliliklar olmamakla
birlikte geleneksel fonlarin getiri ve performans agisindan agirlikli olarak islami yatirim

fonlaria gore daha basarili oldugu gozlemlenmistir.

Anahtar Sézciikler: {slami Yatirim Fonlar1, Katilim Fonlar1, Islami Finans.



ABSTRACT

BAYKARA Biisra, Islamic Investment Funds and Comparative Analysis of Islamic

Investment Funds and Conventional Funds in Turkey, Postgraduate Thesis, Ankara 2018

Islamic Investment Funds which is quite a new concept compared to the history of the
Investment Funds in Capital Market Board has been legalized for the first time with the
passing of ‘Participation Umbrella Fund’ regarding the Communiqué On Principles Of
Investment Funds. In spite of the fact that Islamic Investment Funds are means of
developing capital market since the date of first exportation, it has been seen that a study
regarding the structure and features of participation funds and its difference from

conventional investment funds has not been done.

The main purpose of this study is to examine how participation funds formed, basic
features and governing structure. In addition to this, it is aimed to examine what kind of

alternatives islamic investment funds offers compared to conventional funds.

In accordance with this purpose, this study provides information about islamic investment
funds, islamic financial market, which Islamic funds subject to, and legal substructure
and cannibalization of islamic investment funds in Turkey. Size, portfolio diversity,
incomes and risk-based comparison of islamic investment funds and conventional

investment in Turkey has been analyzed.

According to the data obtained as a result of the analysis, Islamic investment funds have
showed a rapid growth as a new structure in Turkey and have potential to develop in this
direction, Islamic investment funds offer less portfolio diversity to the investors than
conventional investment ones. In spite of the fact that there is no significant difference in
returns and performance levels among fund groups, it has been observed that traditional
funds are more successful in terms of return and performance than Islamic investment

funds when compared.

Keywords: Islamic Investment Funds, Participation Funds, Islamic Finance.
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GIRIS

Islam dininin, miisliimanlarin yalnizca yaratici ile olan manevi iliskilerine dair degil ayn
zamanda Misliimanlarin sosyal ve ekonomik hayatlarindaki iliskileri dair de kurallar
icermesi nedeniyle islamiyetin ilk ortaya ¢iktig1 tarihten bu yana ekonomik iligkilerin de
dinin Ogretilerine gore sekillenmeye basladigr anlasilmaktadir. Buna karsin modern
anlamda islami finansin ortaya ¢ikisi 20. yy’da olmustur. Islami yatirim fonlarinin da, her
ne kadar yatinm fonu yapisinin temelinde kokenini islam toplumlarindan alan vakiflar
olsa da, modern donemde ortaya ¢ikis1 geleneksel yatirim fonlarina gére geg bir tarihe
denk gelmektedir. islami yatirim fonlari, islami finans prensiplerine uygun olarak faaliyet
gosteren ve islami finans prensiplerine uygun yatirim araglarina yatirrm yapan fon
tirleridir.

Tiirkiye’de islami yatirnm fonlart ilk olarak 9/7/2013 tarihli ve 28702 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Sermaye Piyasast Kurulu’nun I11-52.1. sayili
Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde “katilim fonu” olarak yasal diizenlemeye
sahip olmustur. Katilim fonunun tanimlanmasi dncesinde, mevzuatta islami yatirim fonu
kurulmasina engel teskil edecek bir diizenleme olmamakla birlikte; islami yatirim
fonunun yapacagi yatirimlara ve yonetimine iliskin acik bir diizenlemenin mevcut
olmamasi nedeniyle Tiirkiye’de islami yatirim fonlarmin tarihini Yatirim Fonlarina
[liskin Teblig ile baslatmak yerinde olacaktir. Islami yatirrm fonu/katilim fonu olarak,
2017 yilsonu itibariyle Tiirkiye’de kurulmus ve paylari ihra¢ edilmis 42 adet yatirim fonu

bulunmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci; iilkemiz i¢in yeni bir kavram olan katilim fonlarinin nasil ortaya
ciktiginin, temel Ozelliklerinin ve yonetim yapisinin arastirilmasidir. Bununla birlikte
islami yatirim fonlarinin geleneksel yatirim fonlara kiyasla yatirimciya nasil bir alternatif

sundugunun degerlendirilmesidir.



BIRINCI BOLUM
ISLAMI FINANS VE iSLAMI SERMAYE PiYASALARI

1.1. ISLAMI FINANS

Islam dininin, Miislimanlarin yalnizca Allah ile olan ruhani iliskilerine dair degil sosyal
ve ekonomik iliskilerine dair de getirdigi diizenlemeler itibar1yla, Islami finans, Islam’n
asli ve tali kaynaklarinda yer verilen hususlar cergevesinde Miisliimanligin ortaya
cikisindan bu yana uygulanmaya baslanmustir. Seriat’in veya islam hukukunun, islam’in
kaynaklarindan  yola ¢ikarak ekonomik hayata iliskin olarak  getirdigi
diizenlemeler/sinirlamalar, Islami finansa dair bir ilkeler biitiinii ve yasaklar listesi

meydana getirmistir.

Dolayistyla, islami finans, temellerini Islam dininin 6ngérdiigii yasam bigiminden almak
suretiyle, ekonomik faaliyet ve hizmetlerin Islam dininin éngordiigii ser’i hiikiimlere
uygun olarak yiiriitiilmesini ifade eder. Bu kapsamda, genel kanmin aksine islami
finansin yalnizca faiz (riba) igermeyen bir yatirim yontemi olarak degerlendirilmesi
miimkiin olmayip, Islami finans, Islam hukukunun “haram” olarak kabul ettigi bircok
faaliyetin ekonomik sistem disinda birakilmasinin s6z konusu oldugu bir “ilkeler biitiinii”

dogrultusundaki ekonomik islemleri ifade eder.

Bu cergevede, Islami finansin anlasilabilmesi igin dncelikle Islami finans kavraminin ne

olduguna ve bu kavramin ortaya ¢ikisina deginmek yerinde olacaktir.

1.1.1. Islami Finans Kavrami ve Ortaya Cikis1

Islam, hem manevi/ruhani hem de diinyevi yasama dair boyutlar1 olan bir din olup,
yalnizca bireylerin Allah ile olan iligkisini degil ayn1 zamanda insanlarin sosyal ve
ekonomik iligkilerini diizenlemektedir (Elfakhani, Hassan, & Sidani, 2007, s. 256).
Dolayistyla Islam dininin ortaya ¢iktig1 ilk yillardan bu yana sadece inanis ve dini temelli
olan bir din degil ayn1 zamanda ekonomik aktivitelere katilim1 da tesvik eden biitlinlesik

bir yasam bi¢imi oldugu sdylenebilir (Aktek Ciiriik, 2013, s. 10) Islami finans da Islam’in



sundugu bu biitiinlesik yasam bi¢imine uygun olarak islam’in ilk ortaya ¢iktig1 tarihlerde

uygulama olarak ortaya ¢ikmustir.

Islami finans, fon talep edenin fon arz edene borglandirilmasina dayanan geleneksel
finans modelinden farkli olarak fon talep eden tarafin ihtiyag duydugu varligin finanse
edilmesi amaciyla fon talep edene yatirim yapilmasini temel alan bir kar/zarar yapisina
dayanmaktadir (Chiu & Newberger, 2006, s. 8). Aslinda, kar/zarar paylasimi ve ortaklik
esaslarina dayanan yatirim diisiincesi Islam dncesine dayanan bir model olmakla birlikte,
ekonominin merkezinin Bati1 diinyasina kaymasiyla birlikte gozden diismustiir

(Shanmugam & Zahari, 2009, s. 2).

1960’11 yillara gelindiginde ise siyasi ve sosyoekonomik faktdrlerin yakinlagmasi,
tefecilik ve faiz/riba yasagi da dahil olmak iizere inan¢ temelli Islami finansal
uygulamalarin yeniden canlanmasimi saglamis, bu uygulamalara yonelik ilgiyi
tetiklemistir. Bu dogrultuda, 1963 yilinda Misir’da “Mit Ghamr Islam Bankasi”nimn
kurulmas1 modern Islami bankacilik hareketinin baslangic noktas: olarak kabul edilir

(Shanmugam & Zahari, 20009, s. 3).

1970°1i y1llara dek Islami bankacilik agirlikli olarak perakendeci piyasaya odaklanmistir.
1970°li yillarm sonuna gelindiginde ise islami finansin yiikselisi, bu donemde yasanan
petrol krizi ile birlikte petrol ihracati yapan tilkelere biiyiik sermaye akislarinin meydana
gelmesi ile olmustur (Capocci (Edt.), 2018, s. 5). Boylece petrol fiyatlarindaki 6nemli
artiglar sonucunda petrol ihracati yapan Islam iilkelerinin cari hesap fazlas1 verdigi
1970’li yillarda islami finans hizla biiyiime gosterebilmistir. Yine bu dénemde, Islami
temellere dayali sosyopolitik ve ekonomik sistemler arzusu gibi diger faktorlerin bu
gelisme tlizerindeki etkisi, genis yapisal reformlarin gelisi, finansal sistemlerde sermaye
hareketlerinin liberalizasyonu, ozellestirme ve finansal pazarlarin kiiresel olarak

biitiinlesmesi, Islami finansin gelismesine destek olmustur (Aktek Ciiriik, 2013, s. 6).

Islami sermaye piyasalarmin da 1970’lerde gelisme gdstermeye basladigi, 1990 yili
itibariyla da Islam alimlerinin sirket paylarina yatirim yapilabilmesine iliskin goriis
birligine varmasiyla birlikte, islam cografyasinda sinirli olmaktan ¢ikip diinya genelinde

yayginlastig1 anlagilmaktadir.



Islami finansin pratik anlamdaki cikis noktasi, Miisliimanlarin faiz iceren geleneksel
finans sistemine dahil olmaksizin sahip olduklari fonlar1 degerleme ihtiyaci olmakla
birlikte, islami finansin modern dénemdeki bu ortaya ¢ikisinin bir de politik arka plam
bulunmaktadir. Tarihsel olarak bakildiginda, kapali ekonomilerin hakim oldugu
donemlerde Miisliimanlar bati diinyasindan gorece daha iistiin bir yasam standardi
saglamig durumdaydi. Ancak son {i¢ yiizyil i¢cinde, bat1 medeniyetinin ekonomik anlamda
Miisliiman diinyay1 geride birakmis olmasi, islam diinyasinin da mevcut ekonomik sistem
cercevesinde kalkinmanin finansmani i¢in sermaye birikiminin nasil finanse edilebilecegi

konusunu 6n plana ¢ikarmistir (Yanpar, 2015, s. 38).

Islamin temel kurallarina uyularak nasil bir ekonomik sistem kurulmasi gerekecegi
hususu, son elli yildir Islam diisiiniirleri arasinda tartisilan dnemli konulardan biri haline
gelmistir. Bu tartismalar sonucunda “Islam Ekonomisi” veya “Islami Finans” olarak

bilinen bir disiplin dogmustur (Yanpar, 2015, s. 39)

Bu kapsamda, Islami finans uygulamalarinin modern dénemde ortaya cikisi ve 1970’li
yillar itibartyla Diinya genelinde yayginlasmasini tetikleyen temel olarak ii¢ faktor
bulunmaktadir. Birincisi, 1975 yilinda islam Kalkinma Bankasi’nin kurulmasidir ki bu
banka Islami finansin gelisiminde oncii bir rol iistlenmistir. Ikincisi, 1970’li yillar
itibariyla Islami ticari bankaciligin yayginlasmasidir ve bunlari diger finans kurumlari
takip etmistir. Uciinciisii ise Miisliiman arastirmacilarm finans alaninda ortaya ¢ikardig
yeniliklerdir. Bu yenilikler sayesinde iiretilen yeni teknikler Islami finansin

yayginlagmasinda 6nemli bir yap1 tagi olmustur (Ulusoy & Altun, 2017, s. 142).

Modern islami finansin ortaya ¢ikis1, geleneksel finansa gore geg bir tarihe denk gelmekle
birlikte, Islami finansin diinya genelinde gelisme gdstermeye basladigi yillar itibariyla
hizli bir biiyiime gosterdigi anlasiimaktadir. Bugiin Islami finansal varliklarm toplami
diinya genelindeki finansal varliklarin %1-2’si olusturmakta ve Islami finans kiiciik ama

biiyiiyen bir kategori olarak kabul edilmektedir (Capocci (Edt.), 2018, s. 5).

2007-2016 ddéneminde yillar itibartyla Islami finans sektdriiniin sahip oldugu toplam
varlik tutarlarina baktigimizda, yaklasik on yillik donemde Islami finans sektorii varlik

yaklasik 3,5 katina ¢iktig1 anlagilmaktadir.



Grafik 1.1. 2007-2016 Araliginda Islami Finans Sektorii Varlik Biiyiikliigii

2500

2000

1500

1000

500

Islami Finans Sektorii Varlik Biiyiikliigii (milyar Dolar)

2143

1981
1813
1631
1357
1139
1036
822
639 ||

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

u islami Finans Sektorii Varlik Biiyiikliigii (milyar Dolar)

Kaynak: Global Islamic Finance Report 2017 (Dubai Islamic Bank)

2293

2016

Bugiin ise, IFSB verilerine gére 2017 yilsonu itibariyla Diinya genelindeki Islami finans

sektorliniin toplam varlik tutari 2,05 trilyon dolara ulasmig durumdadir (Islamic Financial
Services Industry Stability Report, 2018, s. 9).



Grafik 1.2. Islami Finansal Aktiflerin Dagilimi1 (2017)
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2017 yili itibariyle diinya genelinde Islami finansal varhiklarin varlik tiirii bazinda
dagilmma baktigimizda ise agirhgm %75 ile Islami bankacilik iiriinlerinde oldugu
goriilmektedir. Islami sermaye piyasasi iiriinlerinden olan sukuk ise %15 ile bankacilik
iiriinlerini takip etmektedir. Islami yatirm fonlarinmn toplam degeri ise ise diinya
genelindeki Islami finansal varliklarin  toplam degerinin yaklasik %4 {inii

olusturmaktadir.

Diger taraftan, Islami finans mevcut durumda yaklasik 90 iilkede uygulama bulmakta
olup, bu iilkelerden 50 adedi Miisliiman iilkelerdir. Dolayisiyla, Islami finansin yalnizca
Miisliiman niifusu degil, aktif olarak uygulandig1 ingiltere, Amerika, Cin, Avustralya,
Singapur, Giliney Afrika, Sri Lanka vb. iilkeler gz oniine alindiginda, ayn1 zamanda

Miisliman olmayanlara da hitap eden kiiresel bir finansal sistem oldugu sdylenebilir
(COMCEC, 2017, s. 7).



1.1.2. Islami Sermaye Piyasalar

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin kars1 karsiya geldigi ve fon
aktariminin genellikle dogrudan finansman yoluyla gergeklestirildigi finans piyasalaridir.
Sermaye piyasalarinda fon arz ve talepleri tahvil, hisse senedi (pay) gibi finansal araglar
yardimiyla karsilanmaktadir (Yanpar, 2015, s. 181). Islami sermaye piyasalar1 ise
geleneksel sermaye piyasalariyla ayni islevleri yerine getiren seriata uygun finansal

tirtinlerin igslem gordiigii piyasalardir (Yanpar, 2015, s. 182).

Islami sermaye piyasalari, islami finans kuruluslarinin biiyiimesinde &ncii bir role
sahiptir. Geleneksel sermaye piyasalarina paralel olarak, Islami sermaye piyasalarmin en
onemli fonksiyonu, fon fazlasi veren bireyler, sirketler veya devletlerden fon talep
edenlere fon transferi saglamasidir. Dolayisiyla Islami sermaye piyasalari, sermaye
arayanlar ile sermaye saglayacak olanlarin bir araya geldigi bir sektordiir (Shanmugam &
Zahari, 2009, s. 44).

Cagdas Islami bankacilik ve finansin kokenleri 1960'li yillarin baslarina kadar
izlenebilmesine ragmen, petrol gelirlerinin ilk dalgasinin gerceklestigi 1970'lere kadar
Islami ilkelere uygun iiriinlere yatirim fikri ivme kazanamamistir. Orta Dogu’da petrol
geliri elde eden bireyler, 1980'lerde biiyiik miktarlarda servet biriktirmeye ve
tasarruflarina yatinm yapacaklar1 Islam ilkelerine uygun finansal {iriinleri aramaya
baslamistir. Bu dogrultuda, bu ddnemde Bat1 bankalar1 miisliiman miisterilerine Islami
“pencereleri” araciligiyla hizmet vermeye basladilar ve yeni organize olmus Islami
bankalar da islam hukukuna uyumlu finansal iiriinlerine yonelik artan inang temelli talebi

karsilama istegiyle, bu pazara hizla katildilar (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 44).

19901 yillar boyunca Islami bankacilik mevduatlar: islami finans piyasalarinin talep
ettigi sermayeyi saglamak i¢in yeterliydi, ancak zamanla piyasadaki fon talebi, fonlarin
arzin1 hizla asti. Geleneksel finansal iriinlerin esnekligi ve inovasyonu ile rekabet
edebilecek yeni Islami finansal iiriinlere ihtiyag vardi, ancak iki faktor Islami sermaye
piyasasinin bu triinleri teslim etme yetenegini engelledi. Birincisi, geleneksel finansal
piyasalarin muazzam bir hizla ve pek ¢ok farkli yonde gelismisligiydi. Bu yeni iirtinleri

Islam hukukuna uyarlamaya zorlanan islami finans piyasalari, rekabet¢i bir tempoyu



siirdiirmek igin ¢abaladi. islami sermaye piyasasi gelisiminin hizim1 yavaslatan ikinci
faktor ise, islam hukukuna uyumu neyin olusturduguyla ilgili tartismay1 gevreleyen
catismadir (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 45).

Yine de, Islami sermaye piyasasi igin siirdiiriilebilirlik yeni ve rekabetci iiriinler elde
etmeye zorunluydu. Bu dénemde bircok Miisliman iilkede kuralsizlastirma, Islami
sermaye piyasassinin ciddi bir bigimde biiyiimesinin dniinii agan islam hukukuyla uyumlu
hisse senedi fonlar1 ve sukukun (Islami tahviller) yaratilmasina kapiy1 acti (Shanmugam
& Zahari, 2009, s. 45).

1999'dan beri, islami sermaye piyasas1 Miisliiman ihrac¢ilar ve yatirimeilara oldugu
kadar gayrimiislimlere de hitap etmektedir. Bununla birlikte bugiin Islami sermaye
piyasalar1 geleneksel finansal {irlinlerin getirileriyle yarisan ve bu tirlinlerin 6zelliklerine
benzer ¢ok sayida iirlinii igeriyor. Hisse senedi ve tahvil iirlinlerinin yani sira, piyasa borsa
yatirim fonlari, tiirevler, swaplar, trostler, gayrimenkul yatirim ortakliklari, emtia fonlar1
ve bir dizi Islam endeksleri ve endeks iiriinlerini de kapsayacak sekilde genislemistir.
Islami sermaye piyasasi, bu Islami iiriinlerle ilgilenen aktif birincil ve ikincil piyasalardan

olusmaktadir (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 45).

1.2.  ISLAMI FINANSIN KAYNAKLARI

Islam’in ekonomik alaninda yer bulan Islami finans, hukuki cercevesini de Islam’in
kendisinden almaktadir. Islam hukukunun altinda yatan temel prensip, Allah’in iyiyi
emrettigi, toplumun refahin1 saglamaya/korumaya yonelik oldugu; seytani yasakladig:
¢linkii seytanin toplumun faydasini engellemeye yonelik oldugudur. Bu kapsamda Ser’i
kurallar hem Islami ahlak kurallarin1 hem de hukuk kurallarmi igeren bir dgretidir. islam
hukuku ve ahlak dgretisinin ise topluma pozitif bir etki yaratacagi, refahi artiracagi kabul

edilmektedir (Ahmed, 2011, s. 3).

Hukuk ve ahlak arasindaki ayrimi yapabilmek igin Islam ictihadini ifade eden “Teklifi
Hiikiim”e bakmak gereklidir. Teklifi Hiikiim, Allah’m/Islam’m insanlarin fiillerine
yonelik emirleri kapsaminda siniflandirilmis bes fiil tiiriinti ifade etmektedir. Bunlar;

yapilmasi zorunlu fiiller olan Vacip (Wajib), yapilmasi tavsiye edilen fiiller olan Mendub



(Stinnet/Mendub), kaginilmasi gereken fiiller olan Mekruh (Makruh), yasaklanan fiiller
olan Haram ile insanlarin yapip yapmamakta serbest birakildig: fiiller olan Miibah’tir
(Ahmed, 2011, s. 3). Dolayisiyla yapilmasi istenenler, terki istenenler ve serbest

birakilanlar olmak iizere temelde ii¢ tiirliidiir diyebiliriz.

Islam’da ahlaki ogreti, tavsiye edilen fiillerin tesvik edilmesi, yasakli fiillerden ise
kagiilmasi iizerine kuruludur. Bu cergevede, Islam &gretisinde insanlara kadinlara,
yaslilara veya hayvanlara zarar verilmemesinin Ogiitlenmesi Seriat’mn ahlaki
dayanaklarmi temsil etmektedir. Islam hukukunun yasakladig: fiillerden olan asir1 faiz
uygulamak/tefecilik veya kumar oynamak ise yasal yaptirnmlari gerektirmektedir
(Ahmed, 2011, s. 4).

Miisliimanlar, islam hukukunun Allah ve onun peygamberi Hz. Muhammed’den
kaynaklandigina inanmaktadir. Bu ¢ercevede, Islami hukukun asli kaynaklar1 olarak
oncelikle Kitap (Kuran-1 Kerim) ve Siinnet’ten bahsedilir. Bununla birlikte Icma ve Kiyas
da Islam hukukunun asli kaynaklari arasinda yer almaktadir. Islam hukukunun tali

kaynaklari ise Istihsan, Istislah, i¢tihad ve Orf’tiir (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 13).

Asli kaynaklardan birincisi, Kuran, Miisliimanlar tarafindan, Allah'in degismez ve nihai
vahiyi olarak kabul edilir. Tanri'nin ¢arpitilmamis/degistirilmemis tek kitabr olduguna
inanihr hem maddi hem de manevi hayatta basari i¢in bir rehber olarak gorilir
(Shanmugam & Zahari, 2009, s. 13).

Bu kapsamda, Islam hukukunun temel kaynag: olarak Kuran, Miisliimanlarin yalmzca
bireysel tutumlara iligkin olarak degil hayatlarinin ekonomik, sosyal ve Kkiiltiirel

yonlerine iligskin kurallar1 da igermektedir (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 14).

Ikinci olarak Siinnet, Miisliimanlar tarafindan Hz. Muhammed'in gergek ifadeleri ve
kayda gecmis eylemleri olarak kabul edilir. Siinnet, Arap¢a kokenli bir sdzciik olarak
“yontem” anlamma gelir ve Islami uygulamalari kolaylastirmak icin gerekli temel
unsurlar1 ve ayrintilar1 saglayarak veya belirli ortiik Kuran emirlerini yaparak Kuran'in
talimatlarim1 agiklar. Siinnet, Hz. Muhammed’in dini bir soruya iliskin sézii, Hz.

Muhammed’in bir eylemi/uygulamasi veya baskalar1 tarafindan gerceklestirilen bir
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eylemin Hz. Muhammed tarafindan agikg¢a veya sessiz kalarak onaylanmasi olmak {izere
ti¢ turliidiir (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 14).

Herhangi bir konuda miiracaat edilmesi gereken ilk kaynak hi¢ siiphesiz Kur’an-1 Kerim,
Kur’an-1 Kerim’de acik bir hiikiim mevcut degilse miiracaat edilmesi gereken ikinci temel
kaynak siinnettir. Eger herhangi bir konuda Kur’an-1 Kerim ve siinnette agiklik yok ise, o

takdirde diger hukuki kaynaklara basvurulur (Aktek Ciiriik, 2013, s. 12).

Uciinciisii, Icma, “saptamak” ve “bir sey iizerinde anlasmak™ anlamina gelen Arapca
“ajma'a”dan tiiretilmistir. Belirli bir dini konuda, belirli bir zaman diliminde nitelikli
hukuk bilgilerinin kesin bir bicimde konsensiise vardig1 hususlara isaret etmektedir. Icma,
Islam hukukunun uygulanmasindaki pratik sorunlara deginmek icin gereklidir ve bugiin,
Islam hukuku bilginlerinin goriis birligini ve delege edilmis mevzuatin &nemini

gostermektedir (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 14).

fcmanin bir eylemin hukuki niteliginin tespitinde yeterli oldugu diisiiniiliir ¢iinkii Hz.
Muhammed, “Benim toplulugum hi¢cbir zaman yanls bir karar vermez” demistir
(Shanmugam & Zahari, 2009, s. 14). Dolayisiyla, islam alimlerinin herhangi bir dini konu
lizerinde mutabakat: Islam'da asli hukuki kaynaklardan biri olarak kabul edilir. Bir konu
lizerinde bir Icmanin olusmasinin ardindan, bu konu iizerinde ihtilafin 6nii kesilmis olur
ve usuliine uygun olarak iptal edilinceye kadar baglayicilik icerir (Aktek Ciirtik, 2013, s.
13)

Dérdiincii olarak, Kiyas, yeni diinyevi gelismeler i¢in Islami yasal hiikiimleri tiiretmek
amaciyla benzetme (karsilastirma) yapilmasi i¢in kullanilan bir yontemdir. Nitelikli
hukuk bilimcileri, Kuran ya da Siinnet tarafindan ele alinmayan durumlar i¢in yeni bir
karar almak {izere, kiyaslar1 ya da 6nceki kararlar1 (emsalleri) kullanirlar. Esasen, kiyas,
Islam hukuku ile ilgili bir karar alinmas1 ve bu kararin ayn1 temel unsurlar1 paylastig yeni
bir davada uygulanmasi siirecidir (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 14). Ornegin, Kuran’1
Kerim’de veya siinnette belli bir durum yahut islem yasaklanmistir. Kendisi igin
yasaklama yapilan “miiessir” sebep bakimindan bu islem ile ortak diger islemler de kiyas

yapilarak yasak kapsamina alinmaktadir (Aktek Ciiriik, 2013, s. 13).

Islam hukukunun tali kaynaklarindan bahsedecek olursak:
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Istihsan, Islam hukukun uygulamasinda dogabilecek katilig1 ve adaletsizligi onlemek i¢in
kisisel yorumlarm kullanilmasidir. Istihsan, “tercih edilen bir seyi saymak” anlamina
gelen Arapga bir kelimedir. Ornegin, islam hukukgular1 arasinda, Islam hukukunun kabul
edilmis ilkelerine uymayan belirli s6zlesme bi¢imlerine izin verilmektedir. Bazi hukuk
uzmanlari, istithsan kavraminin Bati hukukundaki esitlik kavramina benzer oldugunu
diisiinmektedir. Istihsan, islam hukukunun toplumun degisen ihtiyaglarna adapte

edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 14).

Istislah, Miisliiman hukukgular tarafindan kutsal dini metinlerde net cevaplara sahip
olmayan sorunlar1 ¢6zmek icin kullanilan bir yontemdir. “Kamu yarar1” olarak
yorumlanabilecek Arapca “maslahat’tan gelen bir kavramdir. Islam alimi Ebu Hamid
Muhammed ibn Muhammed el-Gazali, maslahati bir fayday giivence altina alan veya bir
zarar1 Onleyen sey olarak tanimlamaktadir. Bu ¢er¢evede, maslahat, yasam, din, akil, soy
ve miilkiyetin korunmasina iligkin bir kavramdir. Bu bes temel degeri koruyan herhangi
bir 6nlem maslahat kapsamina girer. Ancak, maslahat, yalnizca Ser’i hiikiimlerle uyumlu

oldugunda uygulanabilmektedir (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 15).

Ictihad, Arapga kelime anlamiyla “caba” anlamina gelir. Islam hukukunun, Kur’an ya da
Siinnette (ya da hadislerde) ele alinmayan durumlara ya da meselelere uyum saglamasina
olanak veren kavramdir. Igtihad’m dogrulufu veya gerekcesi Kur’an ve Siinnet’e

uyumuyla Sl¢iiliir (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 15).

Orf veya adet, insanlar i¢in kabul edilebilir yinelenen uygulamalar olarak tanimlanabilir.
Islami degerler ve ilkelere aykir1 veya gelismedigi siirece, kararlar ve yargilar igin bir
temel olarak kabul edilir. Islam hukukgulari, 6rfii, belirli bir bdlgedeki vatandaslarin
kabul edebilecegi sozler ve eylemler olarak tanimlamaktadir (Shanmugam and Zahari,
2009:15). Eger bir adet, islam hukukunun hiikiimleri, 6zii veya ruhu ile ¢elismiyorsa “adet
ile kanitlanan bir sey, Islam hukuku tarafindan kanitlanmigtir.” ilkesine dayanmaktadir

(Shanmugam & Zahari, 2009, s. 15).

Orf, esasen yerel veya bolgesel uygulamalardir, oysa icma, bolgeler ve iilkeler arasinda
Islam’m ve Seriatin hukuk bilginleri {izerinde anlastig1 uygulamalardir (Shanmugam &
Zahari, 2009, s. 15).
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1.3. ISLAMI FINANSIN TEMEL ILKE VE YASAKLARI

1.3.1. Islami Finansin Temel ilkeleri

Islami finansin dayandig1 temel ilke, fon sahibi ile bu fonu kullanan taraflarin adil sekilde
ticari girisimin riskine katilmalaridir. Bu siire¢ sézlesme ile baslar, s6zlesmenin risk
paylagimini esas almasi, ortaklik ilkesine dayanmasi gerekir. Daha sonrasinda ise
Islam’mn “haram” kabul ettigi ve yasakladig1 faaliyetlerin s6zlesme kapsami disinda

birakilmasi s6z konusu olur (Ulusoy & Altun, 2017, s. 142).

Islami finans ilkeleri, borglu ve alacakli arasndaki karsihikli faydasal dengenin ve
sozlesmesel kesinligin siirdiiriilmesini garanti eder. Islami kanun, altinda herhangi bir
finansal iglem varlik performansina dogrudan katilimi ifade eder ve bu dogrultuda
performans durumuna bagli olarak herkese paylariyla orantili getiri saglayan agikca
tanimlanabilir haklar ve yiikiimliliikler meydana gelir. Ser’i kanun, faiz elde etme amaci
giiden borclanma araglarinin alim ve satimini (riba), gergek bir ekonomik aktivite
olmaksizin kar elde etmeyi ve yasal belirsizligin s6z konusu oldugu varlik transferini
yasaklamaktadir. Kumar, yetiskin eglenceleri, atesli silahlar, alkol ve domuz eti ile
birliktelik igermeyen aktiviteler ile iliskili olan finansin yalnizca faizsiz formlari islami
finansta izin verilebilir olarak dikkate almir. Ancak Islam hukukunda hem alacakli hem
de borg¢lu tarafindan yatirim riskinin birlikte paylasilmasi gerekmekte olup, karlarin ser’i
cercevede kazanilmasi s6z konusu olmadigr siirece bir varligin kullanimi i¢in 6deme
yapilmasini ve kar elde etmeyi amag¢ edinmemektedir. Buna ek olarak, getiriler 6nceden
tahmin edilerek garanti edilemez, sadece yatirimin kendisi gelir elde ederse gelir elde
edilir (Hesse, Jobst, & Sole, 2008).

Diger taraftan tiim mali ve ticari igslemler ikincil bir takim kosullara da uyum saglamalidir
(Bukhari & Azam, 2015, s. 55):
- Para sadece bir degisim aracidir, bir varlik degildir ve bu nedenle kendi basina bir
getiri elde edemez.
- Risk satilamaz veya transfer edilemez ancak paylasilabilir.
- Borg satilamaz ancak ederine uygun olarak degistirilebilir.

- Sahip olunmayan bir varlik satilamaz.
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- Tim finansal islemler, dayanak varliga bagl gercek ekonomik islemler olmalidir.

Bu c¢ercevede, Islami finansin temel ilkelerini Faiz/Riba icermemesi, risk/getiri
paylasimina dayanmasi, Islam hukukuna uygun aktiviteleri icermesi, sézlesmenin
kutsallig1 ve gharardan ka¢inma olmak iizere bes baslikta incelememiz miimkiindiir.
Burada ozellikle, risk paylagim esasina dayanmasi ve sozlesmenin kutsalligr ilkeleri

tizerinde durulacak olup, yasaklara daha sonra deginilecektir.

1.3.1.1. Faiz (Riba) icermemesi

Riba, Arapca “biiylime, artis” anlamina gelmekte olup, glinlimiizde verilen nakdin/borcun
kullanimi karsiliginda talep edilen faize isaret etmektedir. Ancak Kuran-1 Kerim’de
acikea yasaklanmis olan “riba”, sadece bor¢ verme karsiliginda talep edilen ilave faizi
degil sabitlenmis veya garanti edilmis herhangi bir emege dayanmayan her tiirlii 6demeyi

kapsamaktadir (Shanmugam & Zahari, 20009, s. 8).

Riba yasagmin Islami sermaye piyasalarindaki yasaklar kapsaminda anlamina ve

sonuglarina ayrica deginilecektir.

1.3.1.2. Risk/Getiri Paylasimina Dayanmasi

Islam hukuku, faiz getirisine dayali kazang saglamayi yasaklarken, taraflar arasinda
risklerin ve getirilerin paylasilmasina dayanan islemlere izin vermektedir. Karmn
paylasilmasi {izerine kurulu olan bu mekanizmanin insanlar1 “ortak olmaya”, birlikte
calismaya, borg-alacak iliskisine kiyasla daha g¢ok tesvik ettigine inanilir. Bununla
birlikte ortaklik iligkisi, finanse edilen projenin sonucu i¢in karsiliklt sorumlulugu tesvik
eder ve bunun da girigsimin basariya ulagsma olasiligini artirdigina inanilir (Shanmugam &

Zahari, 20009, s. 8).

Islam dininin egemen oldugu bir finansal yap1 yalmzca Islam’in yasakladig: faiz, kumar
gibi seylerden kacmay1 degil; aym1 zamanda risk/getiri paylasimi esasina dayanmasi

nedeniyle sosyal adalet ve esitligi tesvik edici bir sistemi gerektirir.
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1.3.1.3. Islam Hukukuna Uygun Aktiviteleri igermesi

Faiz ve kumar yasagindan bagimsiz olarak, Islami finansta, islam hukukuna uygun
olmayan mal ve hizmetlere iligkin islemlerden uzak durulmasi gerekmektedir. Bu
islemler, Kuran’1 Kerim ve Siinnet/Hadisler basta olmak iizere Islam’m kaynaklarinda
yasaklanmis olan aktivitelerdir (Islamic Banking&Finance: Principles and Practices,
2014, s. 26).

Bu cergevede, 6zellikle domuz veya Islami esaslara uygun olarak kesilmemis hayvanlar
gibi helal olmayan yiyecekleri igeren, sarhos edici igecekler, pornografi, tiitiin igerikli
tirtinler ve silah iceren mal ve hizmetler yasaklanmistir. Yasak yalnizca bu tirlinlerin
alinip satilmasina iliskin degildir; ayni zamanda dagitim, transfer, depolama gibi iiretim
stirecindeki herhangi bir asamaya katilmayi da igerir (Islamic Banking&Finance:
Principles and Practices, 2014, s. 26).

1.3.1.4. Sozlesmenin Kutsallig1

Islam hukukuna gére, Islam hukukuna uygun olarak kurulmus bir sézlesmenin taraflara
getirdigi yiikiimliliikkler kutsaldir. Bununla birlikte, sozlesmeye iliskin bilgilerin
tamamiyla agiklanmasi da taraflar i¢in kutsal bir gorev demektir. Sozlesmeye dair
bilgilerin tamamiyla agiklanmasi yani seffaf olunmasi, Islami finansta kesinlikle
yasaklanmig olan spekiilasyonun da Oniine gegilmesini saglayacaktir (Shanmugam &

Zahari, 20009, s. 8).

Bir s6zlesmenin gegerli bir sekilde kurulabilmesi i¢in ise taraflar arasinda adil olmayan
bir durum yaratilmasina neden olabilecek herhangi bir unsurun s6zlesmede siipheye yol
acmayacak sekilde, agikca belirlenmis olmasi gerekir. Bu gercevede, sdzlesmenin altinda
yatan varliklar ve kar paylasim oranlari gibi unsurlar agik¢a belirlenmelidir. Bir
s0zlesmenin gegerliligi icin bir diger husus ise taraflarin s6zlesmenin kurulmasinda istekli
olmalaridir. Dolayisiyla taraflarin 6zgiir iradesi ile kurulmamais olan s6zlesmeler gecersiz
olacagindan, sozlesmeden dogan yiikiimliilikklerin gerceklestirilmesinin talep edilmesi

miimkiin degildir (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 8).
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1.3.1.5. Belirsizlikten (Ghrar) Kaginma

Islam hukuku, hile, asir1 risk veya asir1 belirsizlik olarak cevirebilecegimiz “gharar”
unsurunun finansal islemlerde yer almasimi yasaklamaktadir. Gharar uygulamada,
herhangi bir islemdeki varliklarin fiyatlamasina, teslimatina, niteligine ve niceligine
iligkindir. Taraflardan birinin s6z konusu hususlarda bilgi eksikliginin derecesi
sozlesmeyi etkileyebilmektedir. Bilgi eksikligi taraflar arasinda yanlis anlagilmaya,
hataya, hileye veya cebre yol agabilmektedir (Islamic Banking&Finance: Principles and
Practices, 2014, s. 26). Ancak ribanin aksine, gharar i¢eren bir islem dogrudan gegersiz
kabul edilemez. Islemin icerdigi ghrar derecesine gore gecerli veya gecersiz kabul

edilebilmektedir (Shanmugam & Zahari, 2009, s. 9).

1.3.2. Islami Sermaye Piyasalarinda Temel Yasaklar

Islami sermaye piyasalar1 dedigimizde genel itibariyla islam hukukunun gereklilikleri ile
uyumlu sermaye piyasas: aktiviteleri ve enstriimanlardan bahsedilmektedir. Ozellikle
Islami sermaye piyasasi araglar1 ve aktivitelerinin Islam hukukuna uygunlugunun
saglanmasinda belirli kurallara uygun davranilmasindan ziyade belirli davraniglardan
kacinilmasi aranmaktadir. Bunlar 6zellikle faizden, belirsizlikten (gharar), kumardan,
spekiilasyondan uzak durmak; yasaklanmis sektorlere yatirnm yapmaktan kaginmak ve
hileli, aldatici davraniglarda bulunmamaktadir (Muhammad, Sairally & Habib(Edt.),
2015, s. 90). Dolayisiyla islami sermaye piyasasi araglarinin ve aktdrlerinin Islami
finansin temel ilkelerine uyumlu olarak gergeklestirdikleri sdzlesmeleri takiben Islam
hukukunun yasakladiklarindan uzak durmak suretiyle faaliyetlerini siirdiirmeleri s6z

konusudur.

Islami sermaye piyasalari, seriat gereklilikleri ve prensiplerine uygun olarak islemlerin,
operasyonlarin ve aktivitelerin yiiriitiildiigii piyasalardir. Bir sermaye piyasasina “Islami”
diyebilmemiz i¢in temel kural s6z konusu piyasanin seriata gore yasaklanmis olan
aktiviteleri icermemesidir. Bu aktiviteler temel olarak; faiz, belirsizlik (Gharar), kumar
(Maysir), manipiilasyon (Tala’ub), istifleme (Ihtikar), yapay fiyat hareketliligi
olusturmak (Najsh), kusurun saklanmasi (Tadlis)’dir. Bu temel yasaklar ile seriatin

saglamak istedigi hem ihtiyag¢larin karsilanabilecegi bir islem ortami olusturabilmek hem
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de taraflar arasindaki sozlesme oOzgiirliigiinii koruyabilmektir. Seriatin koydugu bu
yasaklar ile sdzlesmelerin taraflar1 bir yandan fayda (maslahah) saglarken bir yandan da
aralarindaki adilligin ve esitligin garanti edilmesi s6z konusu olmaktadir (Muhammad,
Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 90).

1.3.2.1. Faiz (Riba) Yasagi

Riba’nin sozlikk anlami biiyiimek, genislemek, artmak, ¢ogalmaktir. Bir seyin orjinal
biiyiikliigiine gore niceliksel olarak artmasia riba denilmektedir. Riba Islam’m temel
yasaklarindan biri olmakla birlikte, Islami finansta her tiirlii artig/biiyiime yasaklanmis
degildir. Ornegin ticari bir aktivite sonucunda kisinin refahinda bir artis meydana gelmis
olabilir bu riba olarak degerlendirilemez. Al-Jurjani tarafindan riba su sekilde
tanimlanmaktadir: “Sozlesmenin taraflarindan birinin belirledigi kurallar sonucunda
vapilan degis tokustan elde edilen kazang/artis.”. Tbn Abidin ise ribay1r “Esit degerdeki
iki miilkiin takasinda herhangi bir gerekge olmaksizin meydana gelen artis” olarak

tamimlamaktadir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 91).

Riba’nin tiirleri su sekildedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.) , 2015, s. 91):

a) Nedenine gore Riba: Zaman veya miktar faktorii sonucunda meydana gelebilir.

Bu kapsamda Riba’y1:

o Riba al Nasi’ah (iki emtianin sahipliginde kesin zamana erteleme)
o Riba al-Fadl (iki varligin takasinda ekstra ilave)

olarak siniflandirabiliriz.
b) Kaynagina gore Riba: Bor¢ verme igsleminde ve satis isleminde meydana gelebilir;

o Riba al-Duyun: Bor¢ verme isleminde borcun geri 6denmesi zamaninda veya
borcun 6demesinin ertelenmesinde borg tutarinin tizerinde bir geri 6deme olacaksa riba
s06z konusu olur. Dolayisiyla bor¢ verme isleminde ribanin hem zaman hem de miktardan
kaynaklandig goriilmektedir. Baz1 kaynaklarda bor¢ verme isleminde dogan Riba iki tiir
olarak ele alinmaktadir. Birincisi belirli bir miktar bor¢ alma/verme isleminde borca konu

tutara ek olarak kazang/artis igerecek sekilde taraflarin anlastigi sdzlesmeler olan Riba al
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Qard, ikincisi borcun geri 6demesinin ertelenmesi durumunda ekstra iicret talebini ifade

eden Riba al-Jahiliyyah.

e Riba al-Buyu: Bir satis veya takas isleminden dogan ribada, islemin taraflarindan
birinin islem sonucunda satisa/takasa konu emtiayla esit olmayan tutarda emtiayi teslim
etmesi sz konusudur. Riba al- Buyu, Hz. Muhammed’in "Altini, altin mukabilinde ancak
misli misline, giimiisii, giimiis mukabilinde ancak misli misline degistirin! Birbirinden
eksik veya fazla olmasin. Satis meclisinde mevcut olani, mevcut olmayanla miibadele

etmeyin!" hadisine dayandirilmaktadir.

Soz konusu hadis ¢ergevesinde emtia aligverislerinde ribanin olmamasi i¢in (Muhammad

Sairally, & Habib (Edt.), 2015, s. 92):

1) Ayni kategori ve tirdeki emtialarin (6rnegin altin-altin, glimiis-giimiis)

degisimine iliskin sdzlesmenin asagidaki unsurlar1 icermesi beklenir:

o Al-tamathul: Olgiide esitlik olmalidir.
o Al-hulul: S6zlesme aninda teslimat i¢ermelidir.
. Al-tagabud: So6zlesme esnasinda sozlesmeye konu emtialara sahip olunmasi

(majlis al-‘aqd) gerekmektedir.

2) Ayni kategori ancak farkl tlirdeki emtialarin (6rnegin altin-giimiis) degisimine

iliskin s6zlesmenin asagidaki unsurlar1 igermesi beklenir:

o Al-hulul: S6zlesme aninda teslimat igermelidir.
. Al-tagabud: So6zlesme esnasinda sozlesmeye konu emtialara sahip olunmasi

(majlis al-‘aqd) gerekmektedir.

3) Farkli kategori ve tiirdeki emtialara iligskin ise herhangi bir kosul s6z konusu

degildir.

Riba, mevcut konvansiyonel/geleneksel sermaye piyasalarinda borglanma araglarinda
(tahvil, bono) veya repo-ters repo gibi islemlerde mevcuttur. Bu araglar, borg veren tarafa

belirli bir tarihte belirli bir oranda kazan¢ (faiz) vaat etmektedir. S6z konusu
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konvansiyonel sermaye piyasasi araglarina alternatif olarak Islam hukukuna uygun olacak
sekilde riba icermeyen araclarin (sukuk, vaad gibi) olusturuldugu goriilmektedir

(Muhammad Sairally, & Habib (Edt.), 2015, s. 93).

1.3.2.2. Belirsizlik (Gharar) Yasagi

Ticari islemlerde yasakli unsurlardan biri olan gharar, ribanin aksine mutlaklik
icermemekte; ghararin bazi durumlarda Islam hukukunda tolare edildigi goriilmektedir.
Islam hukuku cergevesinde yalnizca kontrol edilemeyen riskin neden oldugu spekiilasyon
ve kumari i¢eren asir1 bir gharar’in (gharar fahish) yasaklanmis oldugu anlasilmaktadir
(Muhammad Sairally, & Habib (Edt.), 2015, s. 94).

Gharar ayn1 zamanda, taraflar arasinda adaletsizlige ve ihtilafa neden olabilecek bir
belirsizlik veya hileyi ifade eder. Bu ¢ercevede, seriat i¢in bir sézlesmede 6nemli olan
anlasmada mimkiin oldugunca spesifik olarak unsurlarin belirlenmesi ve bdylece
gelecekte taraflar arasinda ihtilafa neden olabilecek bir belirsizligin bulunmamasidir

(Muhammad Sairally, & Habib(Edt.), 2015, s. 94).

Islam hukukunda gharar’in yasak oldugunun kabul edilmesi Kuran-1 Kerim’e ve Hz.
Muhammed’in bir hadisine dayandirilmaktadir (Muhammad Sairally, & Habib(Edt.),
2015, s. 94):

o “ Ey iman edenler! Birbirinizin malini haksiz sekilde yemeyin. Ancak karsilikli riza
ile yaptiginiz ticaret miistesnadir. Nefislerinizi 6ldiirmeyin. Muhakkak ki Allah size karst
pek merhametlidir.” (Umit Simsek, Kuran-1 Kerim 4:29; http://www.kuranmeali.org/,
01.08.2018)

o “Allah’ i miijdecisi gharar iceren alisverisi yasaklamistir.” (Sahih Muslim, hadis
no. 1513; http://www.sahihhadisler.com/, 01.08.2018)

Gharar’in yasaklanmasiyla, Islam hukukunda sézlesme 6zgiirliigiine dayanarak anlasma
yapan taraflarin her ikisinin de anlagsmadan kaynaklanan yararlarini korumak, s6zlesmede

belirsiz bir husus birakmayarak taraflar arasinda seffaflik saglamak istenmektedir.
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Gerekli olan tiim bilginin agikliga kavusturulmasi yoluyla bir yandan da hilenin ve

aldatmanin 6niine gecilmektedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.) , 2015, s. 94).

Bir islemde gharar s6zlesmenin kendisinde veya konusunda meydana gelebilir. Ornegin
satis sozlesmesinde satilacak varligin veya fiyatinin belirsiz olmasi, bilinemiyor olmasi
yahut mevcut bulunmamasi gharar olarak nitelendirilir. Boyle bir durumda islem
sonucunda elde edilecek gelirin veya malvarligindaki artisin belirsizligi taraflar i¢in asiri
bir risk teskil edecek ve nihai olarak taraflar arasinda diismanliga veya anlasmazliga
neden olabilecektir. Bu nedenle islam hukukunda olmas1 gereken; taraflarin, sozlesme
gerceklesmeden sozlesme konusu varliga ve fiyatina iliskin olarak yeterli bilgiye sahip

olmasidir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 94).
Gharar {ig tiir olarak ortaya ¢ikabilir (Muhammad Sairally, & Habib, 2015, s. 95):

1)  Diisiik derecede gharar (Gharar yasir): Taraflar arasinda tolare edilebilecek diizeyde
onemsiz/basit bir belirsizligin mevcudiyeti. Islam hukuku igtihatlarinda bu konuda
verilen 6rnek sdzlesmenin konusunun gelecekte sahipliginin net olmadig: “forward icara
(ileri vadeli kiralama)” sozlesmeleridir. Bu durumda kiraya veren tarafin s6zlesmenin
yiikiimliiliiglinli tamamen biliyor oldugu g6z 6niinde bulundurularak sézlesmenin gegerli

oldugu kabul edilir.

2)  Ortaderecede gharar (Gharar mutawasit): Islam hukuku yargiglarinin ictihatlarinda
diisiik ile yiliksek derece arasinda kalan bazi durumlar1 bu kapsamda degerlendirdigi

goriilmektedir.

3)  Asi gharar (Gharar fahish): Ornegin havadaki kusun satilmasi gibi konusu
imkansiz nesnelerin satigina iligkin sdzlesmeler bu kapsamdadir. Bu sekilde olusan asir1

derecede gharar’lar pek ¢ok hadiste yasaklanmig durumdadir.

Sonug olarak gharar’in islam hukukunda yasaklandigi temel durumlari su sekilde

Ozetleyebiliriz (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 95):

e Islemin gelecekteki getirisinin veya isleme konu varligin gelecekteki mevcudiyetinin
belirsiz olmasi.

e Sozlesme sirasinda isleme konu varligin sahipligindeki belirsizlik.
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e Odeme metodunda veya isleme konu varligm tiirii, sekli, niceligi, agirhigindaki
belirsizlikler.
e Sozlesmede gereksiz karmasiklik (hile ve aldatmaya yol agacak sekilde).

e Sadece sansa dayali islemler (sans oyunlar1 gibi.)

Gharar, mevcut konvansiyonel sermaye piyasalarinda agiga satis islemlerinde ve
spekiilatif islemlerde s6z konusu olmaktadir. Bir kisinin sahip olmadig1 veya 6diing aldig1
bir varligin satilmasina yonelik yaptig1 agiga satis islemleri hem isleme konu varligin
miilkiyetinde hem de getiride belirsizlik olusturmaktadir. Aciga satis islemleri, Hz.
Muhammed’in “Sahip olmadiginizi satmayin” hadisine dayanarak yasaklanmis bir
faaliyet olarak kabul edilir. Buna karsin, Malezya Seriat Danisma Konseyi (SAC) asir1
belirsizlik iceren her tiirlii anlasmayi/islemi yasaklamakla birlikte, Islami sermaye
piyasasi uygulamalarinda agiga satis islemlerine iliskin genis diizenlemeler sonucunda
anlagmalardaki asir1 belirsizliklerin ortadan kalkmasi nedeniyle “Diizenlenmis Agiga
Satis Islemleri”ne (Regulated Short Selling-RSS) izin vermektedir (Muhammad, Sairally
& Habib (Edt.), 2015, s. 96).

Yatirimcilarin - fahis  fiyath varliklara/piyasalara iligkin spekiilasyonlar yoluyla
yatirimcilarin kar elde ettikleri bilinmektedir. Bununla birlikte tiirev piyasalarda yaratilan
spekiilasyonlar yatirimcilarin bu piyasalarda herhangi bir ticari faaliyet veya reel is
aktivitesi olmaksizin kar elde etmelerini saglamaktadir. Gharar, fiyatlar hakkinda
belirsizlik kadar varliklarin alim-satimina iliskin belirsizligi de icermektedir. Tiirev
piyasalardaki belirsizliklere iliskin spekiilasyonlar ekonomide diizensizlige sebep
olabilmektedir. Asir1 derecede spekiilasyonun yarattig tehlikeyi diinya ekonomisi 2011
yilinda petrol fiyatlarindaki tirmanigtan kaynaklanan finansal krizde tecriibe etmistir.
Dolayisiyla bu sekilde genel ekonomik diizeni etkileyen veya yatirimcilarin herhangi bir
faaliyet olmaksizin gelir elde etmesine yol acan diizeydeki asir1 spekiilatif islemlerin

gharar icerdigi bilinmektedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 95).

1.3.2.3.  Kumar (Maysir) Yasagi

Maysir, bahse dayali olarak gerceklestirilen ve kazananin bahse konu varligin tamamin

elde ettigi, kaybedenin ise tamamini kaybettigi aktiviteleri ifade eder. Al-Sullami
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tarafindan maysir sadece miilkleri riske sokmak suretiyle servet elde etmek olarak
tanimlanmistir. Maysirde sdzlesmenin kendisi risk almak {izerine kurulu olup taraflar igin
belirsizlik kac¢inilmazdir. S6z konusu risk gilinliik hayatta alinan veya ticari hayatin
gerektirdigi nitelikte bir riskten ziyade sOzlesmeye dayanan bir risktir. Maysirin
temelinde spekiilasyona dayali olarak hareket etmek yatmaktadir. Ancak Islam
hukukunda spekiilasyon genel itibartyla yasaklanmis degildir, yalnizca kumara yol
acacak derecede spekiilasyonlar yasaklanmistir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.),
2015, s. 97).

Maysirde iki tarafin da fayda sagladigi bir islem degil, dogrudan taraflardan birinin
kazanmas1 digerinin ise tiimiiyle kaybetmesi iizerine kurulu bir durum s6z konusudur.
Maysir kazanma veya kaybetme durumunda belirsizligin varligi veya getirinin belirsiz
olmas1 gibi bazi agilardan gharar ile benzerlik gostermektedir. Ancak gharar genellikle
satig sozlesmelerinde olusabilecek bir durum iken maysir ile dogrudan taraflardan birinin
sahip oldugunu elde etmek iizerine kurulu bir oyuna dayali anlagsmalarin kendisi kast
edilmektedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 97). Giinlimiizde yaygin olan
oyuna dayali anlagsmalar kumar ve bahis oyunlaridir. S6z konusu oyunlarin ayn1 zamanda
gharar igerdigi sliphe gotirmemekle birlikte, maysirin ayirt edici 6zellikleri
gerceklesmedikce biitlin akitlerin maysir olarak degerlendirilmesi veya maysire
benzetilmesi dogru olmayacaktir. Dolayisiyla gharar iceren bir sdzlesmenin ayni
zamanda maysir igerip icermediginin ayrica degerlendirilmesi gerekir (Yanpar, 2015, s.
72)

Maysirin yasaklanmasi belirsizligin varlig1 ve beklentileri karsilanmayan taraflar arasinda
bir diismanlik dogurma tehlikesine dayanmaktadir. Bununla birlikte Kuran-Kerim’de

maysirin kat1 bir bicimde yasaklandig1 da goriilmektedir:

“Ey o biitiin iman edenler! I¢cki, kumar, putlar, kismet ¢ekilen zarlar hep Seytan isi murdar
bir seydir, onun i¢in siz ondan kag¢inmin ki yakayi kurtarasiniz. (Elmalili Hamdi Yazar,

Kuran-1 Kerim meali 5:90; http://www.kuranmeali.org/, 01.08.2018)”

Maysir, sermaye piyasasinda gergeklestirilecek yatirrm faaliyetlerinde ozellikle

spekiilatif amacgli pay piyasasi islemlerinde ortaya cikmaktadir. Islam hukuku
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cergevesinde, Islam hukukuna uygun kabul edilen (yasakli faaliyetler gdstermeyen)
sirketlerin paylarinin piyasada alinip satilmasina izin verilmektedir. Ancak, s6z konusu
paylar uzun vadeli bir yatirimdan ziyade, kisa siirede elden ¢ikarip asir1 kar elde etme
amaciyla alinip satiltyorsa bu durum maysir olarak kabul edilmekte ve yasaklanmaktadir

(Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 97).

Buna benzer bir sekilde, konvansiyonel sermaye piyasalarinda gergeklestirilecek futures,
swap ve opsiyon islemleri aracilifiyla tlirev piyasada spekiilatif islemler yapmak hem
gharar hem maysir dogurmakta olup Islam hukukunda yasaklanmis bulunmaktadir
(Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 97).

1.3.2.4. Manipiilasyon (Tala’ub) Yasagi

Manipiilasyon olarak Tiirkceye c¢evirebilecegimiz Tala’ub, mevcut durumda
konvansiyonel alanda da sermaye piyasasi otoriteleri tarafindan yasaklanmis bir
aktivitedir. Ornegin manipiilasyon SPKn. madde 107°de “Piyasa Dolandiricilig1” olarak

yasaklanmis ve sermaye piyasasi suglarindan kabul edilmistir:

“Piyasa dolandiriciligi

MADDE 107 — (1) Sermaye piyasast araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya
satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap
hareketleri gerceklestirenler iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine
kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak, bu su¢tan dolayt verilecek olan adli

para cezasinin miktari, sucun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.

(2) (Degisik: 27/3/2015-6637/11 md.) Sermaye piyasast araglarimin  fiyatlarini,
degerlerini veya yatirnmcilarin kararlarini etkilemek amacuyla yalan, yanlis veya yaniltici
bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da
bunlart yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve beg

bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.
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Bununla birlikte manipiilasyonun kasitli olarak yapilmadig fiiller ise SPK’nin VI-104.1
Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nde sayilmis ve s6z konusu fiillerin gerceklestirilmesi

halinde yaptirim olarak idari para cezas1 6ongoriilmiistiir.

Manipiilasyon SEC tarafindan ise su sekilde tanimlanmaktadir: “Manipiilasyon, bir
menkul kiymete yénelik olarak piyasayi kontrol ederek veya yapay olarak etkileyerek
yatirnmcilart aldatmak icin tasarlanmig kasith bir davramistir. Manipiilasyon, bir stokun
arzini veya talebini etkilemek icin bir takim teknikleri icerebilir. Bunlar sunlart igerir:
bir sirket hakkinda yanlis veya yaniltict bilgi yaymak, kamuya agik hisselerin sayisini
kisitlayict bigimde azaltmak; veya bir menkul kiymete talebi etkilemek amaciwyla yanlis
veya yaniltici bir izlenim olusturmaya yonelik teklifler, fivat teklifleri yapmak veya
yorumlarda bulunmak. Manipiilasyona katilanlar ¢esitli idari ve cezai yaptirimlara

tabidir. ” (https://www.sec.gov/fast-answers/answerstmanipulhtm.html, 01.08.2018)

Konvansiyonel sektorde diizenleyici otoritelerin mevzuatinda manipiilasyonun temel
olarak bilgi saklama yoluyla yapilan manipiilasyon ve islem ger¢eklestirmek suretiyle

yapilan manipiilasyon olmak {izere ikili bir siniflandirmaya tabi tutuldugu goriilmektedir.

Islam hukukunda manipiilasyon yukarida yer verilen tanimlamalardan ¢ok da farklilik
gostermemektedir. Bununla birlikte modern doénemde bazi Islam hukukcular:
maniplilasyonu istifleme yapmak (Ihtikar) ile esanlamli goriirken bazilar1 yapay fiyat
hareketliligine yol agmak (Najsh) ile esanlamli gormektedir. Ancak bugiin Islam
hukukunda manipiilasyon hem Ihtikar’t hem Najsh’1 hem de kusurun gizlenmesi olarak
tanimlayabilecegimiz Tadlis’i kapsayacak sekilde “taraflar arasinda aldatmaya ve hileye
neden olacak hileler” olarak ele alinmaktadir. Manipiilasyonun Islam hukukunda
yasaklanmasinin temelinde ¢ok sayida hadis yer almaktadir (Muhammad, Sairally &
Habib (Edt.), 2015, s. 97).

Bu ¢ergevede, Islam hukukunda manipiilasyonun taniminin tam anlamiyla ortaya
konulabilmesi i¢in manipiilasyon baslig1 altinda da incelenebilecek olan ancak her biri
kendi igerisinde farkli yasaklar1 ifade eden Ihtikar, Najsh ve Tadlis’in incelenmesi
gerekmektedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 97).
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1.3.2.5. Istifleme (Ihtikar) Yasag

Ihtikar, teknik anlamiyla piyasada gerceklestirilecek ¢ok miktarda alim iglemi sonucunda
alima konu varligin/menkul kiymetin kithgma yol agmak suretiyle fiyatin1 etkilemektir.
Islam hukukunda, piyasada fiyat hareketliligini etkileyebilecek ve yapay bir fiyat
olusumuna yol agabilecek olan ihtikar/istifleme yasaklanmistir. Ciinkii s6z konusu yapay
fiyat hareketliligi aldatmaya ve hileye neden olmaktadir (Muhammad, Sairally & Habib
(Edt.), 2015, s. 98).

Hz. Muhammed’in birgok hadisinde de istiflemenin yasaklandig1 goriilmektedir. Ornegin
Hz. Muhammed bir hadisinde “Yalnizca giinahkarlar istifler/biriktirir. (Sahih Muslim,
hadis no. 1605; http://www.sahihhadisler.com/, 01.08.2018)” demektedir. Baz1 yazarlar
istiflemeyi fiyat manipiilasyonuna benzer kabul etmektedir ancak fiyat istifleme aslinda
manipiilasyonun mekanizmalarindan sadece biridir (Muhammad, Sairally & Habib
(Edt.), 2015, s. 98).

1.3.2.6. Najsh (Yapay fiyat hareketliligi olusturma) Yasagi

Najsh’1in kelime anlami hile olmakla birlikte teknik olarak Imam Al-Shafi’i tarafindan
“bir kiginin satin alma niyeti olmadigi bir malin yalnizca baskalarini alabileceklerinden
daha fazlasini almaya tesvik etmek amacryla fiyatim yiikseltmesi (yviiksek fiyat teklif
etmek)” olarak tanimlanmistir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 98).

Hile yapmak (Najsh) hadislerde yasaklanmis durumdadir (Muhammad, Sairally & Habib,
2015, s. 99):

“Abdullah Ibn Umar soyle demistir: Hz. Muhammed hileyi yasaklamistir. (Sahih al-
Bukhari, hadis no. 2727)”

Bununla birlikte, islam hukukgulari, aldatma amaciyla yiiksek fiyat teklif edenler kadar
diger alicilarin kandirilmasi amaciyla fiyat teklif edenle isbirligi yoluyla sahip oldugu
mal1 adil fiyatinin iizerinde bir fiyattan satmaya yonelik anlasan saticilarin da hileye

karistigini kabul etmektedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 99).
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Islam hukukgulari, najsh gerceklestiren bir kisinin giinah isledigi hususunda ayni fikirde
olmakla birlikte najsh’in etkileri konusunda anlagamamaktadir. Bazilari, anlasmanin
gecerli olacagi ancak esitsizlik asir1 derecedeyse alici taraf igin bir segenek yaratilacagini
diistinmektedir. Bazilar1 glinahkar bir islem olmakla birlikte gecerli olacagini
belirtmektedir. Yine anlagmanin gecerli olup olmayacagi hususunda da farkli goriisler

mevcuttur (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 99).

1.3.2.7. Kusurun gizlenmesi (Tadlis) Yasagi

Islam hukukunca yasaklanmis bulunan tadlis, teknik anlamiyla bir satis sézlesmesinde
tirlinlin kusurlarimin kasithi bir bi¢imde gizlenmesidir (Muhammad, Sairally & Habib
(Edt.), 2015, s. 99). Tadlis yasagi Hz. Muhammed’in su hadisine dayandirilmaktadir:

“ Deve ve koyunun memelerinde siit bekletmeyin. Kim boyle siitii bekletilmis bir sagmal
hayvan satin almissa sagdiktan sonra muhayyerdir, dilerse kabul eder, dilerse siitiin
karsilig olarak bir kap kuru hurma da vererek iade eder. (Sahih al-Bukhari, hadis no.
2148)”

S6z konusu hadis de géz ontinde bulunduruldugunda islam hukukgular: tadlis durumunda
sozlesmenin gecerli oldugu ancak alictya bir opsiyon taninmasi (sdzlesmenin iptali gibi)
gerektigi hususunda goriis birligine sahiptir (Muhammad ,Sairally & Habib (Edt.), 2015,
s. 99).

Sonug olarak, islam hukukunda manipiilasyon olarak degerlendirilebilecek yukarida yer
verilen durumlarin piyasada adil fiyatlamay1 etkilemesi ve yapay bir fiyat olusumuna
neden olmasi halinde konvansiyonel piyasada da yasaklanmis oldugu anlagilmaktadir
(Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 100).

1.4. ISLAMI FINANSTA TEMEL SOZLESME TIPLERI

Islami finansta insanlar arasinda gesitli gerekcelerle yapilan sozlesmelerde; taraflarin
haklarinin korunmasi ve sdzlesmenin taraflarinin hileye ugramasini 6nlemek amaciyla,
sozlesmelerin bazi sartlari tasimasi gerekmektedir. Bu sartlar; akdolunma, sSihhat,

gegerlilik, lazim olma seklinde bir siniflandirilabilir (Celebcioglu, 2017, s. 64).
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Akdolunma ilkesi; Islam hukukuna gére sézlesmenin varlig1 icin bulunmasi gereken
asgari hususlart kapsamakta olup, bu hususlar bulunmadig1 takdirde sozlesme yok
hiikmiinde yani batil sayilacagi hususunun anlasildig1 6nemli bir gegerlilik ilkesidir. Bu
ilkelerden bazilari; icap ve kabuliin birbirine uygun olmasi, sézlesmenin taraflarinin
ehliyetli olmasi, bazi istisnal durumlar harig tek kiginin s6zlesmenin her iki tarafini temsil
edememesi, konusunun fayda unsurunu i¢ermesi ayrica konunun mevcut-mesru-miimkiin
sayilacak nitelikleri tasimasi, kararlastirilan hususlarin sézlesmeyi yapan taraflarca
bilinmesi, pis yasaklanmis-haram sayilacak s6zlesme tiirlerinden olmamasi gibi hususlar

olmaktadir (Celebcioglu, 2017, s. 64).

Sihhat sart1; s6zlesmenin taraflarindan birinin sdzlesmede yer almamasi durumunda
sOzlesmenin gegersiz yani fasit oldugunu belirten bir sarttir. Bununla birlikte s6zlesmenin
sthhat sarti tagimasi igin; sozlesmenin cehalet ve tehdit gibi unsurlari tasimamasi,
sozlesmenin siirekli degil gegici Ozellikte olmasi, biinyesinde gharar yani aldatma
unsurunun olmamasi ayrica s6zlesmenin zarar verici bir i¢erikte olmamasi gerekmektedir

(Celebcioglu, 2017, s. 64).

Yapilan sozlesmelerin gegerlilik sart1 genel olarak miilkiyet ve vekalete dayanmaktadir.
S6zlesmenin 1azim olmasi ise, sdzlesmenin her iki tarafindan birinin iglerinden birine
sozlesmeyi feshetme iznini vermemesi demektir ki bu da her iki tarafin irade beyaniyla
olacak bir sey olmaktadir. Yapilan sozlesmeler; taraflardan birinin ya da her ikisinin
Olmesi, sozlesmenin karsilikli riza ile feshedilmesi, karsilikli izin anlagmasina dayali
sozlesmelerde anlagsmadaki iznin ortadan kalmasi gibi hallerde son bulmakta olup,

kanunen higbir hiikiim ifade etmeyecek hale gelirler (Celebcioglu, 2017, s. 64).

Islami sermaye piyasalarinda da mevcut durumda kullanilan veya kullanilabilecek olan
araglar, islami s6zlesme tiplerine uygun olarak tasarlanmistir. Dolayistyla islami sermaye
piyasast araclarmi ve islami fon tiirlerini anlayabilmek i¢in Oncelikle islami s6zlesme

tirlerinden bahsetmek gerekli olacaktir.

1.4.1. Satis Temelli S6zlesmeler

1.4.1.1. Murabaha
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Islami finans islemlerinde en ¢ok kullanilan sézlesme tipi olan Murabaha, teknik olarak,
bir varligin/emtianin kar marj1 eklenmek suretiyle satigini ifade etmektedir (Muhammad,
Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 108). Soézlesme tipi itibariyle murabaha, taraflardan
birinin sahip oldugu sermayesini digerinin ise emegini (bilgi ve tecriibesini) ortaya

koydugu, tamamiyla giivene dayal1 bir ortaklik bir tipidir.

Murabanin, islami finansta bir finansman modeli olarak kullanilmasi ise miisterinin
(emek sahibinin) ihtiyag duydugu varligin maliyetinin islami finans kurumunca
iistlenilmesi suretiyle gergeklestirilmektedir (Aljifri & Khandelwal, 2013, s. 86). Bunun
icin Oncelikle, miisteri, finans kurumu adina ihtiyact olan varligi finans kurumunun
sagladigi finansman ile satin alir. Ardindan, miisteri ile finans kurumu arasinda, varligin
tizerine eklenen kar marj1 ile miisteriye satigina iliskin “murabaha s6zlesmesi” imzalanr.
Murabahanin diger ticari/satis temelli islami finans sozlesmelerinden temel farki
sermayenin taraflardan biri tarafindan ortaya koyulmasi suretiyle olusturulmasi nedeniyle
giiven unsuruna dayanmasidir. Dolayistyla, emegini ortaya koyan miisterinin kazanmasi
halinde s6zlesmeden belirlenen oran iizerinden kar paylasimi yapilir, zarar meydana
gelmesi halinde ise sermayeyi koyan kisi islami finans kurumu oldugundan zarara
katlanacak olan da odur. Ancak uygulamada, islami finans kurumlarinin miisterilerden ek

giivenceler istedikleri goriilmektedir.

Islam hukuku ¢ercevesinde bir murabaha sdzlesmesinin gecerliligi igin aranan temel
sartlar sunlardir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 109) (Yanpar, 2015, s.
155):

- So6zlesme sirasinda s6zlesmeye konu varlik var olmalidir ve satici taraf s6z konusu
varligin miilkiyetine ve ayn1 zamanda fiziki ve hukuki kontroliine sahip olmalidir.

- Sozlesmeye konu varlik, haram kilinan amaclarla/varliklarla ilgili olmamali,
bunlar1 igermemelidir.

- Sozlesme konusu varligin gergek fiyati taraflarca bilinmelidir: Eger orijinal fiyat
alic1 tarafa agiklanmazsa s6zlesme gecgersiz kabul edilir.

- Kar marj1 bilinmelidir: Eger satici, varligin fiyatina ekledigi kar marjim
aciklamazsa bu bir murabaha sozlesmesi olarak degil normal bir satis s6zlesmesi olarak

goriilecektir.
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- So6zlesme riba (faiz) igermemelidir: Satici taraf olan finansal kurulus, varligi kar
marj1 eklemek suretiyle satmaktadir. Ancak bu marj, faize yol acacak sekilde
olmamalidir. Bunun tespitinde genel olarak piyasadaki diger islami finans kuruluslarinca
talep edilen tutarlarin {izerinde bir 6deme olup olmadig1 kontrol edilir.

- [k sdzlesme gegerli olmalidir: Varligin murabaha sézlesmesiyle satis1 dncesinde
gerceklestirilen ilk satis sdzlesmesi islam hukukuna uygun ve gecerli olmalidir.

- Sozlesme sarta bagl olmamali; varliin teslimi kesin olmalidir.

1.4.1.2.Teverruk

Teverruk, esas itibariyle likidite sikintis1 yasananlarin bagvurdugu bir yontem olup;
kelime anlami itibariyle “giimiis aramak, likit aramak” anlamlarina gelmektedir.

Teverruk, “Ters Murabaha” veya “Emtia Murabahas1” olarak da isimlendirilebilmektedir.

Teverruk temel itibariyle bir kisinin, miisterinin ihtiya¢ duydugu nakdi elde etmesi
amaciyla bir mali ona yiiksek fiyattan vadeli sekilde satin alip onun tesliminden sonra,
yiikksek 0denen tutar miisteride (borg¢ olarak) kalmak kaydiyla, ayn1 mali daha diisiik
fiyattan pesin bedelle geri satin almasidir (Celebcioglu, 2017, s. 155).

Teverruk sozlesmesi finansman yontemi olarak uygulanmasinda esas itibariyle, klasik
teverruk ve organize teverruk olmak iizere iki tirlidiir. Klasik teverruk sézlesmesi, {i¢
tarafl1 bir islem olup, nakde ihtiya¢ duyan kisinin dncelikle vadeli bir s6zlesme yapmak
suretiyle bir taraftan mal satin almasi ardindan o mali pesin satmak suretiyle ihtiyag
duydugu nakdi elde etmesi seklinde iki s6zlesme ile gerceklestirilir. Organize teverruk
ise dort tarafli bir islem olup, islami finans kurumlarimin devreye girdigi asil
sozlesmelerdir. Burada, nakde ihtiyaci olan miisteri islami finans kurumuna bagvurur,
islami finans kurumu spot piyasadan aldig1 mali vadeli olarak miisteriye satar; miisteri ise
bu mali tigilincii bir kisiye satarak ihtiya¢ duydugu nakdi elde eder. Dolayisiyla organize
teverrukta, ti¢ farkli satis sozlesmesi gerceklestirilmektedir (Muhammad, Sairally &
Habib (Edt.) , 2015, s. 112).

Teverruk s6zlesmesinin gegerli bir sekilde kurulabilmesi i¢in 6ncelikle satisa konu malin

miilkiyetinin, satis esnasinda satici tarafta olmasidir. Bununla birlikte, teverruk
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sOzlesmesi, islam hukukunun gerekliliklerini tasiyor olmalidir (Muhammad, Sairally &

Habib (Edt.) , 2015, s. 115).

1.4.1.3. Bai Bithaman Ajil (Taksitli Satig)

Belirli bir zaman dilimi igerisinde belirli bir mali vadeli satisin1 ifade eden Bai Bithaman
Ajil sozlesmesi, bir 6deme mutabakati mekanizmasi olarak kullanilir (Muhammad,
Sairally & Habib (Edt.) , 2015, s. 116). Islami finansta BBA olarak kisaltilan bu
mekanizma, esasen Malezya kokenlidir. Aslinda BBA, bir s6zlesme tipi olmaktan ziyade
bir 6deme yontemi olarak degerlendirilmektedir ve esasen islam hukukunda bey miieccel

(vadeli satig) ile ayn1 kapsama girmektedir (Yanpar, 2015, s. 169).
So6zlesmenin temel sartlar1 soyledir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.) , 2015, s. 116):

- Odeme zamani belirli bir tarih veya belirli bir periyod olarak belirlenebilir.

- Eger 6deme zamani belirsizse sozlesme gecersiz kabul edilir.

- Vadeli fiyat, nakit fiyattan daha ¢ok olabilir ancak fiyatin s6zlesme sirasinda
belirlenmis olmasi gerekir.

- Vadeli fiyat bir kere belirlendikten sonra vade dolmadan 6deme yapma
durumunda (satic1 kendi takdiri ile iskonto yapmadigi siirece) indirilmesi veya temerriit

durumunda artirilmast miimkiin degildir.

Bithaman Ajil sdzlesmesi, islami finans sektdriinde uygulanmasi murabah sozlesmesi ile
icige gegmis durumdadir. Murabaha s6zlesmesinde, islami finans kurumunun miisterisine
yaptig1 kar marj1 eklenmis satis da vadeli satis olarak degerlendirilebilir. Ancak Bithaman
Ajil sozlesmesi tek basina diisiiniildiigiinde bir finansman veya yatirim yontemi degil
yalnizca satilmasina dair bir islemdir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.) , 2015, s.
117).

1.4.1.4. Selem

3

Kelime anlami “vermek, teslim etmek” olan selem, paranin pesin malin ise sonradan
verilmesini ifade eder. Bu g¢ercevede, nakde ihtiyaci olan kisiye, ileride teslim edecegi
malin piyasa fiyat1 {izerinden bir 6deme yapilir, bu kisi malin teslimini sézlesmede

belirlenmis olan ileri bir tarihte gerceklestirir.
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Selem soézlesmesinin “Basit Selem” ve “Paralel Selem” olmak iizere iki tiirli mevcuttur.
Basit selem, yukarida tanimlandig: gibi iki kisi arasinda yapilacak s6zlesme gergevesinde
nakdin simdi malin ise ileri bir tarihte teslimidir. Genellikle bankalarin kullandiklar1
“Paralel Selem”de ise banka, nakde ihtiyac1 olan miisterisiyle yaptigi selem sozlesmesine
paralel olarak iiglincii bir tarafla (toptanci) satis sozlesmesi gerceklestirir. Ayn1 vade
tarihine sahip olan bu iki s6zlesme vasitasiyla bankalar, miisterilerine simdi verecekleri
nakde karsilik olarak ileride alacaklar1t mali satis s6zlesmesi yaptiklar {igiincii tarafa

satarak nakde ¢evirmektedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.) , 2015, s. 119).

Selem sozlesmesinde vadeli olarak yani daha sonraki bir tarihte verilecek olan bir “mal”
olmasi nedeniyle, selem sozlesmesinde Onemli olan malin nitelik ve niceliklerinin
sozlesme sirasinda agik bir sekilde belirlenmesidir. Alici taraf, 6demeyi satisin
gerceklestigi anda pesin olarak yapmalidir ve sdzlesmeye konu varligin telimat giinii ve
yeri net bir sekilde belirlenmelidir. Ote yandan, selem sozlesmesi, belitlenmis 6zel bir

tirtin veya belirli bir arazinin tiriinii izerine yapilamamaktadir (Yanpar, 2015, s. 165).

1.4.1.5. Istisna

“Imal etmek, insa etmek” anlamma gelen istisna sdzlesmesinde, selem sdzlesmesine
benzer sekilde sozlesme konusu varlik sézlesme sirasinda mevcut bulunmamaktadir
(Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 122). Istisna sdzlesmesi genel olarak
insaat/yap1 faaliyetlerinin gerceklestirilmesinde kullanilan bir finansman yontemi olup,
insaat1 gerceklestiren tarafin ihtiya¢ duydugu nakdi simdi almasi, sd6zlesmede ongoriilen
vadede ise insa ettigi seyi/gayrimenkulu teslim etmesi seklinde gerceklestirilmektedir.
Istisna sdzlesmesi de yine selem sozlesmesiyle ayn1 sekilde “Basit Istisna” ve “Paralel

Istisna” olarak gerceklestirilebilir.

1.4.1.6. Bay’al Wafa (Geri Satin Alma)

Bay’al Wafa, saticinin satti§1 mali alicidan geri alma hakkini igceren bir satig sozlesmesi
tiriidiir. Bu s6zlesmede her iki taraf da s6zlesmenin 6ngdrdiigii geri alma-satma hakkina
sahiptirler. Taraflardan biri talepte bulundugunda digerinin sézlesmenin gereklerini
yerine getirerek mal1 satma veya alma yiikiimliiliigii dogmaktadir (Muhammad, Sairally

& Habib (Edt.) , 2015, s. 127).
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Geri alma/satma hakkinin kullanilacag: tarih sézlesmede acikca belirlenebilecegi gibi

bosluk olarak da birakilabilir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.) , 2015, s. 127).

1.4.2. Kira Sozlesmeleri: Icara

“Bir seyi kiraya vermek” anlamina gelen icara, teknik olarak iki sekilde uygulama bulur:
Birincisi bir kisinin emegini kiraya vermesi diye ifade edebilecegimiz, bir hizmette ticret
karsilig1 ¢aligmasini, ikinci olarak ise bir varligin/miilkiin intifa hakkinin devredilmesi

suretiyle yapilan kiralama islemini (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.) , 2015, s. 128).

Icara sozlesmesi, bugiin islami finansta orta veya uzun vadeli finansman ihtiyacini
saglamaya amaciyla bir “leasing yontemi” olarak kullanilmakta olup, esasen miisterinin
talep ettigi ekipman, bina gibi tasinmazlarin ya da bazi haklarin sdzlesmede belirlenen

kira bedeli karsiliginda finansmanini ifade etmektedir (Celebcioglu, 2017, s. 67).

Icara, Islami finans kurumlarinca “Isletme kiralamas1” ve “Finansal kiralama” olmak
iizere iki model olarak uygulanmaktadir. isletme kiralamasinda finansal kurulus sahip
oldugu cesitli varliklari icara s6zlesmesi gercevesinde belirli kira 6demesi karsiliginda
miisterilerine kiralar. Kira sdzlesmesi sona erdiginde, finans kurumu kiralanan varligi
geri alir; yeni kiracilara kiralar. Finansal kiralama ise islami finans kurumlari tarafindan
en ¢ok uygulanan araglardan biridir. Finansal kiralamada, finansal kurulusun kiraladigi

varligin miilkiyeti kiralama sozlesmesi sonunda kiraciya ge¢mektedir (Muhammad,
Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 132).

Icara sdzlesmesinin en yaygin formlarindan biri kisilerin kendi sahip olduklar1 bir varlig
nakit ihtiyact dogrultusunda 6nce bir bagkasina satmas1 ardindan geri kiralamas1 seklinde

olmaktadir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 133).

Icara sézlesmesinden tiiretilen ve genellikle islami finans sektdriinde egitim, saglik, hava
ulasimi, hac-umre gibi ¢esitli hizmet alanlarinda uygulanan icaranin bir diger tiirii ise
forward icara veya ileriye doniik icaradir. Forward icara, kiralanan varligin 6nceden
ayrintili olarak aciklanmasi gereken ancak sdzlesmenin yapildigi zamanda mevcut

olmadig1 bir durumu igerir. Heniiz mevcut olmayan ancak ileride tamamlanacak olan
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nitelikleri ayrintili olarak belirlenmis bu varlik, forward icara ile finans kurulusuna
devredilerek 6deme alinir. Ardindan varligin tamamlanmasiyla birlikte miisteri finans

kurulusuna kira 6demeye baslar (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 133).

lleriye déniik/Forward icara ile, islami finansta yapilmasina izin verilmeyen vadeli islem
sozlesmelerinin  “kira Odemesi”ne dayandirilmasi suretiyle yapilabilmesi imkani

dogmustur (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 133).

1.4.3. Ortaklik S6zlesmeleri

1.4.3.1. Mudaraba

Mudaraba, sermaye ile emegin kara dayali olarak olusturdugu ortaklik sézlesmesidir.
Mudaraba sozlesmesi, sermaye kaybinin tamamiyla sermaye koyan tarafca tistlenilmesi
nedeniyle islami finansta riskli s6zlesmelerden biri olarak goriliir. Mudaraba, sermaye
koyan taraf (rabb al-mal) ile emegini ortaya koyan girisimci (mudarib) arasinda,
sermayenin temsil ettigi, emegin ise ortaya ¢ikaracagi konuya iliskin gergeklestirilen pay
sahipligine dayal1 bir ortaklik sézlesmedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015,
s. 134).

Mudaraba ile gergeklestirilecek projenin biitiin masraflar1 sermaye saglayan tarafca
istlenilmekte, yoOnetim ise emegi saglayan girisimci/mudarib  tarafindan
gerceklestirilmektedir. Tamamen gilivene dayali bir ortaklik modeli olan mudarabada
karin daha oOnceden belirlenen ve anlasilan bir oran iizerinden taraflar arasinda
paylasilmasi, zararin ise sermaye sahibi tarafindan karsilanmasi esastir (Yanpar, 2015, s.
141).

Bu ¢ercevede mudaraba modelinin bes temel ayirt edici 6zelliginden soz etmek

miimkiindiir (Yanpar, 2015, s. 142):
Sermayenin tamamu, taraflardan biri tarafindan saglanir.

Sermaye saglayan tarafin isin yonetimine karigma hakki yoktur.
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Zarar olugmasi halinde tamamin1 sermayeyi saglayan taraf {istlenir.

Sermayeyi Koyan tarafin sorumlulugu, koydugu sermaye ile sinirlidir.

Ortakligin tek sahibi sermayeyi koyandir. Emek saglayan tarafin olusacak kardan payimi

istemek disinda ortaklik igerisindeki varliklar iizerinde hakki bulunmamaktadir.

Mudaraba tipi fon kullandirma yontemi, sézlesmeye konu isin basarisiz olmasi halinde
tiim yiikiin sermaye koyan taraf olan Islami finans kurumlarinin iizerinde kalacak olmasi
nedeniyle pratikte uygulama bulmamaktadir. Ancak bu yontem, koyulan sermayenin bir
takim teminatlara baglanmasi yoluyla kredi kullandirma islemlerinde yaygin olarak

uygulanmaktadir (Yanpar, 2015, s. 144).

1.4.3.2. Musaraka

Musaraka, iki veya daha fazla taraf arasinda yatirnm yapmak, kar elde etmek amaciyla
gerceklestirilen pay sahipligine dayali bir diger sozlesme tipidir. Mudaraba ile
karsilastirildiginda daha az riskli olarak kabul edilen musarakada sozlesmedeki tim
taraflarin kara/zarara ortak olmasi ve girisimin yonetimine katilmasi s6z konusudur.

Musaraka ayrica hem sermayeye katilma hem de yonetimde esneklik saglayan bir
anlasmadir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 139).

Musaraka sozlesmesi temel itibariyle iki tiirden s6zlesmeyi de kapsamaktadir: Birincisi,
payl miilkiyet diyebilecegimiz bir esyanin lizerindeki ortak pay sahipligidir (sharikah al-
milk). Bu ortaklik, istege bagl olarak kurulabilecegi gibi miras sonucunda elde edilen
zounlu bir paydashik da olabilir. Ikincisi ise bir sozlesme gercevesinde kurulan is
ortakligidir (sharikah al-‘aqd). Burada taraflar goniillii bir bir sekilde yaptiklari s6zlesme
cercevesinde yatirim gerceklestirmekte, kara/zarara ortak olmaktadir. AAOIFI, bu tiir
musarakayi, iki veya daha fazla taraf arasinda varliklarina, emeklerine veya
yiikiimliiliiklerine iliskin olarak kar elde etmek amaciyla gerceklestirdikleri sozlesme

olarak tanimlamaktadir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 140).
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Is ortaklig1 seklindeki musaraka;

- Taraflarin sermaye, kar ve ylikiimliiliiklerde esit oranda paya sahip oldugu ortaklik,

- Taraflarin farkli oranlarda sermaye koydugu ve kara bu oranlar dahilinde ortak oldugu
ortaklik,

- Yalnizca para koymak suretiyle gerceklestirilen ortaklik,

- Taraflarin emeklerini (6rnegin bir hizmet) ortaya koymak suretiyle gerceklestirdigi
ortaklik,

- Taraflarin ortak bir sekilde ticari faaliyet (alim-satim) gergeklestirdigi ortaklik (unvan
ortaklig1)

olmak tizere gesitli sekillerde kurulabilmektedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.),
2015, s. 141).

1.4.4. Garanti S6zlesmeleri

1.4.4.1. Kafalah (Garantorliik)

Kafalah, bir anlasmanin taraflarinin haklarin1 ve yiikiimliiliiklerini korumaya, giivence
altina almaya yonelik olarak yapilan tamamlayici bir s6zlesmedir. Genellikle kredi veya
satig sozlesmelerinde uygulanan kafalah s6zlesmesi, esas itibariyle {i¢lincli bir kisinin
garantOrliigiinii ifade etmektedir. Gergeklestirilecek bir garanti s6zlesmesi ¢ergevesinde,
garantor sozlesmeden kaynaklanan sorumluluk ve yiikiimliiliiklerin s6zlesmeden dogacak
herhangi bir iddaya karsi garanti altina alinmasi s6z konusu olur (Muhammad, Sairally &
Habib (Edt.), 2015, s. 143).

Garanti sozlesmesi diyebilecegimiz kafalah, varligin asil sahibine iadesini garanti altina
alma (kafalah bi al-mal) ve bir otoriteye (yargi kurulusu gibi) birinin getirilmesini garanti
altina alma (kafalah bi al-nafs) olmak iizere iki tiirde incelenir (Muhammad, Sairally &
Habib (Edt.), 2015, s. 143).

Kafalah s6zlesmesinin diger islami finans sdzlesmeleriyle birlikte uygulanmasina drnek
olarak; murabahada murabaha islemlerinin yiiriitiilmesini garanti altina alma, icarada kira
O0demesini garanti altina alma, selemde malin teslimini garanti altina almay1 verebiliriz

(Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 144).
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1.4.4.2. Rehin s6zlesmesi (Rahn)

Yine sozlesmenin taraflarinin haklarini korkumaya yonelik olarak yapilan rahn/rehnetme,
kafalah’a gore 0demenin garanti edilmesinde daha etkin bir yontemdir. Ancak rehin
sOzlesmesi, taraflar arasindaki giiven iliskisine bagli olarak kurulabilecek opsiyonel bir

sozlesmedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 145).

1.4.5. Ilave Sozlesmeler: Vakala

Destekleyici/ilave sozlesmeler, islami finansta kullanilan temel sézlesme tiplerinden biri
olmamakla birlikte bir isin gerceklestirilmesi sirasinda ihtiya¢ duyulan ilave bir sdzlesme
niteligindedir. Bu sdzlesmelerden biri olan vekalet sdzlesmesi (wakalah), genellikle bir
acenta (wakil) araciligiyla satis isleminin genel kapsamini genisletmek amaciyla
gergeklestirilen bir s6zlesmedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 149).

Vekalet sozlesmesinin islami finansta uygulanmasi murabaha, selem, istisna ve icare
sOzlesmelerinin Oncesinde taraflar arasinda veya miisterinin elindeki tasarruflari finans
kurulusuna teslim etmesi, finans kurulusunun ise bir bakima bir yatirim uzmani gibi ilgili

birikimleri degerlendirdigi islemlerde uygulama bulmaktadir.

1.4.6. Hibrid Sozlesmeler

Islami finansta yeni araglar olusturulmasi amaciyla birden fazla sézlesmenin unsurlarinimn
bir araya getirilmesiyle olusturulan hibrid sézlesmelerin meydana geldigi goriilmektedir

(Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 153).
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IKiNCi BOLUM
ISLAMi YATIRIM FONLARI

2.1.  YATIRIM FONLARI

Yatirinm fonlari, bir grup yatirirmcinin tasarruflarinin inangh miilkiyet esaslarina gore
cesitli araclardan olugan portfoy aracilifiyla yatirima yonlendirilmesi amaciyla kurulmus
sermaye piyasast araglaridir. Yatirnrm fonlarinin, sermaye piyasasi yatirimcilarina
sagladiklar1 profesyonel portfdy yonetimi, ¢esitlendirilmis yatirnm imkani ve riskin-
getirinin paylasilmasi gibi avantajlar nedeniyle her tlirden yatirimci i¢in uygun bir

sermaye piyasasi araci oldugu bilinmektedir.

Yatirim fonu yatirimcilari, bireysel yatirnmcilardan veya kurumsal yatirimcilardan
olusabilmekte ve katilma payr sahipleri olarak tanimlanmaktadir. Katilma pay1
sahiplerinin yatirimlarini onlarin yararia profesyonel olarak yoneten ise fon yoneticileri
veya fon yonetim sirketleridir. Fon yoneticisi veya fon yonetim sirketi miisterilerinin
tasarruflarim1 ortaklik paylari, bor¢lanma araglari, para piyasasi araglar1 vb. araglardan
olusan bir portfdy olusturmak suretiyle yatirima yonlendirirler. Fon portfoyiiniin hangi
yatirim araglarindan olusacagi, yatirrm amaglar1 ve fona yatinm yapma ydntemleri
fonlarin bilgilendirme dokiimanlarinda yer almakta ve miisterilerin/yatirimcilarin

bilgisine sunulmaktadir (COMCEC (Edt.), 2018, s. 11).
Bu ¢ercevede, AAOIFI, yatirim fonlarini su sekilde tanimlamaktadir:

“Fonlar, kurucularindan mali olarak bagimsiz olan yatirim araglaridir. Fonlar, pay
sahiplerinin varliklardaki ve kar veya zarardaki pay oranlarini temsil eden esit (haklara
sahip) katilim paylar: seklindedir... Fonlarin yatirim dénemi boyunca devam eden
kolektif bir yatirim sekli olmast nedeniyle katilimcilarin haklart ve gorevieri, iigiincii
taraflarin haklar: ile ilgili olduklarindan ortak c¢ikarlar tarafindan tammlanir ve
stmrlandwrilir. Bu nedenle, fonun bir kurum tarafindan yonetildigi durumlarda, katilma
payi sahipleri, fon igtiiziigiinde belirlenen simirlamalar ve sartlar haricinde, fonun
gergeklestirecegi itfa veya likidite/bozdurma islemlerinde haklarini fon yonetimine

devretmektedir.” (AAOIFI)
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Yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetilmesi, iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmekte, bu
cercevede de isimlendirilmesinde farkliliklar meydana gelebilmektedir: yatirim trdstleri,
kolektif yatirrm semalar1, yatirim fonlar1 gibi. Ornegin Amerika’da fonlar malvarlig
olarak “yatirnm fonu” yapisinda kurulmakta iken Ingiltere, Malezya, Endonezya’da
fonlarin trost yapisinda kurulduklari goriilmektedir. Tiirkiye’de yatirim fonlari trost
yapisi olarak degil bir malvarlig1 olarak yalnizca SPK tarafindan faaliyet izni verilmis
“Portfoy Yonetim Sirketleri” (PYS) tarafindan kurulup paylari ihrag edilebilmekte ve s6z
konusu fonlarin portfoyleri de yine PYS’ler tarafindan portféy yoneticileri araciligiyla

yonetilmektedir.

Yatirim fonlarini yoneten sirketler, yatirimeilara diisiik riske karsilik goreli yiiksek getiri
saglamay1 hedeflerler. Yatirimcilar, fon yoneticisi tarafindan ihra¢ edilen “fon katilma
paylarina” sahip olmak suretiyle fona yatirim yaparlar. Fon katilma paylari, yatirimcinin
fondaki payini temsil eder ve fonun toplam degeri (net asset value-NAV) esas alinarak
hesaplanacak birim pay degeri lizerinden alim satimi1 gerceklestirilir. Fon toplam degeri
ise fonun portfoyiinde yer alan varliklarin degerlenmesi neticesinde bulunan fon portfoy
degerine, fonun varsa diger varliklarin ve alacaklarin eklenmesi ve borglarin diisiilmesi
suretiyle ulasilan degeri ifade etmekte olup, fonun birim pay fiyatinin hesaplanmasina
esas teskil etmekle birlikte ayni zamanda fon piyasasinin biiylikliigiiniin tespit

edilmesinde kullanilan bir degerdir.

Bir yatirnm fonunun katilma payini almak isteyen yatirimei, fonun alim tarihi itibariyle
mevcut olan birim pay fiyatin1 ddemek suretiyle fona katilir. Yatirimei, fonda sahip
oldugu katilma pay1 adedine bagl olarak fon portfdyiine ortak olmus olur. Yatirimeinin,
katilma payin1 alim tarthinde 6dedigi birim pay fiyati ile fondan ayrilmak istedigi tarihte
katilma payim satabilecegi birim pay fiyati arasindaki fark, yatirnrmcinin ilgili fondan
karmi veya zararin ifade etmektedir. Dolayistyla bir yatirim fonunun belirli bir donemde
birim pay degerinde meydana gelen artis, s6z konusu fonun o donemdeki briit getirisini
gosteririr. Bununla birlikte, baz1 6zel nitelikli fonlarda birim pay degerindeki artisa ilave
olarak, yatirimcilara fonun yatirim yaptig1 varliklardan elde edilen karlarin dagitilmasi

suretiyle de getiri imkan1 sunulmaktadir.
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Yatirim fonlari, katilma payr karsiliginda toplanan paralar ile olusturdugu portfoy
tizerinden temel olarak ii¢ yolla kazang saglamakta daha dogru bir ifadeyle portfoytiniin
degerini artirmaktadir. Bunlardan birincisi, fon portféyiinde yer alan menkul
kiymetlerden elde edilen kar pay1 veya faiz gelirleridir (Dede, 2017, s. 162). Ornegin
fonun yatirim yaptig1 bir bor¢lanma araci veya kira sertifikast kapsaminda yapilan faiz
veya kar payr ddemeleri bu niteliktedir. Diger taraftan, fon portfoyiinde yer alan bir
ortaklik pay1 da, ortakligin kar dagitimi yapmasi halinde bor¢glanma araclarina benzer

sekilde getiri saglamaktadir.

Ikincisi, fon portfoyiinde yer alan menkul kiymetlerin degerlerinin yiikselmesidir (Dede,
2017, s. 162). Yatirim fonlariin portfoylerinde yer alan varliklar, belirli araliklarda,
mevzuatta belirlerlen kurallar ¢ergevesinde degerlemeye tabi tutulmaktadir. Bu
kapsamda, bir menkul kiymetin piyasa degerinin yiikselmesi halinde bu durum fon

portfoy degerine artis olarak yansiyacaktir.

Son olarak ise, fon portfoyiinde yer alan varliklarin alim satimlar1 sonucunda fon kar elde
edebilmekte olup, bu da fon portfoyiinde getiri olarak degerlendirilmektedir (Dede, 2017,
s. 162).

Islami yatirim fonlar1 dedigimizde ise, temel olarak geleneksel yatirim fonlari ile aym
islevlere sahip olan ancak yonetim ve hukuki yapisinin islam hukukuna uygun olmasi ile
yatirnm yaptiklar1 alanlarin islam hukukuna uygun olmasi olmak iizere iki noktada
farklilagan yatirim fonlarindan sz edilmektedir (Yanpar, 2015, s. 196). Islami finans,
daha dar bir ifadeyle islami sermaye piyasalari icerisinde islami yatirrm fonlarinin
onemini kavrayabilmek icin oncelikle yatirim fonlarinin tarihgesine gézatmak yerinde
olacaktir. Ciinkii “yatirim fonu” kavram itibariyle bati diinyasinda ortaya c¢ikmis ve
gelismis olmakla birlikte kokenleri islamiyete dayanmaktadir. Bu ¢ercevede, bu baglik
altinda oncelikle yatirim fonlarin tarihgesinden ve islami yatirim fonlarinin ortaya
¢ikisindan, ardindan yatirim fonlarinin hem yatirimeilara hem de fon kuruculan ve iilke

ekonomisine sagladigi temel avantajlardan bahsedilecektir.
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2.1.1. Yatirim Fonlarinin Tarihi ve Islami Yatirim Fonlarmin Ortaya Cikisi

Diinyada fon yapisiin ilk 6rnegi olarak islam diinyasinda ortaya ¢ikan ve gelisen “Vakif”
yapilar1 kabul edilmektedir. Vakiflarin Islamiyetin ilk donemlerinde varlik gdsterdigi
goriilmektedir. i1k vakif 6rnegi Medine’de Kuba camisinde dini bir vakiftir. Daha sonraki
donemlerde ise fakirlere ve ihtiyag sahibi insanlara yardim etmek amaciyla kurulan sosyal

vakif 6rneklerine rastlanmaktadir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 534).

Vakif kelimesi koken olarak Arapga kokenli bir kelime olup, anlam olarak “alikoyma,
durdurma, tutuklama, durus, kimildanmama, tamamen vermek, biisbiitiin vermek,
bagislamak™ anlamlarina gelmekte, bir kavram olarak degerlendirildiginde ise bir mal
veya miilkiin satin alinmayacak sekilde hayir isine bagislanmasi, boylece 6zel miilkiyet

hakkinin terk edilmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akyildiz & Abay, 2017, s. 143).

Vakif, bir miilkiyetin veya malin tamamen ve kalici olarak toplumun ya da insanligin
yararina birakilmasidir. Vakif kurumu insani, sosyal ve ulusal boyutlara sahip yonleri ile
sosyal bir kurumdur. Vakif, bireyin sahsi miilkiyetini, hayir amaciyla ihtiyaci olan
bireylerin tasarrufu adina tahsis etmesidir. Vakif kavram literatiirde farkli anlamlarda
kullanilmaktadir. Bunun nedeni ise kavramin hukuki, iktisadi ve dini boyutlarinin
olmasidir. Iktisadi tanima gére vakif; bireysel calisma ve gayretle kazanilan olanaklarin
ve malvarliginin goniillii olarak paylasilmasini ifade eden bir sistemdir (Akyildiz & Abay,
2017, s. 143)

Islamin gelistirip tarihe hediye ettigi bu énemli kurumu Osmanlilar baglangigtan itibaren
benimsemekte tereddiit etmemistir. Hakim olduklar1 bolgelerde daha onceki islam
toplumlarinin kurmus oldugu vakiflari itina ile korumakla yetinmemis; onu sosyal ve
iktisadi hayatin hemen her alaninda biiytik bir yogunlukta yayginlastirmis, derinlestirmis

ve ona yeni boyutlar kazandirmislardir (Sirim, 2017, s. 177).

Osmanli Devletinin daha ilk kurulus yillarindan itibaren, Islam medeniyetinin bir mirasi
olarak alan vakif uygulamasinin, devletin siyasi ve mali kudretinin gelismesine paralel
olarak hem nicelik hem nitelik olarak arttigin1 sdyleyebiliriz. Bu istikamette yiizyillar
boyunca milyonlarca kilometrekarelik hakimiyet alan1 dahilinde pek ¢ok mescid, tiirbe,

ribat, tekke, medrese, mektep, koprii, sulama kanali, su yolu, kervansaray, hastane ve
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imaret gibi dini ve hayri tesis vakif kurumu sayesinde olusturulmustur. Orhan Gazi’den
baslamak iizere, Osmanli Padisahlari, vezirleri, emirleri, zenginleri sayisiz vakfi halkin
hizmetine sunmustur. Vakiflarin kurulmasina, korunmasina ve vakfiyelerindeki sartlarina
gore islemesine azami riayet ve hassasiyet gosteren Osmanli Devleti, fethedilen
yerlerdeki vakiflara da asla dokunmamis, eskiden beri vakifin sart1 ne ise ona aynen riayet
etmistir. Daha dnceden Miisliiman idareci ve hiikiimdarlarin hakimiyeti altinda bulunup
Osmanli sinirlar1 dahiline katilan topraklarda var olan ve isleyen vakiflar sartlar

degistirilmeden uygulanmaya devam edilmistir (Sirim, 2017, s. 177).

Bati diinyasinin “vakif” kavramiyla tanigmasi ise, 13. yiizyil itibariyle meydana gelmistir.
Bugiin hukuki bir kurum olarak “trost” adiyla kurulan ortaklik yapilarinin temel
prensiplerinin vakiflardan adapte edildigi belirtilmektedir. Avrupa’da trést yapisinin
temelleri, akademisyenler arasinda tartisma konusu olmustur. Avisheh’e gore trostlerin
temelinde Roma, Cermen ve Islam medeniyetlerinin etkisi vardir. Ozellikle Ingiltere’de
trostlerin Islami temellere dayandigina iliskin goriisler yaygindir. Bu goriisii savunanlar
Ingiltere’yi trost yapisiyla tanistiranin 18. yy’da Hagli Seferlerinden dénen Franciscan
Friars oldugunu belirtmektedir. Franciscan Friars, Islam diinyasinda gordiigii bu yapiyz,
ihtiya¢ duydugu sermayeyi elde etmek ic¢in gilivenilirlik iizerine kurulu olusturdugu bir
yaptya burada elde edilecek gelirden faydalanmak isteyenlerin miilklerini devrettigi bir
ortaklik olarak uygulamigtir. Daha sonralar1 ise yine Ingiltere’de egitim kuruluslarinin
sosyal amagl vakif benzeri trostler kurdugu gortilmiistiir. Sonug olarak vakif, esas olarak
Islam diinyasinda dogmus ve biiyiimiis bir kurum olup, daha sonralar1 vakfin Bati

diinyasinda trostiin ilk uygulamalar1 olarak yardim, dini veya egitim amaciyla kuruldugu
anlasilmaktadir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 537).

Vakiflarin veya Bati diinyasindaki adiyla trostlerin mali amaclarla ilk olarak 18. yy’da
kuruldugu goriilmektedir. Hollandali bir tiiccar ve komisyoncu olan Abraham van
Ketwich tarafindan 1774 yilinda “Eendragt Maakt Magt” adiyla “yabanci hiikiimetler
tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma aracglarina, bankalara ve Antil Adalari’ndaki tarimsal
faaliyetlere yatirim yapmak™ amaciyla ilk mali amacgli vakif/trost kurulmustur. Kapali
uclu bir fon yapisinda kurulan bu kurum, 2000 pay ihraci gergeklestirmistir. 1776 yilinda
ise Utrecht’li bankacilar tarafindan basiretli ve karli anlamina gelen “Voordeeling en

Voorsigtig” isminde bir konsorsiyum kurulmustur. Bu kurum topladigi sermayenin %40°1
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ile tarimsal faaliyetlere yatirim yapnustir. Uciincii olarak ise yine Abraham van Ketwich
tarafindan “Concordia Res Parvae Crescunt” adiyla “Onemli spekiilasyonlar sonucunda
degeri diismiis saglam tahvillere” yatirim yapmak iizere bir fon kuruldugu goriilmektedir.
Concordia Res Parvae Crescunt fonunun, modern fonlarin atasi oldugu diistintilmektedir
(Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 537).

1780 ve 1790’larda ise Amerika’da otuzdan fazla yatirnm fonunun kurulmustur. Bu fonlar
yalnizca spekiilasyona dayali yatirim faaliyetleri gerceklestirmis olup, yatirim fonlar 19.
yy itibariyle Avrupa’ya yayildiklarinda ise daha diisiik riskli ve kiigiik yatirimciya yonelik
portfoylerde fonlar da kurulmaya baslamistir. Ancak 1924 yilinda Amerika’da kurulan
“Massachusetts Investor Trust” fonuna kadar kurulmus olan tiim fonlar kapali uglu
yapidadur. Ilk agik uclu yapidaki fon olan bu fonun basariya ulasmasini takiben acik uglu
fon yapilarinin popiilarite kazandig1 goriilmekte olup, bugiine geldigimizde diinyadaki
fonlarin biiyiik cogunlugu agik uclu yapida kurulmaktadir (Muhammad, Sairally & Habib
(Edt.), 2015, s. 537).

Islam diinyasma geri déndiigiimiizde ise modern anlamda bir yatirim fonu ve portfoy
yonetimi dncesinde Islami finansin bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilik piyasasi
(tekafiil) alanlarinda gelisme gosterdigi goriilmektedir. 196011 yillarda ilk islami finans
kurumlarmin olugsmaya baglamasiyla islami finans, cografi sinirlamalarindan kurtulmus
ve global anlamda gelisme gostermeye baslamistir. Bu donemde, 1963 yilinda
Malezya’da Miisliimanlarin hac faaliyetlerini gerceklestirmelerine yonelik bir tasarruf ve
fon yonetim kurumu olarak “Malaysian Lembaga Tabung Haji” kurulmustur. S6z konusu
kurum tarafindan kurulan “Malaysian Pilgrim’s Fund” diinyada ilk modern islami fon
olarak kabul edilmektedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 537).
Malaysian Lembaga Tabung Haji, islami bankacilik ve sermaye piyasalari alaninda
onemli bagarili bir deneyim olarak goriilmekte olup, yalnizca tasarruflarin
degerlendirilmesi amaciyla fon kurulmasi ve yonetimi degil ayn1 zamanda fon yatirimlari
ile elde edilen getirilerin kullanilacagi hac faaliyetlerinin organizasyonu veya sz konusu
getirilerden zekat verilmesi gibi faaliyetleri de tistlenmistir (Habibah, Mohd & Aida vd.,
2016, s. 49).
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Ancak Malaysian Lembaga Tabung Haji tarafindan kurulan “Malaysian Pilgrim’s Fund”
ile baslayan fon yonetim siireci ilk asamada gelisme gosterememis ve
yayginlasamamistir. Bunun nedeni 1990’lara kadar islami finans diinyasinda sirket

paylarina yatirnm yapilabilmesine iliskin bir standardizasyonun mevcut olmamasidir

(Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 537).

Sirket paylarina yatinm yapilmasina iliskin belirsizligin yatinm firsatlarinin 6niinii
tikadigim  fark eden bazi islami finans kuruluslart 1990’larda  kendi Ser’i
danismanlarindan sirket paylarma yatirim yapilmasi siirecine iliskin hizmet almaya
baslamistir. Bu donemde paylarin islam hukukuna uygunluguna iliskin ilk kriterler
gelistirilmeye baglamistir. Bu dogrultuda 1997 yilinda Malezya’nin menkul kiymet
otoritesi, Ser’i hiikiimlere uygun paylarin siralandigi ilk listesini ve paylarin Ser’i
hiikiimlere uygunlugunda aranacak kriterleri yayinlamistir (Muhammad, Sairally &
Habib (Edt.), 2015, s. 537).

Sirket paylarina yatirim yapilmasina uygunluk verilmesiyle birlikte 1993 yilinda paylara
da yatirim yapabilecek sekilde bugiinkii islami yatirim fonlarma benzer ilk fon
Malezya’da kurulmustur. Ilk islami yatirim fonunun 1993 yilinda Malezya’da
kurulmasini takiben 1994-2001 yillar1 arasinda 120 adet islami yatirim fonunun
kuruldugu anlasilmaktadir. Bu fonlarin %60°1 uluslararasi paylara yatirim yapmak tizere

kurulmustur.

Bununla birlikte, Malezya’nin menkul kiymet otoritesinin paylara iliskin yaymladig:
listeyi takiben yine 1997 yilinda “Dow Jones Islami Piyasa Endeksi”nin olusturulmasiyla
islami finansin ve islami fon piyasasmnin kovansiyonel piyasalar karsisindaki
dezavantajlarindan biri daha ortadan kalmistir. 2017 yili itibariyle diinya genelindeki
islami yatirim fonu tiirlerine baktigimizda agirlikli olarak ortaklik paylarina yatirim yapan
fonlarin toplam biiyiikliigiiniin ikinci sirada yer aldigi goriilmektedir (MIFC (Edt.), 2017,
s.4).

2.1.2. Yatirim Fonlarinin Temel Avantajlar

Finansal kuruluslarin temel fonksiyonu fon fazlasi olan birimlerden fon acig1 olan

birimlere dogru kaynak aktarimina aracilik etmektir. Bu fonlarin etkin kullanilmas1 ve
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verilmli alanlara aktarilmasi ekonomi agisindan son derece dnemlidir. Bu g¢ergevede,
profesyonel bir sekilde yonetilen yatirim fonlari, tasarruflarin ekonomiye aktarilmasini

bireysel yatirimcilara gére daha etkin gerceklestirmektedir (Ural, 2010, s. 29).

Sermaye piyasalarinda etkin bir sekilde faaliyet gosteren yatirim fonlarinin hem
yatirnmcilar hem fon kuruculart hem de nihai olarak iilke ekonomisi iizerinde gesitli

avantajlar1 bulunmaktadir.

Fon kuruculari, fonlardan tahsil ettikleri yonetim iicretleri ile getiri saglamakta, bununla
birlikte, yatirnrm fonlar1 kurucular agisindan 6nemli bir reklam araci, prestij kaynagi

olmaktadir (Ural, 2010, s. 30).

Ulke ekonomisi agisindan ise, ozellikle Tiirkiye gibi tasarruflarin yetersiz oldugu
iilkelerde, vatandaslara sunulan kolayca erisebilecegi bir yatirim aract imkani ile
tasarruflarin1 artirmaya tesvik edici bir rol tistlenmektedir. Bununla birlikte yine sermaye
birikiminin yetersiz oldugu iilkelerde kiiglik yatirimecilarin tasarruflarinin  sermaye
sahiplerine iletilmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Son olarak, yatirim fonlarinin kamu
bor¢clanma araglarina yatirim yaptiklar1 diisliniildiigiinde devletin biit¢e aciklarinin
kapatilmasinda veya ihtiyag duydugu kaynagin saglanmasinda da etkili oldugu
sOylenebilir (Ural, 2010, s. 31).

Yatirim fonlarinin yatirimcilara sagladigi en 6nemli avantaj, profesyonel yonetimdir.
Yatirim fonlarinin yoneticileri, alaninda uzman kisilerden olusmakta ve fonda toplanan
nakdin piyasa sartlarina, yatirnm yaplacak varliklarin performanslarina iliskin olarak
yaptiklar1 detayli bir analiz ¢ercevesinde en uygun sekilde yatirnrma yonlendirilmesini
saglamaktadirlar. Halbuki, bireysel bir yatirimcinin ¢esitli yatirim araglar1 arasinda se¢im
yapmast hem uzmanlik gerektirmesi nedeniyle zordur hem de zaman harcanmasini
gerektirmektedir. Dolayisiyla, yatirimcilar yatirim fonlari ile gorece diisiik bir ticret
karsiliginda profesyonel yonetim hizmetinden faydalanmis olmaktadir (Kilig, 2002, s. 7)
Yairim fonlarimin yatirimeilara sagladigi bir diger avantaj riskin dagitilmasidir. Riskin
dagitilmasi en basit anlatimla ¢ok fazla ve degisik yapida varligin portfoye alinmasi ile
miimkiin olmaktadir. Bu sekilde cesitlendirilmis portfoy, bazi varliklardan dogan
kayiplarin diger varliklardan elde edilen kazanglar ile telafi edilmesini saglayarak riskin

azaltilmasia imkan tanimaktadir. Yatirimeilarin yatirim fonlart olmaksizin tek baglarini
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boyle cesitlendirilmis bir portfoyii olusturmalart hem zor hem de pahali olacaktir (Kilig,
2002, s. 8).

Yatirim fonlarinin yatirimcilara sagladigi énemli avatajlardan biri de diisiik maliyettir.
Her ne kadar yatirim fonlarinin yoneticileri sagladiklari profesyonel yonetim karsiliginda
komisyon/iicret alsalar da yatirim fonlar1 yatirimcilara, 6lgek ekonomisi Sayesinde
yatirimcilarin  diisiik maliyet ile profesyonel bir yonetim hizmeti ile olusturulan
cesitlendirilmis bir portfoyde pay sahibi olmalarini saglamaktadir. Yatirim fonlan ile
yatirimceilar tek baglarina yatirim yapamayacaklari kadar biiylik hacimlerde yatirimlara
ortak olmak suretiyle, biiyiikk yatirimin sagladigi diisiik maliyet avantajindan
faydalanmakta; bununla birlikte ¢ok sayida yatirim fonunun olmasi nedeniyle rekabet

avantajlarin1 da elde etmektedir (Kilig, 2002, s. 8)

Yatirim fonlari, sermaye piyasalarindaki diger yatirim araglarina kiyasla likit varliklardir.
Ozel nitelikli yatirim fonlar1 haricinde ¢ogu fonun katilma paylarinin giinliik olarak alim
satim1 yapilabilmektedir. Boylece, yatirimcilar, yatirim fonlar ile likidite imkanina da

sahip olmaktadir.

Son olarak, yatirnm fonlarmin portfoylerindeki c¢esitlilikten kaynaklanan diisiik risk de
avantajlardan biridir. Yatinnm fonu portfoyiine alinabilecek ¢esitli risk diizeylerindeki
araglar ile herhangi bir aragtan kaynaklabilecek kayip diger araglardaki kazanglar ile telafi

edilebilecektir (Kilig, 2002, s. 8).

Dolayisiyla yatirim fonlarinin yatirimcilara sagladigi temel avantajlart su sekilde

Ozetleyebiliriz:

1. Cesitlendirme: Tek bir araca yatirim yapmak yerine yatirim fonu katilma pay1
sahipleri fon portfoyli araciligiyla ¢esitlendirilmis bir¢ok varliga yatirim yapma imkanina

sahip olmaktadir.

2. Disiik risk: Hem cesitlendirmenin hem de diger katilma pay1 sahipleriyle riski

paylasmanin getirdigi diisiik risk avantajina sahiptir.

3. Likidite: Diger sermaye piyasasi araclarina kiyasla daha likittirler. Ozel nitelikli

fonlar (gayrimenkul yatirim fonu, girisim sermayesi yatirim fonu) haricinde ¢ogu yatirim
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fonu giinliik olarak alinip satilir ve fonda olusan getirinin elde edilebilmesi i¢in belirli bir

sire yatirim yapma sart1 aranmaz.

4. Profesyonel Yonetim: Yatirimeilar sahip olduklari tasarruflari yatirrm fonlarinda
degerlendirmesi halinde fonlarin diizenlemelerde belirtilmis tecriibe ve lisans sartlarina
sahip portfoy yoneticileri tarafindan yonetilmesi imkanina sahiptir. Bdylece
yatirimcilarin tasarruflar1 bireysel olarak yapacaklari yatirnmlara kiyasla daha diisiik

riskle profesyonel bir sekilde yonetilmektedir.

5. Islem kolayligi: yatirrm fonu katilma paylarmm almip satilmasi, diger sermaye
piyasasi araclarina kiyasla ¢ok kolaydir. Yatirimeilar aract kurumlar, bankalar araciligiyla
bu fonlar1 alabilecekleri gibi bu amagla olusturulmus platformlardan® da herhangi bir

aractya ihtiya¢ duymaksizin alim satim yapabilmektedir.

6. Olgek ekonomisi avantaji: Tasarruf sahipleri yatirrm fonlari ile bireysel olarak
yatirim yapabilecekleri tutardan daha biiyiik tutarlarda yatirimlar yapabilmekte, boylece

yatirimda elde edebilecekleri getirinin artmasi s6z konusu olmaktadir.

2.2. ISLAMI YATIRIM FONLARI

Islami yatirim fonlar1 da, geleneksel/konvansiyonel fonlarla ayni esaslara tabi olarak
yatirimeilara getiri saglamak amaciyla kurulmakla birlikte aralarindaki temel fark islami
yatirim fonlarinin yonetim ve hukuki yapisi ile yatirim yaptigi alanlarin islam hukukuna
uygun olmasi gerekliligidir. Fonun Islami hukukuna uygun olarak faaliyet gdsterip
gostermediginin denetimi ise fon yoOneticinin biinyesinde kurulan veya disaridaki bir
kurumdan hizmet olarak alinan Ser’i danigsma kurullar1 tarafindan kontrol edilmektedir

(Chuweni & Eves, 2015, s. 4).

Bir yatirim fonunun katilma payini almak suretiyle ona yatirim yapan kisiler, fonun zarar
etmesi halinde zarari, kar elde etmesi halinde ise kar1 fondaki sahiplik oranlar
dogrultusunda paylasmaktadir. Bu c¢ergevede, islami yatirnm fonunda yatirimci olan
kisiler arasindaki iliskinin miisaraka yapisinda meydana geldigi sOylenebilir

(Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 524).

! Tiirkiye’de bu kapsamda TEFAS faaliyet gdstermektedir.
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2.2.1. islami Fon Yonetimi

Islami fonlarin yonetilmesi ile geleneksel fon y&netimi tanim itibariyle aym olmakla
birlikte aradaki temel fark islami fon ydnetiminde fonlarin Islam hukukuna uygun olarak

(Ser’1 hiikiimlere uygun olarak) yonetilmesidir.

Islami bir yatirim fonundan séz etti§imizde dncelikle fonun olusum yapisina bakmak
gerekmektedir. Bu ¢ergcevede, islami bir fonun katilma payini almak suretiyle ona yatirim
yapan yatirimci ile fon yoneticisi arasindaki iliski, islam hukuku kapsaminda nasil
degerlendirilmelidir? Bu c¢ergevede fonun yatirimcist ile fon yoneticisi arasindaki
iligkinin islami sozlesme tiirlerinden Murabaha, Vakala veya Miisaraka ile kuruldugu

goriilmektedir.

Mudaraba yapisinda kurulan bir fonda, yatirimci fona sermayesini yonetici emegini
koymakta; yoneticinin bu emegi karsiliginda saglanan getiri tizerinden belirli bir oran
dahilinde faydalanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bir fonda eger fon yoOneticisine
O0denecek yonetim icreti, kara ortak olmak suretiyle fon yatirimecilarinin elde ettigi
getiriye bagl olarak belirleniyorsa mudaraba yapisinda bir fondan s6z edilebilir (Islamic

Banking&Finance: Principles and Practices, 2014, s. 146).

Vakala yapisinda kurulan bir fonda ise, fon yatirimcisi tasarruflarini yonetmesi i¢in vekil
olarak atadig1 fon yoneticisine fonun getirisinden bagimsiz olarak sabit bir yonetim iicreti
veya oraninda 6deme yapmaktadir. Dolayisiyla vakala yapisini, mudarabadan ayiran
durum, yoneticinin vekil olarak goriilmesidir ve vakalada fon yoneticisinin getiriye ortak
olmas1 s6z konusu olmayip, vekilligine karsilik olarak kendisine bir ticret ddenmesi s6z
konusudur. Odenecek olan iicret, sabit bir tutar olarak belirlenebilecegi gibi, fon toplam
degeri tizerinden hesaplanan bir oran olarak da belirlenebilir (Islamic Banking&Finance:
Principles and Practices, 2014, s. 146).

Son olarak miisaraka yapisinda ise, yoneticinin de yatirimci gibi fona sermaye koymak
suretiyle ortak olmasini gerektirir. Fon yoOneticisi ile yatirimeisi arasindaki iligkide
rastlanilmayan bu yapimin daha ¢ok yatirimcilarin kendi arasinda oldugu sdylenebilir

(Islamic Banking&Finance: Principles and Practices, 2014, s. 146).
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Islami fonlar1 kuracak/ydnetecek kuruluslarda aranan nitelikler iilkeler arasindaki
uygulamalarda  farkliliklar ~ gostermektedir.  Ser’i  hiikiimlere  uygunlugun
denetiminden/gdzetiminden sorumlu bir iist otoritenin var oldugu bazi Islam iilkelerinde
soz konusu otoritelerin miinhasiran Islami fon yOnetimi gergeklestirecek
sirketlere/kuruluslara lisans verdigi goriilmektedir. Ancak daha sonra incelenecegi gibi
Tiirkiye’de boyle bir iist otoritenin varligi sz konusu olmayip, pratikte Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan islami fon yonetimi igin sirketlerin igeride istihdam edecekleri veya
disaridan hizmet alacaklari uzmanlarin danismanligina bagvurmalar1 beklenmekte fakat
buna iliskin yasal bir diizenleme mevcut bulunmamaktadir. Yine Tiirkiye’de islami fonun
kurulmasi ve yonetilmesi sadece islami fon sirketi tarafindan gergeklestirilebilecegi gibi,

geleneksel fonlar da kurup yonetebilen sirketler tarafindan da yapilabilmektedir.

Fonun yapisi, islam hukukuna uygun bir sekilde olusturulduktan sonra fon portfoyiiniin
olusturulmas1 asamasimna gelinmektedir. Islami bir yatirim fonunun portfdyii islam
hukukunca belirlenmis kurallar ve diizenlemelere uygun olarak olusturulacaktir. Bu
kapsamda, Islami fon yonetimini, mali ve yatirim hedeflerine ulasmak igin Ser’i
hiikiimlere uygun olacak sekilde cesitli menkul kiymetlere ve diger varliklara yatirim
yapilmasina iliskin bir faaliyet olarak tanimlayabiliriz. Bununla birlikte Islami fon
yonetimi, Islam 6gretisine uygun bir sekilde portfdyiin olusturulmasi ve yonetimi oldugu
kadar mali analiz yapilmasi, varlik se¢imi, yatirim stratejisini planlamak gibi temel fon
yonetimi aktivitelerini de igermektedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s.
524).

Islami yatirim fonlarinin Ser’in hiikiimlere uygun olarak portfoylerinin olusturulmasinda
yatirim yapabilecekleri ¢esitli varliklar mevcuttur. Genel itibariyle baktigimizda Katilim
bankalarinin mevduat hesaplari, sukuklar ve islam hukukuna uygun oldugu kabul edilen
sirket paylarina yatirim yapabilmektedirler. Yatirim yapilamayacak “haram” olarak kabul
edilen araclar ise geleneksel banka mevduat hesaplari, bor¢lanma araglari, depozitolar ve
yasakli sektorlerde (alkol, domuz tiriinleri, kumar gibi) faaliyet gosteren sirket paylaridir

(Mansor, 2012, s. 35).

Boylece, Islami fonlarmin portfdylerinin olusturulmas: iki temel dayandirilabilir

(Mansor, 2012, s. 35):
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1) Sabit getiri yerine fon tarafindan elde edilen kar/zararin paylasilmasina dayanirlar.
Bu dogrultuda belirli bir oranda getirinin vaadedilmesi miimkiin degildir. Yatirimcilar
fona girerken fonun kazanacagi getirinin veya kaybinin paylasilmasi iizerine kurulu bir
yap1 oldugunu anlamalar1 gerekmektedir. Eger fon yliksek oranda getiri saglarsa sahip
olduklar1 paylarin deger artabilecektir. Ancak fonun zarar ettigi durumlarda da bu zarari

diger yatirimcilarla paylagsmak durumundadirlar.

2) Fonis yontemi itibariyle Ser’i hitkkiimlere uyumlu olmalidir. Dolayisiyla sadece islam
hukukuna uygun yatirim gergeklestirilmesi degil ayn1 zamanda miisterileriyle islami

prensiplere uygun olarak iliski kurmasi gerekmektedir.

Bu iki temele dayali olarak islami yatirim fonlarinin portfoylerinin olusturulabilmesi, bir
diger ifadeyle islami yatirim fonlarinin yatirimcilarina “islam hukukuna uygun esaslar”
dahilinde yatirimlarin gergeklestirilecegini garanti edebilmesi i¢in fon portfoyleri
olusturulurken uygulanan yontemler mevcuttur. Bu yontemler, fon portfoyiine dahil
edilecek yatirim araglarinin islami finansin temel ilkeleriyle uyumlu olmas ile islam
hukukunun yasakladigi varlik ve islemleri igermemesini saglamada kullanilmaktadir. Bu

yontemler, eleme (screening) ve arindirma (purification) yontemleridir.

2.2.1.1. Eleme Yontemi (Screening)

Eleme yontemi, ozellikle fon portfoyiine ortaklik paylarinin dahil edilmesinde, islam
hukukunun prensipleriyle uyumlu sirket paylarmin seg¢ilmesi igin kullanilmaktadir.
Eleme yoOntemi, islam devletlerinin seri denetim otoriteleri veya islami finans
kuruluslarinin seri denetim kurullar1 tarafindan ¢esitli sekillerde kararlastirilmis olmakla
birlikte temel olarak iki sekilde yapilmaktadir: is alan1 bazli eleme (Business Screen) ve

Finansal tablo bazli eleme (Financial Screen).

2.2.1.1.1. is Alan1 Bazli Eleme

Is alan1 bazli elemede, bir isin icerdigi ticari faaliyete odaklanilmakta ve s6z konusu

faaliyetin islam hukukuna gore yasaklanmis varlik, is ve islemlerden olugsmasi halinde
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elenmesi s6z konusu olmaktadir. Bu gergevede, yasaklanmis olan eleme gerektiren temel

isler sunlardir:

- Geleneksel Faize Dayali Finans, Ticaret, Hizmet, Aracilik

- Alkol iiretimi ve satis1

- Kumar, sans oyunlari oynatilmasi

- Pornografi

- Domuz veya helal olmayan et igeren iirlinlerin liretimi ve satilmasi

- Silah sanayisi

Bu faaliyetlerde genel olarak elenmesi kesin olanlar olmakla birlikte, ¢esitli Ser’i denetim
otoriteleri veya kurullar1 tarafindan izin verilip verilmeyecegi tartisilan isler de
mevcuttur. Ornegin kok hiicre faaliyetleri ile ugrasan sirketlere yatirim yapmak bazi

methodlarda uygun goriiliirken bazilarinda goriilmemektedir.

Bir sirket icin ana faaliyet alani belirlenirken oncelikle sirket esas sozlesmesine bakilir.
Sirketin esas sdzlesmesinde yer verilen ana faaliyet alani, yukaridaki maddelerden en az
biriyle ilgiliyse sirket paymin alim-satimi uygun degildir. Diger taraftan, sirketin esas
s6zlesmesinde bu faaliyet alanlar1 yer almasina ragmen, fiili durumda islam hukukuna
aykir faaliyetlerde bulunmuyorsa ve bu durum sabit ise, sirket paylar1 alim satima konu

olabilir (Dede, 2017, s. 128).

Eleme yonteminde her bir methoddaki farkliliklarla birlikte asil sorun yatirim yapilacak
sirketin farkli alanlarda faaliyet gosteriyor olmasi halinde s6z konusu olmaktadir.
Ornegin sirketin asil aktivitesi islam hukukuna uygun ancak alt is alanlari uygun
olmadiginda nasil bir yontem izlenecek? Boyle durumlarda, sirketlerin islam hukukuna
uygun olmayan aktivitelerinin diizeyi gozoniine alinmakta olup, bu derecenin tolare
edilebilme diizeyi belirlenmektedir (Muhammad, Sairally, & Habib (Edt.), 2015, s. 494).
Bu cercevede, AAOIFI basta olmak iizere cogu otorite/kurul, s6z konusu uygun olmayan
aktivitelerden elde edilen gelirin sirket gelirlerine oraninin %5’i gecememesi halinde,
ilgili sirketin elenmeyebilecegine karar vermistir. SCM ise, uygun olmayan iirlinlerin
toplam degerinin sirket gelirlerinin %20°sini asmadig siirece tolare edilebilecegine karar

vermistir. Dolayisiyla, tolare edilebilir esik oranlar1 otoriteye/kurula gére degismekte
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olup harfi harfine uyulmasi gereken genel bir kural mevcut degildir (Muhammad,
Sairally, & Habib (Edt.), 2015, s. 495).

2.2.1.1.2. Finansal Tablo Bazli Eleme

Biiylimelerini finanse etmek veya islerini yiiriitiirken ihtiya¢ duydugu likiditeye
kavugsmak amaciyla birgok sirket geleneksel/konvansiyonel finansal sirketlerden
bor¢lanmakta ve dolayisiyla faiz gideri 6demektedir. Sirketlerin, bu veya bagka bir
sekilde geleneksel finans {irtinleriyle cok fazla temas halinde olmasi, sirket is alan1 olarak
elenmemis olsa dahi, islam hukukuna uygun bir yatirim araci olup olmadigi hususunda

endiselere neden olabilecektir.
Finansal tablo bazli elemenin dort unsuru mevcuttur (DeLorenzo, 2011, s. 3):
a) Faiz ve diger siipheli kazanglar yoluyla kazanilan gelir

Sirketler i¢in en yaygin gereksinim, isletme sermayesidir. Genel olarak organize olmus
sirketler, bu endiseyi gidermek icin finansal kurumlara basvurmaktadir. Islami finansin
yaygin oldugu bir ortamda bu bir sorun olmayacaktir ancak islami finans uygulamasi
yaygin degildir ve bircok Islami finans kurumu sirketlerin ihtiya¢ duydugu isletme

sermayesini karsilayacak yeterli kaynaga sahip degildir.

Diger taraftan, Bankalar, modern zamanlarda islemlerin kolaylastirilmasinda ¢cok 6nemli
bir rol oynamaktadir. Bir isletmenin tiim nakit akislar1 bankalar aracilifiyla yonlendirilir.
Sonu¢ olarak tiim isletmeler bankalar ile hesaplarimi siirdiirmek zorundadir. Bu
hesaplarda nominal faiz kazanimi s6z konusu olmaktadir. Sirketler ayrica hazine
yonetimin bir Olclisii olarak banka mevduati ve menkul kiymetlere asir1 kisa vadeli

likidite uygulamaktadir. Bu da onlar i¢in bazi faiz gelirleri tahakkuk etmektedir.

Boyle durumlarda islami finans bilginleri, faiz ile hukuka aykiri kazanilmamis gelir (ya
da her ikisinin kombinesi) arasinda sirketin toplam gelirine oraninin ihmal edilebilir
diizeyde ve miimkiin oldugunca diisiik olmasin1 sart kosmustur. Alimlerin cogu bu oranin

toplam gelirin %5’ini gegcmemesi gerektigi konusunda hem fikirdir. Ancak bu orana
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iligkin olarak agik bir kural bulunmamakta olup, giinlimiizde bazi alimler bu oranda daha

kati bir uygulamaya gidilmesini diisiinmektedir (Elgari, 2000, s. 3)
b) Toplam varliklar veya ortalama piyasa degerine karsi nakit ve borg

Borg ticareti ¢esitli islam hukuku okullar arasinda bir tartisma konusu olmustur. Seriatta
bir borcun iiciincii bir tarafa satilamayacagi hususu yer alir, ancak esit olarak satilirsa izin
verilir. Benzer olarak nakde karsilik nakit satig1 Seriat tarafindan onaylanan déviz kuru
kosullarina uymak zorunda olan bir islemin 6rnegidir. Bu nedenle, akademisyenler bir
sirketin bilangosundaki toplam nakit ve bor¢larin, toplam varliklarin degerini veya
ortalama piyasa degerini gegmemesi gerektigi sonucuna ulagsmislardir, 6rnegin, nakit ve

bor¢ mevceut varliklar veya ortalama piyasa degerinin %30-%50’sinden daha az olmalidir.
c) Ozkaynak veya ortalama piyasa degerine kars1 borg

Birgok anonim sirketin bazen is faaliyetlerini genisletmek veya acil nakit ihtiyaglarini
karsilamak i¢in belirli bir faiz dogrultusunda kaldira¢ kullandiklar1 gériilmektedir. Bu
bor¢ veren taraflara faiz Odemesini igerir. Bir¢ok anonim sirketin uzun bir
arastirmasindan, borglar ve 6zkaynaklar arasindaki oranin bazen on alt1 kat daha yiiksek
oldugu bulunmustur. Bu nedenle, seriat denetleme kurullari %30-33’ten daha fazla

olmayan bir yiizdenin bu gereklilige uymasi gerektigi diisiincesindedir.
d) Alacaklar hesabi

Alacak hesaplar1 miisteriler (bireyler veya kurumlar) tarafindan kullanilan ya da iletilen
hizmet veya iirlinlerin takasinda bir sirkete bor¢lu olunan heniiz 6denmemis paradir.
Seriat alacak hesaplarimi sirkete bor¢ olarak degerlendiriyor. Borcun alim satimi igin
genel islam hukuku ilkesi yalnizca basa basta (nominal degeri iizerinden, yalnizca

anapara) izin verilmesidir.

Bir sirketin payr sirketin varliklarinin bdliinmemis kismini temsil eder. Bu varliklar
baslica nakit ve alacaklar ise, o zaman, pay bu varliklarin nominal degerinden farkl bir
fiyat {izerinden satilamaz, ¢iinkii, onlar bunun igin farkli bir degerde satilirsa islam

hukuku bakis agisindan faiz olarak kabul edilir. Genellikle islam hukuku bilginleri
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alacaklarin toplam varliklar veya piyasa degeri orani i¢in kabul edilebilir limitini %33

olarak belirlemistir.

Bu kapsamda, faaliyet alanlar1 islam hukukuna uygun olan bir sirketin finansal tablosunda
yer verilere dayali olarak yapilacak bir inceleme ¢ergevesinde sirketin islam hukukuna

gore yatirim yapmaya uygun olup olmadigi ayrica incelenmektedir.

2.2.1.2. Portfoyiin Arindirilmasi (Purification)

Arindirma ile bir yatirim fonunun portfoyii islam hukukuna uygun olmayan unsurlardan
temizlenmektir. Katilim bankalarinda agilan katilim hesaplarinin, “kazanilan faiz” olarak
listelenen miktarlar1 hayir kurumuna bagislanmasi suretiyle yapilan arindirma islemine
benzer sekilde islami yatirim fonlarinda da, fonun yatirim yaptig sirketler tarafindan elde
edilen islam hukukuna uygun olmayan getirinin (seriat ilkeleri ve 6gretileri tarafindan
kabul edilemez varsayilan araglar yoluyla kazanilan paranin) miktar1 goz ontine alinarak
fon portfoyiindeki bu tiir kazanglar dl¢iilmeli ve portfdyden arindirilmalidir (DeLorenzo,
2011, s. 3).

Portfoy arindirmasi, elemine edilmis pay senetlerinden olusan bir yatinm fonu
portfoyiiniin arindirilmasi islemidir. Dolayisiyla, burada fonun mevcut durumda islami
finans prensiplerine uygun olarak yatirnm gergeklestirmesi sz konusu olup asil olan
islam hukukuna uygun oldugu kabul edilen bu paylarin arindirilmasidir. Bu kapsamda
ozellikle yatirim yapilan sirketlerin gelirleri arindirilir. Sirketlerin bu gelirleri, faiz tasiyan
yatirimlardan elde edilen gelirleri veya bir sirketin birincil isinin kapsami disinda kalan
yasaklanmis ticari faaliyetlerden elde edilen gelirleri icerebilir. Cogu zaman bu tiir
kazanglar kurumsal ¢esitlendirme ve yeni satin almalardan kaynaklanir. Kaynaklar1 her
ne olursa olsun, Islam hukuku standartlar1 tarafindan gdz ardi edildigi diisiiniilen ve
arindirilmasi gereken seriat uyumlu paylarin bile sik sik kiiglik bir yiizdelik gelir elde
etmektedirler (DelLorenzo, 2011, s. 3).

Bu baglamda, fon portféyiinii arindirilmasi, s6z konusu tiim gelirlerin fon tarafindan
hesaplandig1 ve gelirlere karsilik gelen bir yiizdelik payin distirildigiindi, temettiiler

yoluyla yatirimcilara aktarildigini ve boylece islam hukukuna uygun olmayan gelirlerin
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olmadigini, getirinin tamamen helal oldugunu temin etmektir. Hesaplama yontemleri
fondan fona, Ser’i otoritelere veya kurullara gore (her ne sebeple olursa olsun kuruldaki
bilginlerin meseleye bakis acilarina gore) farklilik gosterebilir. Ancak bu ikincil 6neme
sahiptir. Birincil énem arz eden husus fonun arindirmaya kendini adamasi ve diizenli

olarak bu tiir bir arindirmaya dahil olmasidir (DeLorenzo, 2011, s. 3).

Bu tiir mali arindirmanin somut sonuglar1 para miktariin birikmeye baslamasidir. Genel
olarak fonlarin bu tutarlar1 ayr1 hesaplara ¢ekmesi Onerilir. Fonun Seriat Denetim
Kurulunun tavsiyesi ve danigmanligi ile yine seriat bilginlerinin denetimi altinda bu
miktarlar uygun hayir kurumlari arasinda dagitilabilir veya bu amag i¢in bir hayir kurumu

olusturulabilir (DeLorenzo, 2011, s. 3).

Portfoylin haram faaliyetlerden elde edilen gelirden arindirilmasi siirecinde dikkat
edilmesi gereken temel husus elde edilen karin dagitilmasi veya hayir kurumuna
bagislanmasi isleminin zekattan farkli olmasidir. Arindirma islemine esas olan gelirler
dogrudan harama bulasilarak elde edilmis olmakla birlikte, ticari zorunluluklar nedeniyle
elde etmekten kaginilamayan gelirlerdir. Arindirma islemi de bu gelirlerin bagislanarak,
harama bulasilmadan elde edilen temiz kazancin aklanmasidir. Dolayisiyla, bagislanan

kismin dénem sonunda helal kazang tizerinden hesaplanarak dagitilacak zekat ile ilgisi

bulunmamaktadir (Yanpar, 2015, s. 123).

Diger taraftan, arindirmanin fon tarafindan gergeklestirilmeksizin tamamen bireysel
yatirimciya birakilmast da miimkiindiir. Yine de bir fona deger katmaktan
bahsettigimizde, fonun bu islevi gergeklestirmekteki performansinin yatirimeiyt
sorumluluktan ve bunu gergeklestirmek i¢in gerekli olan zaman ve ¢abadan kurtaracagi
aciktir. Aslinda bunun fonun kendisi tarafindan, 6zellikle de ilgili verilerin toplanmas1 da
dahil olmak iizere, hesaplama siirecinin, bunu iistlenecek donanima sahip olmayanlar i¢in
basit bir mesele olmadig1 zaman ¢ok daha etkin bir sekilde gergeklestirildigi bir hizmet
oldugu agiktir (DeLorenzo, 2011, s. 3).

Arindirma igleminin bir diger boyutu ise “ahlaki arindirma”dir ve kazanglarin mali olarak
arindirilmasi kadar 6nemli kabul edilmektedir. Ahlaki arindirma, Kuran’in “dogruyu
tembihleme ve yanlis1 yasaklama” kavrami baglaminda ele alinmaktadir. Bu sorumlulugu

yerine getirmenin yollar1 ¢esitlidir. Ancak modern kurumsal demokrasi Miisliiman
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yatirimcilara kurumsal uygulama ve politika ile ilgili diisiince ve goriislerini yoneticiler
ile paylagsma firsat1 vermektedir. Aslinda kamuya ait sirketlerin kanunen hissedarlar1 i¢in
yillik toplantilar diizenlemeleri gerekmektedir ve bunlar Miisliiman yatirimcilara ya da
onlarin ilgi alanlarina bakan seriat denetcileri i¢in onlarin ugrasilarini zorunlu hissettikleri
kadar dogrudan ve sozel olarak dillendirme firsati saglar. Tabi ki seriat denetcilerinin fon
portfoyiindeki her bir holdingin her yillik toplantisina katilacagini varsaymak pratik
degildir. Ancak vekalet ve posta yoluyla kullanilan oy araglari sayesinde kurumsal
yonetim siirecine katilmak hala miimkiindiir. Hissedarlarin yonetim ile ilgili konular1
giindeme getirmesi ve kurumsal hissedar kararlari ile pozitif degisime 6n ayak olunmasi
da aym sekilde miimkiindiir. Onemli holdinglere sahip bir fonda bir sorun cikarsa,

yonetim kesinlikle dinleyecektir (DeLorenzo, 2011, s. 3).

Bir Islami fonun sirketlerle proaktif katilim stratejisinde seriat bilginlerinin katilimi
onemlidir. Oncelikle fonun, yatirimcilari admna ahlaki arindirma ile ilgili olmasimi
saglamak onemlidir. Daha sonra, Islami bir bakis agistyla Miisliimanlar i¢in dnem tastyan
konularin biiyiik sirketlerin yonetimine etkili ve dogru bir sekilde sunulmasini saglamak
onemlidir. Islami yatirnm fonlar1 biiyiidiikce ve sirketlerin paylariin daha biiyiik
bolimiinii tutmaya basladik¢a sirketlerin dikkatini iizerine ¢ekmesi orantili olarak

artacaktir (DeLorenzo, 2011, s. 3).

2.2.2. Ser’i Danisma Kurullar

Ser’t danisma kurullari, islami yatirim fonlarmin faaliyet ve islemlerinin islam
hukukunun temel prensiplerine uygunlugunu kontrol eden 6zel veya kamu kurumlaridir.
Danisma kurullari, miisliiman alimlerden olusan bir komite olarak diisiiniilebilir (ALFI
(Edt.), 2012, 5.7). Bu kurullar, fonun kendi biinyesinde (fon yoneticisi sirket biinyesinde)
olusturulabilecegi gibi, fonun faaliyetlerine 6zel olarak disaridan yetkili bir kurumdan

hizmet almak yoluyla da olusturulabilir.

Ser’i kurullar, fonun faaliyetlerinin islami hukuk prensipleri ile uyumunu saglama/kontrol
etme yaninda ayni zamanda fon yoneticilerine yonetim faaliyetlerinde bir rehber gorevi

goriir (COMCEC (Edt.), 2018, s. 28). Bu gergevede drnegin fon portfoyiine dahil edilecek
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ortaklik paylarinin islami hukuk prensiplerine uygun olup olmadigina iliskin olarak fon

yoneticileri tarafindan danisma kurulundan icazet alinmasi s6z konusudur.

Dolayistyla danisma kurullarmin islami yatirirm fonlar1 igin iki temel islevinden s6z

edilebilir (DeLorenzo, 2011, s. 2):

) Alim-satimi1 yapilan her bir varligin islam hukukuna (ser’i hiikiimlere)
uygunlugunu onaylamak.
i) Yatirimcinin gelir elde edebilecegi bir portfoy oluisturulabilmesi adina gerekli

Ozen ve titizligi gostermek.

2.2.3. lislami Yatirim Fonu Tiirleri

2.2.3.1. Hisse Senedi Fonlari

Hisse senedi fonlari, agirlikli olarak sirket paylarina yatirim yapmak suretiyle yatirim
yapilan sirketlerdeki biiylimeden fon yatirimcilarinin pay almalarii saglamaktadir. Bu
tiirde fonlar, islami yatirim fonlar1 arasinda en yaygin olanlardir (Muhammad, Sairally &
Habib (Edt.), 2015, s. 540).

Islami hisse senedi fonlarinda, geleneksel olanlarmdan farkli olarak yatirim yapilacak
paylarin sec¢ilmesinde 6ncelikle ser’i hitkiimlere uygunluk aranmaktadir. Bu kapsamda
bir sirketin payma yatirim yapilabilmesi i¢in genel olarak asagidaki sartlari saglamasi

beklenir (Elfakhani, Hassan, & Sidani, 2007, s. 258):

1. Ser’i hiikkiimleri ihlal eden sirketlere yatirnm yapilamaz. Bu kapsamda haram olarak
kabul edilen i¢ki, kumar ve pornografi gibi sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlere yatirim
yapilamaz.

2. Haram olarak kabul edilen sektorlerde faaliyet gostermemekle birlikte, sirketin faiz
igerecek aktivitelere dahil olacak olmas1 durumunda sirket ortaklarmin miimkiinse onay

vermemesi beklenir.
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3. Faiz icerecek islemlerden gelir elde edilmis olmasi halinde, sirketten elde edilen
temettii gelirinin belirli bir oranmin yardim kuruluslarina verilmesi suretiyle gelir
arindirilir.

4. Sahip olunan sirket paylarinin devredilmesi/elden ¢ikarilmasi yalnizca likidite
edilemeyecek olmasi halinde miimkiindiir. Eger likidite imkan1 mevcutken devredilmesi

s0z konusuysa paylar sadece itibari degeri ile satilabilir.

Yukaridaki sartlar hangi firmalarin fona dahil edilebilecegini ve hangi sirketlerin kapsam
disina ¢ikarilmasi gerektigini belirlemek i¢in kat1 bir filtreleme siirecini gerektirmektedir.
Filtreleme isleminde &nce yasaklanmis 6geleri igeren tiim sirketler harig tutacaktir. Ikinci
filtreleme mekanizmasi ise sirketlerde aranan bir dizi mali oran igerir. Bu oranlar,
faizlerden kaynaklanan karlarin kazancina karst korunmak igin kullanilir (Elfakhani,

Hassan, & Sidani, 2007, s. 258).

Islami hisse senedi fonlarma dahil edilecek paylarin belirlenmesin kullanilan elemine

etme ve arindirma methotlarina Islami Fon Yonetimi bdliimiinde yer verilmistir.

2.2.3.2. Icara Fonlar

Icara, fonlarin varlik satin almak ve {igiincii taraf kullanicilara kiralamak i¢in kullanildig
kiralama anlamma gelir. Islami finansman yontemleri arasinda icaranin popiilaritesi
gititkge artmaktadir ve &zellikle Ingiltere’de Islami yontemle ev finansmaninda en
popiiler yontem haline gelmistir. Bir anlamda “leasing” yontemi olan icara, ¢ogu
Miisliiman aliminin bakis agisindan giderek kabul goren bir aragtir (Elfakhani, Hassan, &
Sidani, 2007, s. 258).

Icara fonunda, fonun yatinmcilarin fona yatirdigi tutarlar otomobil, tarrm aleti, is
makinesi gibi varliklarin aliminda kullanilmakta; alinan varliklarin kiralanmasi suretiyle
fona gelir saglanmaktadir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 541). Islami
finans prensiplerine gore yonetilen gayrimenkul yatirim fonlari icara fonlarinin bir 6rnegi

olarak kabul edilebilir.

Icara yontemi islam hukukuna uygun bir yontemdir ancak yontemin uygulanmasinda da

islam hukukuna uygun hareket edilmesi gerekir. Bu kapsamda kiralamaya konu
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varliklarin kendileri helal olmalidir; kumarhane olarak isletilen, kumar oynatilmasinda
kullanilan aletler veya alkol iiretiminde kullanilan aletler/yerler uygun degildir. Bununla
birlikte icara isleminin islami prensiplere uygun olabilmesi igin kira ticretlerinin
baslangigta belirlenmesi ve islemde yer alan taraflarca iicretlerin bilinmesi ve kira
stiresinin tamamin1 kapsamasi gerekir. Kiraya veren, miilk sahibinin miiteakip tiim
sorumluluklarin1 dstlenir, boylece kiraya veren, malvarligint yerine getirirken mal
varliklarim1 tamir etmek de dahil olmak iizere, varliklarini yonetme gorevini iistlenir.
Bunlara ek olarak, kiralama ajansi, kiralama siiresi boyunca kiralanan nesneye sahip

olmalidir (Elfakhani, Hassan, & Sidani, 2007, s. 258).

Icara ekonomik kalkinmaya yol acan ve ev ipotegi ve otomobil gibi perakende
finansmaninda giderek daha ¢ok kullanilan bir arag olarak gériiliiyor. Icara fonu iginde
fon yonetimi, fon yatirimeilarinin bir temsilcisi olarak hareket eder ve boylece, verdigi
hizmet i¢in ticret talep edebilir. Bu tiir licretler, alinan kiralamalarin bir yilizdesi veya sabit

bir oran olabilir (Elfakhani, Hassan, & Sidani, 2007, s. 258).

2.2.3.3. Emtia/Kiymetli Madenler Fonlari

Islam hukuku kapsaminda emtialarin (petrol, canli hayvan gibi) veya kiymetli madenlerin
(altin, gilimiis gibi) kar amaciyla alinip satilmasina yonelik fonlarm kurulmasi da
miimkiindiir. Kiymetli madenler veya emtia fonu diyebilecegimiz bu fonlarda emtialarin
satigindan elde ettikleri karlar, fondaki yatirimcilar arasinda yatirimlariyla orantili olarak

dagitilmaktadir.

Islam hukukuna uygun olarak faaliyet gdsterecek bir emtia veya kiymetli maden fonunda
oncelikle alim satima konu edilecek emtialarin helal olmas1 gerekir. Ek olarak, mallarin
fiyat1 islemin yapildig: sirada taraflarca bilinmelidir. Fiyat bilinmiyorsa veya baska bir
olasiliga bagliysa, buna izin verilmez. Ayrica, saticinin satilacak olan mal {izerinde
fiziksel veya yapict kontrolii olmasi gerekir. Yapici miilkiyet, emtia riskinin alictya
transfer edildigini gosteren herhangi bir faaliyet anlamina gelir. Buna gore, ¢ogu
durumda, islemin gerceklestigi zamanda sahip olmadig1 veya sahip olmadig1 emtialari ele

almay1 igeren satislara izin verilmez (Elfakhani, Hassan, & Sidani, 2007, s. 259).
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Emtia fonunda islemin gergeklestirilecegi sirada sahip olunmayan bir varligin alim/satim1
icin istisna ve selem yontemlerinin kullanilmasi séz konusu olabilir. Istisna, iireticiye
daha sonra teslim edilmek tizere mal {iretmek i¢in imalat yapmak anlamina gelir. Selem,
alicinin mallarin ertelenmis teslimine karsi tamamen 6dedigi bir satis s6zlesmesini ifade
eder. Bu iki tiir vadeli sozlesme, islami yatirnm fonlar1 tarafindan yasal olarak

kullanilabilir (Elfakhani, Hassan, & Sidani, 2007, s. 259).

Emtia fonlarina artan ilginin bir érnegi olarak, kamu ve dzel sermaye Islami yatirim
firsatlarin1 takip eden bir sirket olan Sedco’nun Goldman Sachs ile igbirligi yaparak
kurdugu AlFanar Goldman Sachs Emtia Fonu verilebilir. Sirket yetkilileri, fonda, enerji
ve degerli metaller {izerinde 6zel bir stresle, genis bir {irlin yelpazesi olacagin1 6ne

stirmiistiir (Elfakhani, Hassan, & Sidani, 2007, s. 259).

2.2.3.4. Murabaha Fonlari

Murabaha, alicinin fiyati bildigi ve ilk fiyat izerinden bir prim 6demeyi kabul ettigi bir
emtia satisinin 6zel bir durumu ifade etmektedir. Bu tiir mallar, maliyet-art1 kar olarak
satilir. Murabaha esasen bir satig anlasmasidir ve bir finansman anlagmasi degildir, ancak
belirtilen prosediirleri benimseyerek bir finansman araci olarak kullanilabilir (Elfakhani,
Hassan, & Sidani, 2007, s. 259).. Murabahada, islami s6zlesme tiplerinde agiklandig1 gibi
genellikle islami finans kurumuna bir varlig: satin alabilmek amaciyla gelen miisterinin
bu varliga sahip olabilmesi amaciyla finans kurumunun 6nce ti¢lincii taraftan bu varlig
satin almasi1 ardindan miisteriye iizerine kar koymak suretiyle vadeli bir fiyattan satmasi

s0z konusudur.

Murabaha fonlar1 da, esas olarak, icara fonlarina benzer sekilde dncelikle yatirimcilardan
katilma paylar1 karsiliginda toplanan paralarla bir varligi satin alirlar. Ardindan bu varlik
istekli taraflara karli bir sekilde vadeli bir fiyattan satilir. Alicinin belirli vadelerde

yaptiklar1 demeler fon yatirimcilara paylari oraninda getiri saglar (Muhammad, Sairally
& Habib (Edt.), 2015, s. 541).

Murabaha fonlarinda, fona bir varlik alinabilmesi i¢in bu varligin satisa konu olacagi daha

alim sirasinda belli olmadidir. Dolaysiyla murabaha fonunun portfoyii herhangi bir meta
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icermemeli, sadece nakit veya daha sonra alici tarafindan 6denecek vadeli tutari yani
fonun alacaklarini igermelidir. Fon bir kapali uglu bir fon (closed-end) olmali ve birimleri
ikincil bir pazarda miizakere edilmemelidir. Genis kabul ve popiilerligine ragmen,
murabaha, geleneksel bir finansman diizenlemesinin 6zelliklerini taklit ettigi i¢in bazen

tartisilmaktadir (Elfakhani, Hassan, & Sidani, 2007, s. 259).

2.2.3.5. Karma Fonlar

Karma fonlar, katilma pay1 karsiliginda yatirimcilardan toplanan paralarin gesitli yatirim
araclarinda degerlendirildigi fonlardir. Mufti T. Usmani’ye gore, fonun likit varliklart ve
borglar1 yiizde 50°nin altindaysa, fon paylarinin satisa konu edilebilir ancak eger likit
varliklar ve borglar yiizde 50'yi asarsa, o zaman fon paylari islem goéremeyecektir ve
fonun kapali uglu bir fon olmasi gerekmektedir (Elfakhani, Hassan, & Sidani, 2007, s.
260).

2.2.3.6. Para Piyasasi Fonlar1

Geleneksel/konvansiyonel Para Piyasasi Fonlari, esas itibariyle kisa vadeli para piyasasi
araglarma, kisa vadeli bor¢lanma araglarina ve kisa vadeli depozitolara yatirim yapar

(Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 541)..

Para piyasasi fonlar1 temel olarak temkinli bir yatirim hedefine sahip olup bu ¢ercevede
tedbirli araclara yatirim yaparlar. Likit araglardan olustuklarindan bu fonlar genelde
mevcut durumda yatirirma yonlendirilemeyecek nakdin degerlendirilmesi i¢in kullanilir.
Yatirim fonu tiirleri arasinda en giivenli tiir olarak para piyasasi fonlar1 diisiik risk diistik
getiri demektir. Ancak bazi durumlarda para piyasast fonlarinin diger fon tiirlerine gore

daha ¢ok getiri sagladig1 da goriilmektedir.

Islami bir para piyasas1 fonu ise oncelikle yatirimlarini Ser’i hiikiimlere uyumlu
enstriimanlardan olusturmalidir. Bu c¢ergevede, islami prensiplere uygun olarak
yonetilecek bir para piyasasi fonu, faiz getirisi i¢eren para piyasasi islemlerine yatirim
yapamayacaktir. Islami para piyasas1 fonlarmin, geleneksel para piyasasi islemlerine
alternatif olarak olusturulan islami esaslara uygun islemlere veya kisa vadeli sukuklara

yatirim yapmas1 miimkiindiir.
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2.2.3.7. Sukuk Fonlar

Fon portfoyiiniin ¢esitli sukuklardan olusturulmasi suretiyle katilma pay1 sahiplerine
getiri saglayan Sukuk Fonlar1 en yaygin islami fon tiiriidiir. Bu fonlarda, devlet veya 6zel
sektor sukuklarma yatirim yapilabilmekte olup, geleneksel fon tiirlerinden borglanma

araclar1 fonlariin bir alternatifidir.

2.2.3.8. Dengeli Fonlar

Dengeli fonlar, bir yandan paylara bir yandan sukuklara yatirnm yapmak suretiyle
biiyiime/sermaye birikimi ve gelir elde etme arasinda denge olusturacak sekilde asiri
riskten kaginarak yatirnm gergeklestirirler. Dengeli fonlar bdylece yatirimcilarina hem
(gelir amaciyla) bor¢lanma temelli araclara hem de (biliylime amaciyla) paylara yatirim
yapmak suretiyle tek bir fon ile iki hedefe ulagsabilme imkani sunmaktadir. Bu ¢ergevede
fonun, tek bir varlik smifina yatirnm yapmaktan kaynaklanan riski azaltarak major varlik
siiflar1 arasinda portfoy cesitliligi talep eden yatirimcilar i¢in uygun oldugu sdylenebilir

(Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 543).

Bu sekilde bir portfdy cesitlendirmesinin mevcudiyeti, pay piyasasinda diisme/kayip
meydana geldiginde cok fazla zarar etmekten kurtulmayi saglar ancak diger taraftan pay
piyasasi yiikselise gectiginde yatirimeinin payina diisen biiylimenin daha diisiik olmasina

neden olacaktir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 543).

2.2.3.9. Endeks Fonlar

Endeks fonlar, belirli bir piyasa endeksinin sahip oldugu portfoyii takip etmek suretiyle
olusturdugu portfoy araciligiyla yatirnmcilara soz konusu endekse paralel bir getiri
saglamaktadir. Endeklerin takip edilmesi, segilen endeksin igerisindeki tiim varliklara
yatinm yapmak (tam kopyalama) seklinde olabilecegi gibi endeks igerisindeki
varliklardan 6rnekleme yoluyla yapilacak se¢im sonucunda belirlenen varliklara yatirim
yapmak suretiyle de olabilir. Endeks fonlar genellikle pasif bir yonetim anlayisiyla,
bilgisayar programlar1 aracilifiyla gergeklestirir. Bu durum fonun yonetim iicreti gibi

masraflarinin diisiik olmasina neden oldugundan daha avantajli goriilebilir. Ancak fonun
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getirisi dogrudan endeks ile ilgili oldugundan getiri genellikle diger fonlara kiyasla daha
diistik olabilmektedir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 543).

Islami bir endeks fondan soz ettigimizde ise fonun islami endeksleri takip etmesi
beklenmektedir. Bu kapsamda, 1997 yilinda kurulan ilk islami endeks olan Dow Jones

endeksini takiben kurulmus bir¢ok islami endeks bulunmaktadir.

2.2.3.10. Fon Sepeti Fonlar1 (Funds of Funds)

Fon sepeti fonlari, yatirimcilara dogrudan sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak
yerine diger yatirim fonlar1 paylarina yatirim yaparak getiri saglamayi hedeflemektedir.

Dolayistyla fonun portfoyii diger yatirim fonlarinin katilma paylarindan olugmaktadir.

Fon sepeti fonlari, diger fonlardan farkli olarak “cok yoneticili bir yatirnm” icermektedir.
Tabi, fon yoneticisinin ¢ok sayida olmasi bu yoneticilerden kaynaklanan risklerin
artmasina sebep olmaktadir (Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 543). Islami
fon sepeti fonlarinin ise Ser’i hiikiimlere uyumlu olmasi gerekliligi ¢ercevesinde, fon
portfoyiine dahil edilecek diger yatirim fonlarinin Ser’i hiikiimlere uygun olarak kurulan

ve yonetilen islami yatirim fonlarindan olusmas1 gerekmektedir.

2.2.3.11. Borsa Yatirim Fonlar1 (ETF)

Dow Jones, S&P, NASDAQ gibi endeksleri takip etmek suretiyle yonetilen ve katilma
paylar1 bir sirket payr gibi alinip satilabilen fonlar olan borsa yatirim fonlari, islami
endekslerin takip edilmesi suretiyle yonetilmesi halinde islami bir borsa yatirim fonu
olmaktadir. Borsa yatirim fonlar1, katilma paylarinin ortaklik paylart gibi islem gérmesi
ve fon portfoyiiniin kompozisyonunu yansitacak sekilde portfoyde yer alan varliklarin
veya sadece nakdin teslimi suretiyle katilma pay1 olusturabilen ya da katilma paylarinin
1adesi karsiliginda s6z konusu katilma paylarma karsilik gelen varliklarin veya sadece
nakdin alinmasina imkan veren fonlar oldugundan diger fon tiirlerinden ayrn
degerlendirilmekte ve genel olarak “yatirim fonu” (investment fund) catist altina dahil

edilmemektedir.

Borsa yatirim fonlarinin portfoyleri;
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- Takip edilen endeksi takip eden ve yabanci borsalarda islem goren borsa yatirim
fonlarimin katilma paylarindan ya da
- Takip ettikleri endeks kapsamindaki varliklarin timiinden tam kopyalama yoluyla veya

secilen bir kismindan 6rnekleme yoluyla
olusturulabilmektedir.

Diinyada ilk islami borsa yatirim fonu 2006 yilinda Tiirkiye’de Bizim Menkul Degerler

A.S. tarafindan “DJIM Tiirkiye Borsa Yatirim Fonu” unvaniyla kurulmustur.

2.2.3.12.Diger islami Fonlar

Yatirim fonu dedigimizde, inancli miilkiyet esaslarina gore yonetilen ve portfyii para ve
sermaye piyasasi araglarindan olusan malvarliklar1 kastedilmektedir. Bununla birlikte,
sermaye piyasalarinin gelismesi sonucunda artan fon arzi taleplerini karsilamak iizere
stirekli yeni sermaye piyasasi araglari ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, para ve sermaye
piyasasi araglarindan olusan fonlara benzer yapilarda alternatif yatirimlardan olusacak
portfoylerin yonetilmesi suretiyle yeni fon tiirleri ortaya ¢cikmistir. Bu fonlarin portfoyleri
agirlikli olarak reel varliklardan olusmaktadir. Araya bir menkul kiymet girmeksizin
dogrudan varligin kendisine yatirim yapilmasi mantigina sahip olan bu fonlarin islami

sermaye piyasasi alaninda da yayginlastig1 goriilmektedir.

Ozel nitelikli bu fonlardan biri gayrimenkullere ve gayrimenkullere dayal cesitli haklara
yatirim yapan gayrimenkul yatirim fonlaridir. Bu fonlar, katilma pay1 karsiligindan
yatirimeilardan toplanan paralarla, fon adina gayrimenkuller veya gayrimenkullere dayali
haklar1 satin almakta ve bu gayrimenkullerin deger artislarindan veya kiralanmasindan
yatirimcilarin getiri elde etmesini saglamaktadir. Gayrimenkul yatirim fonlarinin, fonun
thtiya¢c duyacag likiditeyi saglamak amaciyla fon tutarinin tamamiyla gayrimenkul
alinmasi1 s6z konusu olmamakta, fon tutarmin bir boliimii de likit varliklardan
olusturulmaktadir. Ancak fonun toplam biiyiikliigiiniin ¢ogunlugunun gayrimenkul veya

gayrimenkule dayali haklardan olugsmasi beklenir.

Islami bir gayrimenkul yatirim fonundan séz edebilmek i¢in, dncelikle fona dahil edilecek

gayrimenkullerin kendisinin ve kiralanmasinin islami finans prensiplerine uygun olmasi
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gerekmektedir. Bu ¢ergevede, islam hukukunun yasakladigi faaliyetlerin
gerceklestirilmesinde  kullanilan ~ gayrimenkuller portféye alinamayacagi gibi,
gayrirmenkullerin bu yénde kiralanmasi da miimkiin olmayacaktir. Ornegin, fon
portfoyiine bir alkol iiretim fabrikas1 alinamaz veya fonun sahip oldugu bir diikkan alkol

saticisina kiralanamaz.

Diger taraftan, islami bir gayrimenkul yatirim fonunun portféyiine dahil edilecek likit
varliklarin da islami finans prensiplerine uygun varliklar olmasi gerekir. Bu ¢ercevede

Ornegin repo-ters repo islemleri yapilamayacaktir.

Girisim sermayesi yatirim fonlarinda ise, katilma payr karsiligindan yatirimcilardan
toplanan paralarla cesitli gelisme potansiyeli gosteren girisim sirketlerine yatirim
yapilmasi s6z konusudur. S6z konusu yatirimlar, girisim sirketleriyle yatirim sozlesmesi
imzalanmasi veya sermayelerine ortak olunmasi suretiyle gergeklestirilebilir. Girigim
sermayesi yatirim fonlar1 yatirimcilarina, bu sirketlerden elde edilen temettii gelirleri
veya sirketlerin degerlerinde meydana gelecek artislardan getiri saglamayi

amaclamaktadir.

Islami bir girisim sermayesi yatirim fonunda temel olarak iki gereklilik s6z konusudur.
Birincisi, girisim sirketleriyle gerceklestirilecek yatirim sézlesmelerinin islam hukukuna
uygun olarak olusturulmas1 ve bu uygunlugun siirdiiriilmesidir. Ikincisi ise, yatirim
yapilacak sirketin islam hukukuna uygun olmasi, 6rnegin yasaklanmis aktivitelerde dahil
olmamasi veya yasaklanmis aktivitelere ya da islemlere yatirim yapmiyor olmasi gerekir
(Muhammad, Sairally & Habib (Edt.), 2015, s. 542). Bu iki gereklilige ek olarak fonun
yatirim yapacag likit varliklarin da islami finans prensiplerine uygun varliklar olmasi

gerekir.

2.3.  DUNYADA ISLAMI FON PIYASASI

Diinyada islami yatirim fonu sektorii yeni gelisen bir sektor olarak 2017 yil sonu itibariyle
toplam biiyiikligii 66,7 milyar Amerikan Dolarina ulasmis bulunmaktadir. Ancak islami
yatinm fonu biiylkligiinii islami finans igerisindeki diger sektorler ile

karsilagtirdigimizda tigilincli sirada yer aldigr goriilmektedir. 2017 yil sonu itibariyla
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Islami fon biiyiikliigii, sektdriin %3,3’iinii olusturuken (2016: %3), islami bankacilik
sektoriin %76’sina hakim durumdadir (IFSB, s. 7).

Grafik 2.1. Diinya'da Islami Finans Hizmet Sektdriiniin Yiizdelik Dagilimi (2017)
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Kaynak: IFSB Stability Report 2018

Islami yatinm fonlarmin yillar itibariyle fon sayis1 ve biiyiikliigii olarak gelisimine
baktigimizda ise 2014 yilina kadar artan bir seyir izlemekle birlikte 2015 itibariyle son
iki y1llik stirecte fon biiytlikliigliniin azalisa gegtigi goriilmektedir. Ancak 2017 yilinda fon
sayis1 azalirken yonetilen fon biiyiikliigiinde onceki yila gore % 18,6 oraninda artis

gerceklesmistir.
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Grafik 2.2. Islami Fonlarmn Sayis1 ve Yonetilen Fon Biiyiikliigii (2008-2017)
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Kaynak: IFSB Stability Report 2018

Islami fon sektdrii agisindan, 2017 sonunda, yénetimde 66,7 milyar Dolar degerindeki
1161 adet islami fon bulunmaktadir. 2017 yilinda, Islami fonlarm sayisit bir miktar
diiserken, toplam yonetilen varlik biiyiikligii (Asset under Management-AuM) % 18,8
oraninda artarak 2014'ten itibaren goriilen toplam varliktaki istikrarl diististen belirgin
bir iyilesme kaydedilmistir. 2016 yilinda toplam aktif fon sayis1 826, yonetilen varlik
biiyiikliigii 51,2 milyar dolar iken; 2017 yilina gelindiginde islami fonlar, 821 fon aktif
olarak siniflandirilmakta olup, 61,6 milyar dolar yonetilen varlik biiyiikliigiine sahiptir.
Bu, fonlarin sayisinin azalmasiyla birlikte 2017 yilinda fonlarin toplam biyiikliigiiniin
arttiginin bir gostergesidir. 2017 y1l1 sonunda tiim aktif fonlarin ortalama aktif biiytikliigi
79,8 milyon Dolardir [2016: 64,9 milyon Dolar1]. Bu, sektérde 6nemli bir sorun olan daha
biiyiik bir kitle ve dlcek ekonomisine ulasmak icin Islami fonlara duyulan ihtiya¢ goz

Ontine alindiginda bu olumlu bir gelismedir. (IFSB, s. 25).
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Grafik 2.3. Bolgesel Olarak 2017 Y1l islami Fon Getirileri (%)
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Kaynak: IFSB Stability Report 2018

Bolgesel olarak fon yatirimlarinin getirileri agisindan 2017 yilinda en iyi performansi
Hindistan (% 27,3), Misir (% 24.4), Fas (% 16) ve Tirkiye’de (% 13.1)
gerceklestirilmistir. Bir onceki yilin en iyi performans gosteren Pakistan odakli fonlari,
tilkenin ana borsalarmin global finansal krizden bu yana iilkeye 6zgii ¢esitli faktorlere
bagli olarak en kotli performansini gostermesiyle 2017'de % -7.35'lik bir geri doniis ile
en disiik seviyeye ulasmistir [2016: % 15.1]. Digerleri arasinda, Gulf Cooperation
Council (GCC) iilkelerindeki yatirimlara odaklanan Islami fonlar ve Suudi Arabistan ve
Katar finans piyasalarinda getiri saglamada yasanan olumsuz gerilemeler de negatif getiri

elde etmistir (IFSB, s. 93).

Islami yatirim fonlarinin talep yoniine de bakacak olursak, mevcut islami yatirim
fonlarinin katilma paylarina hangi iilke yerlesikleri tarafindan sahip olundugunun

izlenmesi gerekir.
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Grafik 2.4. Ulkelerin Yerlesikleri Tarafindan Elde Tutulan islami Fon Varliklar1 (2017)
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Kaynak: IFSB Stability Report 2018

Toplamda Islami fonlarin %881 sadece 5 iilkede bulunan yerlesikler tarafindan elde
tutulmaktadir. Suudi Arabistan ve Malezya, sirastyla %37,1 ve %31,7 oranlari ile Islami
fonlarin paylasimi agisindan en biiytik iki {ilke olarak goériinmektedir. Diger {i¢ iilke ise
Irlanda, ABD ve Liiksemburg gibi niifusun cogunlugunun miisliiman olmadig: iilkelerdir.
Kalan %15°1ik kisim ise diger 32 iilke yerlesikleri tarafindan paylagilmaktadir. (IFSB, s.
7).

2.4. ISLAMI FONLAR VE GELENEKSEL FONLARIN KARSILASTIRILMASI

Islami fonlar ve geleneksel fonlar; paylarm ihrag edilmesi, getiri elde edilmesi gibi benzer
hedeflere sahip olmakla birlikte 6z olarak ve yapi olarak birbirlerinde farklidirlar. Bu iki

fon yapisinin birbirlerinden farklarini su sekilde siralayabiliriz:

1) Yatirim yapilabilecek varliklar
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Islami yatinm fonlarinin, Ser’i hiikiimlere uygun olmayan menkul kiymetlere ve

varliklara yatirim yapmasina izin verilmemektedir.
2) Ser’i hiikiimlere iligskin danismanlik

Islami bir fonun, fon operasyonlarmin ve ydnetiminin islam hukukuna uygunlugu
konusunda danismanlik hizmeti verecek bir uzmandan hizmet almasi1 gerekmektedir. S6z
konusu danmigmanlik hizmeti, fonun yatirnm yapacagi varliklarin uygunluguna onay

verilmesini de icermektedir.
3) Arindirma

Arindirma, bir kurulusun elde ettigi gelirin ne kadarinin islama uygun faaliyetler
kapsaminda ne kadarinin ise uygun goriilemeyecek faaliyetlerden kaynaklandiginin tespit
edilmesini ifade etmektedir. Bu kapsamda kuruluslarin gelirlerini, islam hiikiimlerine
uyumlu olmayan kisimdan arindirmalari beklenir. Bu genellik s6z konusu kismin yardim

kuruluglarina bagislanmasi suretiyle gerceklestirilir.
4) Ucret Yapisi

Geleneksel fon yonetiminde, yoneticiler fonun toplam degerinin giinliik ve yillik bazda
belirlenen belirli bir ylizdesini fon yonetim {icreti olarak tahsil ederler. Fondan ayrilacak
yatirnmcilara katilma paylarn  karsiliginda verilecek tutar s6z konusu {icretin
diisiiriilmesinden sonra hesaplanan tutardir. Dolayisiyla elde edilen getiri heniiz

yatirimcilara ulagmadan kesinti yapilmasi s6z konusudur.

Benzer sekilde, islami yatirim fonlarinda da fon yonetim ticreti belirlenmesi miimkiindiir.
Ancak geleneksel fonlardaki yonetim tcretinin kesilmesine iligkin uygulama ancak
murabaha sozlesmesine dayali olmasi halinde miimkiindiir. Murabahaya dayali bir fon
yonetiminde, fon yoneticileri ile yatirimeilar arasindaki iligkin mudarib rabb al-mal
iliskisidir, yatirimlarin kendi aralarindaki iliski ise miisariklik iliskisidir. Vakala
s0zlesmesine dayali fonlarda ise farkli olarak olmasi gereken fon yonetim {icretinin

yatirim 6ncesinde kesilmesidir.
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Tablo 2.1. Islami Yatirim Fonlar1 ile Geleneksel Yatirim Fonlarmin Karsilastirilmasi

Islami Yatirim Fonlart

Geleneksel Yatirim Fonlari

Sozlesme Miisaraka  ve  Mudaraba | Bor¢ alan ve bor¢ veren arasinda

Unsuru prensiplerine uygun olarak | ger¢eklestirilen ticari sozlesmeleri
kar/zarar paylasimma dayali | temel alir. Yatirimer sahip oldugu
bir s6zlesme temellidir. tasarrufu yiliksek oranda getiri elde

etmek amaciyla fona bor¢ vermektedir.

Ser’i Ser’i hiikiimlere uygun bir | Ser’i hiikiimlere uygunluk aranmaz.

hiikiimlere | sekilde yonetilmelidir.

uygunluk

Yatirim Islam hukukuna gore | Getiri elde etme hedefi dogrultusunda

Unsuru yasaklanmis aktiviteleri iceren | yatirim yapar, yasaklanmis bir yatirim
araglara yatirim yapilamaz. araci yoktur.

Getiri Getiri maksimizasyonu Ser’i | Temel amag getiri maksimizasyonudur,

Hedefleri hiikkiimlere ~ uygun  olmak | herhangi bir sinirlamaya tabi degildir.

sinirlamasinda hedeflenir.

Getiri Orani

Onceden bir getiri orant

belirlenmesi miimkiin degildir.

Getiri hedefi ongoriilebilir.

Riba/Faiz

Unsuru

Faiz iceren herhangi bir araca
yatirim yapmasi ve fonun faiz
islemler

iceren yapmast

miimkiin degildir.

Faize iligkin bir sinirlama s6z konusu

degildir.

Kaynak: (Mansor, 2012)
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE iISLAMi YATIRIM FONLARI: KATILIM FONLARI

Tiirkiye’de yatirnm fonlart mevcut mevzuat hiikiimleri gergevesinde yalnizca Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan yetkilendirilmis portfdy yonetim sirketleri tarafindan
kurulup yonetilebilmektedir. Bu ¢ergevede, yatirim fonlarina iligskin temel diizenlemeler
SPK tarafindan yapilmis olup, portfdy yonetim sirketleri tarafindan yatirim fonlarmin

kurulmasi ve yonetilmesi bu diizenlemeler kapsaminda gerceklestirilmektedir.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de katilim fonlarinin temel mevzuat ¢ergevesinin incelenmesi i¢in

SPK’nin birincil ve ikincil diizenlemelerine bakilmasi gerekmektedir.

3.1. TURKIYE’DE KATILIM FONLARININ TARIHCESI

SPK, sermaye piyasalarinin diizenlemesi ve denetiminde 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKn.) ¢er¢evesinde hareket etmektedir. SPKn. nun “Yatirim Fonlar1” baslikli
52. maddesinde fonlar “Kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katilma
payt karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina,
inan¢l miilkiyet esaslarina gére Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy
veya portfoyleri isletmek amactyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigii ile

kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligi” olarak tanimlanmstir.

SPK’nin yatirim fonlarina iligskin temel diizenlemeler, 9/7/2013 tarihli ve 28702 say1li
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren I111-52.1. sayili Yatirrm Fonlarina Iligkin
Esaslar Tebligi’nde yer almaktadir. S6z konusu Teblig’in yiiriirliige girmesiyle birlikte
1996 yilinda ¢ikarilmis olan Seri: VII, No: 10 sayili Yatirrm Fonlarma iliskin Esaslar
Tebligi yiirtirliikkten kaldirilmistir. Tiirkiye’de yatirim fonlarina iliskin mevzuat tarihgesi
incelendiginde 2013 yilinda yiirtirliige giren Yatirim Fonlar1 Tebligi’ne kadar Tiirkiye’de
islami yatirim fonu veya mevzuattaki ifadesiyle “katilim fonu”nun agikca diizenlememis
oldugu goriilmektedir. Her ne kadar miilga Teblig’de katilim fonlarina iliskin bir
tanimlama/diizenleme mevcut olmasa da Islami finans esaslarina uygun bir yatirim

fonunun kurulmasini engelleyecek bir diizenleme de mevcut degildir.
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Miilga Teblig doneminde, yatirim fonlarinin bankalar ve araci kurumlar tarafindan
kurulmasi miimkiin oldugundan, fon kurucusu katilim bankasi veya bunlarin istiraki araci
kurumlar olan yatirrm fonlarmm Islami finans prensiplerine uygun olarak yatirim
gerceklestirmek lizere yatirim fonlar1 kurduklari goriilmektedir. Bununla birlikte,
kurucusu katilim bankas1 olmayan ancak Islami finans araglarina yatirim yapan fonlara
da rastlanmaktadir. Bu fonlar, Islami endeksleri tam kopyalama ydntemiyle yatirim yapan
endeks fonlar, kira sertifikalarina yatirim yapan fonlar ile altin/glimiis borsa yatirim

fonlaridir.

3.2. KATILIM FONLARINA ILISKIN MEVZUAT

3.2.1. Yatirnm Fonlar1 Tebligi’nde Yer Verilen Diizenlemeler

Yatirim Fonlart Tebligi’nde yer alan diizenlemeler g¢ercevesinde Tiirkiye’de yatirim
fonlar1 “semsiye fon” catist altinda kurulmakta ve ihra¢ edilmektedir. Semsiye fon,
katilma paylar tek bir ictiizikk kapsaminda ihra¢ edilen tiim fonlar1 kapsayan yatirim

fonudur.

Tiirkiye’de islami yatirim fonlar1 da esas olarak “Katilim Semsiye Fonu” catisi altinda
kurulmakta olup, Katilim Semsiye Fonu, semsiye fon tiirlerinin yer aldig1 Yatirim Fonlar

Tebligi’nin 6. maddesinde asagidaki gibi tanimlanmustir:

“Portfoyiiniin tamami devamli olarak, kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortakhik
paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize dayall
olmayan para ve sermaye piyasasi ara¢larindan olusan fonlart kapsayan semsiye

fonlar”.

Ote yandan, Katilim semsiye fon altinda kurulmaksizin islami finans esaslarina uygun bir
sekilde yatirim gergeklestirmek {izere unvaninda “Katilim” ifadesine yer verilmek iizere

farkli semsiye fon ¢atilar1 altinda kurulan islami yatirim fonlar1 da bulunmaktadir.

Bunlardan biri “Serbest Semsiye Fon™ catis1 altinda kurulan “Katilim Serbest” fonlaridir.
Serbest semsiye fonlar, katilma paylar1 sadece nitelikli yatirnmcilara satilmak {izere

kurulmus olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlardir.
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Bir digeri ise, “Hisse Senedi Semsiye Fon” ¢atisi altinda, agirlikli olarak (fon portfoy
degerinin %80’1 oraninda) ortaklik paylarina yatirim yapacak sekilde “Hisse Senedi
Fonu” olarak kurulan katilim fonlaridir. Bu fonlar, fon portfoy degerinin en az %80’1
devamli olarak ortaklik paylarindan olusmak tizere kurulmalar: halinde “Hisse Senedi
Yogun Fon” olarak kabul edilmektedir. Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesi
uyarinca Sermaye Piyasast Kanunu’na gore kurulan menkul kiymetler yatirim fonlarinin
katilma paylarinin ilgili oldugu fona iadesi %10 oraninda gelir vergisi tevfikatina tabidir.
Ancak yine Gelir Vergisi Kanunu’nun gecgici 67. maddesi uyarinca SPKn.’na gore
kurulan menkul kiymetler yatirnm fonlarindan hisse senedi yogun fon niteligine sahip
fonlarin katilma belgelerinin ilgili oldugu fona iadesinde %0 oraninda gelir vergisi
tevfikatt uygulanir. Dolayisiyla katilim fonlar1 hisse senedi semsiye fonu catis1 altinda
“Hisse Senedi Yogun Fon” olarak kurulduklarinda yatirimcilarin sahip olduklar1 katilma

paylarmin fona iadesinde gelir vergisi kesinti oran1 %0 olarak uygulanmaktadir.

Dolayisiyla, Tiirkiye’de islami yatirim fonlarinin, Katilim Semsiye Fon ¢atisi altinda
paylar1 ihra¢ edilmek {izere kurulan fonlar ile unvanlarinda “Katilim” ifadesine yer
verilmek suretiyle kurulmus olan yatirim fonlar1 oldugu anlasilmaktadir. S6z konusu
fonlarm, portfoylerinin Yatirim Fonlar1 Tebligi’nde yer alan esaslar ger¢evesinde SPK
tarafindan uygun goriilen faize dayali olmayan para ver sermaye piyasasi araglarindan

olusturulmas1 gerekmektedir.

3.2.2. Diger Diizenlemeler

SPK’nin yatirrm fonlarina iliskin diizenlemelere yer verdigi Kurul ilke Karari olan
“Yatirim Fonlar1 Rehberi”nde 09.05.2017 yilinda yapilan degisiklik ile, katilim fonlarinin
da, daha az riskli ve likit varliklardan olusan fonlar1 tercih eden yatirimcilara
sunabilecekleri kisa vadeli veya para piyasasi araglarindan olusan islami yatirim

fonlarinin ihrag edilmesine imkan taninmistir:

Semsiye Fonu’na bagh olarak “para piyasasi katilim fonu” ve “kisa vadeli kira
sertifikalar: katilim fonu” ihrag edilebilir. Para piyasasi fonlart ile kisa vadeli bor¢lanma

araglari fonlarina iliskin olarak Fon Tebligi ve Rehber’de yer alan hiikiimler bu fonlar
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icin de kiyasen uygulanir. Soz konusu fonlar, Fon Tebligi 'nin Ek/4’iinde yer alan tabloda
para piyasasi fonlari ile kisa vadeli bor¢lanma araglart fonlart igcin belirlenmis olan
azami fon toplam gider oranina iliskin simirlamalara tabidir. Anilan fonlar tarafindan
fon portfoyiine dahil edilen kira sertifikalarina iliskin olarak Fon Tebligi’nin 24.
maddesinin ikinci fikrasinda yer alan derecelendirme sarti varsa kira sertifikalari; aksi
takdirde kira sertifikalarimin fon kullanicilari i¢in aranwr. Kira sertifikasimin fon
kullanicisimin, yonetim kontrolii kamu kurum ve kuruluslarina ait olan bir banka olmasi
ve derecelendirme yapilabilmesi icin gerekli olan sartlarin saglanamamast halinde notun
ilk defa alinmasina kadar gegen siirede anilan banka i¢in s6z konusu derecelendirme sarti

aranmaz.”.

S6z konusu diizenleme ile birlikte, islami sermaye piyasalar1 alaninda temel
problemlerden biri olan likit varliklarin yaygin olmamasi sorununa Tiirkiye’de islami

yatirim fonlar1 sektoriinde olusturulacak likit fonlar ile ¢6zlim {iretilmeye ¢aligilmistir.

2017 y1lsonu itibariyle baktigimizda, s6z konusu degisiklik kapsaminda kurulmus olan 5
adet Kisa Vadeli Kira Sertifikas1 Katilim Fonu’nun bulundugu goriilmekle birlikte, “Para

Piyasasi Katilim Fonu”nun mevcut olmadig1 goriilmektedir.

Yatirim fonlarina iligkin Rehber’de islami fonlar i¢in geleneksel fonlardan farkl: tasfiye

esaslarinin da belirlenmis oldugu anlagilmaktadir. Buna gore;

“Tasfiye edilen fonun katilim semsiye fonu altinda yer alan bir katilim fonu olmasi
halinde, pay sahiplerinin satus talimati beklenmeden pay satislart yapilarak elde edilen

tutarlarin

1) Bir katilim gemsiye fonu altinda yer alan, yatirimct bilgi formunda agiklanan risk

degeri ii¢ veya daha diisiik olan ve

- Portféy yonetim sirketi miisterileri icin kurucunun uygun gérecegi baska bir katilim

fonunda portféy saklayicisi nezdindeki yatirimci hesabinda nemalandiriimasi,

- Fonun katilma paylarmmin alim satimina aracilik eden dagitim kurulusunun yatirim
kurulusu olmasi halinde ise, yatirnm kurulusu nezdindeki yatirimci hesabinda yukarida

belirlenen esaslar ¢ergevesinde nemalandiriimasi veya
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2) - Portfoy yonetim gsirketi miisterileri i¢in portfoy saklayicist nezdindeki yatirimci
hesabinda Kurulca uygun gériilen getirisi faize baglh olmayan ve katilim bankacilig

esaslarina uygun diger sermaye piyasast ara¢larinda nemalandirilmast,

- Fonun katilma paylarmmin alim satimina aracilik eden dagitim kurulusunun yatirim
kurulusu olmast halinde ise, yatirim kurulusu nezdindeki yatirnmct hesabinda Kurulca
uygun goriilen getirisi faize bagli olmayan ve katilim bankaciligi esaslarina uygun diger

sermaye piyasast ara¢larinda nemalandirilmast
zorunludur.”

S6z konusu diizenleme ile, islami yatirim fonlarinin tasfiyesi agamasinin da islami finans
esaslarma uygun bir sekilde gergeklestirilmesi amaglanmigtir. Geleneksel yatirim
fonlarinda tasfiye siirecinde tasfiye bakiyesinin faiz getirisi saglayan araglarda
degerlendirilmesi s6z konusuyken katilim fonlarinda faiz getirisi icermeyecek araglarin

nemalandirma i¢in tercih edilmesi gerekliligi diizenlenmistir.

3.3. TURKIYE’DE KATILIM FONU PIiYASASI

Islami yatirim fonu olarak, 2017 yilsonu itibariyle Tiirkiye’de kurulmus ve paylar1 ihrag
edilmis yatirrm fonu 42 adet olup, bunlarin ¢ogunlugunun fon portfoyiliniin minimum
%80’1 kira sertifikalarindan olusmak tizere kurulmus olan “Kira Sertifikasi Katilim

Fonlar1” oldugu anlagilmaktadir.

Bu fonlarin kurucularia baktigimizda; 19 adet fonun kurucusunun katilim bankalarinin
istirakleri olan veya bdyle olmasa dahi islami esaslar ¢er¢evesinde yatirim yapan portfoy
yonetim sirketleri tarafindan kuruldugu, 23 adedinin ise geleneksel fon kurucusu da olan

portféy yonetim sirketlerince kuruldugu anlasilmaktadir.

Katilim fonlarinin hangi tiirlerde kurulmus olduguna baktigimizda; 42 adet fonun, 21
adedi “Kira Sertifikast Fonu”, 7 adedi “Hisse Senedi Fonu”, 5 adedi “Serbest Fon”, 3
adedi “Altin Fonu” ve 6 adedi ise herhangi bir fon tiiriine dahil olmaksizin “Katilim Fonu”
olarak kurulmustur. 21 adet kira sertifikasi fonunda 3 adedi ise kisa vadeli fonlardan

olusmaktadir.
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Kira sertifikasi fonu olarak kurulan Katilim fonlarinda fon toplam degerinin minimum
%80’1 oraninda kamu veya 6zel sektor kira sertifikalaria (sukuklara) yatirim yapilmasi
soz konusudur. Geleneksel fonlardan bor¢lanma araglar1 fonlarinin alternatifi
diyebilecegimiz Kira sertifikas1 Fonlari, yatirimcilarina yatirnm yapilan sukuklardan elde

edilen gelirler kullanilarak getiri saglamay1 amaglamaktadir.

Hisse senedi fonu olarak kurulan katilim fonlarinda ise fon toplam degerinin minimum
%80’1 oraninda islam hukukuna uygun ortaklik paylarina yatirim yapilmaktadir.

Bunlardan ikisi endeks takip etmek suretiyle yatirimlarini gergeklestirmektedir.

Serbest fonlar ise paylari nitelikli yatirimcilara satilmak tizere ihra¢ edilen fonlar olup,
mevzuattaki yatirnm sinirlamalarina tabi olmaksizin serbest bir sekilde yatirimlarini
gercgeklestirirler. Katilim serbest fonlar1 da bu ¢er¢evede herhangi bir minimum veya
maksimum sinirlama olmaksizin Islami finans prensiplerine uygun yatirim araglarina

yatirim yapmaktadir.

Son olarak altin fonlar1 ise fon toplam degerinin minimum %80 oraninda altin ve altina

dayal1 sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmaktadir.

Tiirkiye’de islami yatirnm fonlarmin/katilim fonlarinin islami finans prensiplerine
uygunlugunu kontrol edecek Ser’i Denetim Otoritesi/Kurulu gibi bir yapt mevcut
degildir. Katilim fonu kurucularinin ¢cogunlugunun ayni1 zamanda geleneksel yatirim fonu
kurucusu da oldugu diisiiniildigiinde fonlarin islami finans ilkelere uyumlulugunun nasil

sagladigi, denetim yapilip yapilmadigi sorular ortaya ¢ikmaktadir.

Mevcut katilim fonlarinin paylarinin ihracina iliskin izahnameler incelendiginde, fonlarin
yatirim yapacaklari para ve sermaye piyasasi araglarinin Islami finans esaslarina uygun
olup olmadiginin kontrolii amaciyla fona disaridan Islami finans damisma kurullar
atanmas1 yoluna gidildigi goriilmektedir. Bu kurullar, Islami finans damsmanlig
amaciyla kurulmus akademilerden hizmet alinmasi yoluyla olusturuldugu gibi bazi
fonlarda istiraki olduklar1 katilim bankalarmmin bu amagla kurulmus danisma/uyum

komitelerinden hizmet alinmasi yoluyla olusturulduklari goriilmektedir.
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Ancak mevcut durumda 13 adet katilim fonunun izahnamesinde Islami finans danisma
kurulundan hizmet alinacagi yoniinde bir ifadeye rastlanmamigtir. Bu fonlarin yatirim
yapabilecekleri varlik dagilimi incelendiginde ¢ogu fonun yatirim yapabilecegi varliklar
arasinda faiz igeren/igerebilecek varliklara yer verilmedigi goriilmektedir. Buna karsin bu
fonlardan ortaklik paylarina yatirnm yapabilecek olanlarin, paylarin ser’i hiikiimlere

uygunlugu hususunda denetimin nasil gergeklestirilecegi sorusu akla gelmektedir.

Diger taraftan, Borsa Istanbul A.S. tarafindan hesaplanan Katilim 30 ve Katilim 50
Endeksleri’nde yer alan ortaklik paylarina yatirim yapilmasi islami yatirim fonlarinin
ortaklik paylarina gergeklestirecegi yatirimlarda paylarin islami finans prensiplerine
uyumlulugunun saglanmasi agisindan yardimer olmaktadir. S6z konusu endekslere Bizim
Menkul Degerler A.S. ve Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nin danigmanlhigi ile yalnizca
ser’i hiikkiimlere uyumlu olan sirket paylar1 dahil edilmekte olup, her bir endeks i¢in

danigma kurullar1 belirlenmistir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE KURULU iSLAMi YATIRIM FONLARI iLE GELENEKSEL
YATIRIM FONLARININ KARSILASTIRILMALI OLARAK ANALIZ
EDILMESI

4.1. LITERATUR

Tirkiye’de yatirim fonlarina iligkin olarak performans karsilastirilmasi amaciyla yapilmis
akademik c¢alismalar mevcut olmakla birlikte; Islami yatirim fonlarmin, mevzuattaki
ifadesiyle katilim fonlarinin, ihra¢ edilmeye basladigi 2014 yilindan bu yana talep goren,
dikkat cekici bir sermaye piyasasi araci olmasina karsin, katilim fonlarinin yapisinin,
ozelliklerinin ve geleneksel yatirim fonlarindan farkliliklarinin ortaya konulmasina iliskin

bir ¢calisma yapilmamis oldugu goriilmiistiir.

Diinya geneline baktigimizda ise islami yatirim fonlarinin incelendigi ve islami yatirim
fonlar ile geleneksel yatirnm fonlarmin performans bazli karsilastirmali olarak analiz

edildigi calismalar goze carpmaktadir:

Fadillah Mansor tarafindan 2012 yilinda yapilan “Investment Performance Of Islamic
Versus Conventional Mutual Funds: Evidence From Malaysia” isimli Avusturalya La
Trobe Universitesi Doktora Tezi ¢alismasinda; Malezya’da kurulmus islami yatirim
fonlar1 ve geleneksel yatirim fonlarinin  performanslarinin  karsilastirilmasi
amaglanmistir. Calismada, Malezya’daki ¢alisma kapsamina dahil edilen islami yatirim
fonlar1 ve geleneksel yatirim fonlarmin 1990-2009 yillart arasindaki performanslarinin
incelenmesi sonucunda, kriz 6ncesi ve kriz donemlerinde islami yatirnm fonlarinin
geleneksel yatirim fonlarma gore daha iyi bir performansa sahip oldugu, kriz disi
donemlerde ise geleneksel yatirim fonlarmin islami yatirim fonlarina gére daha iyi bir

performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir (Mansor, 2012).

Pakistan ISRA Universitesinden Hummaira Jabeen ve Javaid Dars tarafindan yapilan
“Comparison between Islamic and Conventional Mutual Funds in Pakistan” isimli
aragtirmada ise Pakistan’daki islami ve geleneksel fonlarinin performanslarinin net varlik
degerleri temel alinarak Sharpe rasyosu, Treynor endeksi ve Jensen Alpha endeksi

kullanilmasi suretiyle karsilastirilmasi amaclanmistir. Calisma sonucunda, islami fonlarin
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2007-2012 tarih araliginda geleneksel yatirim fonlarina gore daha diisiik performans
gosterdigi sonucuna ulasilmigtir. Buna karsin kriz donemlerinde islami yatirim fonlarinin

krizden korundugunu tespit edilmistir (Jabeen & Dars).

Norafigah Bt Norman, Mahmoud Khalid Almsafir ve Ayman Smadi tarafindan yapilan
“Comparative Study of Conventional and Shariah-based Unit Trust Funds Performance
of Public Mutual Berhad” isimli ¢alismada, Malezyada bir trdst sirketinin islami hisse
senedi fonlar1 ile geleneksel hisse senedi fonlar1 karsilastirmali analize tabi tutulmustur.
Calismada, geleneksel trost fonlarinin islami trost fonlarina gore kriz donemleri disinda
daha iyi performans gosterdigini buna karsin islami trostlerin standart sapmalarinin daha
diisiik olmasi nedeniyle kriz donemlerinde daha az risk tasidiklari, piyasadaki degisimlere

daha az duyarli olduklari ortaya koyulmustur (Norman, Almsafir, & Smadi, 2013).

Son olarak, Said Elfakhani, M Kadir Hassan ve Yusuf Sidani tarafindan yapilan
“Comparative Performance of Islamic Versus Secular Mutual Funds” isimli ¢aligmada
ise, islami yatirim fonlar1 ve geleneksel fonlarin benchmarklarina gore performanslari
karsilagtirilmis; islami yatirim fonlarinda da geleneksel fonlarda oldugu gibi benchmarkin
altinda ve iistiinde getiriye sahip fonlarin mevcut oldugu, bu ¢ercevede geleneksel fonlara
alternatif olarak farkli bir sonu¢ ortaya koymadiklar1 tespit edilmistir. Calismanin
sonucunda, yatirimcilarin durgunluk donemlerinde islami yatirnm fonlarini tercih

edebilecekleri tespitine yer verilmistir (Elfakhani, Hassan, & Sidani, 2005).

4.2. ANALIZIN AMACI VE ONEMI

Diinya genelinde oldugu gibi, Tiirkiye’de islami yatirim fonlari, mevzuattaki ifadesiyle
katilim fonlari, geleneksel yatirim fonlaria gore kisa bir gegmise sahip olup, gorece yeni
sermaye piyasasi araclaridir. Tiirkiye’de 2014 yili itibariyle ihra¢ edilmeye baslayan
islami yatirnm fonlarinin, hem kiigiik yatirimcilara hem de faiz hassasiyeti bulunan
yatirimcilara hitap eden bir sermaye piyasasi aract olmasi nedeniyle, Tiirkiye’de sermaye

piyasalarinin gelismesinde dnemli bir yere sahip oldugu disiiniilmektedir.

Bu kapsamda, ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de yeni bir yatirim aract olarak islami yatirim

fonlarimin/katilim fonlarinin yatirimcilara geleneksel yatirim fonlarma kiyasla nasil bir
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alternatif sundugunun tespit edilmesidir. Bu ¢ercevede, islami yatirim fonlar1 2014-2017
yillart arasinda portfoy blyiikligii, portfoy cesitliligi, getiri ve performans bazinda

geleneksel yatirim fonlari ile karsilastirmali olarak analiz edilecektir.

Tiirkiye’de islami yatirim fonlart ve islami yatirim fonlar1 ile geleneksel yatirim
fonlarmin (getiri, performans vs. agisindan) karsilastirilmasina yonelik olarak yapilmis
bir ¢alismaya rastlanmamakla birlikte literatiir baslig1 altinda yer verildigi tizere iki fon
tiirliniin performanslarinin karsilastirilmasina yonelik yabanci ¢calismalar mevcuttur. Bu
caligmalarda elde edilen sonuglardan anlagildigi lizere diinya genelinde islami yatirim
fonlar1 kriz donemlerinde geleneksel yatirim fonlarina gore daha iyi bir performansa
sahip iken kriz dis1 donemlerde performanslar1 ¢ok farklilasmamakta hatta ¢alismalarin

cogunda performans olarak daha zayif kaldiklar1 belirtilmektedir.

Islami yatinm fonlar1 Tiirkiye’de kisa bir gecmise sahip olmasi nedeniyle, kriz
dénemlerindeki performanslarina iliskin bir tespite yer verilmeyecektir. Bununla birlikte,
literatiirdeki diger Orneklerden farkli olarak bu ¢alismanin amaci yalnizca
performanslarin karsilastirilmasi: degil, bu yeni aracin gosterdigi gelisimin ortaya
koyulmasi, yatirimciya nasil bir portfoy cesitliligi, nasil bir getiri sundugunun tespit

edilmesidir.

Bu cergevede, Oncelikle yeni bir yatirnm araci olan katilim fonlarmin 2014-2017
araliginda yil sonlar1 itibariyle fon toplam degerlerinin geleneksel fonlarla
karsilagtirilmast suretiyle; dort yillik siirecte fonlarin geleneksel yatirim fonlariyla
karsilatirildiginda ne kadar biiytidiigliniin ve bu kapsamda talep goren bir yatirim araci

olup olmadigimin tespit edilmesi s6z konusu olacaktir.

Ikinci olarak, katilim fonlar1 ile geleneksel fonlarn 2014-2017 aralifinda yil sonlar
itibariyle portfoylerindeki varlik dagilimlarinin karsilastirilmasi suretiyle, islami yatirim
fonlarinin geleneksel fonlara kiyasla yatirimciya nasil bir portfoy gesitliligi sunabildigi

gozlemlenecektir.

Ucgiincii olarak, 2014-2017 araliginda y1l sonlari itibariyle katilim fonlari ile geleneksel
fonlarin yillik ortalama getirilerinin karsilastirilarak, islami yatirim fonlarinin geleneksel

yatirim fonlarina kiyasla yatirimeiya vaaddettigi getirinin ne oldugu tespit edilecektir.
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Son olarak, yine 2014-2017 araliginda yil sonlari itibariyle katilim fonlar1 ile geleneksel
fonlarin performanslarina bakilarak, islami yatirnm fonlar1 ile geleneksel yatirim

fonlariin risk bazli performanslar1 karsilastirilacaktir.

4.3. ANALIZIN KAPSAM VE SINIRLARI

Analiz kapsamina dahil edilecek olan fonlar yalnizca yatirim fonlar1 olup; borsa yatirim
fonlar ile 6zel nitelikli fonlar olan gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi
yatirim fonlar1 analiz kapsamina alinmamistir. Yine yalnizca yatirim fonlarmin analiz
kapsaminda olmasi nedeniyle, islami finans prensiplerine uygun olarak yonetilen

emeklilik yatirim fonlar1 da kapsam disinda birakilmistir.

Islami yatinm fonlar1 ve geleneksel yatirim fonlarmnin karsilagtirmali olarak analiz
edilmesi kapsaminda s6z konusu fon kategorilerinin yillar itibariyle portfoy biiyiikliikleri,
portfoy dagilimlari, ortalama getirileri ve performanslari karsilastirilmistir.
Karsilastirmada kullanilan veriler, FINNET Fon Expert programi, SPK resmi web sitesi
ve Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’den elde edilmis olup, veriler FINNET Fon

Expert programi ve Windows Excel kullanilmasi suretiyle analize tabi tutulmustur.

Fonlarin getirilerinin ve performanslarinin karsilastirilmasinda, paylar1 nitelikli
yatirimcilara halka arz edilmis olan ve yonetim yapist itibariyle serbestlik iceren “Serbest

fonlar”, analiz kapsami diginda birakilmustir.

4.4. ANALIZIN BULGU VE SONUCLARI

4.4.1. Portfoy Biiyiikliikleri

Portfoy biiyiikliiliiklerinin incelenmesi i¢in, SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve
Saklama Bankas1 A.S.’den calisma kapsamina dahil edilen islami yatirim fonlar1 ile
geleneksel yatirim fonlarinin 2014, 2015, 2016 ve 2017 yil sonlari itibariyle fon toplam

degerleri elde edilmistir.

Fon toplam degeri (FTD), fon portfoyiindeki varliklarin degerlenmesi neticesinde

bulunan fon portfdy degerine varsa diger varliklarin ve alacaklarin eklenmesi ve bor¢larin
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diistilmesi suretiyle ulasilan degeri ifade etmektedir. Fonlarin gergek biiyiikliiklerinin ve

gelisimlerinin izlenebilmesi amaciyla fon toplam degerleri esas alinmistir.

SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’den temin edilen FTD
verileri kullanilmak suretiyle tarafimizca olusturulmus islami yatinm fonlar1 ve
geleneksel yatirim fonlarinin 2014-2017 tarih aralifinda yil sonlar1 itibariyle fon toplam

degerleri grafiklerine asagida yer verilmektedir:

Grafik 4.1. Islami Yatirim Fonlarinin Fon Toplam Degerleri (2014-2017)
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Kaynak: SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankast A.S. den elde edilen veriler kullanilarak Windows
Excel’de tarafimizca hazirlanmigstir.
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Grafik 4.2. Geleneksel Yatirim Fonlarinin Fon Toplam Degerleri (2014-2017)
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Kaynak: SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankast A.S. den elde edilen veriler kullanilarak Windows
Excel’de tarafimizca hazirlanmistir.

Grafiklerde goriildiigii tizere 2017 yilsonu itibariyle islami yatirim fonlarinin/katilim
fonlarimin fon toplam degeri 840 milyon TL civarinda iken geleneksel yatirim fonlarinin
toplam degerleri 52.566 milyon TL civarindadir. islami yatirim fonlarinin, geleneksel
yatirim fonlarina gore ge¢ bir tarihte ortaya ¢ikmis olmalar1 sebebiyle, fon sayilarinda
oldugu gibi fon toplam degeri geleneksel yatirnm fonlarma kiyasla geride kaldig
degerlendirilmektedir. Ancak burada asil dnemli olan iki fon kategorisinin 2014-2017

tarih araliginda gosterdigi ilerlemenin izlenmesidir.

Bu ¢ergevede, islami yatirim fonlari ilk olarak 2014 yilinda kurulmaya baslamis fon
kategorisi olarak yaklasik 4 yillik siiregte fon toplam degeri yaklasik 11,6 kat (% 1060,77)
biiyiiyerek, 72.378.959,24 TL’den 840.412.724,74 TL’ye ulagsmistir. Geleneksel yatirim
fonlar1 ise bu siirecte yaklasik 1,5 kat (%46,30) biyiiyerek 35.932.334.959,39 TL’den
52.566.552.983,95 TL’ye ulagmustir.

Asagidaki tarafimizca olusturulan grafikte her iki fon kategorisinin fon toplam

degerlerinde yillar itibariyle artis ylizdelerine yer verilmektedir.
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Grafik 4.3. Geleneksel Yatinm Fonlari ile Islami Yatinm Fonlar1 Fon Toplam
Degerlerinin Yillar Itibariyle Artis Yiizdeleri
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Kaynak: SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. den elde edilen veriler kullanilarak Windows

Excel’de tarafimizca hazirlanmigtir

Bu kapsamda, Tiirkiye’de islami yatirim fonlart ile geleneksel yatirim fonlarinin 2014-
2017 tarih araliginda yil sonlar1 itibariyle fon toplam degerleri analiz edildiginde;
geleneksel yatirim fonlarina gére yeni bir arag¢ olan islami yatirim fonlarinin kurulmaya
basladiklar1 2014 yil1 itibariyle kayda deger bir biiylime gostererek fon toplam degerini
yaklasik 12 kat artirdigi, bu siirecte geleneksel yatirim fonlarimin ise 1,5 kat biiyiime
gosterebildigi tespit edilmistir. Dolayisiyla, islami yatirim fonlarinin geleneksel yatirim
fonlarina kiyasla 8 kat daha fazla biiyiime gdsteren bir sektor oldugu anlagilmaktadir. iki
fon kategorisi arasindaki biiylime oranindaki farklilik islami yatirim fonlarinin yeni bir
ara¢ olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan baz etkisidir. Dolayistyla her ne kadar islami yatirim
fonlar1 dort yillik stiregte geleneksel yatirnm fonlarina gore 8 kat daha fazla biiylime
gostermis gibi goriinse de, islami yatirim fonlar1 baz etkisinden dolayr hizli bir artis

trendine sahip olabilmistir.

Ancak, Islami yatirim fonlarinin, dort yillik siirecte fon toplam degerinin yaklasik 11,6
kat (% 1060,77) biiylimesi ve 2017 yil sonuna geldigimizde heniiz yalnizca 42 adet
katilim fonu bulunmasina karsin bu fonlarin toplam degeri 840.412.724,74 TL’ye ulagsmis
olmasi, islami yatirnm fonlarmin Tiirkiye’de gelisme potansiyeli gosteren bir arag

olduguna isaret etmektedir.
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4.4.2. Portfoy Dagilimlart

Caligma kapsamina dahil edilen islami yatirim fonlari ile geleneksel yatirim fonlarinin
2014, 2015, 2016 ve 2017 yil sonlar1 itibariyle SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas
ve Saklama Bankasi A.S.’den elde edilen portfdy dagilimi verileri kullanilarak

tarafimizca olusturulmus grafiklere asagida sirastyla yer verilmistir:

Grafik 4.4. Geleneksel Yatirim Fonlar1 2014 Y11 Portfoy Dagilimi

Geleneksel Yatirim Fonlar1 2014 Y1l Sonu Portfoy
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Kaynak: SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankas: A.S. ’den elde edilen veriler kullanilarak Windows
Excel’de tarafimizca hazirlanmigstir.
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Grafik 4.5. Katilim Fonlar1 2014 Y11 Portfoy Dagilimi

Katilim Fonlar1 2014 Y1l Sonu Portfoy I¢erik Dagilim
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Kaynak: SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankast A.S. den elde edilen veriler kullanilarak Windows
Excel’de tarafimizca hazirlanmigtir.

2014 yil sonu itibariyle geleneksel yatirnm fonlar1 ve katilim fonlarinin portfoy

dagilimlarini inceledigimizde;

- Geleneksel yatirim fonlarmin portfdylerinin agirlikli olarak (%35,59) bor¢lanma
araglarindan meydana geldigi, katilim fonlarinin portfoylerinin de geleneksel yatirim
fonlarina paralel bir sekilde agirlikli olarak kira sertifikalarindan (sukuk) meydana geldigi
ancak geleneksel yatirim fonlarinda agirlik 6zel sektor borglanma araglarindayken katilim
fonlarinda agirligin kamu kira sertifikalarinda oldugu,

- Her iki fon kategorisinde de ortaklik paylarimin ikinci sirada yer aldigi,

- Geleneksel yatirim fonlarinin portfdylerinde kiiciik bir orana (%2,15) sahip olan
kiymetli madenler; katilim fonlarinin portfoyiiniin dahil edilebilecek yatirim araglarinin
cesitliginin az olmasi sebebiyle kira sertifikalar1 ve ortaklik paylarini takiben fon

portfoyliniin 6nemli bir boliimiiniin (%14,76) olusturdugu

anlasilmaktadir.
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Grafik 4.6. Geleneksel Yatirim Fonlar1 2015 Yilt Portfoy Dagilimi

Geleneksel Yatirim Fonlar1 2015 Y1l Sonu Portfoy Dagilimi
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Kaynak: SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. den elde edilen veriler kullanilarak Windows
Excel’de tarafimizca hazirlanmistir.

Grafik 4.7. Katilim Fonlar1 2015 Y11 Portfoy Dagilimi

Katilim Fonlar1 2015 Y1l Sonu Portféy Igerik Dagilimi
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Kaynak: SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankast A.S. den elde edilen veriler kullanilarak Windows
Excel’de tarafimizca hazirlanmigtir.

2015 yil sonu itibariyle geleneksel yatirrm fonlar1 ve katilim fonlarmin portfoy

dagilimlarini inceledigimizde;

- Fonlarin portfdylerinde yine bor¢lanma araglar1 ve kira sertifikalarin agirliklt
oldugu, ikinci sirada ise ortaklik paylarinin yer aldigi,

- Katilim fonlarinda 6nceki yila gore ozel sektor kira sertifikalarima yapilan
yatinmda onemli oranda (%8) artis oldugu, 6zel sektor kira sertifikasi yatirimlarinda
meydana gelen artiga paralel olarak kiymetli madenlere yapilan yatirnmlarda azalma
meydana geldigi,

- Ozel sektor kira sertifikalarina yapilan yatirimda meydana gelen artis sonucunda,

katilim fonlarinin portfdylerinin yaklasik %50’sinin kira sertifikalarindan olustugu

anlasilmaktadir.

Grafik 4.8. Geleneksel Yatirim Fonlar1 2016 Y1li Portfoy Dagilimi
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Kaynak: SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankas: A.S. den elde edilen veriler kullanilarak Windows
Excel’de tarafimizca hazirlanmigtir.

Grafik 4.9. Katilim Fonlar1 2016 Y1l1 Portfoy Dagilimi

Katilim Fonlar1 2016 Y1l Sonu Portfoy Igerik Dagilim
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Kaynak: SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankast A.S. den elde edilen veriler kullanilarak Windows
Excel’de tarafimizca hazirlanmistir.

2016 yil sonu itibariyle geleneksel yatirnm fonlar1 ve katilim fonlarinin portfoy

dagilimlarini inceledigimizde;

- Katilim fonlarinda 6zel sektor kira sertifikalari bliyiikligiiniin 6nceki yila gore
yine artig gostererek %30’a ulastig1, bu kapsamda katilim fonlarinin portfoylerinin %60
civarinda kira sertifikalarindan meydana gelmeye basladigi,

- Katilim fonlarinda yine dnceki yila gére kiymetli madenlere yapilan yatirimlarda
azalma meydana geldigi,

- Geleneksel yatirim fonlarmin ise portfoy dagiliminin yaklasik olarak degismemis

oldugu

anlasilmaktadir.



89

Grafik 4.10. Geleneksel Yatirim Fonlar1 2017 Y1l Portfoy Dagilimi
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Dagilimi
Kamu Borglanma
/ Araclar1
%7,55
Diger
Kiymetli Madenler %15,37
93,1 \
Kamu Dis

Borglanma Araci N
%7,80

Takasbank Para Ozel Sektor

Piyasast Islemleri Borglanma Araci
%6,75 %23,17
Yabanci Menku/
Krymet

%7,49

Kaynak: SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. den elde edilen veriler kullanilarak Windows
Excel’de tarafimizca hazirlanmistir.
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Grafik 4.11. Katilim Fonlar1 2017 Yili Portfoy Dagilimi
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Kaynak: SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankast A.S. den elde edilen veriler kullanilarak Windows
Excel’de tarafimizca hazirlanmistir.

2017 yil sonu itibariyle geleneksel yatirnm fonlar1 ve katilim fonlarinin portfoy
dagilimlarini inceledigimizde ise geleneksel yatirim fonlarnin da katilim fonlarinin da

portfoy yapilarinda dnceki yila gore birgok degisiklik meydana gelmedigi goriilmektedir.

2014-2017 tarih aralifinda katilim fonlar1 ve geleneksel yatirim fonlarmin portfoy

dagilimlarmin yil sonlari itibariyle portfoy dagilimlarinin incelenmesinden;

- 2015 yilinda geleneksel yatirim fonlarinda 6zel sektér bor¢lanma araglarina
yapilan yatirimin kamu bor¢lanma araglarina kiyasla daha fazla oldugu ve sonraki yillarda
da bu sekilde devam ettigi; katilim fonlarinda ise 2015 yilinda kamu kira sertifikasi
agirhikliyken izleyen yillarda o6zel sektor kira sertifikalarmin agirhik kazandig
goriilmektedir.

- Katilim fonlarinin yatirnm fonlarina kiyasla daha az yatirim araci alternatifine
sahip olmas1 sebebiyle dort yillik siirecte portfoylerindeki varlik ¢esitliliginde ¢ok fazla
degisiklik meydana gelmemistir. Ancak 2017 yili itibariyle tutarmin kiigiik olmasi
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sebebiyle “Diger” kategorisi altinda izlenen “vaad s6zlesmeleri”’nin geleneksel fonlardaki
“ters repo sOzlesmeleri’ne alternatif olarak katilim fonlar1 portfdyiine dahil edilmeye
basladig1 anlagilmaktadir.

- Yine katilim fonlarinda ¢esitliligin az olmasi ve diger taraftan katilim fonlarinin
cogunlugunun kira sertifikasi fonu olmasi sebebiyle portfdy dagiliminda kira
sertifikalarinin, geleneksel yatirim fonlarindaki bor¢lanma araglarina kiyasla yaklasik iki

kat oldugu goriilmektedir.

Bu cercevede, mevcut durumda katilim fonlarinin geleneksel yatirim fonlarina kiyasla
portfoy cesitliliginin smrlt  kaldigt ve portfoylerinin yaklagik %60’ kira
sertifikalarindan olusturuldugu goriilmektedir. Bu durumun temel nedeni katilim
fonlarinin ¢ogunlugunun kira sertifikast fonu olmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak
portfoydeki kira sertfikasi yatirimlarini digsarida biraktigimizda da, katilim fonlar
portfoylerinde geleneksel fonlarda yer alan ¢esitli yatirim araglarina alternatiflerin heniiz
gelistirilememis oldugu anlagilmaktadir. Son yillarda vaad veya teverruk islemlerinin fon
portfoyiine dahil edilmesi yoniinde egilimler goriilmektedir. Ancak bu uygulamalar heniiz

yayginlagamamistir.

4.4.3. Getirileri

Islami yatirim fonlar1 ve geleneksel yatirrm fonlarinin getirilerinin karsilastirilarak analiz
edilirken, analizden daha saglikli bir sonug¢ elde edilebilmesi amaciyla her iki fon
kategorisinden biribirlerine alternatif olarak kabul edilebilecek fon tiirlerinin 2014, 2015,
2016 ve 2017 yillarinda ortalama getirilerinin kendi aralarinda karsilastirilmasi yoluna

gidilmistir.

Bu kapsamda karsilikli olarak analize tabi tutulan fon tiirlerine iliskin olarak tarafimizca

hazirlanan 4.1. numarali tabloya asagida yer verilmektedir:
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Tablo 4.1. Analize Dahil Edilen Fon Tiirleri
Islami Yatirim | Agiklama Geleneksel Yatirim | Agiklama
Fonlari Fonlar
Hisse Senedi | Endeks takip | Hisse Senedi | Endeks takip edenler
Fonlari edenler harig Fonlar1 harig
Kira sertifikas1 | Kisa vadeli kira | Borglanma Araglar1 | “Ozel Sektor
fonlar1 sertifikas1 fonlar1 | Fonlari Bor¢lanma Araglari
harig Fonlar1”, “Kamu
Bor¢lanma Araglari
Fonlari” ve Kisa
Vadeli  Borg¢lanma
Araglar1 Fonlar1 dahil
edilmemistir.
Altin Katilim Altin Fonlar1
Fonlari
Do6viz Fonlar Yabanct  Fonlar | Doviz Fonlar Yabanci Fonlar dahil
dahil edilmemistir.
edilmemistir.

Bu cercevede, fon tiirleri dort gruba ayrilmak suretiyle karsilastirmaya tabi tutulmustur?.

Analiz gruplarina iliskin olarak tarafimizca hazirlanan 4.2. numarali tabloya asagida yer

verilmektedir:

Tablo 4.2. Analiz Gruplari

Islami Yatirim Fonu Tiiri

Geleneksel Yatirim Fonu Tiiri

1. Grup | Kira Sertifikas1 Katilim Fonlar1 Borg¢lanma Araglar1 Fonlari
2. Grup | Hisse Senedi Fonlar Hisse Senedi Fonlari

3. Grup | Altin Katilim Fonlar1 Altin Fonlar

4. Grup | Dovizli Fonlar Dovizli Fonlar

Bununla birlikte fonlarin getiri verilerine iliskin bilgiler su sekildedir:

- 01.01-31.12.2014, 01.01-31.12.2015,01.01-31.12.2016 ve 01.01-31.12.2017 tarih

araliklarinda fonlarin ortalama getirileri FINNET Fon Expert programindan elde

edilmistir.

2 Katilim fonlarinda unvaninda kira sertifikasi, hisse senedi, altin veya doviz ibaresi bulunmayan fonlar,
portfoylerindeki agirlikli varliklarin tiiriine gore gruplara dahil edilmistir.
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- S6z konusu donemlerin tamaminda getirisi olusmamis olan fonlar ortalamaya
dahil edilmemistir.
- Fonlarin grup ortalama getirileri Windows Excel iizerinde hesaplanmis ve

grafikleri hazirlanmistir.

Analize yillar itibariyle dahil edilen fon sayilarina iliskin olarak tarafimizca hazirlanmis

4.3. numaral1 tabloya asagida verilmistir:

Tablo 4.3. Analiz Gruplar itibariyle Fon Sayilari

2014 2015 2016 2017
1. Grup Islami Yatirim Fonlari 6 8 13 17
1. Grup Geleneksel Yatirim Fonlar1 | 26 27 27 28
2. Grup Islami Yatirim Fonlar 6 6 7 7
2. Grup Geleneksel Yatirim Fonlar1 | 36 36 38 40
3. Grup Islami Yatirim Fonlari 2 2 g 3
3. Grup Geleneksel Yatirim Fonlart | 11 11 11 11
4. Grup Islami Yatirim Fonlart - - 2 3
4. Grup Geleneksel Yatirim Fonlart | 4 7 7 11




Grafik 4.12. Birinci Grup Fonlarin Yillik Ortalama Getirileri

Birinci Grup Fonlarin Yillik Ortalama
Getirleri (%)

12
8
4
0 2014
Islami Yatirim Fonlar1 Grup 1 9,44805
Geleneksel Yatirim Fonlari 10,86496

Grup 1

Islami Yatirim Fonlar1 Grup 1

2015 2016 2017
7,84484 7,79997 8,66436
4,06747 8,35892 8,43785

Geleneksel Yatirim Fonlar1 Grup 1
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Kaynak: FINNET Fon Expert Programi’ndan elde edilen veriler kullamilarak Windows Excel’de tarafimizca

hazirlannmugtir.

Kira sertifikas1 fonlar1 2015 yilinda bor¢lanma araglar1 fonlarinin yaklasik iki kati getiri

elde etmistir. 2016 yilina geldigimizde geleneksel yatirim fonlarinin getirileri 6nceki yila

gore iki katina ¢ikmis, islami yatirim fonlarina gore 2016 yilinda %6,68 oraninda dnceki

yila gore daha fazla getiri saglamiglardir. 2017 yilina gelindiginde ise islami yatirim

fonlarinin getirisi %2,61 oraninda daha fazla olmakla birlikte yaklasik olarak ayni getiri

oranlarina sahiptirler.
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Grafik 4.13. Ikinci Grup Fonlarin Yillik Ortalama Getirileri

Ikinci Grup Fonlarin Yillik Ortalama Getirleri
(%)
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10 2014 2015 2016 2017

Islami Yatirim Fonlart Grup 2 14,90623 -5,06819 11,52600 31,69769

Geleneksel Yatirim Fonlari

Grup 2 26,78085 -8,42466 12,27693 41,46048

Islami Yatirim Fonlar1 Grup 2 Geleneksel Yatirim Fonlar1 Grup 2

Kaynak: FINNET Fon Expert Programi'ndan elde edilen veriler kullamilarak Windows Excel'de tarafimizca
hazirlannmigtir.

Islami hisse senedi fonlar1 da geleneksel hisse senedi fonlar1 da 2015 yilinda zarar elde
etmislerdir, oransal olarak baktigimizda islami fonlarin zarar oraninin daha diisiik oldugu
anlasilmaktadir. 2016 ve 2017 yillarinda ise islami hisse senedi fonlarinin geleneksellere

gore sirastyla %6,11 ve %23,11 oranlarinda daha az getiri elde ettigi gortiilmektedir.

Grafik 4.14. Ugiincii Grup Fonlarin Yillik Ortalama Getirileri

Ucgiincii Grup Fonlarin Yillik Ortalama
Getirleri (%)
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Islami Yatirim Fonlari Grup 3 6,04375 8,94761 20,67173 15,03696

Geleneksel Yatirim Fonlari

Grup 3 6,11571 8,73212 28,16799 16,84426

Islami Yatirrm Fonlar1 Grup 3 Geleneksel Yatirim Fonlari Grup 3
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Kaynak: FINNET Fon Expert Programi’ndan elde edilen veriler kullamlarak Windows Excel’de tarafimizca
hazirlanmugstir.

Fon getirilerinin karsilastirilmasinda en dikkat ¢ekici husus altin fonlarinda karsimiza
cikmaktadir. Islami altin fonlarmin da geleneksel altin fonlariin da fon portfdylerinin
minimum %80’inin altin ve altina dayali sermaye piyasasi araclarindan olusturulmasi
gerekmektedir. Islami altin fonlari ile geleneksel altin fonlarmin getiri oranlar1 2015
yilinda yaklasik olarak ayni iken 2016 yilina gelindiginde geleneksel fonlarin yaklasik
%7,5 oraninda daha fazla getiri elde etmesi dikkat ¢ekici olmustur. Analize dahil edilen
fonlarm portfdy yapilart incelendiginde geleneksel altin fonlarmin portfoylerinin
ortalama % 93 oraninda kiymetli madenlerden (altin), geri kalani ise ters repo veya para
piyasasi islemlerinde degerlendirildigi; islami altin fonlarinin ise portfoylerinin ortalama
% 97 oraninda madenlerden (altin) olustugu anlasilmaktadir. Dolayisisiyla agirlikli olarak
ayni varliga yatirim yapmasina karsin islami yatirnm fonlarinin getirilerinin geride
kalmasimin nedeninin, geleneksel fonlarin fon portféyiintin altin disinda kalan kismina
ters repo/para piyasasi iglemleri gibi getiri saglayan likit araclar1 dahil etme imkanina
sahip olmamasi olarak degerlendirilebilir. 2017 yilina gelindiginde ise her iki grupta da
getiriler diigmekle birlikte oransal olarak birbirlerine yaklasmis durumdadir. 2017 yil1 igin
portfoy dagilimlarina baktigimizda geleneksel fonlarm da islami fonlarin da
portfdylerinin ortalama % 98 oraninda kiymetli madenlerden (altin) olustugu

anlasilmaktadir.
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Grafik 4.15. Dordiincii Grup Fonlarin Yillik Ortalama Getirileri

Dordiincii Grup Fonlarin Yillik Ortalama Getirleri (%)
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[slami Yatirim Fonlari Grup 4 23,06578 11,18126
Oetenelesel Yatwim Fonlan 18,91712 20,52974 20,00476 16,43837
rup 4
Islami Yatirim Fonlar1 Grup 4 Geleneksel Yatirim Fonlar1 Grup 4

Kaynak: FINNET Fon Expert Programi’ndan elde edilen veriler kullanilarak Windows Excel’de tarafimizca
hazirlannmugtir.

Fon portfoyiiniin cogunlugu déviz cinsinden ihrag edilmis (yerli veya yabanci) araglardan
olusan yatirim fonlari olan déviz fonlarina 2014 ve 2015 yillarinda islam yatirim fonu
tiirleri arasinda rastlanmamistir. 2016 yilina gelindiginde ise iki adet dovizli islami
yatirim fonu ihrag edilmistir. bu iki fonun ortalama getirisi ilk ihrag yillar1 olan 2016 igin
geleneksel doviz fonlariin ortalama getirisinin % 2,16 iizerinde ger¢eklesmistir. 2017
yilinda ise islami doviz fonlarinin getirisinin %5,25 oraninda geleneksel fonlarin

gerisinde kaldig1 anlasilmaktadir.

Islami yatirim fonlar ile geleneksel yatirim fonlarmin ii¢ yillik getirilerini fon gruplar
itibariyle karsilastirdik. Islami yatirim fonlarinin kira sertifikasi fonlar1 disinda diger fon

gruplarinda geleneksel fonlara gore daha diisiik getirilere sahip oldugu goriilmektedir.

4.4.4, Performanslar
4.4.4.1. Performans Analizinde Kullanilan Methodlar

4.4.4.1.1. Sharpe Rasyosu
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William F. Sharpe tarafindan gelistirilen Sharpe performans endeksi, fon portfoyiiniin
hem getirisi hem riski tarafindan belirlenen bir orani gostermektedir. Sharpe’in risk
primi/toplam risk olarak ifade edilen performans modeli, portfoyiin toplam riskine kiyasla
yatirimcilarin risksiz faiz orani lizerinden talep ettikleri ek getiriyi gostermektedir. Bu
sekilde sharpe orani, portfoyiin performansini tasidigi riske gore diizelterek 6lgmektedir
(Ural, 2010, s. 43).

Bu oranin odak noktasi, alinan risk miktarina kiyasla portfoyiin getirdigi getiri tizerinedir.
Alman risk ne kadar yiiksek olursa, geri doniis riski de o kadar yiiksek olacaktir (Alptekin,
2009, s. 12).

Sharpe orani agsagidaki sekilde formiile edilmektedir (Ural, 2010, s. 43):

Rp— Rf

Sharpe Orani=
P Jda

Bu formiilde; rp portfoyiin ortalama getirisi olup, rf risksiz getiri orani ve opise portfoyiin

standart sapmasidir.

Sharpe oran1 ne kadar yiiksekse portfoyiin performansinin o kadar iyi oldugu anlamina
gelir. Bu nedenle iki alternatif arasinda se¢im yaparken, Sharpe orani kriterinde, daha

yiiksek Sharpe oranina sahip olani segmek gerekmektedir (Alptekin, 2009, s. 12).

4.4.4.1.2. Sortino Rasyosu

Portfoy performans ol¢iim yontemleri arasinda en yeni yontemlerden biri Sortino
Performans Endeksi Yontemidir. Bu yontem, Frank A. Sortino tarafindan 1994 yilinda
gelistirilmis olup, sharpe oranina oldukca benzemekle birlikte paydasinda portfdyiin

standart sapmasinin yerine miminum kabul edilebilir getiri diizeyi altinda kalan portfoy
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getirilerinin standart sapmasi yer almaktadir. Bu durumda Sortino oraninda standart

sapma yerine kismi standart sapma kullanilmaktadir (Ural, 2010, s. 44).

Sortino performans olgiitii asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Ural, 2010, s. 45).:

) Ra—Rf
Sortino Rasyosu =
\/Z N (Rat—MKEG)2
t=0 N
Ra<MKEG

Formiilde Ra a portfdyiiniin t zamandaki getirisini (sadece MKEG>Rgy oldugunda
hesaplanir), N incelenen giin (hafta) sayisini ifade etmektedir. MKEG, yatirimcinin elde
etmeyi bekledigi, garanti edilmis, risksiz getiri oranidir. Bunun i¢in genelde risksiz faiz
orani kullanilmaktadir. Sortino oranina gore elde edilen degerlerin pozitif olmasi ya da

biiyiik olmasi portfoy performansinin iyi oldugu anlamina gelmektedir (Ural, 2010, s. 45).

4.4.4.1.3. Treynor Endeksi

J. Treynor tarafindan portfdy performanslarint 6lgmek icin gelistirilen Treynor endeksi
de temelde Sharpe oraniyla ayni niteligi tasimakla birlikte, portfoy riskini dlgmek i¢in
toplam risk gostergesi olan standart sapma yerine, sistematik risk gostergesi olan beta
katsayisinin se¢ilmis olmasi nedeniyle farklilagsmaktadir. Sharpe’in Risk Primi/Toplam
Risk seklinde ifade edilen performans modeli, Treynor endeksinde Risk Primi/Sistematik
Risk seklinde ifade edilmektedir ve portfoyiin sistematik riskine kiyasla yatirimcilarin

risksiz faiz orani lizerinden talep ettikleri ek getiriyi géstermektedir (Ural, 2010, s. 43).

Treynor endeksinin altta yatan varsayimi, ¢ok varlikli bir portfoyiin, sistematik olmayan
riski ortadan kaldirdig1 ve kalan risklerin sistematik bir risk oldugu yoniindedir (Alptekin,
2009).

Treynor endeksi agsagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ural, 2010, s. 43):

Rp—R
Treynor Endeksi = p_f
pt
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Formiilde yer alan Bt portfOyiin sistematik riskini (beta) temsil etmektedir. Denklem
sistematik risk birimi bagina diisen asir1 getiriyi 6l¢mektedir. Treynor endeksinin

yiikselmesi portfoy basarisinin da yiikselmesi anlamina gelmektedir (Alptekin, 2009).

4.4.4.1.4. Jensen Alfa Endeksi

Michael C. Jensen taarfindan gelistirilen Jensen Alfa endeksinin amaci, bir portfoyiin
beklenen getirisi ile gerceklesen getirisini karsilastirmaktir. Jensen alfas1 diger
endekslerden farkli olarak, performans siralamasinin yani sira mutlak bir 6l¢iit olarak da

performansi gostermektedir.

Jensen alfa endeksi, 1960’1 yillarin ortalarinda gelistirilen ve riske gore diizeltilmis
getirinin hesaplanmasinda 6nemli bir ara¢ olan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli esas
alinarak elde edilmis olup, Jack L. Treynor, William F. Sharpe, John Lintner ve Jan
Mossin tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gerceklestirilen ¢alismalarla gelistirilen

model asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Ra=Rf+ Ba(Rm—Rf) tea

Bu esitlik, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, risksiz faiz orani,
sistematik risk primi ve hata terimin toplamindan olusmaktadir. Eger yonetici iyi bir
tahmin yetenegine sahipse, portfoy ayni risk seviyesinde normal risk priminden daha
fazla kazanacaktir. Boyle bir tahmin yeteneginin formiilde yer alabilmesi i¢in sabit bir
saymin varligi gerekmektedir. Alfa olarak adlandirilan bu sabit saymin da formiile
edilmesiyle Jensen (alfa) 6l¢iitli asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Ural, 2010, s.
43):

Rat—Rft= aa+ Ba(Rmt—Rst) + €at

Formiilde Rata portfoyiiniin t donemdeki getirisini, Rftt donemindeki risksiz faiz oranini,
@ a a portfoyliniin alfa katsayisini, Rmtt donemindeki piyasa getirisini, 3 a a portfoyiiniin

beta katsayisini ve € t ddnemindeki a portfoyiiniin hata paymi ifade etmektedir.



101

4.4.4.2. Performans Analiz Methodu

Islami yatirim fonlar1 ile geleneksel yatirim fonlarinin performanslarmin karsilastirmali
analiz edilmesinde de getiri karsilastirllmasinda oldugu gibi Tablo 4.2.’deki fon gruplar
kullanilmistir. Performans analizinde, getiri analizinden farkli olarak yil i¢erisinde bir giin
dahi foun getirisi olusmus ise analize dahil edilmis olup bu ¢ercevede analize dahil edilen
fon sayilarinin yer aldigi tarafimizca hazirlanmis 4.4. numarali tabloya asagida yer

verilmektedir.

Tablo 4.4. Analiz Gruplari Itibariyle Fon Sayilar1

2014 2015 2016 2017
1. Grup Islami Yatirim Fonlari 8 13 17 22
1. Grup Geleneksel Yatirim Fonlari 27 27 27 28
2. Grup Islami Yatirrm Fonlari 6 7 7 8
2. Grup Geleneksel Yatirim Fonlari 36 38 40 40
3. Grup Islami Yatirim Fonlari 2 3 3 3
3. Grup Geleneksel Yatirim Fonlari 11 11 11 11
4. Grup Islami Yatirrm Fonlari - 2 3 3
4. Grup Geleneksel Yatirim Fonlari 7 7 11 11

Performans karsilagtirmasi analizinde;

- Oncelikle analize tabi edilen fonlarin 2014-2017 yillar1 arasinda yil sonlart
itibariyle Sharpe orani, Treynor endeksi ve Jensen (Alfa) oranina gore performanslar
hesaplanmuistir.

- Performans hesaplamasinda risksiz getiri orani olarak analiz donemlerinde s6z
konusu olan aktif tahvil faiz orani ortalamasi esas alinmistir.

- Treynor ve Jensen Alfa endekslerinin hesaplanmasinda gosterge endeks olarak fon
tiirlerinin portfoy agirliklar: dikkate alinarak:

i. 1. Grup Islami Yatirim Fonlari igin “%90 BIST-KYD Kamu Kira Sertifikalari
Endeksi + %5 BIST-KYD Ozel Sektor Kira Sertifikalart Endeksi + %5 BIST-KYD 1
Aylik Kar Pay1 (TL) Endeksi”, 1. Grup Geleneksel Yatirim Fonlart i¢in “%40 BIST-KYD
DIBS Tiim Endeksi + %25 BIST-KYD OSBA Sabit Endeksi + %25 BIST-KYD OSBA
Degisken Endeksi +%10 BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi”,
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ii. 2. Grup Islami Yatirim Fonlari igin “%95 Katilim 50 Endeksi + %5 BIST-KYD
1 Aylik Kar Pay1 (TL) Endeksi”, 2. Grup Geleneksel Yatirim Fonlari igin “%90 BIiST
Ulusal 100 Endeksi + %10 KYD O/N Repo (Briit) Endeksi”,

iii.3. Grup Islami Yatinm Fonlar i¢in “%95 BIST-KYD Altin Fiyat Agirlikl
Ortalama Endeksi+% 5 KYD 1 Aylik Kar Pay1 (TL) Endeksi”, 3. Grup Geleneksel
Yatirim Fonlar igin “%5 BIST-30 Pay Endeksi, %5 BIST-KYD Repo (Briit) Endeksi,
%90 BIST-KYD Altin Fiyat Agirlikli Ortalama Endeksi”,

iv.4. Grup Islami Yatirrm Fonlar1 igin “%90 BIST-KYD Kamu Kira Sertifikalart
Endeksi + %5 BIST-KYD Ozel Sektor Kira Sertifikalari Endeksi + %5 BIST-KYD 1
Aylik Kar Pay1 (TL) Endeksi”, 4. Grup Geleneksel Yatirirm Fonlart “%90 BIST-KYD
OSBA Eurobond USD (TL) Endeksi ve %10 BIST-KYD Repo (Briit) Repo Endeksi”

esas alinmustir.

- Performans oranlarmin hesaplanmasinda kullanilan veriler FINNET Fon Expert
Programi’ndan elde edilmis olup yine FINNET Fon Expert Programi araciligiyla
performans oranlar1 hesaplanmustir.

- Performans oranlari1  gosteren grafikler Windows Excel ile tarafimizca

hazirlanmustir.
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4.4.4.3. Performans Verilerinin Karsilastirilmasi

Grafik 4.16. Islami Yatinm Fonlari ile Geleneksel Yatirrm Fonlarmm 2014 Yil

Karsilastirmali Performanslari
Islami Yatirim Fonlari ile Geleneksel Yatirim Fonlarinin

2014 Y1l Karsilastirmali Performanslari

0,3
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11 1. Grup 2. Grup 3. Grup 4. Grup
L Grup Geleneksel z Grup Geleneksel 3 Grup Geleneksel 4 Grup Geleneksel
Islami Islami Islami Islami
Yatirim Yatirim Yatirim Yatirim
Fonlar Fonlar Fonlar Fonlar
Fonlar Fonlar Fonlar Fonlar
m Sharpe Rasyosu 0,06830 0,12140 0,04566 0,07476 -0,01232 -0,01228 0,00000 0,07869
Sortino Rasyosu 0,22989 0,25072 0,06282 0,11256 -0,01782 -0,01766 0,00000 0,11186
Treynor Endeksi -1,05735 -0,05453 0,02295 0,03080 -0,03974 -0,01046 0,00000 -0,00237
Jensen Alpha Endeksi 0,00023 -0,00041 -0,00080 -0,00029 -0,00047 -0,00054 0,00000 -0,00041
u Sharpe Rasyosu Sortino Rasyosu Treynor Endeksi Jensen Alpha Endeksi

Kaynak: FINNET Fon Expert Programi'ndan elde edilen veriler kullanilarak Windows Excel'de tarafimizca
hazirlanmistir.
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1 Ocak- 31 Aralik 2014 doneminde 3. Grup fonlar olan Altin Yatirim Fonlar1 ve Altin
Katilim Fonlar1 haricinde hem islami yatirnm fon gruplarinin hem de geleneksel fon
gruplarinin performanslarinin genel itibariyle pozitif ve biribirine paralel oldugu

gorilmektedir.

Sharpe rasyosuna gore 3. Grup fonlar hari¢ olmak {izere tiim fon gruplarinin basarili bir
performansa sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 2014 yilinda altin fonlar1 harig¢ tim
fonlar 2014 yilinin risksiz getiri oranina gore daha iyi getirilere sahip olmustur. Sharpe
rasyosuna benzer sekilde sortino rasyosunda da altin fonlar1 disindaki fon gruplart basaril
bir performans sergilemistir. Sistematik risk gozardi edildiginde islami yatirim fonlar1 ve
geleneksel yatinm fonlarmin 2014 yilinda iyi bir performansa sahip oldugu
degerlendirilebilir. S6z konusu rasyolar i¢in islami ve geleneksel yatirim fonlari arasinda
performans diizeylerinde biiyiik farkliliklar gériilmemektedir. Islami yatirim fonlar1 yeni
bir fon tiirii olarak sistematik risk gozardi edildiginde iyi bir performans diizeyi ile

piyasaya giris yapmistir diyebiliriz.

Ancak sistematik riski analize dahil ettigimizde, fon gruplarindan ikinci grup fonlar olan
hisse senedi fonlar1 haricinde treynor endeksine gore yatirim fonlar1 negatif performans
sergilemistir. Treynor endeksine gore en kotii performans diizeyine ise kira sertifikasi
fonlar sahip olmustur. Treynor endeksine benzer sekilde, 1. Grup islami Yatirim Fonlari
(kira sertifikas1 fonlar1) haricinde Jensen Alpha Endeksine gore hesaplanan performans
oranlarinda tiim fon gruplarimin negatif performans sergiledigi anlasilmaktadir. S6z
konusu endeksteki negatif performansin, ilgili grup fonlar1 i¢in gergeklesen getirinin

beklenen getirilerinin altinda kalmasindan kaynaklandigi degerlendirilmektedir.

Islami ve geleneksel fon gruplar1 kendi aralarinda karsilastirmaya tabi tutuldugunda ise,
islami ve geleneksel fon grup performanslari arasinda dikkat cekici farkliliklar
goriilmemekte her iki fon kategorisi de sistematik riskin esas alinmadigi performans
Olctimlerinde basarili; esas alindigi performans Ol¢limlerinde ise kismen basarill
olmustur, ancak aralarinda biiyiik farkliliklar olmasa da geleneksel fonlarin islami fonlara
kiyasla daha yiiksek performansa sahip oldugu anlasilmaktadir. 2014 yili i¢in en diisiik
performansi treynor endeksine gore kira sertifikas1 fonlart; en yliksek performansi ise

sortino endeksine gore bor¢glanma araglari fonlar1 gostermistir.
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Grafik 4.17. Islami Yatinm Fonlari ile Geleneksel Yatirrm Fonlarinmm 2015 Yili

Karsilastirmali Performanslari
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3. Grup
Geleneksel
Yatirim
Fonlar1

0,01194
0,01887
-0,00454
-0,00049

4. Grup
islami
Fonlar

0,03275

-0,16100

0,01845
0,00104

Jensen Alpha Endeksi

4. Grup
Geleneksel
Yatirim
Fonlar

0,06629
0,10909
0,09942
-0,00036

Kaynak: FINNET Fon Expert Programi’ndan elde edilen veriler kullanilarak Windows Excel’de

tarafimizca hazirlanmistir.

1 Ocak- 31 Aralik 2015 déneminde hem islami yatirim fon gruplarinin hem de geleneksel

fon gruplari icin kot bir performans donemi olmustur. Ancak diger fon gruplarinin

aksine borglanma araglar1 fonlarindan olusan 1. Grup Geleneksel Yatirim Fonlari ile

dovizli fonlardan olusan 4. Grup Geleneksel Yatirim Fonlarinin performanslari, Jensen

Alpha endeksi hari¢ olmak iizere, pozitif seviyededir. Jensen Alpha endeksine gore
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yalnizca, dévizli katilim fonlar1 olan 4. Grup islami Yatirrm Fonlar1 pozitif performans
sergileyebilmistir. S6z konusu fonlar ilk kez 2015 yilinda kurulmus olup, 2015 yil1 i¢in
performans verilerine baktigimizda diger islami fon gruplarina gore daha iyi performans

verileri ile piyasaya giris yaptig1 goriilmektedir.

Islami ve geleneksel fon gruplar kendi aralarinda karsilastirildiginda, islami yatirim
fonlarinin 2015 y1li performanslarinin her bir fon grubunda geleneksel fonlara gore daha
kotii oldugu ve agirlikli olarak negatif getiri getirdigi anlasilmaktadir. En kotii performans
diizeyine treynor endeksine gore kira sertifikasi fonlar1 sahip olmus, en iyi performans

diizeyine ise sortino endeksine gore dovizli geleneksel fonlar sahip olmustur.

Grafik 4.18. Islami Yatirnm Fonlar1 ile Geleneksel Yatirim Fonlarinm 2016 Yili
Karsilastirmali Performanslari

Islami Yatirim Fonlari ile Geleneksel Yatirim Fonlarinin
2016 Y1l Karsilastirmal1 Performanslari

0,3
0,2
0,2
0,1
S
e
c
[
o)
) | | | | | |
-0,1
0.1 1. Grup 2. Grup 3. Grup 4. Grup
L Grup Geleneksel 2 Grup Geleneksel 3 Grup Geleneksel 4 Grup Geleneksel
Islami Islami Islami Islami
Yatirim Yatirim Yatirim Yatirim
Fonlar Fonlar Fonlar Fonlar
Fonlar Fonlart Fonlar Fonlart
u Sharpe Rasyosu -0,01337 0,09985 0,02765 0,02638 0,03955 0,07151 0,07665 0,09228
= Sortino Rasyosu 0,08274 0,22251 0,03349 0,03426 0,07314 0,12216 0,21388 0,14936
Treynor Endeksi -0,00315 0,11577 0,00845 0,01317 0,01204 -0,00081 -0,08264 0,01127
Jensen Alpha Endeksi  -0,00022 -0,00050 -0,00027 -0,00027 -0,00037 -0,00054 0,00111 -0,00019

m Sharpe Rasyosu  ® Sortino Rasyosu Treynor Endeksi Jensen Alpha Endeksi



107

Kaynak: FINNET Fon Expert Programi’'ndan elde edilen veriler kullamlarak Windows Excel'de
tarafimizca hazirlanmstir.

Kotii bir performans donemi olan 2015’in aksine 1 Ocak- 31 Aralik 2016 doneminin
yatirim fonlarinin risksiz varliklara ve alternatif araglara nazaran daha iyi getiri sagladigi
ve dolayisiyla iyi bir performans sergiledikleri anlasilmaktadir. Ancak 2015 yilinda
oldugu gibi dovizli katilim fonlar1 haricinde, fonlarin donemsel getirilerinin beklenen
getirilerine gore performansini gésteren Jensen Alpha endeksine gore analiz kapsamina
dahil edilen fonlarin tamami negatif performans gostermistir.

Genel itibariyle islami yatirim fonlari geleneksel yatirim fonlarinin performanslarini
karsilastirdigimizda, hisse senedi fonlar1 ve dévizli fonlarda islami fonlarin, borglanmaya
dayali araglara sahip fonlar ile altin fonlarinda ise geleneksel fonlarin daha iyi getiriler
sagladigi anlagilmaktadir. Ancak, islami ve geleneksel fon kategorilerinin performanslari
arasinda dikkat ¢ekici farkliliklar gériilmemektedir.

2016 doneminde en yiiksek performans, sortino rasyosuna gore borg¢lanma araglar
fonlarinda goriilmistiir. En diisiik performans ise treynor endeksine gore dovizli islami

fonlarda s6z konusu olmustur.
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Grafik 4.19. Islami Yatinm Fonlar1 ile Geleneksel Yatirim Fonlarmin 2017 Yih
Karsilagtirmali Performanslari

Islami Yatirim Fonlari ile Geleneksel Yatirim Fonlarinin
2017 Y1l Karsilastirmal1 Performanslari

1,6
1,4
1,2
1,0
S
=
<
© 08
0,6
0,4
0,2
|
0,0
1. Grup
Islami
Fonlar
m Sharpe Rasyosu 0,03879
Sortino Rasyosu 0,21984
Treynor Endeksi 1,69025

Jensen Alpha Endeksi ~ -0,00007

m Sharpe Rasyosu

1. Grup
Geleneksel
Yatirim
Fonlart

0,05762
0,15491
-0,01070
-0,00042

2. Grup
Islami
Fonlar

0,08897

0,12583

-0,03370

-0,00050

Sortino Rasyosu

2. Grup
Geleneksel
Yatirim
Fonlart

0,11713
0,18529
0,04537
-0,00035

Treynor Endeksi

3. Grup
Islami
Fonlar

0,03379

0,05997

0,00200

-0,00054

3. Grup
Geleneksel
Yatirim
Fonlart

0,04194
0,07538
-0,01272
-0,00066

4. Grup
Islami
Fonlar
0,00740

0,02533

-0,00405

0,00095

Jensen Alpha Endeksi

4. Grup
Geleneksel
Yatirim
Fonlart

0,05063
0,08474
-0,00646
-0,00058

Kaynak: SPK resmi web sitesi ve Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. 'den elde edilen veriler kullanilarak Windows

Excel’de tarafimizca hazirlanmigstir.

Yatirim fonlart i¢in 1 Ocak- 31 Aralik 2017 donemi 6nceki yillara kiyasla en az negatif

performansin oldugu bir dénem olmustur. 2017 déneminde aktif tahvil faiz oraninin yil

ici ortalamasinda 6nceki yillara kiyasla meydana gelen artiga ragmen, fonlar risksiz getiri

araglarina gore daha iyi performansa sahip olmay1 bagarmistir. Ancak 2017 yilinda da
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agirhikli negatif performansin Jensen Alpha endeksine gore performas olgiimiinde
meydana geldigi goriilmekte olup, getirilerinin beklenin altinda gergeklestigi soylenebilir.
2017 doneminde kira sertifikasi fonlari, dnceki donemlerden farkli olarak bor¢lanma
araclar fonlarma gore daha iyi bir performans sergilemeyi basarmistir, 6zellikle treynor

endeksine gore performansi dikkat ¢ekicidir.

4.4, ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Islami yatirim fonlari ile geleneksel yatirim fonlarmin karsilastirmalr analizi kapsaminda
oncelikle iki fon kategorisindeki fonlarin yillar itibariyle fon toplam degerleri
karsilastirilmigtir. Islami yatirrm fonlarmin yeni bir ara¢ olarak mevcut durumda
geleneksel yatirim fonlarina kiyasla ¢ok kiiciik bir tutara sahip oldugu tespit edilmis
olmakla birlikte dort yillik siirecte islami yatirim fonlarinin toplam degerinin geleneksel
fonlara gore 8 kat daha fazla biliylidiigii goriilmiistiir. Ancak s6z konusu biiyiime farkliligi

baz etkisi olarak degerlendirilmekte olup, analizin sinirlilig1 olarak goriiliir.

Karsilagtirmali analiz kapsaminda daha sonra iki fon kategorisinin yillar itibariyle fon
portfdy dagilimlari incelenmistir. Inceleme sonucunda, islami yatirrm fonlarmmn
geleneksel fonlara gore daha az portfoy ¢esitliligine sahip oldugu tespit edilmistir. Ser’i
esaslara uygun yatirnm araglarinin ¢esitliliginin Tirkiye’de mevcut durumda yeterli

diizeyde olmamas1 bunun sebebi olarak degerlendirilebilir.

Uciincii olarak iki fon kategorisinin dért yillik dénemde (2014-2017) fon getirileri
karsilagtirilmustir. Iki fon kategorisi arasinda getiri olarak biiyiik farkliliklar olmamakla
birlikte, Islami yatirim fonlarinin kira sertifikas1 fonlar1 disinda diger fon gruplarinda

geleneksel fonlara gore daha diisiik getirilere sahip oldugu anlagilmistir.

Son olarak ise iki fon kategorisinin dort yillik donemde (2014-2017) Sharpe Orani,
Sortino Orani, Treynor Endeksi ve Jensen Alpha Endeksi kullanilmak suretiyle
performanslari karsilastirilmigtir. Islami yatirim fonlar ile geleneksel yatirim fonlarmimn
karsilastirilmasma  iliskin literatiirdeki ¢alismalar genel itibariyle performans
karsilastirmasi iizerinedir. Bu ¢alismalarda genel itibariyle aralarinda ¢ok performans
farki olmamakla birlikte geleneksel fonlarin kriz dist donemlerde islami fonlara gore daha

1yi bir performansa sahip oldugu buna karsin kriz déonemlerinde islami yatirim fonlarinin
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geleneksel fonlara kiyasla kendilerini krizin yikici etkilerinden daha iyi koruduklari

sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’de islami yatirim fonlarinin kisa bir gegmise sahip olmasi nedeniyle uzun bir
donemde performans degerlendirmesi yapmak miimkiin olmamistir. Bu nedenle iki fon
kategorisi arasinda kriz donemi ile kriz dis1 donemlerdeki performanslarin analiz edilmesi
miimkiin olmamistir. Diger taraftan, ii¢ yi1llik donemde iki fon kategorisinin fon tiirleri
itibariyle gosterdikleri performans arasinda dikkat g¢ekici bir farklilasmanin olmadigi
diistiniilmektedir. Her iki fon kategorisi i¢in de en iyi performans yili 2017 en koti
performans yiliise 2015 olmustur. Dolayisiyla performans basarisinda birbirlerine paralel

olduklar1 goriilmiistiir.

Islami yatirim fonlar1 ile geleneksel yatirim fonlarinin biiyiikliik, portfoy dagilimi, getiri
ve performans olmak tlizere dort farkli yonden karsilastirilmasi neticesinde, islami yatirim
fonlarinin geleneksel yatirim fonlarina kiyasla yatirimeiya nasil bir alternatif sundugu

sorusuna donecek olursak;

- Islami yatirim fonlarinin Tiirkiye’de yeni bir arag olarak hizl1 bir biiyiime gosterdigi
ve bu dogrultuda gelisme potansiyeline sahip oldugu,

- Geleneksel yatirim fonlarina kiyasla islami yatirim fonlarinin yatirimciya daha az bir
portfdy cesitliligi sundugu,

- Islami yatirrm fonlar ile geleneksel yatirim fonlar1 arasinda arasinda biiyiik getiri
farkliliklar1 olmamakla birlikte, 2015 yili i¢in kira sertifikas1 fonlar1 ve 2016 yili i¢in
dovizli islami yatirim fonlar1 hari¢ olmak tlizere geleneksel yatirim fonlarinin getirilerinin
islami fonlara gore daha fazla oldugu

- Islami yatinm fonlar1 geleneksel yatirim fonlarma gore daha diisiik performans
sergilemekle birlikte, getirilere benzer sekilde performanslarinin da ¢ok farklilasmadigy,
- Hem geleneksel hem de islami yatirim fonlari i¢in en kotii performans donemi 2015
yilt olur iken, en iyi performans doneminin ise 2017 yilimin oldugu, dolayisiyla

performanslarinin basari diizeylerinin birbirlerine paralellik sergiledigi

sonuglarma ulagilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Yatirimcilara profesyonel bir yonetim hizmeti sunan yatirrm fonlar1 ekonomide fon
fazlas1 olan birimlerden fon acig1 olan birimlere dogru kaynak aktariminda, bdylece
tasarruflarin ekonomide degerlendirilmesinde bireysel yatirimcilara gére daha etkin bir
rol istlenmektedir. Sermaye piyasalarinda etkin bir sekilde faaliyet gdsteren yatirim
fonlarmin hem yatirimcilar hem fon kuruculart hem de nihai olarak iilke ekonomisi

tizerinde cesitli avantajlar1 bulunmaktadir.

Islami yatirim fonlar1 da, geleneksel/konvansiyonel fonlarla ayni esaslara tabi olarak
yatirimcilara getiri saglamak amaciyla kurulmakla birlikte aralarindaki temel fark islami
yatirim fonlarimin sahip olduklari portfoyiin islam hukukuna uygun bir sekilde yatirima

yonlendirmelerinin gerekliligidir.

Tiirkiye’de yatirim fonlarina iliskin mevzuat tarihgesi incelendiginde 2013 yilinda
yiirlirliige giren Yatirim Fonlar1 Tebligi’ne kadar Tiirkiye’de islami yatirim fonu veya
mevzuattaki ifadesiyle “katilim fonu”nun agikc¢a diizenlememis oldugu goriilmektedir.
Her ne kadar miilga Teblig’de katilim fonlarina iliskin bir tanimlama/diizenleme mevcut
olmasa da islami finans esaslarina uygun bir yatirim fonunun kurulmasini engelleyecek

bir diizenleme de mevcut degildir.

2013 yilinda ytriirliige giren Teblig ile islami yatirnm fonlar1 “katilim fonu” olarak
diizenlenmis olup, Katilim Semsiye Fonu, Teblig’de “Portféyiiniin tamami devamli
olarak, kira sertifikalar, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli
madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi

arag¢larindan olugan fonlar: kapsayan semsiye fonlar” seklinde tanimlanmaistir.

Tiirkiye’de yeni bir yatirim araci olarak islami yatirnm fonlarmin/katilim fonlarinin
geleneksel yatirim fonlarina kiyasla yatirimciya nasil bir alternatif sundugunun tespit
edilmesi amaciyla, bu ¢alismada, islami yatirim fonlari/katilim fonlari, 2014-2017 yillar
arasinda biiyiikliik, portfoy ¢esitliligi, getiri ve performans bazinda geleneksel yatirim

fonlart ile karsilastirmali olarak analiz edilmistir.

Gergeklestirilen karsilagtirmali analiz ile;
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- Islami yatirim fonlarinin Tiirkiye’de yeni bir arag olarak hizl bir biiyiime gosterdigi
ve bu dogrultuda gelisme potansiyeline sahip oldugu,

- Geleneksel yatirim fonlarina kiyasla islami yatirim fonlarinin yatirimciya daha az bir
portfoy cesitliligi sundugu,

- Islami yatirrm fonlar1 ile geleneksel yatirrm fonlar1 arasinda arasinda biiyiik getiri
farkliliklar1 olmamakla birlikte, 2015 yili i¢in kira sertifikas1 fonlar1 ve 2016 yili i¢in
dovizli islami yatirim fonlar1 hari¢ olmak {izere geleneksel yatirim fonlarinin getirilerinin
islami fonlara gore daha fazla oldugu

- Islami yatirrm fonlar1 geleneksel yatirim fonlarina gore daha diisiik performans
sergilemekle birlikte, getirilere benzer sekilde performanslarinin da ¢ok farklilagsmadigi,
- Hem geleneksel hem de islami yatirim fonlar i¢in en kotii performans donemi 2015
yili olur iken, en iyi performans doneminin ise 2017 yilinin oldugu, dolayisiyla

performanslarinin basar1 diizeylerinin birbirlerine paralellik sergiledigi
sonuclarina ulasilmistir.

Bu ¢gercevede, Tiirkiye’de islami yatirim fonlariin/katilim fonlarinin yeni bir arag olarak
faiz hassasiyeti bulunan yatirimcilar igin tercih edilebilir bir yatirim araci oldugu
sOylenebilir. Ancak yatirim fonlarinin sagladigi temel avantajlardan biri olan portfoy
cesitliligi hususunda katilim fonlarinin geleneksel fonlara gore zayif kaldigi tespit
edilmistir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de islami sermaye piyasasi ve para piyasasi araglarinin
cesitliliginin artirilmasi, islami yatirim fonlarinin da daha etkin faaliyet gostermesinin

Oniinii agacaktir.

Ote yandan, islami yatiim fonlari ile geleneksel yatirrm fonlarinin getiri ve
performanslar1 2014-2017 araliginda yillar itibariyle karsilagtirmaya tabi tutuldugunda,
yapilan fon gruplastirmalari arasinda getiri ve performans diizeylerinde biiyiik farkliliklar
olmamakla birlikte geleneksel fonlarin getiri ve performans agisindan agirlikli olarak
islami yatirnm fonlarina gore daha basarili oldugu goézlemlenmistir. Bu durumun
sebeplerinden biri olarak portfoy c¢esitliligine iliskin yapilan karsilastirmada elde edilen
sonugclar gosterilebilir. Soyle ki, mevcut durumda Tiirkiye’de islami sermaye piyasasi ve
para piyasasi ara¢ ¢esitliliginin diisiik olmasi, diger taraftan mevcut islami araglarin ise

say1 olarak geleneksel araglara gore az olmasi islami yatirim fonlarinin portfoy
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cesitlendirmesi yapmasina ve boylece riski dagitma, getiriyi artirma imkanina engel
olmaktadir. Bu durum islami yatirim fonlarmin getirilerinin ve performanslarinin
geleneksel fonlara kiyasla sinirli kalmasina neden olmaktadir. Ozellikle yeni islami tiirev
araclarin meydana getirilmesi ve mevcut olanlarin yayginlastirilmasi, kira sertifikalarinin
hem tiir hem de say1 olarak cesitlendirilmesi, islami pay endekslerinin artirilmasi ile
birlikte islami yatirim fonlarmmin getiri ve performanslarinda daha iyi seviyelere

ulasilabilecegi diistiniilmektedir.

Bu smirliliklara karsin, islami yatirnm fonlari geleneksel yatirim fonlarma yakin
seviyelerede getiri diizeyi ve performans basarisi sergilemis oldugu goriilmiistiir. Bu
nedenle islami yatirim fonlarinin, faiz hassasiyeti bulunan yatirimei kitlesi igin geleneksel
yatinm fonlarma bir alternatif olarak degerlendirilebilecegi ve ilerleyen donemlerde
islami arag gesitliliginde gergeklestirilecek artigin islami yatirim fonlarinin alternatif bir

sermaye piyasasi araci olarak one ¢ikmasinda 6nemli bir rol oynayacagi diigiiniilmektedir.
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