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OZET

Giintimiiz ekonomik sisteminin vazgecilmezleri arasina giren borsalar modern
pazar yerleridir. Kiymetli evrak tiirlinden her tiirlii ticari emtianin alim-satimi borsalarda
yapilmaktadir. Diinyanin énemli borsalaridan birisi olan Borsa Istanbul’da tahvil, hazine
bonosu, kar-zarar ortakligi belgeleri ve hisse senetleri gibi bir¢ok kiymetli evrak islem
gormektedir. Bu belgelerden bir kismi sadece faizli bor¢ senedi cinsinden gelir saglayici
enstriimanlar iken bir kismi ise ait oldugu sirkete tam bir ortaklik ifade eden kar-zarar
ortaklig1 belgeleridir. islim hukuku agisindan, degerlendirme yapilirken bir yandan bu
evraklarin hukuki niteligi ve islevi diger yandan bunlar1 ¢ikaran sirketlerin faaliyet alani
g6z onilinde bulundurulmaktadir.

Yiice Allah aligverisi helal, faizi ise haram kilmistir. Emek ve ¢aba sarf etmeden,
herhangi bir risk listlenmeden kazanilan para haksiz kazang sayilmisken insanlar1 tembellik
ve atalete diisiiren ve toplumda iiretimi yok eden faiz ise yasaklanmistir. Bunun yaninda
iiretime yoOnelik faaliyetler ise tesvik edilmistir. Zira Borsa Istanbul’da islem gdren
kiymetli evraklarin bir kismi direk faiz muamelesi olan tavhil ve bono iken bir kismi ise ait
oldugu sirkete tam bir ortaklik ifade eden hisse senetleridir.

Islam Dini helal olan kazang yollarmi kabul ve tesvik etmis, insanlar arasinda
yardimlagmay1 yok eden, aldanma ve aldatmaya dayanan hileli kazan¢ yollarini ise
yasaklamistir. Klasik kaynaklarimizda en faziletli kazang yollar1 olarak sirasiyla ziraat,
ticaret ve sanat olarak zikredilmektedir. Insanlar gegimlerini saglamak iizere bu alanlardan
birinde ¢alisir ve kazang elde ederler. Ancak gerek mali gerekse bireysel ihtiyaclar
insanlarin bir araya gelerek emek ve sermayelerini birlestirmelerini zorunlu kilmaktadir.
Bir veya birkag kisinin altindan kalkamayacag biiyiikliikteki ortakliklar bir¢cok insanin bir
araya gelmesiyle tesis edilmektedir. Islam hukukunda sirketler hukuku karsilikli riza,
adalet ve maslahat prensipleri lizerine bina edilmistir. Bunun yaninda aldanma ve aldatma,
hile ve yalan, asir1 zarar ya da asir1 kar ise yasaklanmistir. Her ne kadar klasik



kaynaklarimizda borsayla ilgili bir hiikiim mevcut degilse de Islam hukukunun bu temel
prensiplerinden hareket ederek borsada islem goren menkul kiymetler hakkinda
goriisiimiizii ortaya koyacagiz. Hukuki olarak Borsa Istanbul’un bir anonim sirket
oldugundan hareketle Islam hukukunun sirketlerle ilgili diizenlemelerine gdz atacak ve
buradan hareketle Borsa Istanbul’u degerlendirmeye ¢alisacagiz.

Anahtar Kelimeler: IMKB, Borsa istanbul, SPK, Menkul Kiymet, Fikih, Islam
Hukuku
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ABRACT

Bourse which is a western originated term, is defined as the place established and
inspected by the state for exchanging shares, the institution where parties come together
and do purchase and sell under private rules of law. While in the past bourse was
considered as commodity, industry, agriculture and gold exchanges, today it recalls stock
market exchanges in which bills of exchange, bonds, stock certificates and negotiable
instruments are puchased and sold.

Capital Markets Board law no 6362 broadcast on December 30,2012 and Capital Markets
Board law no 2499 that constitude the basis for IMKB(istanbul Stock Market Exchanges)
have been obragated . Instead Borse Istanbul has been established in order to gather all the
stock markets under one roof. Adjusting the regulations in force on capital markets
according to acquis is due to increasing the competitive power of Turkish local capital
markets by entegration of them to global ones.

Many trancactions such as bills of exchance, treasursy bonds,jouissance shares,stock
certificates are processed in Istanbul Stock Market,one of the prominent stock markets of
the world. While some of those documents are the instruments for profit such as bills of
interest for debt, some other part of those documents are theprofit and lose partnership to
the related company.Islamic Law considers on one hand the legal qualification and
function of those documents on the other hand it evaluates the activity fields of related
companies.

Key Words: IMKB (istanbul Stock Market Exchange), Bourse Istanbul, SPK (Capital
Markets Board), Security Exchange, Stock market, stock exchange, shares,bill of
exchange, bond.
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ONSOZ

Islam dini ticareti onaylamis ve tesvik etmistir. Gerek Kur’an gerekse Siinnette
Miisliimanlar1 ticaret yapmaya tesvik eden bircok hiikim mevcuttur. Klasik
kaynaklarimizda Miisliimanlarin giiclerini ve sermayelerini birlestirerek ortaklik kurmalari
tasvip ve tesvik edilmis ve bu tiir ortakliklar i¢in bazi sartlar ileri siiriilmiistiir. Ancak
Islam’m ilk yillarinda binlerce ortakli sirketlerin olabilecegi diisiiniilmediginden
ortaklilarla ilgili olarak ileri siiriilen bu sartlar, birkag¢ ortakli kii¢iik sirketleri kapsayacak
sekilde basit ve sade olmustur. Ortaklikla ilgili bu sartlar arasinda, Suf’a hakki, ortaklarin
birbirini tanimasi gibi giinlimiiz anonim ortakliklar1 i¢in uygulanmasi pek de miimkiin
olmayan hiikiimlerde bulunmaktadir.

Sanayi Devrimi’nden sonra siiratle ekonomik ve ticari birlikler, birlesmeler
meydana gelmeye baslamis, cok uluslu ve ¢ok ortakli biiyiik sinai ve ticari kuruluslar 6nce
yabancilar tarafindan sonrada —yabancilardan gorerek ve Ogrenerek- Miisliimanlar
tarafindan kurulmustur. Bu yeni donemde Mudarabe, Miizaraa gibi basit ortakliklarin
yerini binlerce ortakli anonim ortakliklar ve modern pazar yerleri olan borsalar almistir.
Boylece Islam fikhinimn, yeni karsilastign bu problem karsisinda bu gelismelere paralel
diizenlemeler yapmasi ka¢inilmaz hale gelmistir.

Borsalar agik piyasa ekonomilerinin en 6nemli can damarlarindan birisidir.
Borsalarda alicilarla saticilar karsilasirlar ve alim-satima konu olan her tiirlii mal, hizmet
ve finansal varligin fiyati saglikli bir ortamda olusur. Modern pazar yerleri olan borsalar bu
nedenle giliniimiiz ekonomilerinin vazgegilmez unsurlaridir. Finansal iirlinlerin alim
satimina konu oldugu borsalar fon ihtiyact olanlarin bu ihtiyacini karsilamakta, fon fazlasi
olanlarin ise fonlarin1 verimli ve riski dagitarak degerlendirmelerini saglamaktadir.
Borsalar vasitasiyla ekonomik aktivitelerin ithtiya¢ duydugu finansman saglanabilmektedir.

Iktisadi hayatin yogunlasip sermaye piyasasinin énem kazandig1 giiniimiizde, ¢ok
uluslu ve ¢ok ortakli sirketler, birka¢ kisinin altindan kalkamayacag: biiyiikliikte
sermayelerle kurulmaktadir. Bu yolla, orta gelir gurubuna dahil halk, elindeki kiiglik
birikimleri degerlendirmekte ve bu kiigiik birikimler iilke kalkinmasina yansimaktadir.

Islam dini faizi ve haksiz kazanc1 yasaklamis buna karsilik ticareti ve ortaklig ise
tesvik etmistir. Gliniimiizde faizin en 6nemli alternatiflerinden birisi olan hisse senetleri,
orta gelir gurubunun iilke kalkinmasina katilmasinda, sermayenin ve zenginligin tabana
yayillmasinda ¢ok onemli bir islevi yerine getirmektedir. Bununla beraber, Bati’da ortaya
c¢ikmis olan kapitalist bati sisteminin ekonomik anlayisini yansitan anonim sirketlerin
Islam’1n ruhuna yiizde yiiz uydugu da sdylenemez. Kapitalist Bat1 ekonomisinde islam’m
evrensel ilkelerinden olan digergamlik, kardesini kendi nefsine tercih etme, kanaat gibi
degerleri bulmak miimkiin degildir. Bir yanda giliniimiiz ekonomilerinin olmazsa olmazi
anonim sirketler ve borsa, diger yanda Islaim’mn ekonomik sistem icin &ngordiigii ilkeler...
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Dini hassasiyeti olan Miisliimanlar giiniimiizde bu ikilemle karsilagsmakta ve bir ¢ikis yolu
aramaktadir.

Borsa ve anonim sirketler klasik kaynaklarimizda yer almayan yeni kavramlardir.
Borsa ve anonim sirket islam fikhindaki ortaklik tiirlerinden hangisine benzemektedir?
Borsada yapilan bu islemlerden hangileri Islam’in ruhuna uygundur? Bu sorulara cevap
verebilme istegi bizi bu ¢alismay1 yapmaya sevketti.

Giiniimiizde diinyanin en &nemli borsalarindan birisi olan Borsa Istanbul
kuruldugu 1986 yilindan beri siirekli gelismekte ve biiylimektedir. Peki, bir anonim sirket
olan Borsa Istanbul’un yapis1 ve isleyisi Islam fikhina uygun mudur? Borsa Istanbul’da
tahvil, bono-hazine bonosu, kar-zarar ortakligi belgeleri, hisse senetleri gibi birgok
kiymetli evrakin alim satimi yapilmaktadir. Bu kiymetli evraklardan hangisi ya da
hangilerinin alim-satimina cevaz verilebilir? Biz bu ¢alismamizda adi gegen kiymetli
evraki tek tek tanitarak bunlarin Islam hukuku agisindan degerlendirmesini yapmaya
calisacagiz.

Calismamiz lic ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde borsa konusuna
genel bir giris yapacak, diinyada ve Tiirkiye’de borsa faaliyetlerinin ortaya ¢ikisini ve
gelisimini; borsanin ekonomik hayatimizdaki yeri ve dnemini ve borsa tiirlerini agiklamaya
calisacak ardindan galismamiza ismini vermis olan Borsa Istanbul’u yapisi, isleyisi, hukuki
dayanag, yonetim ve denetimiyle birlikte tanitacagiz. ikinci boliimde sirketin ve anonim
ortakliklarinin Islam hukukundaki ve Tiirk Ticaret Kanununda’ ki tiirlerinden bahsederek
her iki hukuk sistemindeki sirket gesitlerini maddeler halinde siralayacagiz. Calismamizin
liclincii ve son boliimiinde ise Borsa Istanbul’da yapilan alim-satim islemlerinin Islam
hukuku agisindan degerlendirmesini yapacak, borsa konusundaki Islam hukukgularmin
lehte ve aleyhteki goriislerine yer verecegiz.

Calismamda degerli katkilar1 ve yonlendirmelerinden dolayr basta Danigman
Hocam Yrd. Dog. Dr. Hiiseyin ERTUC olmak iizere Erzincan Ilahiyat Fakiiltesi ndeki
degerli hocalarim Yrd. Dog. Dr. Mehmet Gayretli, Yrd. Dog. Dr. Hadi Saglam, Yrd. Dog.
Dr. Miicahit Colak, Yrd. Doc. Dr. Mahmut Polat ve Dog¢. Dr. Isak Emin Aktepe’ye
tesekkiirii bir borg bilirim.

Mehmet COLAK
ERZINCAN-2014
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GIRIS

Sermaye piyasalarinin olduk¢a 6nemli bir hale geldigi giiniimiiz
diinyasinda, iktisadi iliskilerin ve uluslararas1 ekonomik sistemin belki de en elzem
konusu “borsa” dir. Borsalar, alici ile saticinin bir araya gelerek pek ¢ok kiymetli
evrakin alim-satimin1 yaptiklart modern pazar yerleridir.

Borsalarin ilk ¢ikis noktast ¢ok eski devirlerde kurulan pazar ve
panayirlardir. Bu pazar ve panayirlarda her tiirlii ticari emtia meyaninda kiymetli
madenler ve ticari senetler alimip satilmaya baslamistir. Zamanla bu pazarlar
devamlilik kazanmis, pazarin kurulmasina bagl olmaktan ¢ikmis, sonra belli kapali
mahallerde yerlesmis ve nihayet ticaretin gelismesiyle ihtisaslasmaya gitmistir.
Buralarda emtia borsalar1 yaninda para, altin ve ticari evrak borsalari kurulmaya
baglanmistir.®
. Pusulanin icadi ile birlikte deniz ticaretinin hizla gelismesi denize kiyist olan
Ingiltere, Belcika, Hollanda gibi iilkelerde biiyiik ticari merkezler kurulmasina yol
acmis, bu ticari merkezlerde ki faaliyetler aracilarin roliinii artirmis, bu gelisme ticari
senetlerle kredi belgelerinin dogmasina yol agmistir. 15.yiizyilda ilk poligenin
kullanilmaya baslamasiyla ticari hayatta senet ve poligelerin kullanimi ve el
degistirmesi artmis ve bu islemeler kanunlarda yer almaya baglamistir. Bugiinkii
Belgika’nin Brugge sehrinde yasayan Yahudi aileler para ticaretini bir kazang kapisi
haline getirmislerdi. Hatta borsa kelimesinin bu Yahudi ailelerden olan Van Der
Burse ailesinden alindigi ileri siiriilmiistiir.” italya’da faaliyet gosteren Vander
Bourse adindaki bu banker ailenin sahip oldugu Bourses adindaki handa Italya’ya
gelen is adamlarinin toplandiklart anlatilir. Zamanla bu han ve buradaki muamele
usulleri s6hret kazanarak bu hana atfen borsa kelimesinin yerlestii rivayet
edilmektedir.

Avrupa’da ilk borsa 1487 yilinda Anvers’te kurulmus,16.yiizyilda altin
cagini yasayan Hollanda’nin Amsterdam Borsasi bunun yerini almistir. Bu borsay1
Avrupa’nin diger sehirlerinde kurulan borsalar takip etmistir.16.ylizyillda Paris ve
Londra,17.ylizyilda Berlin, Baeel, 18.yiizyilda Viyana, New York, 19.ylizyilda
Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul, Tokyo borsalar1 kurulmustur.

Menkul kiymet borsalart asil karakterini 19.yiizyilda kazanmustir. Bu yiizyilda
yatirim alan1 arayan kapitalin ¢ogalmasi, anonim sirketlerin biiylimesi, deniz asir1
yatirimlarin ve deniz ticaretinin ve borsalarm artmasi bu sonucu dogurmustur. Islerin
genislemesiyle borsada islem yapanlar arasinda ihtisaslasma ve meslek dayanismasi
artmis, birlikler kurulmus, hile ve dolandiricilifa agik olan borsa muamelelerinin
disiplin ve yatirimlarin giivence altina alinmasi geregi devlet miidahalesini ve yasal
diizenlemeler yapmay1 zorunlu hale getirmistir.3

! fslam acisindan Borsa, Heyet; Ensar Nesriya'_c, Istanbul,1991,s.24.
2 Karsli, Muharrem; “’Borsalar’’Adl Tebligi, Islam acisindan Borsa s.24.
8 Karsl1,25.



19.yiizyilda Avrupa’da meydana gelen sanayi devrimi anonim sirketlerin
cogalmasia ve gelismesine etki etmistir. O yillarda Tiirkiye’de bu tiir faaliyetler
olmamasina ragmen iilkede yasayan azinliklar ve zengin Tiik kesimi menkul
kiymetlerle ilgilenmistir. Bu insanlar Galata bankerlerinin araciligi ile piyasa
olusturmuslardir. O dénemde Tiirkiye’de hisse senedi ve tahvil ihra¢ eden sirketler
mevcut degildi. Bu yiizden baslarda piyasa yabanci sirketlerin ihrag ettigi menkul
kiymetlerle olusmustur.

Osmanli Devleti’nde ilk menkul kiymetler ticareti Tanzimat’tan sonra
goriilmeye baslamistir. 1854 Kirim Savasi’nda alinan dis borglara ait tahviller hizla el
degistirmeye baslamis ve bu faaliyetler borsa faaliyetlerine zemin hazirlamustir. Tk
olarak Galata bankerleri 1864 yilinda bir dernek kurmuslardir. Bu dernek onceleri
Havyar Han’da daha sonralar1 ise Komisyon Han’da faaliyet gostermistir.
Osmanli’dan alacagi bulunan devletlerin tesvikiyle 1866 yilinda bir kararname
yaymlanarak ilk resmi borsa olan “’Dersadet Tahvilat Borsasi’> Istanbul’da
kurulmugtur. Bu borsa Balkan Savaslarinin ¢ikmasi ve ardindan ¢ikan 1.Diinya
savasi ile Osmanli Imparatorlugunun pargalanmasiyla tarihe karismistir.

Cumhuriyet Doneminde ise borsa 1926 yilinda ¢ikarilan 1447 Sayili Kanun
ile “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kombiyo Borsasi’’ adi altinda yeniden
kurulmustur.

1981 yilinda Sermaye Piyasasi kanununun ¢ikarilmasiyla baslayan yeni
hamle déneminde menkul kiymetler borsamizin yeniden islerlik kazanmasi i¢in bir
dizi tedbirler alinmistir. Bunlarin en 6nemlisi 1926 yilinda ¢ikarilan 1447 sayili
kanunun kaldirillarak yerine 6 Ekim 1983 tarihinde ¢ikarilan 91 sayili Menkul
Kiymetler Borsalar1 hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve bu kararnameye
dayanilarak hazirlanan Menkul Kiymetler borsalarinin kurulus ve caligmalar
hakkinda ki yonetmeliktir. 91 sayili bu kararname ve yonetmeligi 30 Aralik 2012
tarihli SPK kanunu ile yiiriirliikten kaldirilmis ve Borsa Istanbul kurulmustur.

Devletin kurup denetledigi, taraflarin karsilikli deger temsil eden mallarini
0zel hukuk kurallar esliginde alim satim yaptiklari kurum olan “borsa”, diger
birgok konu gibi fikhi boyutu haiz ve ayn1 zamanda tizerinde ¢ok da durulmamis bir
konudur. Biz tez konusu olarak bu konuyu segtikten sonra kaynaklarimizda bu
mevzuyla alakali ¢ok da yeterli/doyurucu malumat olmadigim fark ettik. Lakin
mes’elenin dnemine binaen bu konuyu ele almaya karar verdik. Zira yatirim yapmak
isteyen alt ve orta tabakaya mensup inancli insanlar bir yandan paralarini bir sekilde
degerlendirmek isterken diger yandan giinaha girme korkusuyla karsi karsiya
kalmaktadir. Borsada yatinm yapmak isteyen inangli insanlar su sorulara cevap
aramaktadir: Sermaye piyasasinin belli diizen ve istikrara kavusmadigi, giinliik siyasi
kararlarla ve belli guruplarin baskilariyla kolayca yon degistirebildigi, suni
miidahalelerin ve siipekiilatif hareketlerin bazi yatirimeilart magdur, bazilarmin da
haksiz kazang elde etmesine neden oldugu giiniimiiz ekonomilerinde ,borsada



oynamak tabiriyle hisse senedi almanin adeta kumara benzetildigi bir ortamda acaba
borsayi caiz gérmek, miimkiin miidiir? Islam Hukuku ‘nun bu sorularla ilgili goriisii
nedir? Bu ve benzeri sorulara cevap verme istek ve arzusu bizi bu ¢alismay1 yapmaya
sevketti.

Teorik agidan bakildiginda borsanin iilke ekonomisine pek ¢ok yarar
sagladig1 ifade edilmektedir. Ancak biitiin bu olumlu yonlerine ragmen borsaya bazi
elestirilerde getirilmektedir. Bu elestirilerin basinda, borsada islem goéren hisse
senetlerinin ait oldugu sirkete bir ortaklik belgesi olmaktan ziyade bagimsiz bir mal
gibi alinip satilmasidir. Borsada oynamak tabiri ile ifade edilen bu durum bazi
hukukgular tarafindan borsanin bir kumara benzetilmesine sebep olmaktadir. Borsaya
getirilen elestirilerden bir digeri ise borsada fiyatlarla oynamak ile tabir edilen
spekiilasyon ve manipiilasyon hareketlerdir. Hatta bu kisiler, yogun sekilde
spekiilasyonlarin mevcut oldugu borsada hisse senetlerinin degerini ekonomik
kriterlerden ziyade, spekiilatif davraniglarin  belirledigini  belirtmektedirler.
Calismamizda borsada meydana gelen spekiilatif hareketlerin fiyatlara etkisini ve
bunun islam Hukuku agisindan degerlendirilmesini de yapacagiz.

Bugiin kendi modern binasiyla Istinye’de faaliyetini siirdiirmekte olan
Istanbul Borsasi’'nda bono, tahvil, devlet i¢c borclanma senetleri, &zel sektor
tahvilleri, borsa yatirim fonlari, hisse senetleri, kar-zarar ortaligi belgeleri, Kkira
sertifikalar1 gibi birgok menkul kiymet islem gormektedir. Bunlardan tahvil ve bono
0zel tesebbiislerin ya da devlet kurumlarinin 6diing para bulmak amaciyla ¢ikarmis
olduklar1 faizli bor¢ senetleridir. Bu kiymetler ait oldugu sirkete tam bir ortaklik
ifade etmeyen, lizerinde yazili vade sonunda daha bastan belirlenmis olan nemanin
Odenecegi faizli gelir enstriimanlaridir. Dolayisiyla tahvil ve bonoya bu yoniiyle
Islam hukukgular1 olumsuz yaklasmakta ve caiz gorillemeyecegini iddia
etmektedirler.

Borsada islem goren bir diger kiymetli evrak olan hisse senetleri ise ait
oldugu sirkete tam bir ortaklik ifade eden, belli orana ulagsmasi sartiyla hisse senedi
sahibine sirket toplantilarina katilma, oy kullanma ve hesaplari inceleme gibi ortaklik
haklar1 da taniyan belgelerdir. Hisse senedi sahibi senedin ait oldugu sirketin tam bir
ortagl olmakta, kar ve zarara katlanmaktadir. Bu yoniiyle hisse senedi alim-satiminin
Islam hukuku agisindan caiz oldugunu sdylemek miimkiin olacaktir. Ancak Islam
hukukgulart hisse senedi hakkinda goriis bildirirken hisse senedi kadar onu ¢ikaran
sirketin faaliyet alami iizerinde de durmakta ve faaliyet alani dinen mesru olan
sirketlerin hisse senetlerinin alinabilecegini iddia etmektedirler. Ancak tahvil ve
bonoda ortaya ¢ikan goriis birligi hisse senedi konusunda gerceklesmemekte ve
Islam hukukgular1 bu konuda birbirlerinden farkl diisiinmektedirler.



Tezimizde iizerinde durdugumuz bir baska menkul kiymette kar-zarar
ortaklig1 belgeleridir. 1960 yilinda Misir’da ortaya ¢ikmis olan faizsiz bankacilik
modeli diinyada hizla yayilmis ve her gegen giin etkinligini artirmigtir. Kar-zarar
ortaklig1 belgeleri Faizsiz Bankacilik sistemiyle 6zdeslesmistir. Tiirkiye’de ilk defa
1984 yilinda kurulmaya baslayan faizsiz bankacilik uygulamalar1 bugiin sayica ve
islem hacmi olarak artmistir. Bu bankalarin ¢ikarmis oldugu kar-zarar ortakligi
belgeleri sirkete tam bir ortaklik ifade etmeyen, sadece sirketin kar ve zararmna
katilmay1 6ngoéren, donem sonunda sirketin elde etmis oldugu karindan belli oranda
ortaklarina dagitildig1 sistemdir. Kar — zarar ortakligi belgeleri bazi elestirilere
ragmen ¢ogu Islam hukukgusu tarafindan caiz goriilmektedir.

Calismamizda {izerinde duracagimiz son menkul kiymet ise kira
sertifikalar1 (sukuk)dir. Ekonomi diinyasi i¢in olduk¢a yeni bir kavram olan kira
sertifikalariyla iilkemiz 2010 yilinda tanigsmistir. Faize bir alternatif olmas1 ve Arap
iilkelerinde ki petrole dayali birikmis fonun finansmani i¢in ilk kez 2002 yilinda
Malezya’da gelistirilerek oradan diinyaya yayilan sukuklar islam Hukuku agisindan
mahsurlu gozilkmemektedir. Zira burada bir varligin ihra¢ edilmis sertifikasini1 alan
kisi o varligin kirasindan pay1 oraninda istifade etmektedir. Zaten sukuklarin ¢ikis
sebebi de faize bir alternatif olmasi ve dini hassasiyeti olan insanlara dini agidan
mahsurlu olmayan bir yatirim araci sunmaktir.

Cagimizin getirdigi fikhi problemlerden olan ve giinlimiiz ekonomileri i¢in
vazgecilmez bir 6neme haiz borsalar orta ve alt tabakanin elindeki kiiciik birikimlerin
bir araya getirilmesi ve iilke kalkinmasinda kullanilmast i¢in ¢ok onemli bir islevi
yerine getirmektedir. Oldukg¢a giincel bir o kadar da zor olan bu konuyu islerken
konuyu dagitmadan bir minval {izere vermeye ¢alisacagiz. Konunun oldukg¢a giincel
olmast, borsa ile ilgili kanunlarin ¢alismamiz sirasinda siirekli degismesi ve yeterince
kaynak bulamamak bu calismamiz sirasinda karsilastigimiz zorluklar arasindaydi.
Borsa konusu oldukg¢a yeni bir konu oldugu i¢in klasik kaynaklarimizda borsayla
ilgili bir bilgiye rastlayamadik. Ancak Borsa Istanbul’'un bir anonim sirket
oldugundan hareketle klasik kaynaklarimizda sirketler ve anonim ortakliklar
konusunda ki diizenlemelere bakarak borsa mevzuunda bir seyler sdylemeyi
diisiindiik. Kasani, Sevkani, Zemahseri, Ibn Abidin, Ibnii’l Hiimam, Ibn Kudame, Ibn
Miinzir, Ibnii’l Esir, ibn Mace, Ibn Nuceym, Ibn Riisd, Ibn Teymiyye gibi klask fikih
kitaplarindan bolca istifade ettik. Ozellikle mevzumuz borsa olunca internetten uzak
durmamiz diisiiniilemezdi . Calismamiz1 yaparken Borsa Istanbul , BDDK, Katilim
Endeksi gibi kurumlarin resmi sitelerini takip ederek en giincel bilgileri ve sayisal
verileri oralardan aldik.



Tezimizi su yazarken su yolu izleyecegiz;

Birinci béliimde borsay1 ve borsayla ilintili kavramlar1 inceleyecegiz. Ikinci
boliimde klasik kaynaklarimizda sirketler ile ilgili hiikiimlere ve Islam Hukuku’nda
ki sirket gesitlerine deginecegiz. Son béliimde ise Borsa Istanbul’da islem goren
menkul kiymetler hakkinda ki fikhi degerlendirmeleri ve Islam hukukgularinin
gorlslerini sunacagiz.



BiRINCi BOLUM
BORSANIN TANIMI, TURLERI, EKONOMIiK HAYATIMIZDA Ki
YERIi VE ONEMI iLE BELLi BASLI DUNYA BORSALARI
Islam hukuku borsaya ve borsada islem goren kiymetli evrak tiiriinden
degerlere nasil bakmaktadir? Giiniimiizde borsanin yapisi ve isleyisi Islam’in ruh ve
anlayisina uygun mudur? Bu sorularin cevabina ge¢cmeden 6nce calismamizin bu

boliimiinde borsa kelimesinin mensei ve kelime manasi, Tiitk Ve Diinya Tarihi’nde
borsalar ve borsa gesitlerini tetkik etmeye calisacagiz.

1.1.Borsanin Tanimi ve Ulkemizdeki Tarihi Seyri
Borsay1 tanitmadan Once borsa kelimesinin tanimi1 ve mensei hakkinda bilgi

vermemiz, bu kelimenin dilimize nereden gegctigini agiklamamiz yerinde olacaktir.

1.1.1.Borsanin Tanimi

Glinlimiiz ekonomik sistemleri a¢isindan vazgeg¢ilmez bir 6neme sahip olan
borsalarin birgok tanimi1 yapilmistir. Bu tanimlar arasinda, alici ile saticinin veya
onlarin vekillerinin emtia, menkul kiymet veya buna benzer misli emtia ya da
kiymetten sayilan diger seyler iizerinde alim-satim yapmak {izere bir araya geldikleri,
belirli siireler i¢in belirli yerlerde kurulan, belli kurallara bagl olarak faaliyet
gosteren organize edilmis merkezi pazarlardm4 tarifi en ¢ok tercih edilen tanimdir.
“’Umumi Borsalar Hakkinda Cikarilan Nizamname’’ de ise borsa su sekil
tanimlanmistir. >’Borsalar; devletlerin kurup denetledigi, taraflarin karsilikli deger
temsil eden mallarinin 6zel hukuk kurallari ¢ercevesinde alim-satiminin yapildigi
yerlerdir”5 . Borsa, tiiccar veya banker, komisyoncu, miibayaci, kose sarraflari,
emtia tellallar1, kaptan, sigortaci, gemi sahipleri ve seyri sefain kumpanyalarinin
acenteleriyle dogrudan dogruya veya vasitali olarak ticaret ve bankerlik ve tahvilat
alim-satimi ve sair sarraflik muameleleri yapmakla mesgul bulunan kimselerin
toplanmalarina mahsus yerdir’ ’ ®seklinde birgok tarif yapilmaistir.

Biitiin bu tariflerden hareket ederek borsay1 su sekilde tarif edebiliriz:

Alic1 ve saticinin veya bunlarin vekillerinin emtia, menkul kiymet veya buna
benzer misli emtia veya kiymetten sayilan diger seyler lizerinde alim-satim yapmak
amaciyla bir araya geldikleri belirli siirelerde, belirli yerlerde kurulan, belirli
kurallarla ¢alisan, isleyisi kanun ve yonetmeliklerle organize edilmis merkezi pazar
yerleridir.

4 Karsli, Muharrem; Borsalar, Islam acisindan Borsa, s.16;
> http://www.darusselam.com/index.php/fkh.feed?type=rss(Fatih Kalender)(15.07.2013)
® Tiirk Ansiklopedisi, Maarif Basim Evi, Ankara, 1955, VI11,341.



1.1.2.Borsa Kelimesinin Mensei

Borsa kelimesi dilimize ve diinyada ki diger dillere italyancadan gegmistir.”
Borsa kelimesi Arapca ya da oldugu gibi ge¢mis ve (3ua(® <useklinde yazilmistir.®

Ancak bu kelimenin Italyancadaki mensei konusunda degisik goriisler
vardir.

Soyle ki;

-Van Der Beurse Ailesi

Pusulanin icat edilmesiyle deniz ticareti hiz kazanmis, 6zellikle Ingiltere,
Hollanda, Belgika gibi denize kiyist olan iilkelerde deniz ticaretiyle ilgili biiyiik
ticaret merkezleri kurulmustur. Bu ticaret merkezleri Avrupa’da ticaretin gelismesini
dogurmustur. Ticaretin gelismesiyle ilk defa 15.yiizyilda ticari senetler ortaya ¢ikmig
ve hizla ticarette ki kullammi artmustir. Oyle ki bu donemde ticari senetlerin
kullanimiyla ilgili belli kurallarin ve yasalarin konulmasi kaginilmaz hale gelmistir.
Bu dénemde o6zellikle Belgika’nin Brugge sehrindeki bazi Yahudi ailelerin para
ticareti yapmaya bagladiklar gén’jlmektedir.giste Borsa kelimesinin mensgei oldugu
iddia edilen VVan Der Beurse ailesi Brugge sehrindeki para ticareti yapan bu ailelerin
en Onde gelenlerindendir.

15.yiizyi1lda Belgika’'nin Brugge sehrindeki bu banker ailenin evi adeta
bankerlerin ve tiiccarlarin belli araliklarla toplandiklart is merkezi halini
almistir.'®Borsa kelimesinin bu ailenin konagindan ya da konagin oniinde ki “’Der
Beurse ‘’ ad1 verilen meydandan geldigi iddia edilmektedir. Van der Beurse ailesinin
malikinesinin Onlinde ki meydanin bu aileye ithafen “’Der Beurse’’ veya ‘’de
Burse’’ diye adlandirildig, 6zelikle 15.yilizyilda tiiccarlarin bu meydanda toplanarak
aligveris yaptiklari iddia edilmistir.™*

Binaenaleyh borsa kelimesi Bruggeli bir banker aile olan VVan Der Beurse
ailesinden veya onlarin evlerinin Oniindeki meydandan geldigi, zamanla ticaret
yapilan tiim mekanlara buradan hareketle “’Borsa’’ dendigi diistiniilmektedir.

-Lonca Teskilat1

Borsa kelimesinin mengei konusunda ortaya atilan ikinci goriis ise borsa
isminin bir esnaf orgiitlenmesi olan “’Lonca’’ iiyelerinin toplandiklar1 yer anlamina
gelen “’Burse’” kelimesinden geldigidir. Cumhuriyetin ilk yillarinda ¢ikarilmis olan
borsa rehberi adl1 eserde de borsanin mensei olarak bu iddia ortaya atilmistir.

! Seyidoglu, Halil; Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Istanbul,1992,5.93.

® Sar1, Mevlut; el-Mevarid, Arapca-Tiirkge Sozliik, Istanbul, ty, s.89.

® Karsli, Muharrem; Sermaye Piyasas1, Borsa, Menkul Kiymetler; Istanbul,1994,s.183.

10 Kotar, Erhan; Menkul Kiymetler Borsalarinda Borsa Emirleri Ve Muhasebesi, Ankara,1991,s.17.
1 Meydan Larausse Biiyiik Liigat Ve Ansiklopedisi, Meydan Yayinlari, Istanbul,1981,11,499.



Loncalar ilk defa Romalilar doneminde her sehirde kurulan “’Loggie’’ adi
verilen bizdeki esnaf odalarinin benzeri bir kurulustur. Daha sonsa bu sistem Musevi
tiiccarlar tarafindan Anadolu’ya getirilmistir. Tiirkiye’ deki Esnaf Loncalari’nin
kaynaginin Roma’da ortaya c¢ikmis olan bu esnaf Orgilitlenmesi oldugu
diisiiniilmektedir.*?

Biz borsa kelimesinin mensei iizerinde ortaya atilan bu iddialardan birinci
iddianin daha tercih edilebilir oldugunu diisiinmekteyiz. Ancak konuyu daha fazla
uzatmadan borsa kelimesinin terminolojik manasina gegmek istiyoruz.

1.1.3.0smanh Devleti’nde Borsa

19.ylizyilda Avrupa’da meydana gelen sanayi devrimi anonim sirketleri
cogaltmis ve gelistirmistir. Osmanli Devleti sistem olarak bu yeni gelismeye yabanci
kalmis ve gerekli adimlari atamamistir. Ancak {lilkede yasayan yabanci azinliklar,
zengin Tiirk elit tabakasina mensup Miisliimanlar ve iilkede yasayan ‘’Levantenler
“bu yeni ekonomik diizene seyirci kalmamis ve menkul kiymetlerle ilgilenmislerdir.
O donem Osmanli’da borsa olmadigi i¢in bu ii¢ gurup ¢’Galata Bankerleri’’
araciligiyla piyasa olusturmuslar ve yabanci sirketlerin hisselerini alip-satmaya
baslamuslardir.*®

Bizde borsa tiirii ilk faaliyetler esnaf loncalari ile baglamistir. Esnaf loncalari
16. Ve 17.yiizyilda sanat ve ticaretle ugrasan kisilerin kurmus olduklar bir teskilat
olup yazilt bir kanun ya da tiizlikleri olmayan bu esnaf orgiitleri diizenli bir sekilde
belli mekanlarda (odalarda) bir araya gelip hem aralarindaki problemlere ¢6ziim
buluyorlar hem de iilke ekonomisine katki sagliyorlards.**

Osmanli Devleti’nde menkul kiymet 6zelligi tasiyan ilk islemler Tanzimat
Donemi’nde (1839-1878) goriilmeye baglamustir.

1853 yilinda Osmanli Devleti Rusya’ya savas ilan etmis ve Kirim’a asker
cikartmistir. Kirim Savasi olarak bilinen bu savas sirasinda Osmanli Devleti
ekonomik acidan zor duruma diismiis ve Ingiltere’den bor¢ almistir. Hem
Ingiltere’den alinan dis borglar hem de i¢ borglanma tahvilleri iilke icerisinde elden
ele dolagsmaya baslamis ve bu islemler borsa faaliyetlerine zemin hazirlamustir.®

Osmanl tarihinde ilk borsa Galata Bankerleri’ nin 1864 yilinda Havyar
Han’da kurduklar1 dernektir. Once Havyar Han’da ardindan Komisyon Han’da
faaliyet gosteren bu bankerler alim-satim islemlerini bu dernek aracilifiyla yapmaya
basladilar. Ancak borsa faaliyetlerinin basit bir dernek aracilifiyla yapilmasi
miimkiin degildi. Ustelik Osmanli’dan alacag olan devletler alacaklarini tahsil
edebilmek icin baski yapiyorlardi. Bu baskilar neticesinde 12 Nisan 1866 yilinda bir
kararname yayinlanarak Istanbul’da ilk resmi borsa olan “’Dersaadet Tahvilat

12 Bulutlu, Mehmet Ragip; Borsa Rehberi, Istanbul,1992,s.1.
¥ Karsly, s.31.

Y Tiirk Ansiklopedisi, VI1.345;Batumlu, s.4.

> Kotar, 5.45.



Borsast” kuruldu. Ayrica borsanin denetimi i¢in bir komiser tayin edilmis ve yirmi
kisilik bir yonetim komitesi olusturulmustur.®Bu yonetmelikle borsada faaliyet
gosterenler miibayacilar (Dealers), simsarlar (brokers), coberler (Jobbers) diye
‘[anlmlanlyordu.17

Ikinci Mesrutiyet’in ilanina kadar borsa devlet tahvilleri, Duyun-i Umumiye
senetleri, Panama Ve Siiveys Kanallar tahvil ve hisse senetleri ve bir¢ok yabanci
sirketin menkul kiymetleri islem gormekteyken mesrutiyetten itibaren yerli
sirketlerde borsada islem gérmeye baslamistir. Osmanli borsasinda iglem goren yerli
sirketler arasinda demiryolu, madenler, elektrik-havagazi-tramvay sirketleri ile bazi
imtiyazli sirketler sayilabilir. Ancak sunu belirtmemiz gerekir ki bu sirketlerinde
biiyiik kism1 yabanci sermayeliydi.

Osmanli Borsasi is hacmi itibariyle 1866-1895 yillar1 arasinda Avrupa’nin
say1l1 borsalar1 arasina girmistir. Ancak bir siire sonra Osmanli borsasina kotii niyetli
insanlar sizmis ve hileli borsa oyunlartyla Osmanli Borsasi’nin itibarim
sarsmislardir. Ozellikle Mahmut Nedim Pasa déneminde bazi devlet tahvillerinin
kupon bedellerinin yar1 yariya tenzilli satilmasi gibi olaylar borsanin itibarini iyice
sarsmis ve borsanin dért ay siireyle kapatilmasina sebep olmustur.’® Zarara ugrayan
bu tiiccarlar hiikiimete baski yaparak 19/10/1895 tarihli Takvimi Vekayi(Resmi
gazete)ile kararname yayinlatip moratoryum ilan ettirdikleri, bu moratoryum
neticesinde borsanin kapatildig: iddia edilmistir.*®

Osmanl1 Borsasi’nda goriilen bu aksakliklar neticesinde 1906 yilinda yeni bir
nizamname yayinlanarak goriilen aksakliklar giderilmeye calisilmis ve bazi yeni
hiikiimler getirilmistir. Bu nizamname ile borsanin ismi “Esham ve Tahviller
Borsas1’” olarak degistirilmis ayriyeten yabancilar1 borsaya {iye olmalarini
engellemek i¢in hiikiimler ilave edilmistir.

1914 yilina kadar azda olsa bir ilerleme gosteren borsa, Osmanli Devleti’nin
1.Diinya  Savasi’'na  girmesiyle  kapatilmistir.  Borsa  savas  sonrasi
Galata’da’’Mertabani Sokaginda’> “’Hrislovani Bankasi’nin ** bulundugu bir hana
taginmis ve burada borsa faaliyetlerine devam etmistir. Borsa 1921 yilinda Komisyon
Han’a tasinmis ve Cumhuriyet Donemine kadar burada hizmet vermistir.

16 Fertekligil, Azmi; Tiirkiye’de Borsanin Tarihcesi, IMKB Yayinlar1, Istanbul, 1993, s.21-22.

Y Karsly, ,s.31.

181895 yilinda Istanbul’dan bir banka miidiiriiniin Giiney Afrika’ya gittigi, orada altin madeni
bulundugunu ve bu madeni isletmek iizere bir sirketin kurulmasini tavsiye ettigini gdsteren bir telgraf
¢ekmistir. Bu telgraf iizerine kurulan sirketin hisselerinin kapisildig1 ancak sonradan haberin asilsiz
oldugunun anlasiimasiyla hisse sentlerinin degersiz hale geldigi, dolayistyla birgok tiiccarin biiyiik
zararlara ugradig1 anlatilmaktadir.

9 Kotar, s.46;Karsli, s.247;islam Hukukunda Borsa, s.31.



1.1.4.Cumhuriyet Doneminde Borsa

1.Diinya Savasi ve hemen ardindan patlak veren Kurtulus Savasi biiyiik
tahribatlara neden olmustur. Osmanli’nin bir¢ok kurumu gibi borsada bu tahribattan
nasibini almistir.1926 yilinda borsanin tekrar canlandirilmast i¢in 1447 sayili kanun
ve bu kanuna istinaden ¢ikarilan nizamname ile ’Istanbul Menkul Kiymetler Ve
Kombiyo Borsasi’” kurulmustur. Bu borsa bir bakima eski borsanin devami
durumundadir.1923 yilinda Miifettis Adil Bey bir dizi reform hareketlerine girismis
ve bazi maddelerin degistirilmesini saglamistir. Bu reform hareketlerini 1926-1928
yilart arasinda yapilan diizenlemeler takip etmistir. Ayrica 1926 yilinda borsa,
Bahgekapi’da ki 4.Vakif Hana nakledilmis, bu binanin ikinci katina da borsa
acenteleri yerlestirilmistir.?

Amerika Birlesik Devletleri borsasinda 1929 yilinda meydana gelen iktisadi
kriz Istanbul borsasini olumsuz ydnde etkilemistir. Birde 1939 yilinda ¢ikarilan Tiirk
Parasin1 koruma kanunu ile getirilen kombiyo kontrolii Avrupa borsalarina bagh
olarak calisan ve konvertib Tiirk parasina dayali istanbul Borsasimn biiyiik yara
almasma sebep olmustur. Biitiin bu olumsuz etkilerin iizerine birde Istanbul
borsasinin 1938 yilinda Ankara’ya tasinmasi borsanin iyice zayiflamasina hatta
durma noktasina gelmesine sebep olmustur. Borsanin gerekli ¢evre kosullarinin
bulunmadig1 Ankara’da bir ise yaramayacaginin anlagilmasiyla 1941 yilinda yeniden
[stanbul’a tagimnmugtir.?

1947 yilinda Tiirkiye Is Bankasi biinyesinde bir “Menkul Kiymetler
Departmani’” kurularak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi agilana kadar bu birim
borsa gibi faaliyet gOstermistir. Son olarak 1981 yilinda ‘’Sermaye Piyasasi
Kanunu™ c¢ikarilmig, borsaya islevsellik kazandirmak i¢in bir dizi Onlemler
alimmistir.6  Ekim 1983 tarihinde “’Menkul Kiymetler Ve Kombiyo Borsalar
Kanunu’ nun yerini almak tlizere 91 no’lu “’Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda
Kanun hiikmiinde Kararname ¢’ ve bu kararnameye istinaden ‘’Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulus Ve Calismalar1 Hakkinda Y onetmelikler’” ¢ikarilarak 26 Aralik
1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsast agilmistir. IMKB ilk seansini 2
Ocak 1986 tarihinde yaprnls‘ur.22

30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili kanun ile 91 sayili Menkul Kiymet
Borsalar1 Hakkinda Kanun Hilkkmiinde kararname, 6362 sayili SPK kanunu
yiiriirlikten kaldirlmis; IMKB “’Borsa Istanbul’’ olarak degistirilmistir.23

0 Kotar, s46-47.

! Karsly, ,8.247;Fertekligil, s.174.

%2 Karsly, s.249.

2 http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda(20.06.2013)
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1.2. Borsanin Ekonomik Hayatimizda ki Yeri ve Onemi
Glinlimiiz ekonomik sisteminin vazgecilmez bir unsuru olan borsalarin
ekonomik hayatimiz i¢in pek ¢ok faydasi vardir. Bu faydalar1 arasinda en énemlileri
sunlardir:

1.2.1. Likidite Saglama Islevi

Stiphesiz borsalarin ekonomik hayatimiz agisindan pek cok faydasi
olmakla birlikte bunlarin en Onemlisi kisa siirede menkul kiymetlerin nakite
cevrilmesini kolaylastirmasidir. Ister gercek kisiler isterse tiizel kisilikler ellerinde ki
menkul kiymetleri borsalar sayesinde kisa siirede paraya c¢evirebilmektedirler.
Thragtan veya ikincil piyasadan menkul kiymet satin alan yatirimcilar ellerindeki
menkul kiymetleri satmak istediklerinde satmakta gii¢liik ¢ekerlerse tekrar menkul
kiymet satin almak istemeyeceklerdir. Daha 6nemlisi, kisa veya uzun bir siire sonra
paraya ihtiya¢ olan yatirimcilar fonlarini menkul kiymetlere yatirmayacaklardir.
Borsanin likidite saglama fonksiyonu piyasaya yeni kaynaklarin yoneltilmesini de
kolaylastiracaktir.

Borsanin likidite derecesi ti¢ kriterle 6lgtilmektedir. Bunlar derinlik,
genislik ve esnekliktir. Piyasa derinligi; islem géren menkul kiymet i¢in fiili islem
fiyatinin altinda ve iizerinde fiyatlarla ¢cok sayida ve yeterli miktarda alis ve satis
emirlerinin bulunmasiyla ilgilidir. Derinligi olan piyasalar; alim ve satim iglemlerinin
menkul kiymetin gergek degerine yakin fiyatlara ulasmasini saglayarak yatirimeinin
kaybetme riskini en aza indirir. Piyasa genisligi; menkul kiymetle ilgili alis ve satis
emirlerinin hacmini ifade eder. Piyasa genisligi piyasanin likiditesini artiran bir
faktordiir. Hacim ne kadar genisse alim satimda menkul kiymetin gergek degerine
yakin bir degeri bulmasi kolaylasir. Piyasa esnekligi; piyasada islem goren menkul
degerlere ait emirlerin gegici olarak artip azalmasina bagl olarak piyasa dengesinin
bozulmasi sonucunda piyasaya hizla yeni emirlerin gelmesi ve kisa zamanda
piyasay1 yeniden dengeye sokacak bir 6zelligin olmasiyla ilgilidir.24

1.2.2.Piyasada Tek Fiyat Olusturma islevi
Borsalar ¢ok sayida aliciyr ve satictyr bir araya getirerek tek bir fiyatin
olusmasini saglayan en iyi ortamlardir. Borsalarin olmadig: yerlerde biitiin alicilar
ve saticilari bir yerde toplamak miimkiin olmayacagindan tam rekabet olusmayacak
ve piyasada tek fiyat yerlesmeyecektir. Borsalar bu noktada hem tek fiyat olusmasini
saglamakta hem de borsa biiltenlerinin yayinlanmasiyla iilkede hatta diinyada ayni
fiyatlarin uygulanmasint miimkiin kilmaktadir. Boylece kiiclik tasarruf sahiplerini

aldatilmasinin 6niine geg¢ilmis olur.

? Kayacan Murad; Borsalarmn Yapist Ve Isleyisi, Anadolu Universitqsi, Acik Ogretim Fakiiltesi.
Eskisehir,2012,s.25. ;Islam Agisindan Borsa, Heyet, Ensar Nesriyat, Istanbul,1994 s.18.
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1.2.3.Giivence Saglama Islevi

Bir menkul kiymet borsasinda herhangi bir menkul kiymetin islem
gorebilmesi bazi sartlara baglanmistir. Borsada islem yapacak olan yatirimcinin
korunmasi1 amaciyla borsada islem gorecek menkul kiymetlerin kotasyon
islemlerinin yapilmasi gerekir. Borsa yonetimince belirlenecek kurallar gergevesinde,
isletmelerin gegmis donem faaliyetleri incelenerek, yatirimcilarin kandirilmasi veya
zarara sokulmalar1 6nlenmeye caligilir. Ayrica borsada alinan tedbirlerle fiyatlardaki
dalgalanmalar ve spekiilatif oyunlar dnlenmeye ¢alisilmaktadir. Bu tiir uygulamalar
piyasaya olan giiveni artirmaktadir.

1.2.4.Ekonomide Barometre Olma islevi

Bir sirketin menkul kiymetlerinin borsada degerlenmesi ya da deger
kaybetmesi, o sirketin basarisinin ve giivenirliginin en iyi gostergesidir. Borsa bu
islevi basit olarak yapabilecegi gibi sirketler arasinda mukayeseli olarak da yapar.
Sayet bir sirketin durumunda herhangi bir degisiklik yoksa hatta biran olsun deger
kazansa bile eger rakiplerindeki artis orani daha yiiksek ise bu sirketin degerinde de
diisme olacaktir. 25

Borsada cok sayida sirket islem gormekte ve fiyatlar siirekli olarak
kamuoyuna duyurulmaktadir. Dolayisiyla borsada islem goren menkul kiymetler
stirekli olarak takip edilebilmektedir. Basarili sirketlerin hisseleri yiikselmekte,
basarisiz olanlarin ise diigmektedir. Dolayisiyla tasarruf sahipleri fiyatlar1 yakindan
takip etmekte ve aldanma ihtimali ortadan kalkmaktadir.

Borsalar makroekonomiler iginde en iyi gostergelerden birisidir.
Enflasyonun, yatirimlarin, savas tehlikesi gibi olaganiistii durumlarin ekonomideki
etkilerinin en 1yi sekilde izlenebildigi yerler borsalardir.

1.2.5.Sermayeye Hareketlilik Kazandirma ve Sanayide Yapisal Degisikligi

Kolaylastirma Islevi

Sirketlerin  basar1  durumlar1  borsadaki hisse senedi fiyatlarina
yanstyacaktir. Borsalarda etkinlik arttigi Olclide isletme ile isletmenin hisse
senetlerinin  borsa fiyatlar1 arasinda etkilesim artacaktir. Borsada menkul
kiymetlerinin degeri siirekli artan isletmelerin piyasa degerlerinin yiikselmesi, diger
yatirimcilarin da ilgisini ¢ekerek sermayenin o isletmenin menkul kiymetlerine
yonelmesine olanak saglayacaktir. Piyasa degeri artan isletmeler ise kolayca fon
saglamanin yaninda, diisiik maliyetle fon bulma sansina da sahip olacaklardir.

Borsada degeri diisen isletmeler ise, basarisizigin nedenlerini
aragtiracaklar, yeni kadrolar olusturacaklar veya birlesme yoluna giderek kuvvetli bir
yaptya ulasmaya calisacaklardir. Gelismis sermaye piyasalarinda degeri diisen
menkul kiymetleri borsadan alarak yonetimin degistigi isletme oOrneklerine sikca
rastlanmaktadir. Bu nedenle borsalar bir taraftan sermayeye hareketlilik saglarken
diger taraftan kaynaklarin basarisiz firmalardan basarili olan firmalara yonlenmesine
olanak saglarlar. Bu ise sanayide yapisal degiseme hizmet edebilmektedir.

% fslam Agisindan Borsa, s.19.
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1.2.6.Miilkiyeti Tabana Yayma islevi

Borsalar, halka acilmay1 ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasini tesvik
eder. Etkin ikinci el piyasalarda ¢ok sayida tasarruf sahibine, kii¢iik miktarlarda satis
yapilarak sermayenin tabana yayilmasi miimkiin olur. Borsalar, halka agilmay1 ve
pazarlamay1 kolaylastiran aract kurumlar olmaktadir. Bu durumda sermaye miilkiyeti
topluma yayilmakta ve kiigiik tasarruflar biiylik tesebbiislere ortak olabilmektedir.
Aslinda bu iglev sermaye piyasasinin ve menkul kiymetler piyasasinin islevidir.
Ancak borsalar; piyasanin bu islevini siiratle ve disiplinli bir sekilde yerine getirirler.

1.3.Borsa Turleri

Borsa, en genis anlamiyla, ticaret ya da finansal islemlerle ugrasan
kisilerin bir araya geldikleri kamuya acik piyasalara verilen addir. Bu ismin,
Belgika’nin bagkenti olan Briiksel’de para ticaretiyle ugrasan Van der Burse
ailesinin, cephesi li¢ kese figiirlii arma ile siislenmis konagindan geldigini daha 6nce
ki boliimlerimizde agiklamistik. Bu konagin iin kazanmasiyla, Kita Avrupa’sinin
baska merkezlerinde kurulan benzeri yerlere de “Borsa” adi verilmeye baslanmistir.
Her tiirlii varlikla ilgili borsa olusturulabilir ve borsalar islem goren varlik tiiriine
gore adlandirilir. Hisse senedi, bono ve tahviller gibi finansal varliklarin islem
gordiigii piyasalara menkul kiymetler borsalari; doviz aligverisinin  yapildig
piyasalara doviz borsalari; mal ticaretinin yapildig1 piyasalara emtia borsalari; altin,
gumug,é platin gibi madenlerin islem gordiigli piyasalara kiymetli maden borsalar
denir.

2499 sayili “’Sermaye Piyasast Kanunu’nun 40.maddesinde borsalar su
sekilde tanimlanmaktadir:

“Ozel kanunlarinda yazili esaslar cercevesinde teskilatlanarak, menkul
kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araclarinin giiven ve istikrar icerisinde, serbest
rekabet sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari
tespit ve ilan etmekle vyetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligine sahip
kurumlardir” 2’

Borsalar biinyesinde yapilan iglemlerin ¢esidine ve bu islemlere
konu olan maddelere(mallara) gore cesitli gruplara ayrilirlar. Ancak genel olarak
giinlimiiz diinyasinda ve 6zelliklede lilkemiz mevzuati diisiiniildiigiinde borsalar1 bes
ayr1 grupta toplayabiliriz. Bunlar; menkul kiymet borsalari, vadeli islem ve opsiyon
borsalari, KOBI piyasalar ve kambiyo borsalari, kiymetli maden borsalari ve
emtia(ticaret) borsalaridir.”®

Belli basli borsa tiirleri sunlardir:

2 Borsalarin Yapist Ve isleyisi, s.11.

?" Kocahanoglu, Osman; Selim, Sermaye Piyasas: Kanunu Ve Uygulanmasi, Temel Yayinlari,
1.Baski, Istanbul,1923,s.60.

% Isik, Olcay; <"Hukuki A¢idan Borsa Ve Borsa Tiirleri”’, Yalova iiniversitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi,2012,s.10.
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1.3.1.Menkul Kiymetler Borsasi
Menkul kiymetler borsasina gegmeden once menkul kiymetlerin tanimini
yapmamiz yerinde olacaktir. 2449 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda menkul
kiymetler soyle tanimlanmaktadir:

>’ Ortaklik ya da alacaklilik saglayan belirli bir meblagi temsil eden, yatirim
aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte belirlenen kiymetli

evraktir’’.?°

Yukaridaki tanima goz attifimizda dikkatimizi ¢eken ilk husus hukuki
anlamda menkul kiymetlerin kiymetli evrak oldugudur. Kiymetli evrak ise, bir hakki
temsil etmek {izere diizenlenen ve o haktan ayrilmasi miimkiin olmayan belgelerdir.
Boyle bir belgenin temsil ettigi hak bu belgeden ayri olarak kullanilamayacagi ve
devredilemeyecegi gibi hakki elde tutarak sadece belgeyi devretmekte miimkiin
degildir. Oyleyse hisse senedi, tahvil, bono gibi kiymetli evraki elinde bulunduran
kisi ancak bu belgeleri temsil ettigi hakla birlikte devredebilirler.

Daha o6nce taniminm1 verdigimiz kiymetli evraklarin onu elde eden i¢in
ortaklik ya da alacaklilik sagladigi, belirli bir miktar1 temsil ettigi, yatirim araci
olarak kullanildiginda belirli bir faiz ve ya kar pay1 sagladigini gé’)rmekteyiz.go

SPK tarafindan ¢ikarilan Teblig (Seri V-No.1) ile menkul kiymet sayilan
ve sayllmayan kiymetli evraklar diizenlenmistir. Ad1 gecen tebligin 2.maddesine
gore; hisse senetleri®! ve gecici ilmiihaberleri, tahvil, intifa senedi, kar ve zarar
ortaklig1 belgeleri, hazine bonolari, devlet ve diger kamu tiizel kisilerinin tahvil ve
bonolari, tertip halinde ¢ikarilan ve iki yahut daha uzun siireli ipotekli bor¢ ve irat
senetleri menkul kiymetler olarak nitelendirilmistir.

Teblig’in 3. maddesinde ise SPK.’nun uygulamasina goére menkul
kiymet sayillamayan 6zel kiymetli evraklar diizenlenmistir. Bu maddede menkul
kiymet sayilmayan kiymetli evraklar sdyle siralanmaktadir: “’Faiz kuponu, temettii
kuponu, talon, 2 yildan az siireli ve tertip i¢in ¢ikarilan ipotekli bor¢ ve irat senetleri,
yatirnm fonu katilma belgeleri, malikleri tarafindan diizenlenen opsiyon senetleri ve
mevduat sertifikalari...”” %2

Burada sunu sdylememizde yerinde olacaktir. Ozel kiymetli evraklar her
ne kadar menkul kiymet sayilmasalar da borsada islem gérmektedirler. Sonug olarak
sermaye piyasasinda islem goren kiymetleri; menkul kiymet sayillan ve menkul
kiymet sayilmadig halde menkul kiymetler gibi islem goren kiymetli evraklar olmak
iizere ikiye ayirabiliriz.*

29 Kocahanoglu, s.26.

%0 Bahtiyar, Mehmet; Ortakliklar Hukuku, Beta Basim Yayim Dagitim, Istanbul,2010,s.176.

31 Unal, Oguz Kiirsat; Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas: Kanunu’nda Hisse Senetleri, Erdogan
Moroglu Armagani, Istanbul 1999, s. 691.

% Isik, s.11.

% Karsl, Muharrem, >’Borsalar’” Adli Tebligi, Islam Agisindan Borsa, 5.246.
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Bu tasnifin yaninda borsada islem goren kiymetleri devlet sektorii ve 6zel
sektor olarak da ikiye ayrabiliriz. Kamu sektoriine ait kiymetlere hazine bonolari,
devlet tahvilleri, tasarruf bonolarin1 6rnek verebiliriz. Ayni sekilde 6zel sektore ait
kiymetlere ise ipotekli bor¢ ve intifa senetleri, intifa senetleri, bor¢ ve alacak
belgeleri 6rnek verilebilir.>

2449 Sayili SPK 3/b maddesinde menkul kiymetler hisse senetleri, tahviller,

hazine bonolar1 olarak zikredilmektedir. Iste saydigimiz bu menkul kiymetleri
cikaran anonim sirketler ya da sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yan kuruluslar
91 sayih  KHK ye gore “Menkul Kiymetler Borsasi’>  olarak
tanimlanmaktadir. *®*Menkul ~ kiymetler borsasi yukarida saydigimiz menkul
kiymetlerin alim ve satimi, fiyatlarin tespit ve ilani isleriyle yetkili olarak kurulmus
kamu kurumlaridir.

Borsalarin tarih sahnesine ¢ikisi 14.yilizyilda gerceklesmis olsa da menkul
kiymetler borsalarinin gelisim gostermesi 19.ylizyilda gerceklesmistir. Menkul
kiymet borsalar1 esas olarak 19. yiizyilda yatirim alan1 arayan sermayenin ¢ogalmasi,
anonim sirketlerin artmasi, deniz asir1 yatirimlarin ve deniz ticaretinin geligsmesi
sonucunda gelisim gostermistir. Ticaretin ve sanayinin gelismesiyle borsada iglem
yapanlar arasinda uzmanlasma ve meslek dayanigsmasi artmis, birlikler kurulmus, hile
ve dolandiriciliga agik olan borsa islemlerinin disiplin altina alinmas1 amaciyla yasal
diizenlemeler ve organize olma geregi dogmustur. Bugiin basta gelismis iilkeler
olmak iizere diinyanin pek ¢ok iilkesinde c¢esitli yasal statiide, ¢esitli biiyiikliiklerde
ve gelismislik diizeylerinde faaliyet gosteren ve iilkelerin ekonomik gelisimde
onemli rol iistlenen borsalar olugsmustur.

Yasal statiileri agisindan menkul kiymet borsalari, devlet ve yar1 devlet
borsalar1 ve 6zel borsalar olarak iki temel grupta toplanabilir. Devlet ve yar1 devlet
borsalar; genellikle yasayla kurulan, yonetimi resmi aracilarin olusturdugu, kurullara
bagli olan borsalardir. Bu tiir borsalarda aracit kurumlarin ve komisyon oranlarinin
belirlenmesi devlet tarafindan olmaktadir. Kita Avrupa’sindaki menkul kiymet
borsalar1 bu 6zelliktedir.

Ozel borsalar; iiyeleri tarafindan anonim sirket seklinde kurulan borsalardur.
Bu borsalar kendi tiiziik ya da s6zlesmelerine bagli olarak faaliyet gosterirler; borsa
tiyelerinin, kotasyon kosullarinin belirlenmesi gibi konular borsa yonetimi tarafindan
yerine getirilmektedir. Ancak bu tiir borsalar da bir devlet kurumu tarafindan
(ABD’de SEC gibi) denetlenmektedir. Anglosakson {ilkelerinde ve Anglosakson
gelenegine sahip iilkelerdeki borsalar bu nitelikte borsalardir. 1980’den sonra
diinyada hakim olan liberallesme faaliyetlerine paralel olarak devlet ve yar1 devlet
borsalarinda liberallesme egilimleri artmistir.

% Giinal, Unal; Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, SPK Yayinlari, 2.Baski, Ankara, 1987, s.215.
% Safak, Ali; “Menkul Kiymetler Ve Ticareti’> Adli Tebligi, islam A¢isindan Borsa, ,s.67.
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Borsalar ilk ortaya ¢ikislarinda, genellikle iiyeleri tarafindan kurulan ve kar
amaci glitmeyen organizasyonlar seklindeydi ve yaklasik ii¢ asir bu yapiyla faaliyet
gostermislerdir. Uyelik sistemi, ihtiyaglari karsilamasi nedeniyle uzun zaman
aksamadan bu sekilde devam edebilmistir. Ancak 20. ylizyilin sonlarina dogru
yasanan teknolojik gelismeler, kiiresellesen piyasalar ve artan rekabet borsalarin
yavas yavas kar amaci giiden bir yapiya gegmesine neden olmustur.

Teknoloji alanindaki gelismeler, hem yatirimcilara diinyanin herhangi bir
yerindeki borsalara erisim olanagi saglamis, hem de islem maliyetlerini diistirmiistiir.
Ayni sekilde isletmeler de farkli piyasalara kote olabilme olanagina sahip
olmuslardir. Bu durum yerel borsalar arasinda oldugu kadar uluslararasi borsalar
arasinda da rekabeti artirmistir

Borsalar arasi artan rekabet, borsa gelirlerinin azalmasi riskini giindeme
getirmektedir. Borsalarin temel gelir kaynaklari; kotasyon ve iiyelik iicretleri,
islemlerden alinan borsa paylar1 ile veri dagitim gelirleri olmak iizere ii¢ baslikta
toplanabilir. Artan rekabet yaninda alternatif iglem sistemlerinin gelismesi borsalari
stirekli olarak teknolojik yatirimlar yapmaya, hiz ve giivenlik dnlemlerini artirmaya
zorlamaktadir. Bu ise bir¢ok borsay1 teknolojik yatirimlarinin finansmani sorunuyla
kars1 karsiya birakmakta, borsalar1 yavas yavas kar amaci giiden bir yapiya gegmeye
zorlamaktadir. 1990’11 yillarda Stockholm Borsasi ile baglayan borsalarin sirketlesme
ve Ozellestirilme egilimi sonucunda birgok borsa kar amagli, hatta halka agik bir
sirket yapisina gegmistir

Glinlimiiz diinyasinda menkul kiymetler borsasi teskilatlanmig piyasalarin
bir tiirtidiir.

Tiirkiye’de tek bir menkul kiymetler borsast vardir. O da Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (Borsa Istanbul seklinde degismistir)dir. Borsa Istanbul hakkinda
detayl bilgi calismamizin ilerleyen boliimlerinde yer verilecektir.
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1.3.2.Ticaret(Emtia )Borsasi Ve Ulkemizde Ki Tarihi Seyri

Ticaret borsalar1 1950 tarihli resmi gazetede su sekilde tanimlanmaktadir:
“’Kanunda yazili esaslar dairesinde borsaya dahil maddelerin alim ve satimi ve
fiyatlarinin tespit ve ilam isleriyle mesgul olmak iizere kurulan tiizel kisilige haiz
kamu kurumlaridir.”**

Emtia borsalarinin (Commodity Exchanges) en ilkel sekilde kuruldugu ilk
donemlerde “mal” veya “emtia” olarak adlandirilan iirtinlerin alim satimi dogrudan
dogruya, yani yiiz yiize ortamlarda yapilmakta idi. Ancak daha sonralar1 arz ve
talepteki artis, farklilasan {irlin ¢esitliligi, taraflarin vadeli islem yapma yoniindeki
istekleri ve teknolojideki gelismeler ile birlikte bugiinkii manada emtia borsalar
kurulmug ve bu borsalarda emtia alim satimi iglemleri daha organize sekilde
stirdliriilmeye baglanmistir. Emtia borsalarinda ¢ok ¢esitli emtialar (tarim iriinleri,
deniz mahsulleri, taze meyve ve sebzeler, canli hayvan, kereste, pamuk, kaucuk,
hayvan derisi, bakir, alliminyum, demir gibi cesitli metaller, hammadde petrol,
dogalgaz komiir gibi enerji tiirleri) islem gormektedir. Zamanla spot piyasada anlik
olarak alinip, satilabilen emtialara dayali kontratlar, tiirev iirlin piyasalarinin
gelismesi ile birlikte farkli bir boyuta ulagmais; hisse senedi ve tahvil gibi finansal bir
takim aracglar emtia borsalarinda islerlik kazammls‘ur.37

Biz yukarida gegen tanimi biraz daha agmak istiyoruz. Soyle ki:

Ticaret borsalart; belirli giin ve saatlerde alict1 veya saticilarin veya
vekillerinin karsilastiklar1 sadece bir cesit veya her tiirlii mal {izerinde alim-satim
yaptiklar1 hiikiimet denetimi altinda organize edilmis pazarlardir.*®

Ticaret borsalarinin en 6nemli iki 6zelligi ticaret borsalarinda islem goéren
mallarin temsili kabil (misli) mallardan ayrilmasi ve bu borsalarin diizenli bir sekilde
yiirlimesini saglayan bir disipline sahip olmasidir.

Temsili kabil olma niteligi borsada islem goéren mallara uygulanir. Bu
borsalarda islem goren biitiin mallar misli degildir. Mesela vadeli islemlerde malda
misli olma sartt aranmaz. Tip veya vasif belirtilmesi seklinde yapilan borsa
islemlerinde, tipler tespit edilirken, tipin ifade ettigi mali ger¢ekten temsil edebilmesi
ve genellikle ortalama standart bir kaliteye sahip olmasia dikkat edilir. Tiplerin
ortalama bir standarda sahip olmasi hem borsada islem yapacak olanlara hem de
tiiccar, tiretici ve sanayiciler arasinda yapilacak anlagsmalarda numunelerin tespitine
yarar. Ancak sunu da belirtmemiz gerekir ki ticaret borsalarinda alinip satilan mallar
her zaman onu temsil eden tipe uymamaktadir. Tipe gore eksiklik ve fazlalik
olabilmektedir. Bu durum anlasmayr bozmaya sebep olmayip sadece fiyatin
artmasina ya da eksilmesine tesir etmektedir.*

% Resmi Gazete;Say17457,Tarih15,03,1950, bk. Ticaret Sanayi Odalar1 Birligi Kanunu.
¥ http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-.
c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Aylik_Yayinlar_2010_gundem_201002.pdf,
(04.07.2011).

% Aba, s.27.

¥ Kotar, s.24.
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Tiirkiye’de emtia alim-satim islemleri ticaret borsalar ile birlikte organize
olmus borsalarda yiiriitiilmektedir. Daha Oncede belirttigimiz gibi ticaret borsalari
5174 sayilh Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve Borsalar Kanunu
cergevesinde kurulmus, kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir. Ticaret borsalarinda
islem goren irilinlerin ireticileri ile alim-satim yapan gercek ve tiizel kisilerin
borsada islem yapabilmesi i¢in borsaya kayithh olmalart gerekmektedir. Ticaret
borsalarinda sadece spot islemler yapilmaktadir. Halihazirda TOBB’a kayitli 133
ticaret borsast bulunmaktadir. 2008 yilinda ticaret borsalarinda yapilan islem
hacimleri esas alindiginda, en biiyiik islem hacminin 10 milyar TL. ile Istanbul
Ticaret Borsasi’'nda yapildig1 goriiliir. %14 paya sahip olan bu borsay1 izmir ve
Adana Ticaret Borsalar takip etmektedir.

Tarihimizde ticaret borsalarinin tarihi seyrine gelince; ticaret borsalarinin

geemisi Osmanli Dénemi’ne kadar uzanmaktadir. Islahat Fermani kapsaminda
yiriirlige giren “’Meclis-1 Ziraat Ve Ticaret ° adli nizamnamede ticaret
borsalarindan bahsedildigini gormekteyiz. Bu fermanda Ticaret Bakanligi’nin asil
amacimin ’Ziraat Sanayi ve Ticaretin Islah1 ve Teksiri’* olarak belirtilmistir.**1876
yilinda c¢ikarillan bir kararname ile “’Meclisi Ziraat Ve Ticaret’” cemiyetinin
kurulmasi ongdriilmiis ve nihayetinde 1877 yilinda bu cemiyet kurulmustur.1887
yilinda ise Istanbul’da buluna biitiin ticaret odalar1 “’Istanbul Ticaret, Sanayi ve
Ziraat Odas1’’ ad1 altinda birlestirilmistir.42

Ilerleyen yillarda Izmir ve gevresinin 6zellikle 17.yiizyildan sonra ticarette
elde ettigi basar1 bu ilde bir ticaret borsasi kurulmasini giindeme getirmistir. 1885
yilinda izmir Valisi Nafiz Pasa’ya Izmir’de bir borsa kurulmasi i¢in basvuru yapilmis
o da gerekli izni vermistir.15 Nisan 1986 tarihinde borsalarla ilgili ilk yasal
diizenleme olan ’Umum Borsalar Nizamnamesi ¢’ ytriirliige girmistir. Bu gelismeler
cercevesinde 1891 Tiirkiye’nin ilk ticaret borsasi olan “’Izmir Ticaret Ve Sanayi
Borsasi’’ kurulmus oldu.*®

Izmir’de ki ilk ticaret borsalarin1 1912°de Adana, 1920°de Antalya,1925°te
Istanbul ticaret borsalarmnin kurulmasi izlemistir. Giiniimiizde tiiccar, ziraatc1 ve
sanayicin ihtiyaglarin1 karsilamak iizere ililkemizde 80’den fazla ticaret borsasi
kurulmustur.44

* Ulkemizde organize emtia borsasi sayilabilecek ilk drnek Istanbul Altin Borsasi’dir. Ulkemizde
Emtialarin islem gorebildigi bir diger organize borsa ise Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsas1’dir.

“! Aba, s.28.

*2 Haydar, Oguz Tuncer; Ticaret Borsalar1 Vadeli islem Piyasalari, TOBB Yaymlari, Ankara,1994,s.9.
3 Ticaret Borsalarimiz, Heyet, Ankara,1965,s.15.

* Aba, s.30.
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1.3.3.Kiymetli Maden Borsasi
Kiymetli maden borsalar1 dendiginde akla gelen kiymetli madenler; altin,
giimiis ve elmastir. Diinya {izerinde ragbet goren kiymetli maden borsalar ise altin
borsalaridir. Ulkelerin doviz ihtiyaglarinin  artmasi, son yillarda diinya altin
tiretiminde de artis yagsanmasina neden olmustur. Diger biitiin mallarda oldugu gibi
altinin fiyati da arz ve talebe gore belirlenmektedir.*
Piyasalarda islem goren altinin mutlaka belli standartlarda olmasi
gerekmektedir. Islem goren altimin iki temel noktada standartlari olmalidir.
Bunlardan biri, altinin saflik derecesini gdsteren ayardir. Digeri ise islem
agirhi@idir. Saf altin; uluslararasi 6l¢iilerde 1000 ayar, giinliik alistigimiz dilde ise 24
karat (ayar) olmalidir. Uluslararasi piyasalarda islem goren altinlar; 1 gr, 10 gr, 50 gr,
100 gr, 500 gr, 1000 gr, 12,5 kg, 10,88622 kg (350 ons) ve 13,37450 kg.lik (430 ons)
standart kiilgelerden olusur. Altinda bulunan ayar damgasi mutlaka uluslararasi altin
piyasas194 tarafindan kabul goren altin rafinelerine ait altin damgasi olmalidir. Altin
ticaretinde kullanilan a%uhk Ol¢ii birimleri; troy ons, tola, teal, milyem (binde altin),
kilo ve ayardir. (karat)*

Diinyada spot ve vadeli altin piyasasi olmak {izere iki tiir altin piyasasi
mevcuttur. Spot piyasada altin dogrudan alinip, satilir. Vadeli altin piyasasinda ise
vadeli iglemler (futures, opsiyon, forward, swap islemler) yapilmasi suretiyle altin
alim-satim1 s6z konusu olur. IMF verilerine gore islem hacmi agisindan biiyiikten
kiigtige dogru altin alim-satim merkezlerini siralayacak olursak; Ziirih en basta yer
alir. Onu Londra, New York, Hong Kong ve Singapur piyasalari izler.*’

Ulkemizde ise insanlar tarafindan her zaman en iyi ve giivenilir yatirim
aract olarak goriilen altmin resmi tedaviil aract olarak kullanilmasi Fatih Sultan
Mehmet donemine dayanir. Ilk altin sikke bu dénemde beylikten devlete gegisin bir
gostergesi olarak basilmis, 1472 yilina kadar da Venedik altin parast kullanilmistir.
1700’lii yillara gelindiginde ise Osmanli Imparatorlugu siirlar i¢inde kullanilan
altin paralar gesitlilik arz etmistir. Cumhuriyetin ilani ile birlikte altin tedaviil araci
olmaktan ¢ikmis, bu dénemde Ingiliz ve Fransiz hiikiimetleri ile yapilan antlasmalar
geregi merkez bankasi altin talepleri 240 milyon ABD Dolarina yiikselmistir. Ustelik
thra¢ edilen mallarin 6demeleri altin ile yapilmis, boylece piyasada altin fazlasi
olusmus ve 1942 yilinda Darphane ziynet altinlar1 basmaya baslamistir. 1960 ve
1980 yillar1 arasinda kagak altin ticaretini Onlenmesi i¢in bir takim yasal
diizenlemeler (Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma Kanunu gibi) yapilsa da altin
borsasinin olmamasi gibi bazi sebeplerle altin kacak¢iligi 6nlenememistir. Piyasada
kacak altin bulunmasi altin fiyatlarin1 olumsuz etkilemis, yurt i¢i ve yurtdisi altin
fiyatlar1 arasinda biiylik fark olusmasina sebep olmustur. Bu nedenle kuyumculuk
sektorlinlin sekteye ugramasi, altinin tasarruf araci olma 6zelligini de baltalamistir.
Tim bu olumsuzluklar 1980 yilinda liberalizasyon girisimleri ile giderilmeye
calisilmig ve altin ile dovizin Tiirk parast karsisindaki degerini tespiti yetkisi T.C
Merkez Bankasi’na verilmistir.

4 Ivgen, Hiinkar;*’ Istanbul Altin Borsas1 ve Finans Sektériine Katkilar1’’, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Istanbul 2004, s.11.

® fvgen, s.41.

T Isik, s.36.
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1989 yilinda Merkez Bankasi tarafindan “doviz karsiligi altin piyasast”
kurulmus, boylece iilkemizde piyasalar daha serbest hale gelmis ve altin ithalati
kolaylasmlstlr.48

Tiim bu gelismelerden sonra, diinya altin ticaretinde iist siralarda yer alan
Tirk altin sektorinii teskilatli bir yapiya kavusturmak, rekabet¢i fiyat olusumunu
saglamak, gayri resmi altin ithalatin1 engellemek, yurti¢i altin fiyatlari ile yurtdisi
altin fiyatlar1 arasindaki farki yok ederek altin sektoriindeki maliyetleri asagi ¢cekmek
maksadiyla 26 Temmuz 1995 tarihinde Istanbul Altin Borsas1 (IAB) kurulmustur.
Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyetlerini diizenleyen mevzuat iginde; SPK,
Istanbul Altin Borsas1 Yonetmeligi, istanbul Altin Borsas1 Kiymetli Madenler Odiing
Piyasas1 Yonetmeligi, Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Genel Yonetmelik, Kiymetli Maden Borsast Aract Kuruluslarinin Faaliyet
Esaslar1 ile Kiymetli Madenler Aract Kurumlarinin Kurulusu Hakkinda Yonetmelik
ve Istanbul Altin Borsas1 Elmas ve Kiymetli Tas Piyasas1 Y&netmeligi yer alir.

Ulkemizde faaliyet gdsteren kiymetli maden borsalarmin hukuki dayanag
SPK.’nun 40/A maddesidir. 21.05.2007 tarth ve 26528 sayili Resmi Gazete’ de
yayimlanarak yiiriirlige giren “Kiymetli Madenler Borsast Aracilarinin Kurulusu
Hakkindaki Yonetmelik”, hususiyet hakkinda genel bir cergeve belirlemistir. Bu
yonetmeligin ¢ikarilis amaci; borsada faaliyet gosterecek kiymetli madenler araci
kurumlarinin kuruluslari ile borsada iiye olarak faaliyet gosterecek kiymetli madenler
aract kuruluslarina izin verilmesi ve faaliyet sartlarina iliskin usul ve esaslarin
diizenlenmesidir. Yonetmelikte bahsi gecen borsa; Istanbul Altin Borsasidir.

Istanbul Altin Borsasi; genel kurul, yonetim kurulu, denetleme kurulu,
komiteler, borsa bagskan1 ve borsa baskanina bagli olarak faaliyeti siirdiiren bagkanlik
teskilatindan olusur.

1.3.4. Vadeli Islem (Futures) Borsasi

Vadeli islem; belli tutardaki standart bir malin, menkul kiymetin veya
finansal gdstergenin yahut yabanci paranin islem esnasinda belirlenmis olan fiyat
tizerinden belirli bir yerde ve belirli bir tarihte alim-satimidir.*®

Vadeli islem borsalar1 da (futures exchanges), belirli miktardaki malin
(emtia, doviz, altin, menkul kiymet) belirli bir fiyattan ve fakat ileri bir tarihte teslim
edilmek {izere alim-satimlarina iliskin sdzlesmelerin (futures contracts) yapildig: ve
bu sozlesmelerin el degistirdigi yerlerdir. Vadeli islem borsalart ilk defa A.B.D.
Chicago piyasasinda kurulmus, daha sonra ise New York, Tokyo ve Londra gibi
piyasalarda da uygulanmistir. Vadeli islemler ilk olarak emtia borsalarinda goriilmiis
ve fakat zamanla doviz (1970), tahvil (1975) ve hisse senetleri (1982) de vadeli
islemlere konu olmustur.*

% Ozdogan, Elif; < Altin ve Alti Fonlar1’, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Boéliimii, Istanbul 2008, s. 9.

49 Mosele, R. A, Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piyasasi ve VOBAS ile CBOT’ UN
Karsilastirilmasi1”, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasast ve
Borsa Anabilim Dali, Istanbul 2006, s. 8.

% Karsly, 5.203; ikiz, Ahmet Salih; <’Vadeli Islem Borsalar1 ve izmir’de
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Vadeli islem piyasalarinin kurulugunun temelinde riskten korunma veya
riski dengeleme (hedging) felsefesi yatar. Hedging felsefesi, mali isleyen ve satan
tiiccarin belirsiz fiyat artig1 riskini ortadan kaldirmak maksadiyla basvurulan bir
giivenlik mekanizmasidir.>

Vadeli islem s6zlesmelerine konu olan seyler iki baslik altinda toplanabilir.
Bunlar vadeli islem s6zlesmelerine konu olan finansal varliklar ve ¢esitli mallardir.
Finansal varliklar arasina; uzun donem devlet tahvilleri, orta vadeli devlet tahvilleri,
kisa donem faiz oranina bagli varliklar, doviz kurlari, tek tek hisse senetleri icin
hazirlanan vadeli islem sozlesmeleri, endeks {lizerine diizenlenen vadeli islem
sOzlesmeleri, enflasyon orani ve diger ekonomik veriler iizerine hazirlanan vadeli
islem sozlesmeleri yer alir. Bir de vadeli islem sozlesmelerine konu olan ¢esitli
mallar vardir ki, bunlar1 da; tarim irilinleri ve dogal kaynaklar olarak ikiye
ayirabiliriz.

Ulkemizde vadeli islem piyasasmin onciisii olan Izmir Ticaret Borsasi
(ITB), bilhassa pamuk alim islemlerinin tezgah iistii piyasalarda halen devam ettigi
borsadir. Ancak iilkemizde organize olmus piyasalarda islem goren ilk vadeli
sozlesme, Istanbul Altin Borsasi (IAB) biinyesinde gerceklesmistir. Ancak 2001
yilindan beri bu piyasada herhangi bir islem ger¢eklesmemektedir.>

Pamuk Kontrat Borsasinin Kurulabilirligi’* Dokuz eyliil Universitesi, sosyal Bilimler Enstitiisii,
[zmir,1995, s. 2.

* Karsl, 5.203-203;Is1k; s.21.

>2 http://www.vob.org.tr/(04.04.2013)
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1.4.Diinya Uzerinde Belli Bash Borsalar
Bugiin diinya iizerinde pek c¢ok borsa faaliyet gostermektedir. Biz bu
borsalardan en 6nemlilerini ve en biiyiiklerini siralayacagiz.

1.4.1. Anvers Borsasi
Diinyanin en eski borsalarindan birisi olan Anvers Borsas1 1460 yilinda
Anvers’te (Belgika) kurulmustur. Anvers bugiin Belcika sinirlar igerisinde kalan bir
liman sehridir. Bu borsa kurulusundan itibaren siirekli geliserek 1531 yilinda
uluslararasi borsa niteligi kazanistir. Oyle ki bu borsanin kapisina ¢’ Biitiin milletlerin
ve dillerin tiiccarlar1 i¢in ¢ yazilmisti. Italya, Ingiltere gibi diinyanin pek ¢ok
yerinden gelen tiiccarlar burada bulusarak ticaret yaparlards.

Anvers borsasi ilerleyen yillarda ¢esitli hukuki diizenlemelerle gelistirilmis
ve belli disiplinlere oturtulmaya calisilmistir. 1575 yilinda yayimnlanan bir tiiziikle
Anvers Borsasi’nda islem yapacak borsacilarin en az elli bes (55) yasinda ve
Anversli olmalar1 ve bu kentte en az bir yildir oturuyor olmalar sart1 getirilmistir.
Ayrica yapilan islemlere ait defterlerin bir 6zetinin de miisterilere verilmesi sart1 da
bu tliziikteki yerini almisti. Ayrica bu borsada islem yapacak borsacilarin 6zel bir
yetenege sahip olmalar1 ve bu yeteneklerini 6zel bir kurul onilinde ispatlamalar
gerekiyordu.>*

Fransa’da 1715-1734 yillar1 arasinda Law’un ¢ikardigr hisse senetleri
tizerinde yaptig1 spekiilasyonlar Fransa’da oldugu kadar Anvers’te de etkisini
gostermis ve Anvers borsast bu olaydan biiylik darbe almistir. Yapilan
spekiilasyonlar neticesinde pek ¢ok insan servetini kaybetmisti.

1.4.2.New York Borsasi

Bugiin diinyanin en biiyiik borsasi olan New York borsasinda ilk islem
1725 tarihinde yapilmistir.1792 tarihinde ise 12 komisyoncu kendi aralarinda
anlasarak “'Button-Wood Tree’’ anlasmasini imzaladilar. Bu anlagma ile Brokerler
diger acik artirmacilart devre disi birakarak kendi aralarinda iglem yapmayi ve
komisyon oraminin %0,25 olmasint kararlastirdilar. >

Tree anlagsmasi pazarin merkezilesmesinde etkili olmustur. Brokerler
onceleri acikta yaptiklari islemlerini 1793’de ‘’Tontine Coffe House’’ de yapmaya
bagladilar.1815° te “’New York Commercial Adverrtlser’’ ilk olarak devlet ve banka
senetlerinden olusan 24 menkul kiymetin listesini yayinladi.1860 yilinda
demiryollar hisseleri biiyiik reva¢ gordii ve bunun etkisiyle piyasa canlandi. New
York Borsast bugiin ki ismini (New York Stock Exchange)1863 yilinda almistir.1861
‘de ilk defa borsada altin alim-satim1 yapilmaya baglanmistir. 1869 yilinda i¢ savasin

%3 Meydan Larousse, Biiyiik Liigat Ve Ansiklopedi, 1, s.499.

> Borsa Rehberi, Hasan Tahsin, (Trc. Batumlu; M. Ragip), IMKB Yaynlari, 2. Baski, istanbul, 1992,
s.11.

5? Aytag, Aydm; *’Islam Hukukunda Kiymetli Evrak, Kambiyo Senetleri Ve Borsa™’, Sel¢cuk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 1995, s.60.
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bitiminden dort yi1l sonra New York Borsasi’nda biiylik bir panik yasanmistir. Jay
Gould adinda ki kisi Washhington’da ki yakin iligkileri sayesinde altin
spekiilasyonuna basladi ve altin topladi. Altinin liste fiyati bir anda 130 dolarda 162
dolara firladi. Ancak daha 6nce altin satmayan hiikiimet altin satmaya karar verince
altinin liste fiyat1 diistii ve borsada panik basladi. Bu olaya ¢’kara Cuma(Black
Friday’’ denir.

Her ne kadar 1.Diinya savasi yillarinda Amerika Borsas1 diisiisler yasasa da
bu diisiisler kisa slirmiis ve savag sonunda Amerika’daki buluglar ve gelismelerinde
sayesinde borsa yeniden canlanmistir. Bu geligsmelerin etkisiyle borsa bir yatirim ve
spekiilasyon merkezi haline geldi.*

Gilinlimiizde ise diinyanin ticaret merkezi ve en biiyiikk ekonomisi Amerika
Birlesik Devletleri’dir. Dolayisiyla diinyanin en biiyiik borsast da New York
borsasidir. Bugiin Amerika Birlesik Devletleri'nde New York borsas1 disinda
Sikoga, Filadelfiya, Boston, Cincinatti, Washington, Denver, Minneapolis, Kansas
City ve Kaliforniya borsalar1 bulunmaktadir. Ayrica borsa dis1 faaliyetleri kontrol
etmek {lizere borsa dist ‘’Deralarin’’(Kendi hesabi i¢in alip satan borsa
bankerleri)kurdugu “"NASDAQ’’(National Associatlon Of Securities Dealers
Automated Quotatlon Sistem) mevcuttur. NASDAQ islem hacmi bakiminda New
York ve Tokyo borsalarinin ardindan {igiincli sirada gelmektedir. Tamamen
elektronik olan bu sistemde her iiyeye bir terminal verilmis olup iiyeler alim
sattmlarini  bu terminal {izerinden yapmakta ve islemleri aninda ekranda
goriilmektedir.

1.4.3.Londra Borsasi

Giinlimiizde nasil ki Amerika diinyanin ticaret ve finans merkezi ise
Avrupa’nin ticaret ve finans merkezide Londra’dir. Bugiin Londra bankacilik ve
sermaye piyasasi islemleri, finansal kurumlari ile uluslararasi bir finans merkezidir.
Londra Borsasi’nin ilk kurulus tarihi 1451°dir. Ancak menkul kiymetler islemlerinin
yapilmasi 17.yiizylin sonuna dogru gergeklesmistir. Ingiltere’de 1773 yilindan
itibaren borsa islemleri yapilmaya baglanmis ve 1812 yilinda borsayla ilgili kurallar
konulmustur.>

Londra’da broker ve Cobereler ilk defa ‘’Jonathan’’ isimli birisinin
“Change Alley’’ deki kahvehanesinde toplanmaya ve islemlerini yapmaya
baslamislardir. Bu kisiler zamanla gii¢lenerek daha fazla islem yapmaya baglamiglar
ve kendilerini gelistirme c¢abasi igerisine girmislerdir.1773 yilinda yaptiklar: bir
toplanti ile bir sirket kurmuslar ve islem yaptiklar1 bu kahvehaneye borsa manasina
gelen “’Stock Exhanege’’ adin1 vermislerdir.

% Yasaman, Hamdi; Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul, 1992, s.11.
> Tiirk Ansiklopedisi, VI1,343.
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Ayrica borsa islemlerini yapmak iizere bir borsa binas1 yapmaya kara vermisler;
yaptiklari borsa binasinin ingaat1 1881 yilinda bitmistir.”®1884 yilinda borsa bugiin ki
binasinda islem gérmeye baslamistir. Ikinci Diinya Savasi yillarina kadar Ingiltere’de
22 menkul kiymetler borsast mevcuttu.1973 yilinda borsalar arasinda anlasma
saglanmis ve ‘’Borsalar Federasyonu’ ’kurulmustur. Bugiin Londra Birmingham,
Glasgov ve Dublin’de borsa bulunmaktadir.

Londra Borsasi’'nda 1884 yilinda “’Bing Bang’’adi verilen biiyiik bir
reform yapilmistir. Bu reform hareketleri ile borsada yabancilara iiyelik hakki
taninmig ve yabanci menkul kiymetlerin borsaya kotasyon sartlari hafifletilmistir.
Ayrica jobber ile breker ayrimi kaldirilmig ve tiim aract kurumlarin ’Breker * adi
altinda kendileri ve bagkalar1 adina igslem yapabilmeleri getirilmistir. Giiniimiizde
Ingiltere’deki sistem “TALISMAN’’ (Transfer Acconting, Lodgement for Invertors
And Stock Management For Jobbers)olarak adlandirilmaktadir.™

1.4.4.Berlin Borsasi

Diinya borsalari igersinde en son kurulanlardan birisi Almanya
borsalaridir. Almanya’da borsa ile ilgili ilk kanun 1896 yilinda yapilmistir. Bu kanun
tizerinde 1908 yilinda bazi1 degisiklikler yapilmis olup halen yiiriirliiktedir.

Berlin borsasinin kaynagi Mithlemdamm’daki bir evdir.1739 yilinda bazi
tiiccarlar belli zamanlarda bu evde toplanarak “’Sabah Konusmasi’’ adi altinda goriis
aligverisinde bulunurlardi. Iste Berlin borsasinin  temelini bu konusmalar
olusturmustur. O yilarda islemler tahil ve tekstil iizerine yapiliyordu. Ciinkii heniiz
hisse senetleri ve tahviller mevcut degildi. Bu alanda ki ilk adim 18.ylizyilin
sonlarinda Biiyiik Friedrich’in kurdugu Kraliyet Bankasi’dir. Bu banka deniz ticareti
yapmak lizere baz1 sirketler kurmustur. Ancak deniz ticareti yapan bu sirketlerin
hisse senetleri beklenen ilgiyi gdrmemistir.”

1.4.5.Tokyo Borsasi

Japonya 2.Diinya Savasi’nda yasamis oldugu biiyiik yikima ragmen, kisa
siirede toparlanmis ve hizla ekonomik kalkinmasimni tamamlayarak diinyanin en
bliylik ekonomileri arasina girmeyi basarmistir.1970’1i yillarin ortalarindan itibaren
diinya ekonomisi ve siyasetine yon veren G7 Grubunun igerisinde yer alan Japonya,
4,6 trilyon $’a ulasan milli geliri ile Amerika Birlesik Devletlerinden sonra diinyanin
ikinci biiylik ekonomik giiciidiir. Diinyadaki mal ve hizmetlerin %18'i Japonya
tarafindan tretilmektedir. 2005 yilinda kisi basina milli gelir 35.786 $, igsizlik orani
%4,4 ve enflasyon orani -%0,3 (eksi binde ii¢) seviyesinde gerceklesmistir. Japonya
127,6 milyon niifusuyla diinyanin dokuzuncu en kalabalik iilkesidir. Son on bes
yildir ekonomik gelismesi yavaslamis olmakla birlikte, ¢ogu alanda onciliiglinii
korumaktadir.

%8 Batumlu, s.8.
> Aytag, 5.161.
% Tiirk Ansiklopedisi, VI1,345.
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Japonya, sermaye piyasasi alaninda da on siralarda yer almaktadir.
Uluslararas1 Borsalar Federasyonunun (WFE) verilerine gore, 2005 yilinda Tokyo
Borsas1 4,6 trilyon $ piyasa degeri ile New York Borsasindan (NYSE) sonra
diinyanin ikinci biiyiik borsasidir. Islem goren sirket sayis1 agisindan 2.351 sirket ile
besinci sirada, hisse senedi islem hacmi agisindan 4,2 trilyon $ ile NYSE, Nasdaq ve
Londra Borsasindan sonra dérdiincii sirada yer almaktadir. Ulkenin ikinci biiyiik
borsast olan Osaka Borsasi ise 3 trilyon $ piyasa degeri ile diinyanin besinci biiyiik
borsasidir.**

Tokyo Borsasi’'nda islemler siirekli alim-satim tipinde ve tamamen

bilgisayar destekli yapilmaktadir. Araci kurumlar, miisterilerin alim ve satim
emirlerini alarak, bunlar1 borsa salonundaki saitorilere iletmektedirler. Saitoriler
araci kurumlara aracilik etmekte ve miisteri emirleri daha sonra merkezi bilgisayar
sistemine gecilmektedir.

Tokyo Borsasi, bir sirket olarak faaliyet gostermekte ve organizasyon
semas1 da bir sirket organizasyon semasi niteligindedir. Tokyo Borsasi {lizerinde
kamu otoritesinin siki bir denetimi s6z konusu olup, ilgili kararlar maliye bakanligi
tarafindan alinmaktadir. Maliye bakanligina bagli bir birim olarak ¢alisan Menkul
Kiymetler Kurulu, dogrudan borsay1, aract kurumlart ve menkul kiymet ihra¢ eden
sirketleri denetlemektedir.®

1.4.6.Borsa Istanbul

Giiniimiizde diinyanin en énemli borsalarindan birisi olan Borsa Istanbul,
gerek borsada islem goren sirket sayisi gerekse islem hacmi ile diinya borsalari
arasnda onemli bir yere sahiptir. Ozellikle son yillarda yapilan yeniliklerle Borsa
Istanbul’un Diinya borsalarina entegrasyonunu saglayarak onlarla rekabet edebilmesi
amaglanmistir. Calismamizin esas konusunu olusturan Borsa Istanbul’da islem géren
menkul kiymetlerin islam Hukuku acisindan degerlendirilmesine ge¢gmeden 6nce
Borsa Istanbul’un kurulusu, genel yapisi ve isleyisi ile hukuki dayanagi hakkinda
bilgi vermemiz yerinde olacaktir. Ozellikle 30 Aralik 2012 tarihinde yapilan
degisiklikle IMKB’nin feshedilerek yerine Borsa Istanbul’un kurulmasiyla yapilan
yenilikleri ve bu yeniliklerin ekonomik hayatimiz agisindan 6nemine birkag ciimleyle
deginmemiz konunun anlagilmasi i¢in faydali olacaktir.

®! Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, Eyliil,2006 ;
http://www.tspakb.org.tr/tr/(12.05.2013)

%2 Aydin, Nurhan; “’Borsalarin Yapist Ve Isleyisi’’, Anadolu Universitesi, A¢ik 6gretim Fakiiltesi,
Eskisehir,2012.
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1.4.6.1.Borsa Istanbul’un Kurulusu

Tiirkiye’deki organize menkul kiymet piyasalarmin kokleri 19.ylizyilin
ikinci yarisna kadar uzanmaktadir. ilk menkul kiymetler piyasast Kirim Savasi’ni
takiben 1866 yilinda Osmanli Imparatorlugu zamaninda kurulmus olan “Der Saadet
Tahvilat Borsasi” dir. Osmanli Imparatorlugunca, Kirim Savasmin getirdigi
harcamalar1 ve savas sonrasi yatirimlar1 finanse etmek iizere onemli miktarlarda
tahviller ihra¢ edilmistir.®® Osmanli Imparatorlugunun ihrag etmis oldugu tahviller
i¢in Istanbul’da kisa siirede ikincil piyasa olusmustur. Bu piyasada genellikle Galata
semtinde oturan Gayri Miislim bankerler tarafindan islemler yiiriitilmistiir. Bu
bankerlerin ve Osmanli Imparatorlugundan alacakli olan devletlerin katkisiyla
kurulan Der Saadet Tahvilat Borsasi ilk resmi Osmanli borsasidir. Borsada genellikle
Alman, Fransiz ve Ingiliz sirketlerinin hisse senetleri ve tahvilleri islem gormekteydi
ve borsa 20. yiizyil baglarinda Londra’dan sonra Avrupa’nin en 6nemli borsasi haline
gelmisti. Osmanli ekonomisinden yiiksek getiri saglamayr amaglayan Avrupali
yatirimeilar i¢in de bir ara¢ olan bu Borsanin ad1 1906 yilinda “Esham ve Tahvilat
Borsas1” olarak degistirilmistir. Avrupa’nin aktif bir piyasasi olarak faaliyet gosteren
borsa, imparatorlugun yikilmasiyla canliligm yitirmis, 1. Diinya Savas1 sirasinda da
kapanmlstlr.64

Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin kurulusundan sonra 1929 yilinda ¢ikarilan 1447
sayil1 “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu" ile sermaye piyasalarinin,
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” ad1 altinda organize olmasi saglanmustir.
Ancak, 1929 Krizi ve 2.Diinya Savasi’nin ¢ikmasi, heniiz hareketlenmeye
baslamakta olan Tiirk is diinyasini olumsuz etkilemis ve borsanin basarisini golgede
birakmistir. 1960°Ih yillara kadar borsanin hem adinda bir ka¢ kez degislikler
yapilmis, hem de Istanbul’dan Ankara tagmmustir.> Ankara’ya tasinan borsanin
faaliyetlerinde herhangi bir gelisme yasanmamasi nedeniyle 1941 yilinda tekrar
Istanbul’a tasinmus, ancak borsada bir canlilik gériilmemistir.

Cumbhuriyet doneminde kurulan borsalarda hisse senedi ve tahvil yaninda
doviz alim satim iglemleri de yapilmakta idi. Ancak 1931 yilindan sonra kambiyo
kontrollerinin artmasina paralel olarak doviz islemleri 6nemini yitirmis, 1959°dan
sonra da bu tiir iglemler tamamiyla kaldirilmistir.

Ulkemizde sermaye piyasalarmin yeniden canlilik kazanmasi 1960’
yillarda baslamistir. 1950’11 yillardan itibaren iilkede daha liberal politikalarin
uygulanmasi, devletin bazi1 6demeleri tasarruf bonolariyla yapmasi sonucunda halkin
elinde 6nemli miktarlarda bonolarin birikmesi, bu bonolarin paraya doniistiiriilme
ithtiyacini artirarak bu piyasada islem yapan araci kisilerin tiiremesine ve ikinci el

83 Kose; Murtaza; “’Osmanli’da Borsa Ve Galata Bankerlerinin Devletin Mali Yapisinda ki Yeri’
Atatiirk Universitesi, Tiirkiyat Arastirmalar1 Enstitiisii Dergisi, Erzurum,2001, s.232.
64 Besirli, Mehmet; “’Osmanli’da Borsa: Dersaadet Tahvilat Borsasi’ndan, Esham ve Tahvilat
Borsasi’na Yeni Diizenleme Girigimleri’’, Firat Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.19, S.1.
Elazig 2009, s. 185.
% Borsa, 1 Nisan 1926 tarihinde Ankara Bahgekapi'daki 4. Vakif Han’a taginmis ve fakat
1941 yilimin Nisan ayinda Istanbul'a donmiistiir. 1958 yilinda borsanin kambiyo yetkisi iptal
edilerek, bu yetki Merkez Bankasi'na devredilmistir.
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piyasanin gelismesine neden olmustur. Ikincil piyasanin gelisimini, 1970’lerde
Almanya’da yasayan isciler tarafindan kurulan ¢ok ortakli sirketlerin, halka kapali
olarak kurulan bir¢cok anonim sirketlerin halka agilmasi da desteklemistir.

Ulkemizde hisse senedi piyasasinin gelisiminde Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi’nin katkilar1 da unutulmamalidir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi bir¢cok
sirketin hisse senetlerini ya da tahvillerini kurulus asamasinda alarak onlar1 finanse
etmistir. Banka elindeki hisse senetlerini, sirketler belirli bir biiylikliige ulastiktan
sonra halka satarak yeni sirketlerin finansmaninda kullanmaktaydh.

Sermaye piyasasinin gelisiminde bankerlerin rolii de olmustur. 1970’li
yillarin sonlarinda yiiksek enflasyon oranlarina karsilik devlet tarafindan belirlenen
faiz oranlarinin ¢ok diisiik diizeylerde kalmasi, piyasada banker adi verilen tefecilerin
artmasina neden olmustur. Bankalarin tahvil ve mevduat sertifikalarina
uygulayacaklar1 faiz oranlarmi devletin belirlemesi, bankerlere ise bu tiir
kisitlamalarin olmamasi piyasaya kisa siirede, cok sayida bankerin girmesine neden
olmustur. Kisa siirede halktan yiiksek faizlerle toplanan biiyiik miktarlardaki fonlar
uygun sekilde kullanilmadigi i¢in birgok banker geri 6demede zorluklarla
karsilasmiglardir. Bunun sonucunda bir¢ok banker krize girmis, bir¢ok tasarruf sahibi
paralarin1 geri alamamislardir. Yasanan kriz sermaye piyasasinin diizenlenmesi
yoniindeki caligmalar1 hizlandirmis;1981 yilinda 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu c¢ikarilmig, bir sene sonra da menkul kiymetler piyasasinin idaresinden,
kontroliinden ve mevzuatinin diizenlenmesinden sorumlu bir kurum olan Sermaye
Piyasas1 Kurulu(SPK) kurulmus, 3 Ocak 1986 tarihinde hisse senetleri piyasasinda
ilk islem gergeklestirilmistir.

Tiirkiye’de dort farkli tiirde borsa faaliyette bulunmaktadir. Bunlar;
tarimsal {iirtinlerin spot olarak islem gordiigii ticaret borsalari, menkul kiymetlerin
islem gordiigii Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, kiymetli madenlerin islem
gordiigii Istanbul Altin Borsas1 (IAB) ile finansal ve tarimsal sdzlesmelerin islem
gordiigii Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast’dir (VOB).

30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Resmi Gazete'de

yaymlanarak yiiriirliige girmistir. Kanun’un 138. maddesi uyarinca *’Borsa Istanbul
A.$”. Borsacilik faaliyetleri yapmak iizere Kanun’un yiiriirliige girdigi tarihte
kurulmugtur.®

Sermaye piyasamizda borsalar1 tek cati altinda toplayan Borsa
Istanbul, esas sdzlesmesinin Sermaye Piyasasi Kurulunca hazirlanip ilgili Bakanin
onay1 sonrasinda 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet
izni almastir.

% http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda(20.06.2013)
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Borsa Istanbul’un baslica amaci ve faaliyet konusu; "Kanun hiikiimleri ve ilgili
mevzuat ¢ergevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler
ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasast Kurulunca uygun goriilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve
giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip
satilabilmesini saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini sonuglandiracak
sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve
olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek {izere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler
ile teskilatlanmig diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar ve
baska borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarini yonetmek ve/veya isletmek ve ana
sOzlesmesinde yazili olan diger islerdir."®’

Bu baglamda 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanilarak kurulan
Borsa Istanbul 6zel hukuk tiizel kisiligine haizdir. Borsa Istanbul yetkili oldugu konu
ve alanlarda kendi yasal diizenlemelerini yapabilmektedir.

Ulkemizde bulunan biitiin borsalar1 tek cati altinda toplayan ¢ Borsa
Istanbul’'un Kurulmasiyla’ iilkemizin bu alanda &nemli bir iilke olmasmn onii
acilmistir.91 sayili kanun hiikmiinde kararname ve buna bagli olarak ‘IMKB’
yiiriirliikten kaldirilmis ve borsa Istanbul ile birgok yeni diizenleme getirilmistir.

“IMKB”’ ‘“nin kaldirilarak yerine ‘’Borsa Istanbul’un’’ kurulmasinin
ekonomik hayatimiz agisindan ne tiir yenilikler getirdigine deginmemiz yerinde
olacaktir.

1.4.6.2.Yeni Borsa Kanununun Getirdigi Yenilikler

Yeni SPK’ nm ne tiir yenilikler getirdigini anlayabilmek ic¢in Oncelikle
neden bdyle bir calisma yapmaya ihtiyag¢ duyuldugunu agiklamamiz yerinde
olacaktir. Ulkemizin gerek borsalar konusunda gerekse sermaye piyasasi konusunda
Avrupa Tllkelerine nazaran geride oldugunu soOyleyebiliriz. Sermaye piyasasi
konusunda ¢ikarilan ilk kanun 1981 yilinda ¢ikarilan 2499 sayili SPK’dir. Yiiriirliige
girdigi tarih itibariyle iilkemizde 6nemli bir boslugu doldurmus, hukuk sistemimize
basta halka ag¢ik anonim ortakliklar olmak iizere sermaye piyasasi kurumlari,
sermaye piyasast suglari gibi pek cok kavrami kazandirmistir. Ayrica bu kanunla
tilkemizde ilk bagimsiz diizenleyici denetleyici kurumun kurulmasmin yolu da
acilmustir.

O yillarda 6nemli bir boslugu dolduran 2499 sayili SPK zaman iginde
bircok kez degisikliklere ugramasina ragmen Ozellikle son on yilda tilkemizde
yasanan ekonomik gelismelere paralel olarak kendini yenileyememis ve ihtiyaclara
cevap veremez hale gelmistir.

%7 http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hukuki-cerceve(10.06.2013)
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Boylece tlilkemizde sermaye piyasalarinda yasanan hizli gelismelere
paralel olarak sermaye piyasasi kanununda degisiklik yapmak elzem hale gelmistir.
Sonug¢ olarak Tirkiye’de sermaye piyasalarinin temelini olusturan 2499 sayili
sermaye piyasasi kanunu ve JMKB de dahil olmak iizere menkul kiymet borsalarin
diizenleyen 91 sayili ‘’Menkul Kiymet Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname’’,
6362 sayili Sermaye Piyasasi kanunu ile yiiriirliikten kaldirilmigtir.

Sermaye Piyasalar1 alanindaki mevcut diizenlemelerin AB miiktesebatina
uyumlu hale getirilmesi ve Tirk sermaye piyasalarinin kiiresel pazarlara
entegrasyonunu saglayarak rekabet giicliniin artirilmasi amaciyla, kanun koyucu bir
reform olarak 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nu yiiriirlige konulmus; Yasada,
organize piyasalarm kurulmasi konusunda liberal bir anlayisla birlikte IMKB’nin de
Borsa Istanbul olarak yeniden yapilanmasi diizenlenmistir. Yeni yasaya gore,
borsalar, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun uygun goriisii iizerine kurulusuna Bakanlar
Kurulu tarafindan izin verilen, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nca uygun goriilen diger
sOzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabetci bir ortamda islem gormesini saglamak iizere kurulan 6zel hukuk tiizel
kisileri olarak diizenlenmistir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul A.S, paylarinin bir
kism1 Hazine’ye ait olan ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir anonim sirket olarak
yapilandirilmistir. o8

Borsa Istanbul Anonim Sirketi, Sermaye Piyasasi Kanununun 138’inci
maddesi ¢ergevesinde, Yasanin yiirlirliige girdigi 30 Aralik 2012 tarihinde kurulmus
ve ticaret siciline tescil edilmis, esas sozlesmesinin 3 Nisan 2013 tarihinde tescil
edilmesiyle faaliyetine baslamigtir.

Simdi yeni SPK ‘nun iilkemiz sermaye piyasasi agisindan ne tiir yenilikler
getirdigine bakalim.

Bir biitiin olarak bakildiginda, yeni Kanun'un hedefi AB standartlar
referans alinmak suretiyle, hem AB’de ongoriilen yatirimeinin korunmasina yonelik
etkin koruma sisteminden yatirimcilarimizi yararlandirmak, hem 30 yillik
tecrilbemizle ihtiyag duydugumuz piyasanin biiylimesinin Oniindeki engelleri
kaldirmak, hem de sirketlerimiz igin alternatif finansman kaynaklar1 olusturmak ve
aracilik sektoriimiiziin diinya ile rekabet edebilmesine imkan saglamak olarak
Ozetlenebilir.

6362 sayili SPK ’nun, Tiirkiye’'nin AB’ne katilim siirecinde miiktesebat
uyumuna katki saglamasinin yaninda, diinya ile entegre bir sermaye piyasasi
olusturulmasina da 6nemli katk: saglayacaktir.

Ayrica yeni SPK ile su degisiklikler yapilmistir:

% http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hukuki-cerceve(15.06.2013)
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1.Halka A¢iklik Konusunda Yapilan Degisiklikler
Yirtirliikkten kaldirilan 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda bir

anonim sirketin halka arz olunmus sayilmasi konusundaki ortak sayis1 olgiitii 250
ortak iken, 6362 sayili Kanun ile bu konudaki ortak sayisi kriteri 500'e ¢ikariliyor.
Yeni kanunla halka agik ortakliklar igin getirilen bir diger dnemli yenilik de, halka
acik ortakliklarin, kendi paylarmi, TTK hiikiimlerine bagli olmaksizin, kurul
tarafindan belirlenen sartlar ¢ercevesinde satin alabilmeleri ve rehin olarak kabul
edebilmeleridir.

2.Ihraccilarin Sorumlulugunun Agwrlastrilmasina Yonelik
Degisiklikler

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda ihra¢ veya halka arz olunacak
sermaye piyasasi araclart konusunda "kurul kaydina alinma" sitemi gegerli idi ancak
6362 sayili Yeni Sermaye Piyasas1t Kanunu ile sermaye piyasasi araglarinin halka arz
edilebilmesi veya borsada islem gorebilmesi konusunda, bu sistem degistirilmekte
"izah namenin kurulca onaylanmasi" sistemine gecilmektedir. Ayrica yeni kanun ile
Sermaye Piyasasi Kurulu, satig siiresi i¢inde satilamayan paylarin tamaminin satin
almacaginin ve bedellerinin 6deneceginin ortakliga karst taahhiit edilmesini
isteyebilir hale gelmistir.

Sermaye Piyasasi Kanun Taslagi'nda izah namenin gercege uygunlugu
konusunda halka arza aracilik eden araci kurumlarin ihraggilarla birlikte miiteselsil
sorumlulugu esas1 getirilmisken, araci kurumlarla ilgili bu diizenleme komisyonda
ilgili diizenlemeden ¢ikarilmistir. Yeni yasanin mevcut diizenlemeleri gercevesinde,
izah namede yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan
ihraggilar sorumlu olacaklar.

Ayrica paylariin nominal degeri, piyasa fiyati veya defter degerinin altinda
olan borsa sirketleri, SPK'dan izin almak kaydi ile paylarini artik nominal degerinin
altinda bir fiyatla ihra¢ edebileceklerdir, bu diizenlemenin amaci, paylar1 halen
borsada nominal degerin altinda islem goren sirketlerin finansal sorunlarinin
derinlesmesinin 6nlenebilmesidir.

3.Kar Payi, Kar Payrt Avanst Ve Bagiy Konusunda ki Degisiklikler

Yeni kanunla halka acik sirketlere yatirim yapan yatiricilart etkileyecek
nitelikteki onemli bir degisikliklerden biri, SPK 'nun temettii orani belirlemesi
uygulamasindan artik vazgecilmesi, buna gore halka acik sirketler, karlarini genel
kurullar1  tarafindan  belirlenecek  kar dagitim  politikalar1  ¢ercevesinde
dagitabileceklerdir. Yeni kanunla getirilen yeniliklerden biri "ayrilma hakki". S6z
konusu diizenleme, 6zellikle s1g hisse senetlerinde elinde hisseleri olan orta ve kiiciik
Olcekli yatirimcilar1 agisindan son derece dnemlidir.

30



Yeni kanunla ile getirilen bir bagka diizenleme ise, de pay alim teklifi sonrasi
belirli bir pay oranina ulasan ortaklara, kalan azinlig1 "ortakliktan ¢ikarma hakki" ve
pay alim teklifi sonrasinda azinlik haline gelen pay sahiplerine paylarini ortakliga
"satma hakki’nin yerine getirilmesidir.

Halka acik sirketlerde "kar pay1", " kar pay1 avansi" ve "bagis" konusunda
yeni diizenlemeler mevcut Yeni Kanun ile halka agik ortakliklar, karlarmi genel
kurullar1 tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar1 cercevesinde ve ilgili
mevzuat hiikiimlerine uygun olarak dagitacaklar. Kurul halka acik ortakliklarin kar
dagitimi1 politikalarina iligkin olarak, benzer nitelikteki ortakliklar bazinda farkli
esaslar belirleyebilecek. Ayrica, kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas
sOzlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen kar payr ayrilmadik¢a baska yedek akce
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu
iiyelerine ve ortaklik calisanlarina kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi
gibi, belirlenen kar payr 6denmedikge bu kisilere kardan pay dagitilmayacak.

Kanunda kar payr avansi konusunda 6nemli sinirlamalar mevcuttur. Bir
hesap doneminde verilecek toplam kar pay1 avansi bir onceki yila ait donem karinin
yarisin1  asamayacaktir. Onceki dénemde odenen kar payr avanslart mahsup
edilmeden ilave kar payr dagitilmasina karar verilemeyecektir. Yeni kanun, halka
acik ortakliklar tarafindan bagis yapilabilmesi veya pay sahibi diginda ki kisilere
kardan pay verilmesi igin esas sdzlesmede hiikiim bulunmasi zorunlulugu
getirilmektedir. Buda kiiclik yatirimciyr koruma amagh yeni bir diizenlemedir.

4.Yatirimciyt Korumaya Yénelik Yapilan Degisiklikler

Yeni kanunla kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumluluklar
agirlastirilmis  bulunmakta, ayrica sirketlerin bildirmesi gereken 6zel durum
aciklamalarinin  kapsaminda genisletme yapilmis bulunmakta. Ozel durumlarin
aciklanmasindan  dolayr ilgililer hakkinda miiteselsil  sorumluluk esasi
benimsenmistir.

Ayrica yeni kanunla yatiricilart koruma amacl yapilan bir baska degisiklik
de Yatirimci Tazmin Merkezi'nin kurulmasidir. Yine iist {iste 5 y1l zarar eden anonim
ortakliklarda yapilacak ilk genel kurulda imtiyazlarin kaldirilacak olmasi da yeni
kanunla yatirnmcilart korumak amach getirilen diger bir yeniliktir. Bir diger 6nemli
nokta da ortiilii kazang aktarim yasagi eski kanuna gore daha detayli olarak
belirtilmis bulunmasidir.

Zorunlu pay alim teklifi diizenlemeleri genisletilmis, c¢ikarma hakki ve
ctkma hakki gibi gelismis hukuk sistemlerinde gordiigiimiiz miiesseseler ilk defa
hukukumuza kazandirilmistir.
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“Ortakliktan ¢ikarma hakki” ile pay alim teklifi sonrasi belirli bir pay
oranina ulagan kisi ya da grubun, sirketin yapisin1 degistirme, halka aciklik
statlisiinden ¢ikma gibi niyetlerini kii¢lik yatirimeinin haklarini da koruyacak sekilde
hayata ge¢irmesi saglanmis,“satma hakki” ile teklif sonrasinda azinlik hale gelen pay
sahiplerine, ortaklikta kalma tercihlerini bir kez daha gbzden gecirme imkani
verilmistir.

5.8ermaye Piyasast Hususunda Yapilan Degisiklikler

SPK ’nda yapilan en 6nemli reformlardan bir digeri ise sermaye piyasasi
faaliyetlerinin yeniden tanimlanmasi, yatirimciya sunulan hizmetlerin kapsaminin
genisletilmesi, AB kistaslar1 ¢ergevesinde, Kurum odakli diizenleme anlayigindan
faaliyet odakli diizenleme anlayisina gecilmesidir. Bu kapsamda, sermaye piyasasi
faaliyetleri, parcalara ayrilarak diizenlenmis, saklama, ¢ok tarafli alim satim
sistemlerinin isletilmesi, gibi pek cok yeni faaliyet tiirii diizenlenmistir.

6.Denetim, Yaptirum Ve Para Cezalari Hususunda ki Degisiklikler

Kanun ile denetimin kapsami genisletilmis, Kuru'lun denetim yetkisini daha
etkin kullanmas1 saglanmistir. ilk kez, kanuna aykir1 ihraglar ile toplanan paralarin
iadesi i¢in usul ve esaslar ongdriilmis, ortiilii kazang aktarimi yaptiklari tespit edilen
sahislarin aktardiklari tutar girkete iade etmelerine iliskin esaslar diizenlenmistir.

Bu konuda yapilan degisikliklerden en onemlisi, Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu geregince sulh ceza hakiminin karar1 izerine gerekli yerlerde kolluk yardimi
ile arama yapilabilecek olmasi. Aramada bulunan ve incelenmesine liizum goriilen
defterler ve belgeler ayrintili bir tutanakla tespit olunacak ve yerinde incelemenin
miimkiin olmadig: hallerde, muhafaza altina alinarak inceleme yapanin ¢alistig1 yere
sevk edilecektir. Ayrica kurul bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi sugunu
isledigi yolunda makul siiphe bulunan gercek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin
yetkilileri ile ilgili sermaye piyasasi araglarina iligkin olarak bazi tedbirler genis
kapsaml1 uygulayabilecektir.

Yeni kanun kapsaminda kurul tarafindan 20 bin Tiirk Lirasi'ndan 250 bin
Tiirk Lirasi'na kadar idari para cezasi verilebilecek. Ancak, yikiimliiliige aykirilik
dolayisiyla menfaat temin edilmis olmasi halinde verilecek idari para cezasinin
miktar1 bu menfaatin iki katindan az olamayacak.

Ayrica "piyasa bozucu eylemler" tanimi ilk kez bu kanunla getirilmis
bulunmakta Kurulca belirlenen bu piyasa bozucu eylemleri gergeklestiren kisilere 20
bin Tiirk Lirasi'ndan 500 bin Tirk Lirasi'na kadar idari para cezasi verilebilecek.
Ancak, bu suretle menfaat temin edilmis olmasi halinde verilecek idari para
cezasinin miktar1 da bu menfaatin iki katindan az olamayacak sekilde belirlenecek.

Gortldiigii gibi 6362 sayili SPK ile sermaye piyasalarinda bir¢cok yenilik
ve degisiklik yapilmis, bircok terim yeniden tanimlanmistir. Ulkemiz borsasinin ve
sermaye piyasalarinin uluslar arasi borsalarla rekabet edebilmesi i¢in gerekli adimlar
atilmis ve yasal zemin olusturulmaya calisilmistir.
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1.4.6.3.Borsanin Genel Yapisi
Bu baglik altinda borsa iiyeleri ve yetkileri ile teminat ve kurtaj hakkinda

bilgi verecegiz.
1.4.6.3.1.Borsa Uyeleri

Borsa piyasa ve pazarlarinda islem yapan iiyeler “’aract kurumlar, ticari
bankalar ve yatirnm ve kalkinma bankalari’’ olmak iizere ii¢ grup altinda
toplanabilir. Araci kurumlarin ticaret unvanlarinda "menkul degerler" ya da "menkul
kiymetler" ibarelerinden birinin yer almasi gerekmektedir. Alim satim aracilidi,
halka arza aracilik, repo-ters repo, portfoy yoneticiligi ve yatirim danismanhigi yetki
belgelerinin tamamina sahip olan araci kurumlar, ticaret unvanlarinda "yatirim"
ibaresini kullanabilirler.

Eski SPK ‘da borsa iiyeleri dort madde de toplanmisti. Yukarida
saydiklarimizda bagka olarak borsa komisyoncular1 da araci kurumlar arasinda
zikredilmekteydi®.Son yillarda borsanin kisa siirede biiyiik gelismeler gdstermesi
neticesinde SP kurulu kurumsallagsmaya agirlik vermistir. Bunun sonucunda 1990
yilindan sonra borsa komisyonculugu kaldirimugtir.”

Borsada faaliyette bulunabilmek i¢in ; yatirim ve kalkinma bankalariyla
diger bankalarin SPK’ dan izin almis olmalari, aract kurumlarin borsa bankerligi
belgesine sahip olmasi gerekmektedir.

Ayrica bankalarin asagida ki sartlara haiz olmasi gerekmektedir.
a-Menkul kiymetler teskilati,
b-Bu birimin yeterli mekan ve donanima sahip olmasi.

1.4.6.3.2.Borsa Uyelerinin Yetkileri
Sermaye Piyasas1 Kanunu ve tebliglerinde belirtilen nitelikleri tasiyan ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca yetkilendirilen araci kuruluglar sermaye piyasalarinda
faaliyet gosterebilir.

Borsa iiyeleri borsada faaliyet gosterirken ii¢ sekilde islem yapabilirler.
Bunlar:
a-Kendi nam ve hesaplarina
b-Kendi namina, baskasi hesabina
c-Baskast nam ve hesabia’*

Aract kurumlarin sube ve acenteleri Sermaye Piyasast Kurulu’nun onayima
tabi iken, bankalarin sube agmalar1 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun onayma tabidir. Borsa’ya SPK tarafindan aracilik faaliyetinde
bulunmak iizere yetki belgesi verilmis olan araci kuruluslar liye olabilir.

% {slam acisindan Borsa, Heyet, S.35.
" Kiling, s.80.
™ fslam Agisindan Borsa, s.36.
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Borsa Istanbul’daki biitiin pazar ve piyasalarda islem yapma zorunlulugu
bulunmamakla birlikte, Borsa {liyeleri birden fazla pazar ve piyasada faaliyet
gostermek  iizere yetkilendirilebilirler. Uyeler, Borsa Istanbul'da faaliyet
gosterecekleri her bir piyasa i¢in belirlenen teminat1 yatirmalidirlar. Uyelerin faaliyet
gosterebilecekleri piyasalar asagida yer almaktadir:

. Pay Piyasasi
» Gelisen Isletmeler Piyasasi
* Bor¢lanma Aragclari Piyasasi
* Yurt Dis1 Sermaye Piyasasi Araclar1 Piyasasi
» Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi
* Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi

Borsa iiyeleri, Borsa Istanbul pazar ve piyasalarinda temsilcileri aracilig
ile islem yapabilmektedir. Borsa, {liye temsilcilerinin islem yapacagi pazar ve
piyasalara gore egitim programlar1 diizenlemektedir. Yalnizca egitim programlarin
basar1 ile tamamlamis ve ilgili mevzuatta yer alan sartlar1 tasiyan kisiler, iiye
temsilcisi olarak Borsa Istanbul pazar ve piyasalarinda islem yapabilirler.”

Genel yonetmeligin 9.maddesinde iiyelerin gorev ve yetkileri su sekilde
siralanmaktadir:
1-Borsada kendisi nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina, baskasi nam ve

hesabina alim-satim yapmak,

2-Islemlerinde iyi niyet kurallarma gére davranmak, borsa mevzuat ve disiplinine
uymak,

3-Alim-satim emirlerini kabul etmediginde miisterisine bilgi vermek,

4-Tarife dis1 komisyon(kurtaj yalmamak."®

7 http://borsaistanbul.com/araci-kuruluslar/yetkilendirme(25.05.2013)

™® Aba, 5.40; Resmi Gazete24.06.2004tarih, say125502,Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Kotasyon
Yonetmeligi. Borsa iiyeleri borsada araci olarak yaptiklari her islem igin kurtaj adi altinda bir
komisyon alirlar. (Kurtaj; tarifesi borsa yonetim kurulunun teklifi tizerine SPK’ nun onay1 ile
belirlenir. Uyeler yukarida da belirttigimiz gibi belirlenmis olan tarifenin disinda miisterilerinden her
ne ad altinda olursa olsun baskaca bir iicret alamazlar. Uyeler aldiklari iicretin %10’ unu borsa
hesabina yatirmak zorundadirlar)
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1.4.6.4.Borsa
Yonetim Ve Organlar
Borsa Istanbul AS. Esas sdzlesmesi 3. Ve 5. Maddesinde borsa yonetim
organlari olarak yonetim kurulu ve genel kurul su seklide tanimlanmustir.

1.4.6.4.1.Yonetim Kurulu
Borsa Istanbul aym1 zamanda Y&netim Kurulu Baskani olup, en yiiksek
icra amiri sifatiyla sirketi sevke, idareye ve tek bagina temsile ve ilzama yetkilidir.”*

1.4.6.4.1.1. Yonetim Kurulunun Yapist

Sirketin isleri ve idaresi, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ¢ergevesinde
genel kurul tarafindan secgilecek 9 (dokuz) iiyeden olusan bir yonetim kurulu
tarafindan yiiriitiiliir.”Eski IMKB yénetmeliginde yonetim kurulu 1 baskan ve dort
tiyeden olusur deniliyorken yapilan degisiklikle bu say1 dokuza ¢ikarilmistir.

Yonetim kurulunun 2 (iki) tiyesi A Grubu, 4 (dort) tiyesi B Grubu, 3 (ii¢)
tiyesi C Grubu pay sahiplerinin 6nerdigi adaylar arasindan genel kurulca segilir. Su
kadar ki, Sirket tarafindan Kanunun 138 inci maddesi uyarinca ilgililere pay devrinin
heniliz tam olarak tamamlanmadigi durumda, se¢imin yapildigi tarihte C Grubu
paylarin tamami Sirketin kendisi adina kayitli olmasi halinde, bu gruba verilmis olan
aday Onerme hakki, B Grubu pay sahibi tarafindan kullanilir. C Grubu pay
sahiplerinin 6nerdigi adaylarin sec¢imi; Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birliginin,
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birliginin ve yatirim kuruluglariin gosterecegi adaylar
arasindan genel kurul tarafindan gergeklestirilir.

Segilen yonetim kurulu iyeleri, se¢imi izleyen ilk i glini Sermaye
Piyasas1 Kuruluna bildirilir.

1.4.6.4.1.2.Yonetim Kurulu Uyelerine Iliskin Sartlar

Sermaye Piyasast Kanununun 65.maddesinin altinci fikrasinda yonetim
kurulu {iyesi olabilmenin sartlar1 s6yle siralanmaktadir:

9/6/1932 tarihli ve 2004 sayili Icra ve iflas Kanunu hiikiimlerine gére
miiflis olmamasi, konkordato (iflas anlagmasi) ilan etmis olmamasi1 ya da
hakkinda iflasin ertelenmesi karar1 verilmis olmamasi, Kanunda yazili
suclardan kesinlesmis mahkimiyetinin olmamasi, 26/9/2004 tarihli ve 5237
sayilt Tiirk Ceza Kanununun 53 iincli maddesinde belirtilen siireler gecmis
olsa bile; kasten islenen bir suctan dolayr bes yil veya daha fazla siireyle
hapis cezasina ya da devletin glivenligine kars1 suglar, anayasal diizene ve bu
diizenin isleyisine karst suclar, zimmet, irtikdp, risvet, hirsizlik,
dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kdotiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat
karistirma, edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme,
bozma, verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin

" http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hukuki-cerceve(12.05.2013)
® Borsa Istanbul AS. Esas Sozlesmesi, Md.8.
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kotiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan malvarhigi degerlerini aklama,
kacakeilik, vergi kagakciligi veya haksiz mal edinme suglarindan mahkim
olmamasi, Isin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip bulunmasi, Kanunun 65
inci maddesinin altinc1 fikrasi uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulunca tespit
edilecek tecriibe ve egitim sartlar1 sakli kalmak kaydi ile, isletme, iktisat,
maliye, kamu yonetimi, uluslararasi iligkiler, hukuk, miihendislik, sermaye
piyasalar1 veya bankacilik alanlarinda lisans veya lisansiistii 6grenim gérmiis
ve en az on yillik mesleki deneyim sahibi olmasi, gibi sartlar aranmaktadir.

Yonetim kurulu tiyesi olabilmek igin 6ngdriilen bu sartlar yaninda bu
tiyeler i¢in bazi yasaklarda konmustur. Bu yasaklar arasinda yonetim kurulu
tyeleri ile bunlarin egleri ve velayeti altindaki cocuklarinin sirket
bilinyesindeki piyasa, pazar, platform ve sistemler ile sirketin piyasa isleticisi
oldugu baska borsalarin piyasalarinda alim-satim islemi yapamamalari,
Oziirsiiz ve izinsiz sirket toplantilarina katilmamalarinin yasaklanmis olmasi,
Oziirsiiz ve izinsiz olarak tist liste li¢ toplantiya katilmayan iiyenin iiyeliginin
diismesi sayilabilir.

1.4.6.4.1.3.Yonetim Kurulu Uyeliklerinin Gorev Siiresi Ve Secimi

Yonetim kurulu iiyelerinin gorev siiresi 3(ii¢) yildir. Gorev siiresi sona
eren tekrar liyelige segilebilir.

Herhangi bir sebeple bir iiyelik bosalirsa, yonetim kurulu, bosalan
tiyeligin varsa temsil ettigi grubun teklifi {lizerine ilgili mevzuatta ve bu esas
sozlesmede belirtilen nitelik ve sartlar1 haiz birini, gecici olarak yonetim kurulu
tiyeligine seg¢ip ilk genel kurulun onaymna sunar. Bu yolla secilen iiye, onaya
sunuldugu genel kurul toplantisina kadar gorev yapar ve onaylanmasi hélinde
selefinin siiresini tamamlar. Uyeligi bosalanin ydnetim kurulu baskan1 olmasi halinde
ise, en geg¢ bir ay i¢cinde yonetim kurulu baskan1 secimi giindemiyle olaganiistii genel
kurul yapilir.

Yonetim kurulu iiyelerinde meydana gelen degisiklikler, degisikligi
izleyen ilk is glinli Sermaye Piyasas1 Kuruluna bildirilir.

® Borsa Istanbul esas So6zlesmesi, tiglincli Boliim, Madde, 3/9.
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1.4.6.4.1.4.Yonetim Kurulunun Gorev Ve Yetkileri

Bir sirketin yonetimi ve sirketin disartya karsi temsili gérevi yonetim
kurulu tarafindan yerine getirilir. Yonetim kurulu ilgili mevzuat ve esas sozlesme
hiikiimleri geregince sirket adina bir takim is ve islemlerin Yyiiriitiillmesinden
sorumludur. Yonetim kurulunun bu goérev ve yetkileri arasinda sirket tarafindan
hazirlanan yonetmelikleri karara baglamak ve sirketle ilgili mevzuati uygulamak,
borsada islem yapma yetkisi i¢in yapilan basvurulari degerlendirmek ve yetki
vermek, gerektiginde bu yetkileri iptal etmek, borsada ortaya ¢ikabilecek
uyusmazliklari incelemek ve sonuglandirmak, gerektiginde borsada islem yapan 6zel
ya da tiizel kisilere disiplin cezasi uygulamak, kotta kalma veya borsada islem gérme
konusunda belirlenen kurallara ve bu amagla alinan tedbirlere uymayanlara gerekli
yaptirimlar1 uygulamak, gerektiginde sermaye piyasasi araglarini ve iiriinleri kottan
cikarmak veya borsada islem gormelerine son vermek, sirket biitcesini yapmak, gelir
-gider tablosunu olusturmak ve alim-satim islemlerini yapmak sayilabilir. *

Stiphesiz yonetim kurulunun goérevlerinden en 6nemlisi Yonetim Kurulu
Bagkani’nin Onerisi ile Genel Miidiirii; Genel Miudiiri’n Onerisi ile de miidiir
yardimcisini ve diger miidiirlerini atamasini yapmaktir.

1.4.6.4.2.Genel Kurul

Borsanin iist karar organi olan genel kurul borsa iiyelerinden olusur. Borsa
iist kara organi olmasi, daha ¢ok se¢im ve yonetmelikler gibi borsa tiizel kisiliginin
gereksinimlerini giderme yoniindedir.”®Pay sahipleri sirket islerine iliskin haklarini
genel kurulda kullanirlar.”

Genel kurul, olagan ve olaganiistii toplanir. Olagan genel kurul, her
faaliyet donemi sonundan itibaren {i¢ ay i¢inde toplanir. Olaganiistii genel kurul ise,
Sirket islerinin gerektirdigi zamanlarda yonetim kurulu, Tiirk Ticaret Kanununda
diizenlenen hallerde azlik pay sahipleri ya da gerek gordiigii hallerde glindemi de
belirlenmek tlizere Sermaye Piyasasi Kurulunun daveti iizerine toplanlr.80

1. Katilim, Oy Kullanimi Ve Karar Nisabi
Genel kurul toplantilarina, yonetim kurulu tarafindan diizenlenen hazir

bulunanlar listesinde adi bulunan pay sahipleri, Giimrik ve Ticaret Bakanlig
temsilcisi, denetgi ve Sermaye Piyasast Kurulu yetkilileri katilabilir. Pay sahibi,
genel kurul toplantilarma kendisi katilabilecegi gibi pay sahibi olmasi zorunlu
olmayan bir temsilci de yollayabilir. Temsilci araciligiyla vekaleten oy
kullanilmasinda Giimriik ve Ticaret Bakanliginin konuya iliskin diizenlemelerine
uyulur.

" Borsa Istanbul Esas sozlesmesi, Ugiincii Boliim, Madde 3/12;Islam Acisindan Borsa, s.36;

"8 Capanoglu, Mustafa Birol; Sermaye Piyasas: Ozellestirme Uygulamalar1 Ve Menkul Kiymet
Borsalari, Seckin Yaymecilik, Istanbul,1993.5.183.

" Borsa Istanbul Esas Sozlesmesi, Besinci Boliim, Madde.2/1.

8 Borsa Istanbul Esas Sozlesmesi, Besinci Boliim, Madde 21/2.
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Sirketin genel kurul toplantilaria katilma hakki bulunan hak sahipleri
bu toplantilara, Tirk Ticaret Kanununun 1527 nci maddesi uyarinca elektronik
ortamda da katilabilir. Sirket, Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak
Genel Kurullara iliskin Y&netmelik hiikiimleri uyarinca hak sahiplerinin genel kurul
toplantilarina elektronik ortamda katilmalarina, goriis ac¢iklamalarina, Oneride
bulunmalarina ve oy kullanmalarina imkan taniyacak elektronik genel kurul sistemini
kurabilecegi gibi bu amag i¢in olusturulmus sistemlerden de hizmet satin alabilir.
Yapilacak tim genel kurul toplantilarinda esas sozlesmenin bu hiikmii uyarinca,
kurulmus olan sistem iizerinden hak sahiplerinin ve temsilcilerinin, anilan
Yonetmelik hiikiimlerinde belirtilen haklarin1 kullanabilmesi saglanir.

Genel kurul toplantilarinda, her pay sahibinin oy hakki, sahip oldugu
paylarin itibari degerleri toplaminin, sirket sermayesinin itibari degerinin toplamina
oranlanmastyla hesaplanir.

Genel kurul toplantilarinda oylar, katilanlarin karari geregince yazili
olarak veya el kaldirilarak kullanilir. Ancak, toplantida hazir bulunan ve sirket
sermayesinin en az yiizde kirkini temsil eden pay sahiplerinin veya temsilcilerinin
istegi tizerine gizli oylama yapilir.

Sirket genel kurul toplantilarinda, Tiirk Ticaret Kanununun 409 uncu
maddesinde yazili hususlar miizakere edilerek gerekli kararlar alinir. Karar nisabi,
Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine tabidir.

2.Genel Kurulunun Yonetimi

Genel kurul toplantilari, toplanti nisabinin bulundugu saptandiktan sonra
Sirket yonetim kurulu bagkani veya yoklugu halinde vekili tarafindan acilir.

Toplanti, genel kurulca secilen ve pay sahibi sifatin1 tagimasi sart
olmayan bir bagkan, bir tutanak yazmani ve bir oy toplama memurundan olusan
toplant1 bagkanlig1 tarafindan, Tiirk Ticaret Kanununun 419 uncu maddesi uyarinca
yiiriirliige konulacak genel kurulun c¢alisma usul ve esaslarini belirleyen i¢ yonerge
cercevesinde yonetilir.

1.4.6.4.3.Denetleme Kurulu
Borsa idari olarak Dis Ticaret Miistesarligi’na baglhidir. *’Borsalarin
Gozetimi Ve Denetimi’’ bashigi altinda borsalarin islem ve hesaplarinin SP
kurulunca denetlendigi bildirilmektedir. Bu denetimler 6362 sayili SP kanunu ile
genel yonetmelige géreSlyapllacagl vurgulanmaktadir.

6362 sayili SP Kanunu ve diger kanunlarin sermaye piyasasi ile ilgili
hiikiimlerinin uygulanmasinin ve her tiirlii sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin
denetimine meslek personeli yetkilidir. Bu yetki, Kurul Baskani tarafindan
gorevlendirilen meslek personeli tarafindan kullanilir.

Kurul, denetim faaliyetlerine iliskin Onemlilik ve oncelik ilkeleri ile risk
degerlendirmelerinde dikkate alinacak Olciitleri ve uygulama esaslarini belirler.

81 Resmi Gazete;Say118537.Tarih1984.Genel Yonetmelik.
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Denetim faaliyeti, 6nemlilik ve Oncelik ilkeleri ile risk degerlendirmeleri

kapsaminda Kurul Baskani tarafindan olusturulacak program uyarinca yiiritiiliir.

Kurul Bagkani, olusturulan program disinda incelenmesini gerekli gordiigi

hususlarda program dis1 denetim yaptirabilir.

Denetim, bu Kanun kapsamindaki tiim kurum ve kurulus ile ilgili diger
gercek ve tiizel
kisilerin bu Kanun ve ilgili diger mevzuatin sermaye piyasasina iligkin hiikiimleriyle
ilgili faaliyet ve islemlerini kapsar. Denetimle gorevlendirilen personel, ilgili gercek
ve tlizel kisilerden bu Kanun ve ilgili diger mevzuatin sermaye piyasasina iliskin
hiikiimleriyle ilgili gérecekleri bilgi ve belgeleri istemeye, bunlarin vergi ile ilgili
kayitlar1 dahil olmak iizere tiim defter ve belgeleri ile elektronik ortamda tutulanlar
dahil tim kayitlar ve sair bilgi ihtiva eden vasitalari, bilgi sistemlerini incelemeye,
bunlara erisimin saglanmasini istemeye ve bunlarin 6rneklerini almaya, islem ve
hesaplarin1 denetlemeye, ilgililerden yazili ve sozlii bilgi almaya, gerekli tutanaklar
diizenlemeye yetkilidir.
1.4.6.4.4. Komiteler

Yonetim kurulu, islerin gidisini izlemek, kendisine sunulacak konularda
rapor hazirlamak, kararlarin1 uygulatmak veya Kanunda ve ilgili mevzuatta
ongoriilen amaglarla iglerinde yonetim kurulu tiyelerinin de bulunabilecegi komiteler
ve komisyonlar kurabilir.

Sermaye Piyasast Kurulu ve Borsa diizenlemeleri ¢er¢evesinde kurulmasi
gereken uyusmazlik, disiplin, piyasa gibi konulara iliskin komitelerin disinda,
yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklarinin saglikli bir bigimde yerine getirilmesi
amactyla yonetim kurulu biinyesinde Denetim Komitesi, Kurumsal Yonetim
Komitesi ve Riskin Erken Saptanmasi Komitesi olusturulur. Yonetim kurulunun
yapilanmas1 geregi aday gosterme ve Tlcret konularinda ayri  komiteler
olusturulmadig: takdirde, Kurumsal Yonetim Komitesi bu komitelerin gorevlerini
yerine getirir. Bu tic komitenin baskanlar1 bagimsiz yonetim kurulu iyeleri arasindan
secilir. Bu komitelerde genel miidiir gérev alamaz.

Her borsada, bir baskan ve iki iiyeden olusan ii¢ komite bulunur.
Komitelerin ve komisyonlarin gorev alanlari, ¢alisma esaslar1 ve hangi {iyelerden
olusacag1 yonetim kurulu tarafindan belirlenir.®

Borsalarda gorev yapan komitelerden ilki denetleme komitesidir. Denetim
komitesi sirketin finansal tablolarinin niteligi ve dogrulugu konusunda yonetim
Kurulu tarafindan gergeklestirilen gozetime yardimci olmak, muhasebe sisteminin
uygulanmasini ve verimliligini izlemek, bagimsiz dis denetim sirketinin atamasinin
ve bu sirketge verilecek hizmetlerin 6n onayim1 vermek, bagimsiz denet¢i ile Sirket
arasindaki sozlesmeyi hazirlamak ve denetlemek, Sirketin bagimsiz denetim
sistemini, kontrol ve i¢c denetim mekanizmalarinin isleyisini ve verimliligini
gbzetmek konularinda gérev yapar.

82 Aba, 5.42.
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Borsalarda yer alan komitelerden ikincisi olan kurumsal yonetim komitesi
ise sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini, uygulanmiyor
ise gerekcesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayistyla meydana gelen
cikar catismalarini tespit eder ve yonetim kuruluna kurumsal yonetim uygulamalarini
lyilestirici tavsiyelerde bulunur.

Adi gecen bu komitelerden sonuncusu ise riskin erken saptanmasi
komitesidir. Bu komite sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye
diistirebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli dnlemlerin
uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla ¢alismalar yapar.

1.4.6.5.Borsa Istanbul’un Hukuki Dayanag
Yukarida da izah ettigimiz gibi 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile
Tiirkiye’de sermaye piyasalarmin temelini olusturan 2499 sayili SPK ve IMKB basta
olmak iizere menkul kiymet borsalarinin yasal dayanagi olan 91 sayili kanun
hiikmiinde kararname yiiriirliikkten kaldirilmistir. Tiirk Sermaye piyasalarinin yasal
cergevesini, su anda Ozellikle iki temel kanun -Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirk
Ticaret Kanunu- belirlemektedir.( Ayrica Borsa Istanbul A.S.Esas Sézlesmesi )

1. 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu
8 kisim ve 149 maddeden olusan bu kanun 06.12.2012 tarihinde

yayinlanarak yiirtirliige girmistir.B?’ Tiirkiye’de Sermaye Piyasalar ile ilgili her tiirli
is ve islemin yapilmasinda, borsalarin kurulmasinda, faaliyetlerinin denetlenmesinde,
gerektiginde ilgili hiikiimlere uymayanlarin cezalandirilmasinda vs. bu kanun
hiikiimleri uygulanir.

Sermaye Piyasalar1 alanindaki mevcut diizenlemelerin AB miiktesebatina
uyumlu hale getirilmesi ve Tirk sermaye piyasalariin kiiresel pazarlara
entegrasyonunu saglayarak rekabet giiclinii artirmak amaciyla, kanun koyucu bir
reform olarak 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nu yiiriirlige koymus, Yasada,
organize piyasalarin kurulmasi konusunda liberal bir anlayisla birlikte IMKB’ nin de
Borsa Istanbul olarak yeniden yapilanmasi diizenlenmistir. Yeni yasaya gore,
borsalar, Sermaye Piyasast Kurulu’nun uygun goriisii tizerine kurulusuna Bakanlar
Kurulu tarafindan izin verilen, sermaye piyasast araclarinin, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nca uygun goriilen diger
sOzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve
rekabet¢i bir ortamda islem gormesini saglamak tizere kurulan 6zel hukuk tiizel
kisileri olarak diizenlenmistir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul A.S. paylarinin bir
kism1 Hazine’ye ait olan ve 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir anonim sirket olarak
yapilandirilmistir.

8 Sermaye Piyasast Kanunu,28513 Say1 Ve 06.12.2012 Tarihli Resmi Gazete.
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Borsa Istanbul Anonim Sirketi, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 138’inci
maddesi ¢ergevesinde, Yasanin yiirlirliige girdigi 30 Aralik 2012 tarihinde kurulmus
ve ticaret siciline tescil edilmis, esas sozlesmesinin 3 Nisan 2013 tarihinde tescil
edilmesiyle faaliyetine baglamustir.*

Bu kanun sekiz kisimdan olusmustur. Her bir kisim kendi arasinda
boliimlere ve maddeler ayrilmistir. Bu sekiz boliim sunlardir:
1-Genel Hiikiimler
2-Sermaye Piyasas1 Araglarinin Thraci, Kamunun Aydinlatilmas: Ve Thraglara iliskin
Esaslar
3-Sermaye Piyasas1 Kanunlar1 Ve Faaliyetleri
4-Sermaye Piyasasinda Borsalar
5-Sermaye Piyasasinda Denetim Ve Tedbirler
6-Idari Para Cezas1 Gerektiren Fiiller Ve Sermaye Piyasas1 Suglari
7-Sermaye Piyasas1 Kuruluna iliskin Esaslar
8-Son Ve Gegici Maddeler

2.Borsa Istanbul A.S. Esas Sizlesmesi

Borsa Istanbul A.S. Esas Sozlesmesi 05 Nisan 2013 tarihinde yayinlanarak
yiiriirliige girmistir.®*Borsa Istanbul’un kurulus ve isleyisini diizenleyen bu sézlesme
yedi bolimden olugmaktadir. Bu sézlesmede 6362 sayilt SPK kanunu temel alinarak
kurulacak olan Borsa Istanbul’un kurulusu, ydnetim ve isleyisi, sirketin teskilat
yapisi gibi hususlar ayrintilartyla yer almistir.

Sozlesmede bu kanun 6zel hiikiimleri gergcevesinde kurulacak borsanin bir
anonim sirket olacag1,86bu sirketin unvaninin “’Borsa Istanbul A.S.”’ olmasi®’
belirtmektedir.

Sirketin amag¢ ve faaliyet konusu olarak “’Kanun hiikiimleri ve ilgili
mevzuat ¢ergevesinde, sermaye piyasasi aracglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler
ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasast Kurulunca uygun goriilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve
giivenli bir sekilde, seffaf, etkin, rekabetci, diirlist ve istikrarli bir ortamda alinip
satilabilmesini saglamak, bunlara iliskin alim-sattim emirlerini sonuglandiracak
sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylagtirmak ve
olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek {izere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler
ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve
baska borsalart veyahut borsalarin piyasalarin1 yonetmek ve/veya isletmektir’”
denmektedir.

8 http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hukuki-cerceve(06.05.2013)
% Borsa Istanbul A.S.Esas Sézlesmesi, Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi,5 Nisan 2013.

8 Borsa Istanbul As. Esas Sozlesmesi, Kurulus Béliimii, Madde 1.

8 Borsa Istanbul A.S.Esas Sozlesmesi, Unvan Boliimii, Madde?2.
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1.4.6.6. Boliim Degerlendirmesi
Tarihimizde borsalarin kurulusu Osmanli Dénemi’ne kadar uzanmaktadir.
Kirim Savasi’ndan sonra Osmanli Devleti’nin dis borglarinin 6denebilmesi igin batili
devletlerin baskisiyla 1866 yilinda kurulan “’Der sadet Tahvilat Borsas1’’ ilk borsa
olarak kabul edilmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan sonra 1929 yilinda ¢ikarilan 1447
sayilt “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu" ile sermaye piyasalarinin,
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsast” ad1 altinda organize olmasi saglanmustir.

Bugiin ki manada modern borsamizin kurulusu seksenli yillara denk
gelmektedir.02.10.1984 giin ve 84/8581 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla yiiriirliige
giren Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart hakkinda
yonetmelik geregince 2499 sayili SPK yaymlanmis ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi(IMKB)kurulmustur.

Gelisen diinya sartlarina ayak uydurmak, Avrupa Birligi Miiktesebatina
uyumlu isleyis saglamak tizere 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili SPK kanunu
Resmi Gazete ’de yayinlanarak yiirlirliige girmistir. Bu kanunla 2499 sayili SPK, 91
sayill Kanun hiikmiinde kararname ile birlikte IMKB kaldirilmistir. Bu kanunu
138.maddesi uyarinca IMKB yerine faaliyet gostermek iizere Borsa Istanbul A.S.
kurulmustur. Ulkemizde ki biitiin borsa islemleri bu kanun ile tek cati altinda
toplanmistir.

Giiniimiizde Borsa Istanbul diinyanin en énemli borsalarindan biridir.
IMKB ‘nin faaliyete basladigi 1986 yilindan itibaren hizli bir gelisim siirecine
girmistir. Bununla birlikte halen hak ettigi biiytikliige ulastigi s6ylenemez. Borsa
Istanbul’u daha iyi degerlendirmek icin, diger gelismekte ve gelismis borsalarla
birlikte ele almak yararli olacaktir.

Gelismekte olan tilkeler arasinda Tiirkiye’nin yerine baktigimizda séyle
bir tablo ortaya ¢ikmaktadir:

Tablo 1: Baz1 Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) Igin Cesitli Biiyiikliik ve Oranlar
(2010)%

MAKROEKONOMIK MENKUL  KIYMET

VERILER BORSALARI
Gelismekte | Kisi Biiyiime | Cari Tahvil | Piyasa | Islem | Sirket
Olan Ulke | Basi Hiz1 Islemler Stoku* | Kap./ | Hacmi | Sayisi
(GOU) GSYH | % Dengesinin | / GSYH |/

(Dolar) GSYH'a GSYH GSYH

Oram (%)

Arjantin 9.138 9.16 0.89 0.16 0.07 0.01 106
Brezilya 10.816 | 7.49 -2.27 0.64 0.74 0.43 373

8 Borsalarin Yapist Ve Isleyisi, Komisyon, Anadolu tiniversitesi A¢ik 6gretim Fakiiltesi Yayinlari,
Eskisehir,2012, s.16.
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Bulgaristan 6.334 0.15 -0.79 - - - -

Cek Cumh. 18.288 2.32 -2.44 - - - _

Estonya 14836 | 3.11 3.57 - - - -

Gliney 7.158 2.78 -2.83 - - - i

Afrika

Macaristan 12.879 1.21 1.57 0.59 0.21 0.20 52
Malezya 8.423 7.16 11.82 1.01 1.72 0.51 956
Romanya 7.542 -1.27 -4.23 - - - -

Rusya 10.437 | 3.96 4.88 - - - _

Venezuella 9.960 -1.91 4.95 - - - -

Tiirkiye 10.399 8.20 -6.55 0.31 0.41 0.56 339
GOU 2012 | 10.518 3.5 0.7 0.5 0.65 0.34 365
Ortalamasi

Tiirkiye2001- | 7,116.35 | 3.70 -4.02 0.37 0.29 0.41 309
2010 Yih

Ortalamasi

GOU 2001- | 7,246.95 | 3.69 -0.83 0.47 0.56 0.28 360
2010

Yih

Ortalamasi

Tablo 1,1’de IMKB’nin iginde yer aldigi gelismekte olan iilkelerin

makroekonomik verileriyle menkul kiymet borsalarina iliskin verileri goriilmektedir.
Tablo1.1 incelendiginde goriilecegi tizere iilkemiz, hem makroekonomik veriler hem
de borsa verileri agisindan bircok gelismekte olan iilkenin gerisinde kalmaktadir.
Ancak 2010 yil1 verilerinin 2001-2010 dénemi ortalamalarina gére daha iyi durumda
oldugu goriilmektedir. Buradan IMKB’nin bir gelisim iginde oldugu soylenebilir.
Tablo 1,1’in son iki satirinda iilkemizle diger gelismekte olan iilkelerin on yillik
ortalama degerleri verilmektedir.
IMKB’ye yénelik veriler ele alindiginda islem goéren firma sayis1 ve piyasa
kapitalizasyon orani agisindan iilkemizin GOU ortalamasinin gerisinde, islem hacmi
acisindan ise daha ilerisinde oldugu goriilmektedir. Bu ise IMKB nin diger GOU’ e
gore likiditesinin daha yiiksek oldugunu ifade eder.
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Baz1 gelismis iilke borsalariyla iilkemiz borsasinin piyasa degerlerine
baktigimizda ortaya soyle bir durum ¢ikmaktadir:

Tablo 2: Bazi Gelismis Ulke Borsalart ve IMKB’nin Piyasa Degerleri ile lgili
Veriler (2010)

Sira | Borsa Ulke Piyasa Piyasa Degeri | Piyasa
No Degeri Pay1(%) Degeri/GSYH
(Milyar $)
1 New York Borsast | ABD 13.394 24.4 91
2 Nasdaq ABD 3.889 7.1 27
3 Tokyo Borsasi Japonya 3.828 7.0 70
4 Londra Borsast | Ingiltere, 3.613 6.6 84
Grubu Italya
5 Euronext Hollanda, 2.930 53 72
Belgika,
Fransa,
Portekiz
6 Sanghay Borsasi Cin 2.716 4.9 46
7 Hong Kong Borsast | Hong Kong | 2.711 4.9 1205
8 TSX Grubu Kanada 2.170 4.0 138
9 Bombay Borsasi Hindistan 1.632 3.0 106
10 BM& F BOVESPA | Brezilya 1.546 2.8 74
11 | IMKB Tiirkiye 308 0.6 42
12 TOPLAM - 54.884 100 94

Tablo.2 ¢ de® IMKB ve baz1 biiyiik borsalarla ilgili olarak; piyasa degerleri,
piyasa degeri paylari ve GSYH’ nin bir orani olarak piyasa degerleri verilmektedir.
Borsalarla ilgili veriler, IMKB ’nin da iiyesi oldugu Diinya Borsalar Federasyonuna
(World Federation of Exchanges-WFE) tiye 59 iilkenin 54 borsasina aittir.

2010 yilinda diinyada toplam piyasa degerinin %70’ini ilk 10 borsa olusturmustur.
NYSE ile Nasdaq toplamda 17 trilyon $’lik bir piyasa degerine sahiptir. Avrupa’nin
en bliyligii ise 3,6 trilyon $ piyasa degeri ile toplam piyasa degeri i¢inde %7 pay1
bulunan Londra Borsasit Grubudur. 2010 yilinda piyasa degeri siralamasinda IMKB
28. olmustur.90

Diinya borsalarin1 degerlendirirken bu borsalarda yapilan hisse senedi
islemlerine ve bu hisse senedi islemlerinin diinya iizerinde yapilan toplam islemler
igersindeki payimna bakmamiz yerinde olacaktir. Asagida ki tabloda (Tablo:3)
borsalarin hisse senedi islem hacimleri verilmektedir. Tabloda goriildigl iizere

8 http://www.tspakb.org.tr/tr/Default.aspx?tabid=155(10/05/2013)
% Borsalarin Yapist Ve Isleyisi, s.21.
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ABD’den iki borsanin islem hagmi %48’dir. Bu iki borsanin toplam islem hacmi,
WEFE {iyesi diger borsalarin toplam islem hacmine ¢ok yakindir. Bu donem iginde
426 milyar $ olan IMKB siralamada 19. olmustur.

Tablo 3: Baz1 Gelismis Ulke Borsalar1 ve IMKB’nin Islem Hacmi Ile Ilgili Veriler

(2010)*

Sira | Borsa Hisse Senedi | Hisse Senedi | Hisse Senedi
No Hacmi Hacmi Hacmi /Piyasa
(Milyar $) Pay1 (%) Degeri
1 New York | 17.796 28.2 133
Borsasi
2 Nasdaq 12.659 20.01 325
3 Sanghay Borsas1 | 4.496 7.1 166
4 Tokyo Borsasi 3.788 6.0 99
5 Senzhen Borsas1 | 3.573 5.7 272
6 Londra Borsasi 2.741 4.3 76
7 Euronext 2.018 3.2 69
8 Deutsche Borse 1.628 2.6 114
9 Kore Borsasi 1.607 2.5 147
10 Hong Kong | 1.496 2.4 55
Borsasi
11 |iIMKB 426 0.7 138
1 TOPLAM 63.091 100 115

Tablodan da goriilecegi tizere ililkemiz borsasinin hisse senedi hacmi %0.7 ¢
dir. Ayn1 seklide Tiirkiye borsasinin hisse senedi hacmi 426 milyar dolar olmusken
New York Borsasi’nin hisse senedi hacmi 17.796 milyar dolar olmustur ki bu rakam
tilkemiz borsasinin yaklasik 41 katidir.

Ulkemiz her ne kadar ekonomik-iktisadi alanda kalkmnmasim siirdiirse de
daha kat edecek ¢ok mesafesi oldugu muhakkaktir. Son yapilan yasal diizenlemeler
ile IMKB kaldirilarak yerine Borsa Istanbul kurulmus ve tiim borsalar tek cat1 altinda
toplanmistir. Borsamizin diinya borsalariyla rekabet edebilmesi igin gerekli yasal
diizenlemeler yapilmis ve 63623 sayili SPK kanunu ile bir¢ok yeni diizenleme
yapilmistir. Yapilan bu reform hareketleri ile Istanbul sehrinin 6zelliklede iilkemizin
borsa iissii olmas1 amacglanmaktadir. Ancak rakamlardan da anlasilacag lizere diinya
borsalariyla rekabet edebilmemiz ve devletler muvazenesinde hak ettigimiz yere
ulagabilmemiz i¢in daha ¢ok yolumuzun oldugunu séylemek yerinde olacaktir.

°! Borsalarin Yapis1 Ve Isleyisi, s.16.
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IKINCI BOLUM
ISLAM HUKUKU’NDA VE TURK TiCARET KANUNU’NDA
SIRKETLER VE ANONIM ORTAKLIKLAR

Islam Hukuku’nun borsaya bakisin1 dogru degerlendirebilmemiz igin
borsanin ne tiir bir sirket oldugunu belirlememiz gerekecektir. Zira borsalar bir¢ok
kisinin bir araya gelmesiyle tesekkiil etmis bir anonim sirkettir. %2Biz, son béliimde
borsa hakkinda ki Islam hukukcularinin gériislerini dogru degerlendirebilmek igin
calismamiza bu boliimii ekledik. Zira yukarida borsa Istanbul’un bir anonim sirket
oldugundan bahsettik. O zaman Klasik kaynaklarimizda sirket ya da anonim
ortakliklar ne sekilde ge¢mektedir? ilk donem Islam ulemas: ortaklik konusuna nasil
yaklasmistir? Biz bu boliimde Islam hukukunda ortakliklar konusuna deginecek ve
ortaklik cesitlerini siralayacagiz. Boylece gilinlimiiz anonim ortakliklarinin klasik
doktrinde ki hangi ortakliga benzedigini tespit edebilecek ve daha saglikli bir goriis
bildirebilecegiz.

Bugiin bizler ¢ek, senet, police gibi kavramlarin ilk olarak Batida ortaya
ciktigin1 ve bize oradan gectigini dolayisiyla bizlere uzak uygulamalar oldugunu
zannetsek de bu ¢ok da dogru degildir. Hatta ticari senetlerin tarihi Islam’in ilk
donemlerine kadar uzanmaktadir. Ticari senetlerle islem yapilmasi ilk defa ikinci
halife Hz.Omer (0.23/643)devrinde goriilmektedir.

Misir’in fethinden sonra tiiccarlara ait hububatla dolu gemiler Misir’dan
Mekke’ye (Cidde Limani) gonderilir. Bu gemiler, heniiz denizde iken Hz.Omer,
Mekkeli tiiccarlara gemideki yiikleri i¢in ¢ek ve police verir. Hatta tiiccarlar daha
gemide ki yiikii almadan bu police ve cekleri ciro ederek ticari islemlerinde
kullanmlslardlr.93

Hz.Omer (r.a.)dénemine ait bir baska ornekte sdyledir: Halife Omer
doneminde Medine’de kitlik hiikiim siirmektedir. Hz.Omer’de Misir Valisi Amr b.el-
As’a (0.61/680) bir mektup gondermis ve Medine’ye hububat géndermesini
istemistir. Valinin gondermis oldugu yiyecekler daha Medine’ye ulasmadan sak
denilen ¢ekler diizenlenerek hak sahiplerine dagitilmistir. Bu ¢eklerin {izerinde kime
ait oldugu ve ayni degeri temsil eden yazili miktarda hurma ya da hububat yaziliydi.
Zamanla bu cekler halka arasinda elden ele dolagmaya ve hatta ticareti yapilmaya
baslanmigtir. Oyle ki Hakim b.Hizam adli sahabi bu belgelerin ticaretinde yiiz bin
dinar kazanmustir.

%2 < Sirketin Unvani ‘Borsa Istanbul Anonim Sirketidir’. Borsa Istanbul Anonim Sirketi Esas
Sozlesmesi, 1.Boliim Madde 2,
http://borsaistanbul.com/datum/ilgili_dosyalar_tr/Borsa_Istanbul AS_Esas_Sozlesme.pdf,(18.12.2013

% {slam Ekonomisinde Finansman Meseleleri, Heyet, Tiirkmen Yayinevi, Istanbul,1992,5.280.
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Her ne kadar Hz.Omer Hakim’e bu paray1 iade edeceksin dese de Hakim alan
ald1 satan satt1 diyerek bunu reddetmis ve parayr iade etmemistir.**Hz.Omer’in bu
cekleri yasaklamasinin nedeni satin aliman bir malin kabzedilmeden Once
satilmasinin Islam Hukuku’nda yasak olmasi olarak gosterilmistir.

Daha sonra ki yillarda da Islam cografyasinda ticari senetlerle islem
yapilmasi devam etmistir. Abbasiler doneminde bir ¢esit havale-kredi mektubu olan
Siifreceler’’ ve “’Saklar’’(Bor¢ Senedi) 0demelerde kullanilan yontemlerden
birisiydi. Misir’dan Bagdat’a biiyiik meblaglar bu yontemle havale ediliyordu.*

Ancak ilerleyen yillarda Mervan b. Hakem ’in (0.65/685) halifeligi
doneminde senet ticaretinin yasaklandigini gérmekteyiz. Mervan’in bu yasagi igin
sOyle bir olay nakledilmektedir.

Ebu Hureyre Mervan’a giderek ‘ 'Sen faiz ticaretini helal kildin’’ demistir.
Mervan ‘’Ben ne yapmisim’’? diye sordugunda Ebu Hureyre °’Sen sak(sened)
satisint helal kilmigsin. Hal bu ki Resulullah kabzedilmeden énce yiyecek satisin
vasaklamigtir’” dedi. Bunun iizerine Mervan halka hitab ederek saklarin ticaretini
yasaklamistir. Siileyman b.Yesar(0.93/711) “muhafizlarin halkin elinde ki saklar:
topladigini gordiim’’ demektedir.*®

Burada bahsi gegen senetlerin memurlara verilen maag senetleri oldugu ve
tizerlerinde ‘’Falana su kadar zahire ya da para verilsin’’ seklinde yazildigi
belirtilmektedir. Bu senedi alan memurlarin daha senette yazili olan seyi teslim
almadan satt1g1 ve bu islemin yasaklandig1 belirtilmektedir.®’

Osmanli Donemi’nde de buna benzer uygulamalarin oldugunu gérmekteyiz.
Osmanli Devleti’nin Tanzimat’tan sonra itibari olarak bir kistm degerler verdigi
hisse senetleri veya kagit tizerinde giristigi taahhiitlerle halktan para topladigi
bilinmektedir. Bu kagitlar iizerinde’’ Bu kdgitlar karsiligi devlet su kadar altini
odemeyi kabul eder” yazmaktaydl.98

Yukarida ki orneklerden de anlasilacagi iizere ¢ek, senet, police gibi
ekonomi kavramlariyla Miisliimanlarin tanismast higte yeni degildir. Bugiin ekser
cogunluk bu kavramlarin ¢ok sonralar1 batida ortaya ¢iktigini ve bizlere oradan
gectigini iddia etsekte bu ¢cokta dogru degildir.

Cek senet gibi kavramalarin yan1 sira sirketlerin ortaya ¢ikis1 da Islam’m ilk
donemlerine kadar uzanmaktadir.

% fslam Hukukunda Borsa, s.133.

% fslam Ekonomisinde Finansman Meseleleri, s.281.

% Sahih-i Miislim Ve Tercemesi, (Trc.Mehmet Sofuoglu), irfan Yayimnlari, Istanbul, 1988, Buyu
40/1529.5.25.

%" Canan; Ibrahim, Kiitiibi Sitte Muhtasar1 Terciime Ve Serhi,1.Baski , Ak¢ag Yayincilik, Ankara,
1988, Il 5.33.

% Déndiiren; Hamdi, Cagdas Ekonomik Problemlere Islami Yaklasimlar, Kiiltiir Basin Yaym Birligi,
Istanbul,2. Baski, 1993,s.38.
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2.1.Islam Hukuku’nda Sirketler

Islam helal olan kazang yolarini kabul ve tesvik etmis, insanlar arasinda
yardimlasmay1 yok eden ve helal olmayan kazang yolarimi ise yasaklamustir. Islam
hukukunda sirketler hukuku ¢’Karsilikli riza, adalet ve maslahat’’ prensipleri
iizerine bina edilmistir. Islam hukukunda biitin akitlerde asl olan helal
olustur.ggBiitiin insanlar kazang elde etmek i¢in mesru yollardan olan ticaret, ziraat
ya da sanat alanindan birinde calisir. Ancak gerek mali gerekse bireysel ihtiyaclar
diger inanlarla igbirligi yapmay1 zorunlu kilmaktadir. Bu igbirligi ¢cogu zaman birden
cok insanin bir araya gelerek emek ya da sermayelerini birlestirerek olusturduklar
ortakliklar ya da sirketler seklinde olmaktadir. islam fakihleri ©* Sirket tiiccarlarin
dadeti iizere akdolunur’™® diyerek sirketlerin olusumunda ticaretin kendi
kurallarinin esas oldugu vurgulanmaktadir.

2.1.1.Sirketin Kelime Manasi Ve Tarifi
Arapca kokenli bir kelime olan sirket kelimesi
“seklinde kullanilmaktadir.’®* Kelime olarak iki ortagin sermaye ve emeklerini
birbirine katmalari, mirasta, ganimette, alim-satimda birine ortak(serik)olmalar1, iki
hissenin birbirine ayrilmayacak sekilde karigsmast ve karistirilmast anlamina
gelmektedir. Fikihta birden fazla kimselere bir seyin ait olmasi ve onlarin bu seyle
baskalarindan ayrilmis olmalaridir.*®*Mesela bir at iki kisi arasinda miisterek oldugu
zaman atin sahipleri, bu iki kisidir ve bu iki kisi ata sahip olmalar1 yoniiyle
digerlerinden ayrilmaktadir. Su halde sirket:

<

‘es-Serika ya da es-Sirka

Bir mal(sermaye)da, bir iste, bir karda veya sermaye ile iste ve karda en
az iki kisinin ihtiyari veya gayri ihtiyari bir sekilde ortak olmalaridir.'%

Her ne kadar klasik Fikiheilar sirketi yukarida ki gibi agiklasalar da asil
sirket akit ile meydana gelen ortakliktir. Boyle bir akitle meydana gelen sirkette
sermayeler birbirine karigmamis olsa da 1stilahen sirket kurulmus sayilir. Su halde bir
fikih terimi olarak sirket, iki ya da daha ¢ok kimsenin ortak i veya ticaret yaparak
elde edecekleri kar1 paylasmalar1 ve ortaya cikabilecek zarara da katlanmalar
sarttyla kurduklar ortakliktir.!%* Safiler ise sirketi; “’iki ve daha fazla kimse icin bir
seyde siiyii’ yoluyla hakkin sabit olmasidir’’ seklinde aciklamaktadirlar.'®

iR

% Karaman, Hayrettin; Akid Meselesi, TDVIA, istanbul,1988,11,251.

100 yehbe Zuhayli; Islam Fikh1 Ansiklopedisi, Terciime Heyet, Feza Yaymecilik, Istanbul,1994,V1.
s.143.

101 Sekerci; Osman, Islam Sirketler Hukuku, Marifet Yayinlari, Istanbul,1981.5.84.

192 Mecelle, Madde 1045.

103 Bilmen; Omer Nasuhi, Biiyiik islam Ilmihali, Gelenek Yayincilik, Istanbul, 2011, VI11,63/43.
104 fbnii’l-Hiimam; V,s.2;Déndiiren, Hamdi; Delilleriyle Ticaret Ve iktisat {lmihali,
Istanbul,1993,5.406; Bilmen, Omer Nasuhi; Hukuk-u Islamiye ve Istilahat-1 Fikhiyye Kamusu,
Istanbul, 1967, VIL. s.79.

105 Bo-Sirbini; Mugni’l-Muhtac, Mirag Yaymlary,(Trc. Soner Duman)istanbul, 1995, 11, s.211.

48



Mecellede ise sirket ’Sirket akdi, iki ve daha fazla kimse arasinda sermaye
ve menfaat ortak olmak iizere sirket sozlesmesinden ibarettir’’'® seklinde
tanimlanmaktadir.

Islam Dini’nde ortaklign mesrulugu Kur’an, Siinnet ve icma delilleriyle
sabittir. Ancak surasi bir gergektir ki Islam Hukuku’nun temel kaynaklari olan
Kur’an ve Siinnet, sirketler konusunda diger bazi hukuki konularda oldugu gibi
detaya inmemis, sadece akdi miinasebetler i¢in gecerli ortak hiikiimleri vazetmistir.
Sirketlerin gesitleri, kurulus ve isleyisleri ile ilgili olarak degisen ve gelisen sartlara
gore yeniden diizenlenmesini ise igtihada birakmustir.

Simdi Kur’an, Siinnet ve Icmada sirket konusunun nasil gegtigini, Islam
Hukuku’nun temel kaynaklarinin bu kavrami nasil kullandigini kisaca gorelim.

2.1.2.1s1im Hukuku’nda Sirketlerin Hukuki Dayanag
Islom hukukunun temel kaynaklari olan Kur’an, siinnet ve Icmaa da
sirketler in mesruluguna dair hiikiimler mevcut mudur? isldim hukukunun temel
kaynaklarinda sirketlerle ilgili ne tiir diizenlemeler vardir? Bu boliimde bu sorularin
cevaplarini vermeye calisacagiz.

2.1.2.1.Kur’an-1 Kerim’de Sirket

Islam Hukuku’ nun birinci kaynagi Kur’an-1 Kerim’dir. Hazreti Peygamber
Mekke’de iken inen ayetler genelde inangla ilgili olan ayetlerdi ki bunlara Mekki
ayetler denmektedir. Medine’de inen ve Medeni ayetler olarak adlandirilan ayetlerde
ise bircok hukuki esaslar, aile ve devletin tanzimi, Miisliimanlarin sulh ve savag hali
gibi durumlar1 yer almaktadir. Medine’de Islam Devleti tam olarak tesekkiil ettigi
icin Medine’de inen ayetler muamelatla ilgili birgok hiikmii i¢ine almaktadir.’®’Mali
muamelelerin esaslarin1 adalet ve hakkaniyete uygun olarak belirleyen Yiice
Allah(c.c) biitiin ekonomik faaliyetlerde temel norm olarak alinan su hiikmii
bildirmistir: ’Ey iman edenler! Mallarinizi aramzda —karsilikli riza durumu harig-
haksizlikla yemeyin. Haram ile kendinizi mahvetmeyin 108y, ayette gegen karsilikl
rizadan kasit ticarettir.

Kur’an’da sirket(ortak) kelimesinin gectigi ayetler sunlardir: *” Bunda ana
bir kardesler birden fazla iseler iicte bir ortaknrlar’*Bu ayette her ne kadar
“Siireka ’lafziyla ortaklik kastedilmekte ise de bu ayet miras ortakligini ifade
etmektedir.

1% Mecelle, Madde:1329.
Y97 Eby Zehra; Islam Hukuk Metodolojisi,(Tiirkgesi Abdulkadir Sener),Ankara,1973,5.86-87.
108 p(i
Nisa,4/29.
1% Nisa,4/12.
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Bir bagka ayette ise “'‘Davut andolsun ki, senin koyununun kendi
koyunlarina katmak istemekle sana haksizlikta bulunmugstur. Dogrusu ortak¢ilarin
¢ogu birbirinin haklarina tecaviiz ederler. Yalniz iman edip de iyi isler yapanlar
miistesna’ ™*° buyrulmaktadir. Ortakligin zorluklarindan ve ortaklarin ¢ogunun
digerinin hakkini gasp ettiginden bahseden bu ayette gecen ‘’Hulet’’ lafzin1 Taberi
“’Siireka’” manasinda almlstlr.lllBu ayetin miilk ve akit sirketlerinin cevazina delil
olamayacagini, bunun Hz.Davut’un dini hakkinda bir haber oldugunu, Miisliimanlari
baglamayacagini sdyleyenler varsa da oncekilerin hukukunun bizim i¢inde gecerli
oldugu fikri(ser’u men gablena)yaygindir.*?

Bu ayet, Hz.Davut(as) zamaninda ki insanlarca ortakligin zamanin
sartlarinca uygulana gelen bir muamele oldugunun ve bdyle bir islemin insanligin ilk
devirlerinden beri uygulandiginin bir delilidir.

Kur’an-1 Kerim’de bu ve bunun gibi mali islemleri diizenleyen ayetler
kiilli ve genel hiikmiindedir. Klasik kaynaklarimizda siirekli sirket konusuna delil
teskil etmesi bakimindan bu iki ayet vurgulanmaktadir. Bu ayetlerde ki mefhum
miicerret olarak bir ortakliktan bahsetmektedir. Ancak sirket konusuna ait teferruatli
bir bilgiye Kur’an1 Kerim’de rastlayamiyoruz. Islam Hukuku kaynaklarindan ikincisi
olan Siinnette ise sirket konusu ile ilgili daha genis bilgilere rastlamaktayiz.

2.1.2.2.Siinnette Sirket
Hazreti Peygamberden Kur’an-1 Kerim disinda sadir olan sdz, fiil ve

takrirlere siinnet denilmektedir. Peygamber Efendimizden sirketin hukukiligine
delalet teskil eden gerek sozlii gerekse takriri olarak birgok siinnet(hadis )
nakledilmistir.

Hz.Peygamber(sav)’in sirketler hakkinda ki diizenlemelerine ge¢meden
once o donem Arap yarimadasinin ticari durumuna bakmamiz yerinde olacaktir. Zira
Islamiyet’ten once cahiliye doneminde de sirket kavrami insanlar tarafindan
bilinmekteydi. O donemin insanlar ticari sahada mallariin belli oranlartyla ortaklik
kurup uzak beldelere gonderiyorlardi. Ozellikle Mekke halkmin biiyiik ¢ogunlugu
tiiccarlik yaparak ge¢imini sagliyordu. Bu tiiccarlar ticari ortakliklar kurarak Yemen
ve Sam taraflarina kervanlar gonderiyorlardi. Hz. Peygamber’ in’de gengken
amcastyla birlikte bu kervanlara katildig bilinmektedir. 13

10.95°4,38/24.

' Taberi; Ebi Cafer, Muhammed b. Cerir,(310/922),Camiu’l Beyan an Te’vili Kur’an(Tc.Hasan
Karakaya, Kerim Aytekin), Hisar Yayinlari, Istanbul, 1996, c.12, s.145.

12 Ebu Zehra, Muhammed; islam Hukuku Metodolojisi,(Trc. Abdulkadir Sener) 5.Baski, Fecir
Yayinlari, Ankara, 1990, 5.293.

' Tbnii’I-Esir, {zziiddin Ebi’l Hasen Muhammed b. Muhammed b. Abdilvahid, el-Kamilii fi*-
Tarih,(Trc. Heyet),Hikmet Yaymnevi, Istanbul, 2008,11, .39.
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Hz. Peygamber(sav)’in gonderildigi donemde, Mekke, Arabistan
yarimadasinda Onemli bir ticaret merkeziydi. Hatta Arap panayirlarinin en
biiyiiklerinden birisi olan “’Ukaz’® panayir1 Mekke’de Arafat yakinlarinda
kuruluyordu."*Boylece Mekke’nin uluslararasi piyasalarda etkin bir konuma sahip
olmas1 Mekkeli tiiccarlari Mekke disinda da ticaret yapmaya zorluyordu. Oyle ki
Mekkeli tiiccarlar Taif, Hire ve Yemen’den yabanci sermayedarlarla o giiniin
sartlarma gore dev sermayeli ¢ok uluslu ticari sirketler kurmuslardl.llsHZ.
Peygamber Hicaz yoresinde insanlarin kurdugu bu ortakliklarn  takrir
etmistir.(onaylamigtir)

Hz. Peygamber(sav)’in ticaretin bu denli giiclii oldugu bir cografyada
buna kayitsiz kalmas: beklenemezdi. Sirketlerin ve ortaklik kurmanin cevaz
olduguna dair bir¢ok hadisi serif nakledilmistir.

Ebu Hureyre’nin (0.58/677) naklettigi kutsi bir hadiste sdyle
buyrulmaktadir:’ 'Aziz ve celil olan Allah séyle buyuruyor ki: iki ortak birbirlerine
hiyanet etmedikleri siirece, iigiinciisii benim. Eger birbirlerine ihanet ederlerse, ben
aralarindan cekilirim’”.***Bu kutsi hadis, sirketin mesrulugunu bildirmekte ve onu
tesvik etmektedir.

Sevkani bu hadise dayanak, ortaklarin birbirine yardimda bulundugu,
birbirlerinin hak ve hukuklarii gdzetip birbirine ihanet etmedigi miiddet¢e Allah’in
onlarin mallarina bereket katacagini ifade etmektedir.**’

Hz. Peygamber(sav) (a.s.)insanlarin ortaklik yoluyla dayanigmalarim
kabul ve tesvik etmistir. Hatta bir séziinde ’Allah’in kudret eli, ortaklar birbirlerine
hiyanet etmedikleri siirece, onlarin iizerindedir”’ buyurmak‘[adlr.118

Hz. Peygamber(sav)’in kendisi de cahiliye doneminde ortaklik yapmustir.
Kendisiyle ortaklik kurdugu Saib ibn Mace’de gecen hadiste sdyle demektedir: *’Sen
benim cahiliyede ortagimdin. Sen ortaklarin en hayirlisi idin. Muhalefet edip
benimle kargasa ¢ikarmaz, miicadele etmezdin 0 19

Bu hadis Hz .Peygamber’in insanlarla ortaklik yaptigmma ve bdyle bir
muamelenin insanlarin ihtiyaglarina cevaz vermek adina gerekli oldugunu gostermesi
bakimindan 6nemlidir. Ancak bu olayin niiblivvetten 6nce gerceklestigini soylemekte
yarar var.

14 Hamidullah, Muhammed;(Trc. Salih Tug) islam Peygamberi, irfan Yayinlari, istanbul,1990,11,

5.946.

115 Kallek; Cengiz, Hz. Peygamber Devrinde Devlet Ve Piyasa, Sanat Vakfi Yayinlari,
Istanbul,1992,s.16

118 Siinen-i Ebu Davut Terceme ve Serhi(Trc.Necati Yeniel, Hiiseyin Kayapinar),Samil Yaymevi,
Istanbul 1991, c.12, Babu’ssirket, 26/3383, 5.427.

17 Sevkani; Muhammed b.Ali Muhammed, Neylii’l Evtar min Ehadisi Seyyidii’l-Ahyar,(I-
XIII),Beyrut, ts. V,s.297.

18 Mevsili, Mecmiiddin Abdullah; el-ihtiyar li Ta’lili Muhtar,Pamuk Yayinlar1, Istanbul Kitabu-
sSirket, s.358.

119 Siinen-i Ibn Mace, Tercemesi Ve Serhi, Trc.Haydar Hatipoglu, Istanbul, 1992, Kitabii-tticarat,
2287,5.329.
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Hz. Peygamber ‘’iic sey vardir ki bereket onlardadir: Vadeli satis,
mukarada denilen ortaklik(Mudarabe) ve ev icin arpa ile bugdayn karigimlary.””*%
buyurarak ortakligi tesvik etmistir.

Yukarida zikrettigimiz hadislerden ortaklik ve ticaretin Islamiyet &ncesi
Araplar arasinda yaygin oldugu hatta Resuliilah’inda bu ortakliklardan yaptigi
anlasilmaktadir. Islamiyet’in gelmesinden sonra Allah Resulii bu ticaretin Islam’a
aykirt olanlarmi iptal etmis ve yasaklamis, Islamiyet’in ruhuna aykir1 olmayan,
yardimlagsma ve dayanigsmay1 6zendiren uygulamalari ise takrir ve tesvik etmistir.

Kur’an ve siinnette ki nasslardan anlasildigina gore ortaklik miiessesesi
mevcut hukuki miiesseseler arasinda 6nemi bir yer isgal etmektedir. Mallarin ve
liretiminin artmasi, insanlarin sermayelerini degerlendirip daha ¢ok gelir elde

etmeleriyle beraber ticari hayatta bir canlilikta salglanmaktadlr.121

2.1.2.3.icméa’da Sirket

Icmi; Hz. Peygamber(sav)’den sonraki bir ¢agda herhangi bir isin
hukuki(ser’i) hiilkmii iizerinde Islam Miigtehitleri’nin birlesmesidir.lzzislam
Hukuku’nun {iciincii kaynagi olan icmada sirketler ile ilgili hiikiimler mevcuttur.
Islam Fukahasi sirketin caiz oldugu konusunda fikir birligi icindedirler. Ancak
sirketlerin tiirleri konusunda degisik goriisler ortaya ¢cikmistir.

Hz.Peygamber(sav) donemi dahil ondan sonra gelen dénemlerde devam
ettigi ve higbir fikthginin bunu inkér etmedigi kaynaklarimizda bildirilmektedir."?*ibn
Kudame Miisliimanlar ortakligin mesru oldugunda ittifak(icma) etmislerdir,
demektedir.'?

Ticaretin ve ortakligin mesrulugunu akli yonden ele aldigimizda Islam’m
insan hayatinin devami i¢in zaruri ihtiyaglarin karsilanmasimi tesvik ettigini
gdérmekteyiz. Islami hiikiimlerin gergeklestirmeye calistigi ve dini nasslarmn bildirdigi
maslahat, bes seyin korunmasini hedeflemektedir. Bunlar: Din, can, akil, nesil,
maldir. Goriilecegi iizere malin korunmasi Islam’ da onemle vurgulanmaktadir.
Emegin veya sermayenin ya da emekle birlikte sermayenin birlesmesi neticesinde
verimli bir is sahasi olusacagi icin Islam bunu kisinin ve toplumun cikarma
gormiistiir. Giinlimiiziin gelisen is hacmi, biiyiik sermaye ve ihtisasa duyulan ihtiyac,
Miisliimanlarin emeklerini, ihtisaslarin1 ve sermayelerini yan yana getirmeleri dinin,
neslin, malin korunmasi ve gelistirilmesi i¢in zaruret haline gelmistir. Klasik
kaynaklarimizda mudarabe, musakat,muzard’a , murabaha bu yiizden zaruri olarak
gérﬁlmektedir.125

120 Siinen-i ibn Mace,2289, 5.332.

121 K 6se; Murtaza, islam Hukuku’nda Anonim Ortakliklar, Yeni akademi Yaynlari, izmir,2006,s.107.
122 pezdevi; Usiil, istanbul, 1308, 111, 5.227.

123 Serahsi; Ebu Bekir Muhammed b.Ahmet b. Ebi Sehl, el-Mebsut, Beyrut, 1986, s.151.

124 bn Kudame; Ebi Muhammed Abdillah ibn Ahmed, Beyrut, 1972, ¢.5, s.781.

125 Sekerci; Osman, s.89.
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Binaenaleyh mesru bir sekilde kurulan sirket, Islam Hukuku’nun
Miisliimanlardan bekledigi yardimlagsma ve dayanigma esaslart ic¢in gereklidir,
diyebiliriz.

Sonuc olarak Hazreti peygamber devrinden itibaren Islam’in hakim
oldugu biitiin donemlerde sirket ve ortakligin yapila gelen bir uygulama oldugu ve
higbir dénemde yasaklanmadig: asikardir. Her dénemde Islam alimleri ortakligin
yapilmasini onaylayarak ya da susarak mesrulugunda “’Icmaa’ etmislerdir. Zaten
Islam’in Miisliimanlar arasinda yardimlasma ve dayanismayi tesvik etmis olmasi ve
dine aykir1 olmadigi siirece kolaylastiriciligi tercih etmesi de bunu gerektirmektedir.

2.1.3. Islam Hukuku’nda Sirket Cesitleri

[slam Hukuku ile ilgili kaynaklara baktigimizda sirketlerle ilgili
teferruath bilgilere rastlamaktayiz. Ozellikle Mebsut, Bedai ve Mugni gibi eserlerde
konuyla ilgili olarak genis ve sistematik bilgiler bulmak miimkiindiir.Sirketlerin
hukuka uygunlugunun Kur’an, Siinnet ve Icmaa ile sabit oldugunu yukarida
belirtmistik.126D01ay151y1a kaynaklarimizda sirketlerin hukukiligi ile ilgili herhangi
bir tartisma yoktur. Ancak fikih kitaplarinda sirketlerin ¢esitleri konusunda bazi
farkliliklarin oldugu goriilmektedir.

Her ne kadar baz1 degisik tasnifler olsa da genelde sirketler miilk ve akit
sirketi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.””’Hanefi mezhebinin hemen biitiin
kaynaklar sirketleri miilk ve akit girketi olarak ikiye ayirmaktadir. 128

Miilk sirketi ihtiyari ve cebri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Akit sirketi
ise mufavaza, inan, sanayi ve viicuh sirketi olmak iizere dorde ayrlhr.lngunlarm
yani sira emek ve sermaye ortakligi olan mudarebe ortakligi ile Miizaraat (ziraat
ortaklig) ve Miisakat(Bag-bahge ortakligi)ortaklilarinin ise miistakil olarak
islendigini gormekteyiz. Ancak bu taksimat degisik kaynaklarda farklilik arz
etmektedir. Baz1 Hanefi fikihgilar akit sirketlerini “’emval, amal, vuciih’’ sirketi
olmak tizere lige ayirmaktadirlar. Bu ii¢ sirketin her birinin’’ Mufavada ve inan
sirketi’’ kisimlar1 vardir.

Simdi bu sirket ¢esitlerini sirastyla agiklamaya caligalim.

126 fbn Miinzir; Muhammed b.Ibrahim, el-icma, Beyrut,1987,s.108.

127 Seyyid Sabik, Fikhu’s-Siinne, Beyrut,(I-111)1992,111,5.294.

128 Serahsi; X,s.51.

129 Kasani, Alauddin Ebi Bekir b. Mesut; Bedaiu’s-Sanai fi Tertibi’s-Serait, Beyrut, V1,s.56.
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2.1.3.1.Miilk Sirketi

Iki ve daha ¢ok kisinin sirket akdi olmaksizin bir ayn’1 birlikte miilk olarak
edinmeleri sonucunda meydana gelen bir ortaklik tiiriidiir. Bu ortaklik, bir mala ortak
olmak gibi ihtiyari bir hukuki tasarruf veya bir mala ortaklasa varis olmak gibi kendi
iradeleri disinda fakat yine hukuki bir hadise sonucunda dogmustur. Bu ortaklik
tiirlinde ortaklar, ortaklik konusu mali sermaye yapmak ve iizerinden kar elde etmek
tizere bir akit yapmamlslardlr.130

Miilk sirketi Mecelle’de su sekilde tanimlanmaktadir: "’Esbabi temelliikten
olan istira ve ittihab ve kabul-u vasiyet ve tevariis gibi bir sebeple yahut halt ve
ihtilat-r emval ile yani mallar: yek digere kabil-i temyiz ve tefrik olmayacak surette
karistirmak veyahut mallar ol surette yek digere karismak ile bir seyin birden ziyade
kimseler beyninde miisterek yani ol seyin onlara mahsus olmasidir: "%

Yukaridaki tanimdan da anlasilacagi iizere miilk ortakligi miilk edinme
vasitalarindan olan satin alma, hibe, vasiyeti kabul, tevariis gibi bir sebeple yahut
mallar1 ayrilmast miimkiin olmayacak bir sekilde karistirmak ya da mallar birbiriyle
karistirmak suretiyle bir seyin (bir malin) birden ¢ok kimse arasinda miisterek
olmasiyla gerceklesir. Bunu maddeler halinde siralarsak, miisterek miilkiyetin
meydana gelmesi su durumlarda gergeklesir:
a-Satin alma: iki ya da daha ¢ok kisi bir mali beraber satin alirsa bu mal aralarinda
miisterek olur.
b-Hibe: Bir mal iki ve-veya daha ¢ok kisiye hibe eldir bu kisilerde hibeyi kabul
ederlerse, bu mal aralarinda miisterek olur.
c-Vasiyyet: Bir mal iki ya da daha fazla kisiye vasiyet yoluyla birakilir bu kisilerde
vasiyeti kabul ederlerse, bu mal bu kisiler arasinda miisterek olur.
d-Miras: Birden ¢ok kisiye birakilan mal bu kisiler arasinda miisterek miilkiyeti
dogurur.
e-Mallarm karistirilmasi: Iki kisi mesela zahirelerini birbirine karistirirsa ya da
cuvallar delinerek zahireler birbirine karisirsa bu kisiler arasinda adi gegen zahire
tizerinde miisterek miilkiyet olusur.132

Hz. Peygamber doneminde de bir malda ki miistereklik (miras yoluyla ya
da koyun siiriilerinin karistirilmasi seklinde)biliniyordu. Bu mevzu daha sonraki
donemlerde sirket bahsi altinda yer almistir. Ancak bu ortaklik tiirliniin akit sirketinin
disinda kaldigina bilginler ittifak etmislerdir. Zira ister isteyerek isterse zorla olsun
miilk sirketinin temelinin iki kisinin mallarin1  birbirine karigtirmasiyla
gerceklesmektedir. Oysaki akit sirketinin temelini icab ve kabul olusturmaktadir.
Miilk sirketinin olusmasinda boyle bir icab ve kabul bulunmamaktadir."*®

130 Karaman;Hayrettin,Ana Hatlar1yla Islam Hukuku, Ensar Nesriyat, Istanbul,1987,111,s..280.
131 Mecelle, Md.82.

132 Mecelle,mad.1060;Kasani, VII, s.351.

133 Sekerci; Osman, s.129.
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Yukarida bahsettigimiz sekillerde olusan miilk ortaklig1 taraflarin
iradesinin ihtiyari ya da cebri olmasi yoniiyle ikiye ayrilmaktadir:
1-Ihtiyari: Ortaklarm kendi fiilleri ve istekleriyle gerceklesen ortakliktir.
2-Cebri: Ortaklarin kendi fiillerinin disinda meydana gelen ortakliktir.

Ihtiyari ortaklik, birden ¢ok kisinin kendi iradeleriyle bir sey satin almalari
veya kendilerine hibe veya vasiyet yoluyla birakilan bir seyi kabul etmeleri
sonucunda meydana gelen ortakliktir.**

Cebri ortaklik ise birden fazla kimselere her hangi bir seyin miras
kalmastyla aralarinda meydana gelen ortaklik gibi kisilerin iradeleri disinda viicut
bulan ortakliktir.'®

Miilk ortakligi miistereklige konu olan malin c¢esidine goére de ikiye
ayr111r136:
1-Sirketi Ayn: Muayyen, mevcut malda meydana gelen ortakliktir.**’
2-Sirketi Deyn: Herhangi bir alacakta meydana gelen ortakliktir.*®

Kisi, sahip oldugu mali diledigi gibi tasarruf edebilecegi gibi ortaklarda
miisterek malda ittifakla diledikleri gibi tasarrufta bulunabilirler. Boyle bir durumda
ortaklar birbirlerinin *’ Vekili <’degillerdir. Vekil olsayd: miisterek malda diledigi gibi
tek basma tasarrufta bulunabilirdi. Ancak taraflardan biri ortaginin izni olmadan
ortaginin payinda tasarrufta bulunamaz.’**Vekili olmadigi icin ortaklhik malinda
tasarrufu caiz degildir. Bu ortaklik da ortaklarin birbirinin malinda ve payinda
tasarrufu ancak vekalet veya velayet yoluyla miimkiindiir. Ortaklar kendi pay1
hususunda her tiirlii tasarrufta bulunma hakkina sahiptirler. Ancak karisik olan
malda, her ne kadar kendisinin de pay1 olsa bile diger ortagin izni olmadan satamaz.
Ciinkii boyle bir durumda hata yapilmasi ve diger ortagin zarara ugramasi riski
vardr.

Miisterek mal1 ortaklar miistereken kullanabilirler ve ortagin rizasini
almak suretiyle mali kiraya verebilirler. Rizas1 alinmayan ortak, oraginin tasarrufuna
engel olma hakkina sahiptir.140

Ortakliga konu olan mallarin gelirleri ise ortaklar arasinda hisseleri
oraninda pay edilir. Herhangi bir ortaga hissesinden fazla veya az pay vermek asla
dogru olmaz.'**

134 Kasani: VI, s.56.

1% Serahsi; XI, s.151;Kasani; VI, s.56.
136 Mecelle,mad.1066.

137 Mecel,mad.1067

138 Mecelle,mad.1068.

139 Kasani, VI, s.65.

140 Mecelle,mad.1070.

141 Mecelle,mad.1073.
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Hissedarlardan biri diger ortagini hissesini satmasi, kiraya vermesi veya
kendi hissesini almasi konusunda zorlayamaz. Ciinkii bu gibi muamelelerde riza
sarttir. Ancak ortakliga konu olan mal birbirinden ayrilmasi miimkiin olan bir seyle
malda taksimat yapilarak hisseler paylastirilir. O zaman her bir hissedar payina diisen
hisseyi satmaya hak kazanmis olur.

Miilk sirketi medeni kanunda ki misterek miilkiyetle benzerlik
gostermektedir. Medeni kanunda miisterek miilkiyet ¢* Birden ziyade kimseler sayian
bir seye malik olur ve hisseleri bilfiil taksim edilmemis bulunursa, onlar o seyin
hissedarlaridir’ seklinde tanimlanmistir.**?

Simdiye kadar yaptigimiz aciklamalar neticesinde klasik fikih kitaplarinda
aciklanan miilk sirketinin glinimiizde ki sirketlerle her hangi bir ilgisinin olmadig:
goriilmektedir. Zira miilk sirketinde ortaklar kendi hisselerine diisen payda istedikleri
gibi  tasarrufta bulunabilmekte ancak birbirlerinin  hissesinde tasarrufta
bulunabilmeleri ise ortaginin iznine birakilmaktadir..

2.1.3.2.AKkit Sirketi

Akit sirketi “’lki ya da daha fazla kimseler arasinda, sermaye ve kari
miisterek olmak iizere akd-i sirketten ibarettir’’'*® seklinde tarif edilmektedir.
Mecellede gegcen bu tarif Hanefi fukahasi tarafindan da benimsenmis ve
kullanilmistir. Ancak bu tarif sirketlerin yapisi diistintildiigiinde yanlis anlagilmalara
sebep olabilecek niteliktedir. Zira tarifte sermaye ile kastedilen nakit para ya da para
yerine gecebilen bir sey kastedilmektedir. Oysaki ileride bahsedecegimiz gibi
sirketler sadece para ve para cinsinden seylerle degil baska seylerle de
kurulabilmektedir. Amal sirketleri emek, wvuciih sirketleri ise kredi {izerine
kurulmugtur. Miilteka sarihlerinden Seyhzade akit sirketini “‘iki ortagin kendi
144 seklinde tarif
etmektedir.Burada ki ‘’as/”dan kasit para olabilecegi gibi is ve kredi de olabilir.
Tarifden de anlasilacagi tizere her bir ortak sirketi meydana getirecek olan, kredi, is

ve sermayeden birine katilmak zorundadir.
Akit sirketlert mutlak esitlik gozetilerek kurulan sermaye ortaklig

aralarinda asl ve kar iizerinde yaptiklar: bir akitten ibarettir

“Mufavaza’ ile mutlak esitlik {izerine kurulmayan sermaye ortakligi
olan”’Inan’’olmak baslica iki kisma ayrilir.

Mufavada sirketi, ortaklarin, sermaye olacak mallarim1 ortaya
koyduklarinda hisselerinin esit olmasi ve sirket karmin da aralarinda esit
paylasilmasi sartiyla kurulur. Bu ¢esit sirketin olduk¢a zor bulunabilecegini belirten
Mecelle, Mufavada sirketine 6rnek olarak, babalarindan kalan mirasi, ortak olarak
sermaye yapan ve kari, zarar1 esit paylasacak olan kardeglerin sirketini

12 MK, mad.623.
143 Mecelle,mad.1329.
144 Kose; s.126;Sekerci; s.132.
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gostermektedir. Sayet kurulan sirkette hisselerde esitlik olmayip kar, zarar esit
paylasilmayacaksa bu durumda kurulan sirket “’inan’’ sirketi olmaktadir.**

Kurulan sirket, ister inan ister mufadvada olsun, ortaya konan sey(akdin
mevzuu) bakimindan bu sirket tiirleri de kendi arasinda mal(emval),emek ve is
(amal) ve kredi(vuciih) sirketi olmak iizere iige ayrilmaktadir.

Daha o6ncede belirttigimiz gibi Islam Fukahasi sirketlerin caizligi
konusunda ittifak etmislerdir. Ancak sirketlerin ¢esitleri konusunda birbirlerinden
farkli diistinmektedirler. Hanefiler ile diger mezhepler arasinda fark oldugu gibi
Hanefilerin kendi arasinda da farklar mevcuttur. Biz en ¢ok tercih edilen goriisleri
tercih ettik.

2.1.3.2.1. Mufévada Sirketi

Muf’avada Arapga “’fevd’’ kelimesinden gelmektedir ki bu kelime bir isi
baskasina birakmak, ‘el-Fevdi’’ ise esit ve bagkani olmayan toplum, esit olmak, her
seye esit sekilde istirak etmek gibi manalara ge:lir.146 Mufavada ortakligr ¢’Ortaklarin
kendi aralarinda tasarrufta, malda, karda, hem sirketin baslangicinda hem de devami
esnasinda tam bir esitligin olmas1 sartiyla, sirket sermayesi olabilecek mallarini ve
paralarini katarak sermaye miktarlarinin ve kardaki oranlarinin esit olmasi sartiyla
kurduklar1 sirkettir’”.**" Mufavada ortakligzina su Hadis delil getirilmektedir:
“Mufavada ortakhigi yapimz. Ciinkii en biiyik bereket ondadir’’.**®*Ancak Ibn
Hiimam gibi baz1 alimler bu hadisin zayif oldugunu ve onunla amel edilemeyecegini
belirtmistir.**

Imam Malik < "Mufédvadayr bilmiyorum’’ **diyerek bu sirket tiiriinii kabul
etmemistir. Imam Safi ise “’Diinyada fasit bir akit varsa oda Mufavadadir ** diyerek
bu sirket tiiriinii kumar gibi gérdiugini belirtmistir."®" Bu sirket tiiriinde her bir
ortaga gerek giyabinda gerekse huzurunda tasarruf yetkisi verdigi i¢in Safii her bir
ortagin kendi malindan gelen kéra digerini ortak etmesi aldatmadir ve caiz degildir,
demektedir. Mufavada sirketini caiz gormeyenler bu sirket tliriiniin sihhatine bir delil
bulunmadigint dolayisiyla ser’i bir delili olmadan ortaklik kurulamayacagini ileri
sirmislerdir. Yukarida zikredilen hadisin ise “’Garib’ oldugunu ileri

. . . 152
siirmiislerdir.

145 Mecelle,mad.1331.

146 fbn Manzur, Lisan, V11, s.440.

147 el-Haskafi, ed-Durru’l-Miintega, Istanbul,1309.c.1,5.725.

148 Serahsi, XI, 5.153;Kasani, VI, s.58.

% bnii’l Hiimam, V1, s.158.

150 Serahsi, XI, 5.152.

131 Safii, el-Umm, Terceme Ve Serhi, (Trc.Musa Ozdemir)Buruc Yaynlari, istanbul, ¢.8,2011,5.109.
152 {bn Riisd,Bidayetii’l Miigtehid,Misir,1329,11,5.212.
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Hanefiler mufavada sirketini caiz gérmiislerdir.153 Delil olarak da yukarida
belirttigimiz hadisi getirmislerdir. Hanefiler sayet bu hadis kabul edilmezse o
zamanda mufivada sirketi orfen caizdir demektedirler."**Mufavada sirketine cevaz
veren fukaha arasinda Siifyani Servi, Evzai, Ibn Ebi Leyla gibi miictehitler de vardir.
155Zemahseri Mufavada sirketine karsi ¢ikmanin, ticaret kapisini kapatmak oldugunu
s<'5ylemektedir.156

Her ne kadar hakkinda ki nasslar tenkide agiksa da insanlarin yillardir
siiregelen teamiilii bu sirketin mevcudiyetine ve orfen kabul gordiigiine isaret
etmektedir. Ustelik her sirket tiiriiniin seriatta karsiligin1 bulmakta miimkiin degildir.

Mufavada sirketi, sermayenin artmasi ve kar temini i¢in en iyi yollardan
birisidir. Insanlarin boyle bir sirkete ihtiyaclar1 oldugu bir vakiadir. Hadis olarak
zikrettigimiz bu ifade ortakligi tesvik etmekte ve ortakligin bereketinden bahsetmesi
bakimindan 6nemlidir

Bu ortaklik tiiriinde ortaklar arasinda tam bir esitlik sart1 bulundugu i¢in bir
Miisliiman olmayan birisiyle Mufavada sirketi kuramaz.'’

Mufavada sirketinde tam bir ortaklik sartt baslangicta arandifi gibi
sonrasinda da aranmaktadir. Bu yiizden ortaklardan birisinin sermayesi artsa veya
eksilse 0 zaman Mufavada sirketi inan sirketine doniisiir.™®

2.1.3.2.2.Inan Sirketi

el-inan kelimesi Arapca el-inn’den tiiremistir. el-Inn ise, birinin Oniine
¢tkmak goriinmek manasina gelmektedir.ng.

Inan sirketinin 1stilahi manasima gelecek olursak; fikih kitaplarinda bircok
tarif yapilmakla birlikte sdyle bir ortak tarif ortaya ¢ikmistir: *’iki ve daha ¢ok kisinin
sermaye koyarak ticaret yapmak ve elde edilecek kar1 aralarinda paylagmak iizere
kurduklar1 sirkettir>***Burada sermayelerin esit olmas1 gerekmedigi gibi karinda
sermaye oranlarina gore paylasilmasi sart degildir. Ancak ortaklar zarara sermayeleri
oraninda katlanirlar.

Inan sirketi, sermaye ve kar esitligi aranmamas1 gibi daha miisait sartlari
ihtiva ettigi icin tatbikatta daha fazla ragbet gormiis ve biitiin Islam Hukukgular:

tarafindan kabul gormiistiir. 161

158 {bn Abidin, Terceme Ve Serhi, s.178; Siinen-i Ibn Mace; c.6, Ticarat,S.328,

154 Kose, s.129.

155 fbn Miinzir; Muhammed b.ibrahim, el-Israf ala Mezahibi Ehli’l Ilm,(1-111),Beyrut,1993,1,5.81.
156 Zemahseri;Ebul Kasim Carullah Muhammed b. Omer,Rufisu’l Mesail, Beyrut,1987,s.327.

57 Kasani, VI, s.61.

158 Bilmen, VII, 5.99.

159 Araplar atin yularina “’inan’’ derler. Binek hayvanina binen kisi bir eliyle yulari(inan) tutarken
diger eliyle de baska bir is yapmaktadir. Iste bu ortaklik tiiriinde ortaklardan her biri sermaye yularinin
bir kismin arkadagina biraktigi i¢in bu ismi almistir.( Kasani, V11, s.3534, Sekerci, s.198.)

180 Dondiiren, Hamdi; Ticaret ve iktisat [lmihali, Erkam Yaynlari, istanbul,2010,s.417.

181 Kasani, VI, 5.62; Sekerci, Osman; islam Sirketler Hukuku, Marifet Yayinlari, istanbul,
1981,5.197;Ali Haydar, Dureru’l Hukkam Serhi Mecelleti’l Ahkam, Istanbul, 1330, 5.245;
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Hal bu ki Mufavada sirketinde Ongoriilen kati esitlik prensibi yerine
getirilmesi zor durum oldugu i¢in uygulanma sansini pek bulamamastir.

Inan sirketinde ortaklar birbirlerinin yalnizca vekili sayilirlar, kefili
sayillmazlar. Bu yiizden ticaret izni verilmis kiigiik cocuk gibi, kefil olmas1 gegerli
sayllmayan birisi de inan sirketi ortag: olabilir.

Inan ortaklig1 her gesit ticaret yapmak iizere genel olabilecegi gibi tekstil,
demir, insaat malzemesi, taneli bitkiler gibi bazi ticaret tiiriine de 6zel olabilir. Aym
zamanda Misliimanla gayri mislim arasinda da inan sirketi kurulabilir. Clinkii daha
oncede belirttigimiz gibi bu ortaklikta esitlik sarti aranmamaktadir.®?

2.1.3.2.2.1.Indn Ortakliginin Esaslart

Inan ortakliginin esaslar1 sunlardir:

1.Ortaklarin Sirkette Calismasi Sarti

Inan sirketinde ortaklardan birisinin veya hepsinin sirkette calismasi sart
kosulabilir. Mesela iki kisi belli bir sermaye ile ortaklik kursalar, isleri birisinin
yiirlitmesini digerinin islere hi¢ karigmamasii kararlastirsalar bu caizdir. Ancak
calismanin bizzat gerceklesmis olmasi gerekmez. Sozlesmede caligmanin sart
kosulmas yeterlidir.'®®

2.Karin Paylasilmast

Inan sirketinde kar sermaye oranina gore esit yahut farkli olabilir. Imam
Ziifer (0.158/775) disinda ki Hanefiler sirkette ¢alisan ortagin daha fazla kar almasini
kabul etmislerdir. Hatta biitiin ortaklar calissa bile aralarinda ustalik, sanat,
beceriklilik konusunda farklilik olabilecegi i¢in karin bu 6zellikler dikkate alinarak
paylastirilmast miimkiindiir. Bu konuyla ilgili olarak bir Hadis-1 serifte soyle
buyrulmaktadir:’’Kar, ortaklarin serbestce belirledigi sartlara gore paylasilir. Zararin
tazmini ise sermaye oranlarina gore olur’*%,

[mam Ziifer ile Safii, Maliki, Zahiri, Imamiyyye mezhepleri diger Hanefi
Fukahasiin aksine, inan sirketinin sahih olmasi i¢in kar ve zararin anaparada ki
paylara gore paylasilmasi gerektigini savunmaktadir. Onlara gore kar anaparanin
geliri, zarar ise ayni1 sekilde anaparanin eksilmesidir. Bu ikisi de anapara miktarina
gore olur. Yani kar zarara benzemektedir.'®®

162 Kasani, VI, 5.62

163 Sekerci, 5.202.

164 Zuhayli, VI, 5.91;Mevsili, 1,5.16.
165 Dondiiren, s.419.
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3.Sirket Malinda Tasarruf

Inan ortakhiginda ortaklardan her biri sirkete ait ticaret malini satma
hakkina sahiptir. Cilinkii onlar bu konuda birbirinin vekili olup mal alim-satimi
konusunda birbirlerine de izin vermis sayilirlar. Her bir ortak mutlak satis yetkisi
sebebiyle sirket malin1 pesin veya vadeli satabilir. Hanbeliler Hanefiler gibi vadeli ve
pesin satabilecegini benimsemisken Safilere gore ortaklardan her biri sadece pesin
satis yapabilir. Ancak vadeli satis yapamaz.166

Ortaklar aldanma sayilmayan 0lcilide az veya ¢ok degerle satis yapabilirler.
Ancak ¢ok aldanma halinde satis gecersiz olur. Clinkii satig yapmaktan amag kar elde
etmektir. Bu yiizden ¢ok aldanma satistan istisna edilmistir.

Elinde pesin para veya Ol¢ii ya da tart1 ile satilan bugday, arpa, zeytinyagi
gibi misli karsilik bulunan bir ortak pesin veya vadeli olarak sirket adina mal satin
alabilir. Ciinkii o, satin almaya vekil sayilir. Vekilde pesin ve veresiye alis-veris
yapabilir. Bu ortagin elinde satis bedelini 6demeye yetecek para ve misli mal
oldugundan alig-verisi caizdir. Sayet elinde satis bedelini 6demeye yetecek kadar
para veya misli mal bulunmadan veresiye bir sey almis olsaydi aldig1 sey sirket
hesabina degil kendi nam1 hesabina olurdu. Zira sirket adina bor¢glanma &zel yetki
verilmedikge caiz degildir."®’

2.1.3.2.2.2.Ortaklarin Sirket Sermayesini Kullanma Sekilleri

Inan ortakliginda, ortaklar sirket sermayesini diger ortak olmaksizin tek
basina degisik sekillerde kullanabilir. Ancak ortaklardan her birinin digerinin izni ya
da haberi olamadan sirket malin1 ya da sermayesini kullanabilmesi bazi sartlara
baglanmistir . Bu sartlar1 sdyle 6zetleyebiliriz.

Bu sartlardan ilki sirket malin1 bidaa veya vedia yoluyla kullandirmaktir.
Bidaa; kardan bir pay almaksizin sirket sermayesini ¢alistirip donem sonunda
anaparayr ve tiim kar sirkete vermektir. %8Bir ortak sirket sermayesinden bir
boliimiinii baskasina bidda yoluyla verebilir. Bir sirket ortagi, maasla adam
calistirabildigine gore, licretsiz olarak sirkete kazang¢ saglayacak olana Oncelikle
sermaye verebilmelidir. Yine bir ortak sirket malini emanet(vedia)olarak da
birakabilir. Zira emanet birakmak tiiccar adetlerindendir.'®®

Bidaa muamelesi o6zellikle vakif biinyesindeki nakit paralar isletip elde
edilecek karin vakfin gayesine uygun olarak kullanilmasi amaciyla bagvurulan bir
yoldur. Hanefi miictehitlerinden Imam Ziifer altin veya giimiis para vakfedildigi
takdirde bunun gecerli oldugunu; bu paranin vakif miitevellisi tarafindan bidaa veya
mudarebe yoluyla isletilerek elde edilecek karin (ribh)vakfin hayir islerine

166 Zuhayli, 5.818.

167 K asani, V1, 5.68;ibn Abidin, 111, .337.
188 Bjlmen, VI, 5.91.

189 Aba, 5.79
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vakfedilmesi gerektigi seklinde igtihat etmistir.*Vakif miiesseselerinin revacta

oldugu donemlerde esnaf ve tiiccar vakif biinyesinde ki “’vakfedilmis paray1’” kendi
sermayesiyle beraber isletir ve gelirin tamamin1 vakfa tahsis ederdi. Boylece daha
fazla hayir islenmesine vesile olunurdu. Giiniimiizde bidida miiessesesi maalesef
zayiflamis ve unutulmaya yiiz tutmustur.

Ayni sekilde sirket ortagi, sermayeyi emek-sermaye ortakligi olan
“mudarebe’’ yoluyla da kullandirabilir. Hanefilerde tercih edilen goriis budur.
Ciinki bir ortak sirket isinde ticret karsilig is¢i ¢alistirilabildigine gore; kardan belli
oranda pay verilerek de oncelikli olarak ¢alistirilabilmesi gerekir. Zaten mudarebede
kar olmadig1 zaman bu ortak herhangi bir sey almayacagindan isletmenin bir kaybi
olmayacaktir.'"*

Inan sirketinde ortaklar sirket malimi bizzat kendileri kullanabilecekleri
gibi bu isi birisine vekalet vermek suretiyle de yapabilirler. Ticaretle ugrasan
birisinin biitiin isleri bizzat yapmaya vakti olmayabilir. Bu ylizden tiiccar isleri
genisledikce alim-satim islerini onun adina yiiriitmesi icin bagka birine vekalet
verebilir. Vekalet ticaretin eskiden beri siirdiiriile gelen adetlerindendir. Vekil tayin
edilen kisi aligveriste kendisine izin verilen 6l¢iilerde hareket eder. Vekilin aligveriste
mal sahibinin lehine olan alimi yetki siirin1 agsa da gecerli sayilabilir. Ancak mal
sahibinin aleyhine olan ‘’Fahig Gabin’’6l¢iisiinde pahal1 aldig1 mal gegersiz sayilir ve
aldig1 mal kendi nam1 hesabina alinmis sayilir.

Bir ortak, sirkete ait bir borg i¢in rehin veya ipotek islemleri yapabilir. Yine
sirket alacaklar1 i¢in ipotek kabul edebilir. Ciinkii rehin vermek borcu 6demek, rehin
almak ise alacagi tahsil etmek igin tiiccar orfiinde bagvurulan bir yoldur. Bir ortak
sirket borcunu 6deyebilecegi gibi sirket alacaklarini da tahsil edebilir.

Sirket isinde calisan ortak, sirket borglar1 i¢in senet veya ¢ekleri ciro
edebilecegi gibi alacaklar1 i¢inde ciro edilen g¢ekleri, senetleri kabul edebilir. Ciro
etme ticarette bor¢ 6demek ve borglari tahsil etmek i¢in takip edilen bir yoldur.

Bir ortak sirket adina yaptigi aligveriste kabz, satilan malin teslimi,
gerektiginde davalagsmak gibi akitle ilgili haklar1 yerine getirmekle hiikiimliidiir. Bu
yiizden sirket adina mal satan ortak bu malin bedelini kabza yetkili oldugu gibi,
sirket adina aldig1 malin bedelini 6demede de bu mali satin alan ortak muhataptir.
Cilinkii bir akitle ilgili haklar bu akdi yapana bagli olarak yiiriir.172

70 fbnii’l-Hiimam, V, s. 51-52;
1 Mevsili, 111, s. 17;Déndiiren, s. 421.
172 Mecelle,mad.1377.
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Ebu Hanife, Imam Muhammed, Maliki ve Hanbelilere gére sirket
sOzlesmesinde aksi bir hiikiim bulunmadikc¢a bir ortak sirket sermayesi ile yolculuk
yapabilir. Ebu Yusuf ile imam Safi’ye gére ise diger ortaklarin izni olmadikca sirket
sermayesiyle birlikte yolculuga ¢ikamaz. Ciinkii yolculukta sermayenin telef olma
thtimali vardir. Mesela bir ortagin sirkete ait aragla veya binekle yolculuga ¢ikmasi
gibi...

Bir ortak, diger ortaklarin izni olmadik¢a sirket malindan tasadduk
edemez, karz olarak da bagkasina veremez. Ortagin teberru yetkisi bulunmamaktadir.
Odiing verme de teberru niteligindedir.*”

Safilere gore bir ortak prensip olarak vekilde oldugu gibi sirket i¢in zararl
olmayan tasarruflarda bulunabilir. Buna gore, o veresiye mal satamayacag gibi fahis
gabinle sirkete malda satin alamaz. Izinsiz olarak sirketin biitiin veya bir bdliim
sermayesi ile yolculuga g¢ikamaz. Ciinkii ortaklik temelde ortaklarin birbirlerine
vekalet vermesi ve vekaleti kabul etmesi esasina dayanmaktadir.*™

Inan sirketinde ortaklar meydana gelecek olan zarara sermayeleri oraninda
katlanirlar. Karin paylasilma miktar1 sozlesmeyle belirlenirken zarara katlanma
oranlar1 konusunda ortaklar serbest birakilmamistir. Hz. Peygamber ‘’Sermaye
ortakliginda karin paylasilmasi ortaklarin belirledigi oranda, zarara katlanma ise
sermaye oranlarina gore olur’’*" buyurarak bu hususu belirlemistir.'"®

Bu hiikiimle 6zellikle kiigiik sermaye sahipleri korunmus ve onlarin biiyiik
sermayedarlar tarafindan bilingli olarak zarar ettirilmesinin Oniine gecilmis
olmaktadir. Zira biiylik sirketlerde bazen zarar kiiciik sermaye sahibinin
sermayesinden bile fazla olacak ve ddemesi miimkiin olmayacak bir miktar altinda
ezilecektir.

2.1.3.2.2.4.Inan  Ortakhigy Tle Giiniimiiz Anonim  Ortakhiginin

Karsilastirilmast

Giliniimliz anonim ortakliina en ¢ok benzeyen sirket sistemi inan
ortakliklardir. Inan ortakliginda sermayeler sirket yonetimine teslim edilip sirket
adina mala doniistiikten sonra ortaklarin haklar1 paylart oraninda sirketin tiim
malvarliginda devam eder. Bu ylizden yilsonunda kar dagitilmazsa bu kar sirketin
malvarligina eklenir ve ortaklarin paylar1 giderek biiylimiis olur. Eger baslangigta ilk
sermayeyi belirleyen bir belge her ortaga verilmisse “’hisse Senedi’’ diyebilecegimiz
bu belgeler gercegi yansitmaz hale gelebilir. Bu ylizden her yilsonunda veya belli
araliklarla “’yeniden degerleme’’ yoluyla sirketin malvarligini tespit edip bunu hisse
senetlerine yansitmak gerekir. Karin yilsonunda dagitildig: sirketlerde ise ilk anapara
stirekli ayni kalir.

173 Serahsi, el-Mebsut, X, s.174;Kasani, VI,5.68-72.
174 Zuhayli, 1V, 5.821.

15 E7-Zeylai, Nasbu’r-Raye, Il s.475.

176 Mevsili, 111,5.16;Zuhayli,V1,5.91.
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Ozellikle enflasyonun oldugu dénemlerde ilk basta belirlenmis olan anapara
stirekli kiiciilecek ve deger kaybedecektir. Buda hisse senetlerinin gercek degerini
yansitmamast anlamina gelmektedir. Bu ylizden sirket degerinin altin gibi bir degere
endekslenerek belirlenmesi ve yi1lsonunda gercek karin dagitilmasi yerinde olacaktir.

Islam ‘da sirket kurmanin asil amaci kar elde etmektir. Bu yiizden
yilsonunda ortaklardan tek birisi bile karin dagitilmasini isterse karin hesaplanip
verilmesi gerekir. Burada kar almayip sirket sermayesinin biiylimesini isterlerse
onlarin sirket icersinde ki paylar1 siirekli biiyiiyecek ve kar alanin pay ise stirekli
sabit kalacaktir.

Islam’da bir sirket ana sozlesmesinde; ortaklarin sermaye oranlari, karm
paylasilma sekli, sirkette kimlerin ¢alisacagi ve bu calismanin kira yansima sekli,
sirketin nasil ve kimler tarafindan yonetilecegi gibi hususlar belirlenirse sirket daha
rahat yonetilecek ve bu sartlar tiim ortaklar i¢in baglayici olacaktir. Ancak yukarida
da bahsettigimiz gibi ortaklardan birinin veya bir kaginin zarara katlanmayacagi gibi
bir hiikiim gegersiz olur. Cilinkii yukarida belirttigimiz hadisi serifte ortaklardan her
birinin sirket zararina sermayeleri oraninda katlanmalar1 hilkme baglanmistir. Allah
Resulii’'niin’’ Miisliimanlar kendi aralarinda belirledikleri sartlara uyarlar. Ancak
harami helal, helali haram yapan sart miistesnadu’’'"" buyurarak nasslarla
belirlenmis ana ilkelere aykir1 hiikkiim konulamayacagini belirtmistir.

Gilinlimiiz  anonim  ortakliklart  bazi  yonlerden inan ortakligina
benzemektedir. Ancak anonim ortakliklarinda biiyiik sermayedarlarin kiigiik pay
sahiplerinin haklarini ¢ignemesine elverisli hiikiimler mevcuttur. Soyle ki:

Anonim sirketlerde inan sirketinde oldugu gibi baslangicta hisse
senetlerinde yazan fiyatlar ile mal varlig1 arasinda bir yakinlik mevcuttur. Ancak
uzun siire hisse senetlerinde yeniden degerleme yapmayan sirketlerde sirketin gergek
degeri ile hisse sentlerinde yazan deger arasinda biiyiik farkliliklar olugmaktadir.
Uzun yillar hisse sentlerinin degerinde degisiklik yapilmadigi zaman enflasyon ve
dagitilmayan kar sebebiyle ilk basta yazilan degerler zamanla gercegi yansitmaz hale
gelmektedir. Bu yiizden hisse senetlerinden ziyade temsil ettigi mala yonelmek ve
yeniden degerleme yoluyla hisse senetlerine gercek degerini yansitmak gerekir.
Senedin {lizerine gercek degeri yazildigi zaman senet sahibinin piyasada malini
diledigi fiyata satma sansi1 s6z konusu olabilir.*"®

Anonim ortakliklarla ilgili bagka bir sikintida biiyiik sermaye sahibinin
kiiciik ortag1 zarara ugratma riskidir. Mesela 100 milyonluk bir sirketin %51’ ini yani
51 milyonluk hisse senedini elinde bulunduran sirketi ele gecirebilir. Biiylik ortak
yilsonunda kar dagitmamak yoluyla sirkete olan ilgiyi azaltarak hisse senetlerinin
degerini diisiirlip sonrada bu senetleri piyasadan diisiik fiyatla toplayabilir ve boylece

" Buhari; Ebu Abdillah Muhammed b. Ismail b. ibrahim b. E1-Mugireti b. Perdizbe, sahih-i Buhari
Muhtasari, Ankara, ,ts,c.7, Icare,1027, 5.29;
178 Dondiiren, s.424.
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sirketi ele gecirebilir. Bu yontem sik sik bagvurulan bir yontemdir. Bunun Oniine
geemek icin son yillarda ¢ikarilan ©'Yeniden Degerleme Kanunu’’ olumlu bir adim
olsa da daha bir¢cok adimin atilmas1 gerekmektedir.

Sonug olarak sunu sdyleyebiliriz. Isldm’in &ngordiigii sirket yapisinda
araya bankalar1 ve devlet kredilerini sokmadan Miisliimanlarin tasarruflarini bir
araya getirerek yatirima doniistiirmeleri amaglanmaktadir. Gerek inan ortakliginda
gerekse ileriki boliimlerde bahsedecegimiz ortaklik tiirlerinde amag¢ Islam
toplumunun ekonomik giiclerini birlestirerek refahi tabana yayma, bdylece inanan
insanlarin yardimlagma yoluyla beraber kalkinmalarin1 saglamaktir.

Calismamizin son boliimiinde giliniimiiz sirket yapisinin sakincalarindan
bahsedecegimiz i¢in burada daha fazla detaya girmiyoruz.

2.1.3.3.Viiciih (Kredi) Ortakhg

Viicth ortaklig1; sermayesi olmayan fakat toplumda itibar1 bulunan iki ve
daha fazla kimsenin veresiye mal satin alip pesin satmak ve elde edecekleri kari
aralarinda paylagmak iizere kurduklari bir ortakliktir. ®Bu ortaklik tiiriine <’Mefalis”’
de denilmektedir.***Boyle isimlendirilmesinin sebebi ortaklarmn mal adina herhangi
bir seye sahip olmamalaridir. Sadece halk arasinda mevcut olan itibarlarin
kullanarak alig-veris yaptiklari i¢in bu isim verilmistir. Bu ortaklik tiiriiniin de kendi
arasinda Mufavada ve inan tipleri vardir.'®" Sayet ortaklik mutlak esitlik iizerine
kurulmugsa kurulan ortaklik Mufavada ortakligi olmaktadir. Boyle bir durumda
ortaklar birbirlerinin ayn1 zamanda kefili sayilirlar. Sayet ortaklik mutlak esitlik
lizerine kurulmamigsa o zamanda inan ortakligi olmaktadir. Bu takdirde ortaklar
farkli oranlarda riske girerler, elde edilecek karda riske girme oranlarina gore
paylasilir.

Hanefi, Hanbeli ve Zeydilere gore viicuh ortaklig1 caizdir. Cilinkii bu her
bir ortagin digerini satma ve satin alma konusunda vekil tayin etmesidir. Bunun
sonucu olarak meydana gelecek borcu ve elde edilecek kari aralarinda paylagmak
lizere sozlesme yapmak caizdir. Ustelik insanlar bu tiir ticari yontemleri asirlarca
kullanmis ve buna karst ¢ikanda olmamistir. Dolayisiyla bu konuda teamiil
olugsmustur. Hz. Peygamber’in “’Miisliimanlar kendi aralarinda belirledikleri sartlara
uyarlar’’ hadisi buna delil getirilebilir.182

Safi ve Malikilere gore ise viicuh ortakligi batildir. Onlara gore bir
ortaklik ya sermayeye ya da ise(sanata) dayanmalidir. Burada ikisi de yoktur. Ustelik
bu ortaklik tiirtinde bilinmezlik vardir, demektedirler.®

179 K 4sani, VIL,s.57; ibnii’l Himam Kemaliiddin Muhammed ibn Abdilvahid, Fethiil Kadir, 1. Baski,
Misir, 1898, V,s.30; Serahsi, Mebsut, X1, s.154; ibn Kudame, V, 12; Mecelle, 1332; Ali Haydar, 111,
5.652; Dondiiren, s.425.

180 fbn Abidin, V1, 5.348.

181 Serahsi, X, s.154;Kasani, VI, s.57.

182 Buhari, care,C.7.1029.S.30,

18 ibn Riigd, s.11, 8.252.
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2.1.3.4.1s Ve Taahhiit Ortakhigi(Sanayi Sirketi)

Iki kisinin bir isi yapmay taahhiit etmesi ve elde edilecek kari aralarinda
paylasmak iizere anlagsmasiyla kurduklart ortakliktir. Buna, “’Sirket’i Sanayi’” veya
“*Sirket’i a’mal”’ denir."®**Ortaklarim isleri bedenen yapmalarindan dolayr <’Ebdan’’
ismi de verilmektedir.®*Is ortakligma insaat miiteahhitligi, terzilik, boyacilik ve
benzeri isleri 6rnek verebiliriz. Bu ortaklik tiirlinde kazang ortaklar arasinda esit veya
farkl1 paylasilabilir. Ayrica ortaklarin ayni meslek gurubundan olmasi da sart
degildir. Mesela bir insaat miihendisi ile bir konfeksiyoncu islerini birlestirerek
kazanci aralarinda yar1 yartya paylasmak iizere anlasarak bir ortaklik kurabilirler. Bu
kisiler zarara da yar1 yartya katlanirlar.

Hanefi, Maliki ve Hanbelilere gore is ortakligi caizdir. Ciinkii muamele,
ortalarin birbirine vekalet vermesine elverislidir. Bu konuda halk arasinda teamiil
olusmustur. Ibn Mesud(r.a.) dan sdyle bir rivayet nakledilmistir:’* Bedir giiniinde
ben, Ammar ve Sad ortak olduk. Sa’d(r.a.)’a iki esir isabet etti. Bize herhangi bir sey
isabet etmedi. Hz.Peygamber bizim ortakligimiza karsi ¢ikmadi.”’*®® Malikiler is
ortakli i¢in meslek birligi sartin1 ileri stirmiislerdir. Hanbeliler ise odun, ot gibi
mubah iglerde bu birligin tesis edilebilecegini belirtmislerdir.

Imam Ziifer ile Safiler’e gore bdyle bir ortaklik batildir. Ciinkii yapilan
isin tespiti mimkiin degildir. Bu ylizden muamelede garar(aldanma) riski
bulunmaktadir.’® imam Safi her bir ortagin bedenen g¢alistigi i¢in elde edecegi
kazancinda kendine ait olacagini belirtmistir.

2.1.3.5.0rtaklarin Farkh Tiir Sermaye ile Katildiklar1 Ortakliklar
Bu baslik altinda “’'mudarabe, miizara’a ve miisakat’’ adli ortaklik tiirlerini
inceleyecegiz. Bu sirketler birer akit sirketi olmalarina ragmen bazi ozellikleri
sebebiyle Mecelle bunlar1 ayri fasillar altinda incelemistir. Bu 6zelliklerinin basinda
da siiphesiz ortaklarin birbirlerinden farkli cins sermaye ile katilmalaridir. Mesela
ortaklardan birisi emegini sermaye yaparken digeri parasin1 koymaktadir.
Simdi bu sirket tiirlerini de kisaca gorelim.

184 Donndiiren, s.426.

18 Serahsi, XI, 5.152.

18 Ebu Davut, Siileyman b. Es’as es-Sicistani; Siinen-ii Ebu Davut Terceme Ve Serhi, (Trc.Hiisyin
Kayapinar, Necati Yeniel)istanbul,1991, c.12, Biiyu,29/3388.

87 Tbn Hiimam, V,s.31.
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2.1.3.5.1. Muddrabe Sirketi

Mudarabe Arapga “’darb’’ kokiinden tiiremis bir kelime olup, kok anlama;
ticaret i¢in yolculuk yapmak demektir. Bu kelime nisa suresinde gegen ’Yeryiiziinde
sefere ¢iktiginiz zaman...”” *®Ayetinde ki “’yedribiine’’ kelimesinden alinmustir.'*°
Bir tiir emek-sermaye ortakligi olan bu sirket tiiriine Iraklilar “"Mudarabe’’ , Hicaz
yoresi ise “’Kirdz(kredi) adin1 vermislerdir. Baz1 kaynaklarda bu ortaklik tiirii igin
“’Muamele’’ terimi de kullamlmlstlr.190 Ibn Kudame bu ortaklik tiiriini **Sirketii’l -
mudarabe’’ bagligi altinda incelemis‘tir.191

Mudarabe; Sermaye sahibinin belli miktar sermayeyi isletmeciye ticaret
yapmak iizere vermesi ve elde edilecek kara belirledikleri sartlara gore ortak
olmalartyla kurulan sirkettir. Zarar ise sadece sermaye sahibine aittir.
Isletmeci(mudarib) zarara ortak olmaz ancak emegi bosa gitmis olur. Bu ortaklik
tiriinde sermaye sahibi kira sermayesi sebebiyle, isletmeci ise emegi karsiliginda
hak kazanmis olur. Oyleyse kisaca mudérabeyi sdyle tarif edebiliriz: Sermaye bir
taraftan, bunu isletmek diger taraftan olmak iizere kurulan emek-sermaye
01rtakh§g,1d1r.192

Mudarabe akdi, karsihkli irade beyam ile kurulur.**®* Mudarabe akdinde
taraflarin vekalet verme ve vekil olma ehliyetini tasimalari, sermayenin girket
sermayesi olabilecek cinsten bir sey olmasi ve sermayenin ticareti yapacak ortaga
(isletmeci-mudarib)teslim edilmesi ve karin ne sekilde paylasilacaginin belirlenmesi
sarttir. Sayet karin nasil paylasilacagi bastan belirlenmemisse yar1 yariya
paylaslllr.lg4

Mudarabede isi yiiriiten ortak sermayedarin vekili hilkkmiindedir. Sirketin
sermayesi bu ortagin elinde emanettir. Sirket kar ederse bu ortak kara ortak olur. 195

Mudarabe sirketi kurulurken aksine bir hiikiim konmamis ise isi ve
ticareti yiiriiten ortak, ticaretin gerektirdigi sekilde hareket etme ve sermaye tizerinde
tasarrufta bulunmakta serbesttir. Akit sirasinda sartlar konmussa sayet bu sartlara
riayet edilir.'%

188 Nisa,4/101.

189 Serahsi, XXII, s.18.

1% Dondiiren, s.429.

1 {hn Kudame, Abdullah b. Ahmed b. Mahmut; el-Mugni ve’s-Serhu’l-Kebir, Beyrut,
1972,c.V,s.134.

192 Serahsi, XXI1, s.18;[bn’iil-Hiimam, V11, s.57;ibn Abidin, 1V, s.504.

193 Mecelle,mad.1405.

19% Mecelle,mad.1408-1411.

19 Mecelle,mad.1413.

19 Mecelle,mad.,1414-1420.
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Mudarabede sermaye sahibi isi yiiriiten ortagi azledebilir. Sayet sirket
malindan bir kismi telef olursa veya zarar ederse Once kardan diisiiliir. Eger zarar
veya telef olan miktar kar1 asarsa zarar1 sermaye sahibi ¢eker. Ticareti yiiriiten ortak
kusuru bulunmadikga teleften sorumlu degildir. Aksine bir hiikiim konulmus olsa
bile ticareti yliriiten ortak zarar ve ziyandan sorumlu tutulamaz.'®’

Mudarabe ile ilgili Kur’anda agik bir hiikiim bulunmamasina ragmen bu
konuda acik icma oldugu bildirilmistir. 1% ibn Hazm ; ‘'Biz Hz. Peygamber
doneminde Muddrabenin uygulandigini ve Allah elgisinin de bunu takrir ettigini acik
olarak biliyoruz. Eger boyle olmasaydi muddrabe caiz olmazdi “’demektedir.

Hz.Omer devrinde de mudérabe ortakliginin yapildigin1 ve Hz Omer’in de
bunu onayladig1 belirtilmektedir.'*°

Mudarabe ortakligi sermaye sahibinin isi yliriitecek olandan uymasini
isteyecegi bazi sartlar koyup koymamasina gore ikiye ayrilir.
1-Mutlak Mudarabe: Sermaye sahibinin isletmeciyi hi¢bir sart kosmadan ticaret
icinde serbest birakmasidir. Sermaye sahibi yalnizca kirin paylasilma seklini ve
zamanini belirler.
2-Mukayyet Mudarabe: Sermaye sahibi anaparayi isletmeciye teslim ederken onun
uymast gereken bazi sartlar koyabilir. Bu sartlar sunlar olabilir:

a-Sermaye ile belirli bir beldede ticaret yapmasini ondan isteyebilir.

b-Sermayedar isletmeciden sadece belirli cins ticaret malmi alip satmasini
isteyebilir. Mesela yalnizca gida maddelerinin ticaretini yapmasini isteyebilir.

c-Sermayedar ortakligin siiresini belirleyebilir. Mesela bir yil siireyle ticaret
yapmak yilsonunda ticareti feshetmek iizere s6zlesme yapilabilir.
d-Sermaye sahibi igsletmeciden belli bir kimseden mal almasini ve belli kimseye mal
satmasini isteyebilir.

Ancak bu sartlar konusunda fukaha arasinda ortak goriis olugsmamustir.
Ebu Hanife ile Ahmet b.Hanbel’in belirlemis oldugu sartlara Imam Malik ile Imam
Safi itiraz etmis ve bu sartlarin konulamayacagini belirtmislerdir. Mesela Imam
Malik ile Imam Safi sermaye sahibinin mudérabenin siiresini belirleyemeyecegini
belirtmislerdir.?®

97 Mecelle,mad.1427-1428.,Karaman;s.196.

198 Zuhayli, 1V, 5.838.

199 Malik b. Enes; Muvatta,(Trc. Ahmet Biiyiikpinar),Beyan Yaymlari, istanbul, 1994, c.1.
Kiraz,1/2352..

2 fbn Kudame, el-Mugni, V,s.62-63.
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2.1.3.5.2. Miizdra’a Sirketi (Ziraat Ortakligy)

Miizara’a kelimesi Arapca ‘’zerea’’ kokiinden gelip liigatte topraga
tohum atmak manasina gelmektedir. Miizara’a ise topragin iizerinde zirai muamele
yapmak demektir. %t

Istilahta ise taraflardan birinden arazi, digerinden c¢alisma-emek olmak
lizere hasilati aralarinda belli oranda paylagmak {izere yapilan sirket akdidir, seklinde
tarif edilmistir.zo2 Baz1 kaynaklarda tohum tarla sahibinden olursa miizaraa, isciden
olursa mudarabe denir, seklinde ifadeler mevcuttur.

Ebu Hanife’ye gore miizdraa mesru degildir. Imam Malik ile Imam
Safi’de Ebu Hanife gibi topraktan ¢ikacak mahsuliin 2/1, 3/1 (ikide bir, ligte bir)
seklinde paylasmak tiizere sOzlesme yapmanin caiz olmayacagini belirtmislerdir.
Cinkii bu miktar mechul bir miktardlr.zogimameyne gore ise mesrudur. Fetva
Imameynin goriisiine gé’)redir.204 Cilinkii kisi her zaman tarlasinda bir isci
bulamayabilir. Bu yiizden zaruretten bu ortaklik caizdir. Hanbeli fukahasi da bu
ortakliga cevaz vermektedir.?®

Baz1 kaynaklarda Hz. Peygamber’in Hayber halkiyla bdyle bir ortaklik
yaptig1 ileri siirilmiistir. Bu iddiaya gore “’Hz. Peygamber Hayber arazisini
Yahudilere o arazide ¢aligmalari, ziraat yapmalari, ¢ikacak mahsuliinde yarisini
almalari sartiyla vermistir.”’ 206

Zirai ortaklik kurulurken ya higbir sart konulmadan calisan ortak
istedigi seyi ekmek konusunda serbest birakilir ya da ne ekecegi belirlenerek ortaklik
kurulur. Ancak mahsuliin nasil paylasilacaginin ise 2/1, 3/1 veya 4/1(ikide bir, licte
bir, dortte bir) seklinde nisbi paylarla belirlenmesi gerekir. Arazi sahibinin ekime
miisait topragi ¢iftciye teslim etmesiyle ortaklik baglar.?%’

Ziraat ortaklig1 icab ve kabulle kurulur. Ziraat ortaklig: tarla, tohum, c¢ift
hayvani ve emek olmak iizere dort unsur tlizerine kurulur. Akit yapilirken bunlardan
hangilerinin kim tarafindan karsilanacaginin belirlenmesi gerekir. Hanefilere gore bu
taksimat su sekillerde yapilmalidir:*®®
a-Birinden toprak ve tohum, digerinden emek ve hayvan
b-Birinden yalniz emek, digerinden toprak, emek ve hayvan.
c-Birinden yalniz toprak, digerinden emek, hayvan ve tohum.

201 Kose, s.134.

202 Mecelle,mad.1431.

203 5ahih-i Buhari, .7, Hars Ve Muzaraa, 1052, s.150

204 K 4sani, V1, s.175.

2% jbn Kudame, V, s. 581.

206 Sahih-i Buhari, hars Ve Miizaraa, c. 7, 1058, s.173, Siinen-i ibn Mace, Kitaburrehine, c.6, 11/2462-
2463-2465, 5.500-501.

27 Mecelle,mad.1434-1436.

208 K araman, s.196.
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2.1.3.5.3. Miisdkat Sirketi(Bag-Bahge Ortakligy)

Arapca ‘’Saky’’ kokiinden gelen Miisakat; su vermek, bitkiyi sulamak
manasina gelmektedir. Ibn Kudame, ¢> Hicaz ehlinin agaglarmin bol olmasindan ve
agaclarin1 kuyulardan cektikleri sularla sulamalarindan dolayr bu ismin verildigini
belirtmistir’>.?*® Medine yoresi musakat yerine muamele terimini kullanmugtur.?

Istilahta Miisakat; Bir taraftan agacglar diger taraftan bakim (sulama,
meyvelerin toplanmasi gibi) olmak iizere yilsonunda meydana gelecek meyveleri
aralarinda paylasmak tizerine kurulan sirkettir.?*

Hanefiler bdyle bir ortakligin her tiirlii meyve iizerinde yapilabilecegini
sdylerken, Safiler bu ortakligi hurma bahgesi ve iiziim bag ile sinirl tutarlar.?*?

Bag-bahge ortakhign Ebu Yusuf, Imam Muhammed, Safii, Maliki ve
Hanbelilere gore caizdir. Delil olarak Hz. Peygamber(sav)’in Hayber topraklari
lizerinde yaptigi uygulamay1 gostermislerdir. Abdullah b.Omer
(r.a.):”’Rasulullah(s.a)Hayberlilerle, ¢ikacak meyve ve ekinlerin yarisi {izerinde
muamele(miisakat)anlagmasi yaptt’ 213 demistir.

Hanefiler’de miisakat , muzaraa ile ayni nitelikte goriilmiistiir. Ancak Ebu
Hanife ziraat ortakligim1 caiz gormedigi gibi bag-bah¢e ortakligimi da caiz
gormemigtir.Ciinkii bu ortaklik, c¢ikacak iiriiniin bir bolimii karsiliinda topragi
kiralamak manasina gelmektedir.Zira ¢ikacak {iriiniin miktar1 belli olmadig1 igin
burada bir mechuliyet s6z konusudur. Ebu Hanife delil olarak su Hadisi
gostermistir: ’Kimin bir topragi varsa, onu kendisi ekip bi¢sin, iicte bir, dortte bir
veya belirli miktarda bir yiyecek karsiliginda kiraya vermesin’’.

Miisakat ortaklig1 konusunda fetva Imam Muhammed ile imam Yusuf’un
goriisiine goredir. Imameyn delil olarak Rasulullah’in Hayber uygulamasi, Hulefai
Rasidinin ve Medinelilerin bu konuda ki uygulamalarin gtistermislerdir.214

Bag-bahce ortakliginin riiknii icab ve kabuldiir. Teklifi (Icab) bag-bahge
sahibi yapar, isletmeci ise kabul eden taraftir. Akdin konusu isletmecinin isi
yiirtitmesidir.

Meyve veren her tiirlii agac {lizerinde miisakat sozlesmesi yapilabilir.
Burada caiz olma durumu ihtiyaca dayandig: i¢in fukaha kapsami genis tutmustur.
Hatta sonra ki Hanefi Fukahasi (Miiteahhirun) meyvesi olmayip koruma ve sulama
yoluyla yetistirilen ve kerestesinden istifade edilen kavak gibi agaclar1 da bu cesit
ortakliga dahil etmislerdir.?*

2% jbn Kudame, V,s.555.

210 K asani,V1,s.185.

1! Mecelle,mad.1441.

212 K 4s4ni, V1,s.185.

*13 Buhari, Hars Ve Miisakat, ¢.7,1052, s. 150
1% {bn Hiimam, V111,s.45;ibn Kudame,V, s. 384.
21> fbn Abidin, V,s.200.
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Sonug¢ olarak sunu sdylememiz yerinde olacaktir. Gerek ziraat ortakligi
gerekse bag-bahce ortakligi teknik olarak bir sirket olmaktan ¢ok belli bir arazinin
veya agacin kiralanmasindan ibarettir. Zira her ikisinde de mahsuliin bir kismi kira
bedeli olarak arazi-agag¢ sahibine verilmektedir.

2.2.Turk Ticaret Kanununda Sirketler
Tirk Ticaret Kanunu’nda sirketler kolektif, komandit, anonim ve
limited olmak tlizere dort gesittir.216Bunlardan sadece anonim sirketler mal sirketi
olup digerleri sahis sirketidir.
2.2.1.Kollektif Sirket

Ticari bir isletmeyi bir ticaret unvani altinda isletmek iizere gergek kisiler
arasinda kurulan ve ortaklarindan higbirisinin sorumlulugu sirket alacaklarina karsi
sinirlanmamis olan ortaklik tiiriidiir.?’

Kollektif sirkette ortaklar sirket borglarindan miiteselsilen ve sahsi
servetleri ile sorumludurlar. Bu yoniiyle kolektif sirket Islam’a uygun
dﬁsmektedir.218

2.2.2.Komandit Sirket

Ticari bir isletmeyi, bir ticaret unvani altinda isletmek tizere kurulan ve
sirket alacaklarina kars1 bir kisim ortaklarin sinirsiz, bir kisminin ise koyduklari
sermaye oraninda sorumlu bulundugu bir ortaklik tliriidiir. Sorumluluklari sinirsiz
olan ortaklara komandite, sinirli olanlara ise komanditer denilmektedir.?*®

Hz. Peygamber , ’Sirkette karin paylasiimasi anlagma esaslarina gore
olur. Zarar ise ortaklar sermaye oranlarina gore katlanirlar " buyurmaktadir.
Oysaki komandit sirkette baz1 ortaklar zarara sinirl oranda katlanmaktadirlar. Bu ise
Islami sirket yapisinda ki her ortak, sirket borglarmdan sirketteki payr oraninda
sorumlu tutulur, ilkesiyle c¢elismektedir. Bu sirket tiiriiniin islam’a uygun hale

gelmesi i¢in bu sakincalarin giderilmesi gerekmektedir.221

2.2.3.Limited Sirket

Iki veya daha fazla hakiki veya hiikmi sahis tarafindan bir ticaret unvani
altinda kurulup ortaklarin sorumlulugunun koymay: taahhiit ettikleri sermaye ile
sinirlt tutulan ve esas sermayesi belli olan sirkettir.??

Bu ortaklik tiirlinde de ortaklarin sorumlulugunun sirkete koyduklari
sermaye miktarlari ile sinirli tutulup iflas aninda zararin kendi 6zel mallarina sirayet
etmemesi Islami sirket yapisiyla gelismektedir. Limited sirketin Islam’a uygun hale
gelmesi i¢in bu sakincalarin giderilmesi gerekir.

216 Demiralp; B.Tung, Gezgin; M.Fikret, Tiirk Ticaret Kanunu ile ilgili Mevzuat, Istanbul,1996,s.38.
27 Tiirk Ticaret Kanunu,mad.153.

218 Dondiiren, Is Ve Ticaret Ilmihali, s.624.

219 TTK,mad.243.

220 E7.Zeylai, 5.475.

22 Dondiiren, Delilleriyle is Ve Ticaret ilmihali, s.623.

?22 TTK,mad.503.
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2.2.4.Anonim Sirket

Glinimiiz Tiirkiye’sinde anonim ortaklikla ilgili biitiin diizenlemeler
TTK’nun 269 ile 474. Maddeleri arasinda belirtilmistir. TTK ‘nun 269.maddesinde
anonim sirket soyle tarif edilmektedir: *' Anonim sirket, bir unvana sahip, esas
sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolayr yalniz mal
varligiyla sorumlu tutulan sirkettir’’. Ortaklarin sorumlulugu {iistlenmis olduklari
sermaye paylariyla siirhdir.

Kanunen yasak olmayan her tiirlii ekonomik faaliyet igin anonim sirket
kurulabilir. Ancak bu sirketin kurulabilmesi i¢in sirkette pay sahibi en az bes kisinin
kurucu olarak bir araya gelerek sermaye olmak {izere paralarini veya paradan baska
ekonomik degeri olan menkul-gayrimenkul cinsinden mallarin1 koymalar1 gerekir.?*

Anonim sirketler hiikmi sahsiyet sahibidirler. Tipk1 gercek kisi gibi akit
yapma salahiyetleri, miilkiyet haklar1 ve sorumluluk altina girme yetkileri vardir.

Anonim sirketlerin yonetim ve kararlar1 bir yonetim kurulu ve genel kurul
tarafindan yiiriitiilir. Anonim sirket en az ii¢ kisiden olusan ve en ¢ok ii¢ yil icin
secilen yonetim kurulu tarafindan yonetilir ve temsil edilir.?*

Sirkette pay1r olan her ortak ayni zamanda genel kurulun tabi iyesidir.
Genel kurulun toplanmasi i¢in ana sézlesmede aksine bir hiikiim bulunmadikga sirket
sermayesinin en az dortte birini temsil eden pay sahiplerinin hazir bulunmasi gerekir.
Genel kurul gerek gorildiigli zaman olaganiistii toplantiya cagrilabilir. Bunun
haricinde her hesap devresi sonunda olmak iizere en az yilda bir kez toplanir. Genel
kurula sirket s6zlesmesinde belirtilmemigse genel kurulca segilen bir kisi basgkanlik
eder.

Anonim sirketler, akdolunduklar1 siirenin bitmesi, sirketin amacina
ulagmasi, pay sahiplerinin bes kisiden asagiya diismesi vb. gibi sebeplerle fesih
edilirler. Bazen anonim ortakliklar limited sirkete doniistiiriilerek de feshedilebilir.
Limitede doniistiirme disinda ki fesihlerde sirket tasfiye edilmis olur.

Sirket tasfiye edilirken sirketten alacagi olanlara bu alacaklari teslim
edilir. Sirkete borcu olanlardan ise borglar1 tahsil edilir. Sirket bor¢larinin sirket
varligindan fazla olmasi halinde durum mahkemeye bildirilir. Mahkeme iflasa karar

vererek gerekli islemleri yapar.225

223 TTK,mad.285.
224 TTK,Mad.334-336.
25 Aha, 5.84.
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Anonim ortakliklar1 islam Hukuku acisindan degerlendiren fukaha bu
ortakliZin inan sirketine benzediginden yola c¢ikarak anonim ortakliklara cevaz
vermislerdir. Zuhayli “’Anonim sirket ser’an caizdir, ¢iinkii bir inan sirketidir. Zira
karsilikli riza temeli tizerine kurulmugtur. Yonetim kurulunun pay sahibi ortaklarin
vekaleti ile sirket iglerinde tasarrufta bulunmast ve ortaklarin birden ¢ok olmasin
engelleyen herhangi bir seyin olmamasi, ortagin sorumlulugunun sadece mali hissesi
kadar olmasi, mudarabe ortakliginda ki sermaye sahibinin sorumluluguna
benzemektedir. Sirketin siirekliligi ortaklarin iizerinde ittifak etmeleri sebebiyle
uygulanir. Miisliimanlar ise helal olan hususlarda sartlarina bagh kalirlar’’ diyerek
anonim ortakliginin cevazina hiikkmetmistir.”®

I[slam bilginleri prensipte anonim ortakliga cevaz vermekle birlikte
istismara agik yonleri oldugu gerekgesiyle cesitli elestirilerde getirmektedirler.
Giiniimiiz anonim ortakliklarinin ve o6zelliklede borsann Islam fikhi acisindan
degerlendirmesini ¢alismamizin son boliimiinde detayli olarak yapacagimizdan
dolay1 burada daha fazla detaya girmiyoruz.

226 Zuhayli, VI, 5.147.
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UCUNCU BOLUM
BORSA iSTANBUL'DA iSLEM GOREN MENKUL KIYMETLER
VE BU MENKUL KIYMETLERIN iSLAM HUKUKU ACISINDAN

DEGERLENDIRILMESI

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk borsast olan “’Istanbul Menkul Kiymetler Ve
Kombiyo Borsasi’’ 1926 yilinda ¢ikarilan 1447 sayili kanun ve bu kanuna istinaden
cikarilan Nizamname ile kurulmustur. Ancak bu borsa, herhangi bir yenilik
getirmekten uzak olup eski borsanin devamai niteligindeydi.

1936 yilinda “’'Tiirk parasimin Kiymetini Koruma Kanunu’ nun ¢ikmasiyla
getirilen kombiyo kontrolii, daha ziyade yabanci sirketlerin menkul kiymetleri
lizerinde ve Avrupa borsalarina bagli olarak ¢alisan Istanbul borsasi icin bilyiik bir
darbe olmustur. Nihayet 1938 yilinda borsanin devlet merkezi olan Ankara’ya
taginmasi borsaya son darbeyi indirmis ve tilkemizdeki borsacilik faaliyetlerini bitme
noktasina getirmistir. Borsa o yillarda ticaret ve sanayinin zerresi bulunmayan
bozkirlar ortasindaki Ankara’da menkul kiymetler borsasinin yiirimeyecegi
anlasilarak 1941 yilinda yeniden Istanbul’a tasmmissa da bu hamle bitme noktasina
gelmis olan borsay1 yeniden canlandirmaya yetmemistir.

Tiirkiye’de borsacilik faaliyetlerini yeniden canlandirmak ic¢in 1981
yilinda “'Sermaye Piyasasi Kanunu’’ ¢ikarilmis ve borsaya yeniden islerlik
kazandirmak i¢in bir dizi 6nlemler alinmistir. Bu tedbirlerin en 6nemlisi 1447 sayili
“Menkul Kiymetler Ve Kombiyo Borsasi’’kanunun yerini almak tizere 6 Ekim 1983
Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun

[

yilinda g¢ikarilan 91 sayili
Hiikkmiinde Kararname’ ile ‘’Menkul Kiymetler Borsalarimin Kurulus Ve
Calismalar: Hakkinda Yonetmelik’’ tir. Bu kanunlara istinaden Tiirkiye’nin modern
manada ilk borsasi olan “’Istanbul Menkul Kiymetler Borsast”’ 02.10.1984 tarih ve
84/8581 sayili Bakanlar Kurulu Karar’yla resmen kurulmustur. 27 Subat 1985
tarihinde ilk borsa baskani tiglii kararname ile tayin edilmis ve borsanin ilk genel
kurulu 19 Nisan 1985 tarihinde toplanarak yonetim kurulunu se¢mistir. Nihayet
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 26 Aralik 1985 tarihinde acilmis ve ilk seansini 2
Ocak 1986 tarithinde yapmustir.

Degisen ve gelisen diinyada sermaye piyasalarinin degeri her gecen giin
artmaktadir. Ulkemizde bu gelisim ve degisimden nasibini almis ve Tiirkiye sermaye
piyasalar1 biiyiik bir degisime sahne olmustur. Bu degisim ve gelisimle birlikte
borsamizin diinya borsalariyla rekabet edebilmesi i¢in 1981 yilinda ¢ikarilan Kanun
hiikmiinde kararname ile 2499 sayil1 sermaye piyasasi kanununun degigmesi zorunlu
hale gelmistir.
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Sermaye piyasast alaninda ki mevcut diizenlemelerin AB miiktesebatina
uyumlu hale getirilmesi ve Tirk sermaye piyasalariin kiiresel pazarlara
entekrasyonunu saglayarak rekabet giiciinii artirmak amaciyla 2499 sayili SPK
kanunu ile IMKB ‘de dahil olmak iizere Tiirkiye’de menkul kiymetelr borsalarini
diizenleyen 91 sayili kanun hiikmiinde kararname 6362 sayili SPK kanunu ile
yirtirliikten kaldirilmastir.

30 Aralik 2012 Tarihinde 6362 sayili SPK kanunu Resmi Gazete’de
yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Bu kanun ile IMKB kaldirilarak iilkemizde ki
biitiin borsacilik faaliyetlerini tek ¢at1 altinda toplamak iizere ’Borsa Istanbul A.S.”’
bu kanunun yayinlandigi tarihte kurulmustur.

Sermaye piyasamizda borsalar1 tek cat1 altinda toplayan Borsa Istanbul
A.S., esas sozlesmesinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nca hazirlanip ilgili Bakan’in
onaytyla 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyetine
baslamistir.

Borsa Istanbul’u diinyanin sayili borsalar1 arasina sokmak icin atilmis olan
adimlar ve getirilen yasal diizenlemeler ile Borsa Istanbul’un énemi diinya borsalari
arasinda hizla artmaktadir. Giiniimiizde Borsa Istanbul’da paylar, tahviller, bonolar,
borsa yatirim fonlar1, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS), 6zel sektor tahvilleri,
Eurotahvil (euroband) gibi pek ¢ok kiymetli evrak niteliginde ki menkul kiymet
islem gormektedir.

Borsada yapilan islemleri fikhi agidan degerlendirmeden Once borsada
islem goren kiymetli evrak tiiriinden degerleri tanitmamiz yerinde olacaktir.
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3.1.Borsa’da islem Goéren Menkul Kiymetler

Menkul kiymet 249 sayili SPK kanununda “’Ortaklik veya alacaklilik
saglayan, belirli bir sermayeyi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel
gelir getiren, misli nitelikte belirlenen kiymetli evraklardir’>  **’seklinde
tanimlanmaktadir. Oyleyse menkul kiymetler hakkinda sunlar1 sdyleyebiliriz:
1-Alinip satilabilen, sahibine gelir saglayan tasinir nitelikte ki uzun vadeli kiymetli
evraklardir.
2-Ulkenin sermaye ve para piyasasinda arag olarak yer alir.
3-Misli esya niteligine sahiptir.
4-Donemsel olarak gelir getirdiklerinden birikim yapmayi saglarlar.
5-Miinferit senetler veya gurup seklinde senetler seklinde goriiliirler.
6-Misli esya niteligine sahip olmalar1 onlarin alim-sattma konu olmalarini
sa,cglamaktadlr.228

Borsada islem goren menkul kiymetlerle ilgili dikkatimizi ¢eken ilk husus
onun kiymetli evrak olusudur. Peki, kiymetli evrak nedir?

Kiymetli evrak sOyle tanimlanmaktadir: > Bir hakki temsil etmek iizere
diizenlenen ve o haktan ayrilmasi miimkiin olmayan belgelerdir.” 229B('jyle bir
belgenin temsil ettigi hak bu belgeden ayr1 kullanilamayacagi, devredilemeyecegi
gibi, hakk1 elde tutarak belgeyi devretmekte miimkiin olmaz. Oyleyse hisse senedi,
tahvil gibi kiymetli evrak temsil ettigi hakla birlikte alinip satilir, el degistirilir.
Temsil ettigi hakki devretmeden sadece belgeyi satmak suretiyle yapilan islem
gegersiz olur.

Genellikle borsalarda kiymetli evrak cinsinden dort menkul kiymet iglem
gormektedir.
1-Tahvil
2-Bono-Hazine Bonosu
3-Kar-Zarar Ortaklig1 Belgeleri
4-Kira Sertifikalari(Sukuk)
5-Hisse Senedi

227 K ocahanoglu, s.26.

228 K sse, 5.209.

229 Seyidoglu, Halil; Ekonomik Terimler Ansiklopedik S6zliik, Gizem Yayinlari, Istanbul,
1992,’Kiymetler Maddesi’’, s.56.
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3.1.1.Tahvil

Tahvil anonim sirketlerin 6diing para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit
ve ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklar1 borg senetleridir.”®® Tammdan da
anlasilacagr iizere tahviller, kamu kuruluslari veya sirketlerin halka bor¢lanarak
saglayacaklar1 fonlar i¢in seri halinde ¢ikardiklar1 esit kiymette ve aym ibareli,
kanuni sartlara uygun olarak ¢ikarilan borg senetleridir.

Borsanin resmi internet sitesinde ise tahvil su sekilde tanimlanmastir:”’
Devletin veya anonim ortakliklarin en az bir (1) yil , en ¢ok yedi(7) yil vadeyle,
0diing para bulmak amaciyla itibari degerleri esit ve ibareleri ayn1 olmak iizere
cikardiklart borg¢ senetleridir. Tahviller, elinde bulunduran icin alacaklilik hakki
doguran ve diizenli araliklarla faiz geliri getiren sabit getirili menkul kiymetledir.
Hazine miistesarliginin bir yildan uzun vadeli olarak ihrag ettigi bor¢lanma senetleri
devlet tahvili ad1 altinda islem gormektedir.’ 231

Tahviller nama yazili olabilecegi gibi hamiline de yazili olabilir.
Tahvillerin pek cok tiirleri vardir. En yaygin olani ise sabit faizli tahvillerdir.?*?

Tahvillerle ilgili  hiikkiimler TTK’nun  420-433. Maddelerinde
diizenlenmistir. Burada tahvillerle ilgili iki temel 6zelik 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar:
1-Itibari krymetlerinin esit olmasi
2-Ibarelerinin ayn1 olmas.

Tiirkiye’de tahvil ¢ikarma yetkisi anonim ortakliklara ve kamu iktisadi
tesebbiislerine taninmistir. Anonim ortakliklar kanunlarda belirtilen oranlarda tahvil
thra¢ edebilirler. Anonim ortakliklarin ¢ikaracag: tahvillerde bulunmasi gereken
sartlar sunlardir. Sirketin unvani, konusu, esas sermaye miktari, sirketce dogrulanmig
bilangoya gore sirketin durumu ve evvelce ¢ikarilmis ve yeni ¢ikarilacak tahvillerin
nominal kiymetlerinin tutari, yenilerin itfa (6deme) sekli, tahvilin itibari kiymetiyle
faiz orani...?

Tahviller genellikle belirli bir vade ile sinirli olan ve bu siire sonunda
sahibine belli bir miktar faiz getirisi saglayan kiymetlerdir. 2% Tahvil alan sahis
aslinda onu ¢ikaran kurum-kurulusa faizli bor¢ para vermis demektir. Tahviller faiz
garantili olup sahibinin alacag:i yillik faiz belirlenmistir. Tahvil sahibi, belirlenen
vade sonunda anaparasi ile faizini alir. Tahvil sahibi elinde bulundurdugu tahvil
karsisinda, siirenin dolmasiyla beraber bu tahvilin getirecegi faize hak kazanmis olur.
Tahvilin getirecegi faiz oraninin tahvil ihracindan 6nce kamuoyuna ilan edilmesi
gerekir.

29 TTK, Madde,420,

231 http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda(15.06.2013)

2%2 Yasaman, Hamdi; Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul,1992,5.57.

233 Yasaman, s.57;TTK, madde,420-427.

234 Seyidoglu, s.818; Karaman, Menkul Kiymetler Borsas: Adli Tebligi, Islam A¢isindan Borsa, Ensar
Nesriyat, Istanbul,1994,5.60.
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Tahvil faiz gelirleri, tahmin edilen enflasyon oraninin iizerinde oldugu
middetce, yatirnmci ic¢in cazip bir yatirim araci olmaktadir. Yatirimeilar devlet
tahvillerini, faizi 0zel sektdrden diisiik olmasin ragmen risk tasimamasi sebebiyle
daha cok tercih etmektedir.*®

Tahviller, ihra¢ eden miiessesenin kar ya da zarar etmesine bakmaksizin
sabit faiz geliri saglamaktadir. Tahvil hamili, tahvili ihra¢ eden sirketten alacakli
konumundadir. Alacagi faiz 6nceden belirlenmis olup kar-zarara karismaz. 236

3.1.1.1.Tahvil Tiirleri
Tahvil ihra¢ eden kuruluslar, yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek, tahvillere
para yatirma yoluyla yatirim yapma aligkanligi kazandirmak ve yatirimciya degisik
alternatifler sunmak {izere birden ¢ok tiirde tahvil ¢ikarmaktadir. Bu amagclarla
¢ikarilan tahvil tiirleri sunlardir.

3.1.1.1.1.Garantili-Garantisiz Tahvil
Garantili tahviller yatirnmcinin ilgisini ¢ekmek ve yatirim yapmasini
saglamak icin bir bankanin ya da sirketin bagli bulundugu holdingin garantisi
saglanarak ihrac edilirler. Ad1 gecen garanti sadece ¢ikarilan tahvilin anaparasi ile
vade sonunda 6denmesi taahhiit edilen faiz getirisini kapsamaktadir.
Garantisiz tahviller ise onu c¢ikaran sirketin mal varliginin garantisi
altinda olup 6deme konusunda baskaca bir garantisi yoktur.?®’

3.1.1.1.2.8abit Ve Degisken Faizli Tahviller
Normal sartlarda tahvillerin iizerinde, belirlenmis vade sonunda

Odenecek faiz orani yazilmaktadir. Ancak faiz oranlarmin yiikseldigi donemlerde
daha once cikarilmis tahviller deger kaybetmektedir. Buda enflasyonun yliksek
oldugu, faiz oranlarinin siirekli degistigi piyasalarda yatirimeiyr korkutmaktadir. Bu
durum tahvil piyasasini istikrarsizliga siirliklemektedir. Boyle zamanlarda tahvil
piyasasinin tikanmamasi amaciyla ileriye doniik faiz riskini ortadan kaldirmak tizere
degisken faizli tahvil tiirleri ihra¢ edilmektedir.?*®

3.1.1.1.3.Nama Ve Hamiline Yazili Tahviller
Diger biitiin menkul kiymetlerde oldugu gibi tahvillerde de nama ve
hamiline yazili olmak seklinde iki durum s6z konusudur. Nama yazli olan tahviller
belli bir sahsin adina yazilmis olup sadece o kisi icin bir hakki temsil ederler.
Hamiline yazili olanlar ise tahvili elinde bulunduran kisiye aittir ve el degistirmesi
nama yaziliya oranla daha kolaydir. O yilizden piyasalarimizda hamiline yazili olan
tahviller daha ¢ok tercih edilmektedir.

23 Capanoglu, s.106.

2% Karsli, 5.275.
37 Aba, $.55.
238 Capanoglu, s.102.
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Hamiline yazili tahviller el degistirdiginde iki hak karsi tarafa gegmektedir.
Bunlardan birincisi tahvil sahibinin isletmede ki alacagi(anaparasi) ikincisi ise
dénem sonunda alacag faiz getirisidir.”*®

3.1.1.2.Tahvilin islam Hukuku Ac¢isindan Degerlendirilmesi

Yukarida ki tariflerden de anlasilacag: iizere tahviller devlet kuruluslari
veya sirketlerin 6diing para bulmak amaciyla diizenlemis olduklar1 faizli borg
senetleridir. **° Tahvilin nama ve hamiline yazili olan, sabit ve esnek faizli gibi
bircok tiirti vardir. Biz bu tahvil cesitlerini yukarida acikladigimiz i¢in burada
yeniden bu konuya girmiyoruz. Ustelik tahvil ister nama ister hamiline yazili olsun
Islam hukuku agisindan hiikmii degismemektedir.

Tahviller faizli bor¢ senetleri olduklarindan tahvil alan sahis onu ¢ikaran
kurum ve kurulusa faizli bor¢ vermis olmaktadir. is1dm’da faiz haram olduguna gore,
tahvil ¢ikarmakta onu alip satmakta caiz degildir, haramdir. 241

Tahviller en az bir y1l ve daha uzun vadeli borg senetleri olup belirlenen
vade sonunda sahibine bir faiz getirisi saglamaktadir. Tahviller faiz garantili olup
tahvil sahibinin vade sonunda alacagi faiz miktar1 daha en bastan belirlenmistir.
Tahvil hamili vade sonunda tahvile yatirmis oldugu anaparasi ile faiz getirisini
almaktadir.**?

Tahviller, onu ihra¢ eden isletmeler ister kar ister zarar etsinler daima sabit
oranda faiz verirler. Tahvil hamili, onu ihra¢ eden isletmenin alacaklist olup her
durumda aym faizi alir. Kara ve zarara istirak etmez. Oysaki Islam hukukuna goére
kisi kar ve zarara katilmak zorundadir.?®

Tahvil onu ¢ikaran isletme i¢in bir “’ortaklik’’ belgesi olmayip hamiline
vadesi sonunda belli bir faiz getirisi saglayan kiymetli evraktir. Bu getiri herhangi bir
emek-sorumlulugun neticesi olmayip islam’in yasaklams oldugu®** faizdir.

Sonug olarak tahvillerin herhangi bir ortaklik ifade etmeyip faizli borg
senetleri olduklar1 agiktir. Tahvil alan kisi onu ¢ikaran sirketin kar ve zararina istirak
etmeyip her durumda aym1 miktarda faiz getirisi almaktadir. Bu getiri ise emeksiz,
alin teri olmadan Islam’in yasaklamis oldugu faiz oldugundan tahvil ¢ikarmak, tahvil
almak-satmak, tahvili yatirnm araci olarak gérmek asla caiz degildir, haramdir. Vade
sonunda getirisinin orant bu hiikkmii degistirmez. Zira alinan faiz ister ¢ok ister
enflasyonun altinda bir oran olsun, yapilan akit bir faiz akdidir.

239 Safak, Ali; >’Menkul Kiymetler Ve Ticareti’”> Adh Tebligi, Islam Ag¢isindan Borsa, Ensar Nesriyat,
Istanbul,1994.s.68.

240 Karsli, s.251.

241 K araman, Hayrettin; Giinliik Hayatimizda Haramlar Ve Helaller, Istanbul,1999,s.265.

242 Seyidoglu, s.818;Karaman, Menkul Kiymetler Adl1 Tebligi, Islam Acisindan Borsa, s.60;
Bardakoglu, Ali, ’ Anonim Ortakliklarin Finansmaninda Yeni Bir Arag Olarak Kar Ve Zarar Belgesi
Ve Konunun Islam Hukuku Agisindan Degerlendirilmesi>> Adli Tebligi, islam Ekonomisinde
Finansman Meselesi, Ensar Nesriyat, Istanbul,1992,s.508.

23 Karsly, 5.327.

244 Bakara;2/275.
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Tahvil alarak elde edilen gelir, karsiliginda hicbir emek ve sorumlulugun
olmadig1 faiz geliridir. islam’da faiz haram®* olduguna gére tahvil ¢ikarmak, onu
almak ve satmak caiz degildir. Zira burada bir haksiz kazang s6z konusudur ki reel
menfaat saglamaya yonelik her tiirlii 6diing islemlerin tlimii faizdir.?*

Tahvil ¢ikarmanin, alip satmanin ve bundan gelir elde etmenin caiz

olmadig1 konusunda Islam hukukgular hemfikirdir.?*’
3.1.2.Bonolar ve Bunlarin Islam Hukuku Acisindan
Degerlendirilmesi
Vadesi bir yildan az olan, iskontolu olarak satilan ve ¢ikaran kurum
tarafindan Ongoriilen vade sonunda nominal bedelin 6denmesinin taahhiit edildigi
menkul kiymetlerdir. Hazine miistesarligi tarafindan ¢ikarilan bir yildan kisa vadeli
ihraclar, “’Hazine Bonosu’’ ad1 altinda islem gormektedir.?*®

Hazine bonolari, devletin biitce agiklarini kapatmak iizere kisa donemli
olarak vatandastan bor¢ para toplamasidir. Bor¢ veren gergek ve tiizel kisiler, borg
alan ise devlettir. Bonolarin satisinda ve daha isin basinda ii¢ ay, alt1 ay veya bir sene
sonunda ne kadar faiz verilecegi belirlenmistir. Bonolar hukuken tahvillerle aynidir.
Aradaki tek fark bonolarin en fazla bir yil ve daha kisa siireli olmasi, tahvillerin ise
bir yi1ldan uzun vadeleri kapsamasidir.

Kisa siirekli bor¢glanmay1 ve sartlarini igeren Hazine Bonolari hukuken
yalnizca 6diing verme durumunu gostermektedir. Hamiline yazilmislardir ve el
degistirmesi miimkiindiir. Bir kisa donem faiz kupiirleri birde alacagin miktarin
gosteren yonii vardir. Hukuki durum olarak tahvilden higbir farki yoktur.
Osmanlilarda son donemlerinde paraya ihtiya¢ duyulmasi durumunda halktan 6diing
para toplama yoluna gitmistir. O dénemde Diiy(in-u Umumiyye yalnizca digaridan
degil halktan da bor¢ alma yoluna gitmistir.

Bonolar hakkinda islam Hukuku agisindan yaptigimiz degerlendirme ise
sOyledir:

Bono vadesi bir yildan kisa olan, iskontolu satilan ve c¢ikaran kurum
tarafindan Ongoriilen vade sonunda nominal bedelin 6denmesinin taahhiit edildigi
menkul kiymetlerdir. Hazine miistesarlig tarafindan ¢ikarilan ve vadesi bir(1) yildan
kisa olan ihraglar “’Hazine Bonosu’’adi altinda iglem gdrmektedir.249Asllnda
uygulamada tahvil ile bono ayn seydir.

2% Bakara,2/275.

246 Askalani; Hafiz Ahmet b.Ali, b.Hacer,(6.852/1448),el-Metalibii’-Aliyeti bizevlidi’l-Mesanidi’s-
Semaniye,(I-V),Beyrut, ts. 1,5.411.

247 Safak, s.78;Karaman, {s Ve Ticaret Ilmihali, s.243; Déndiiren, Giincek fikhi Meseleler,
$.261;K06se,s.212.

248 http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda(15.06.2013)

249 http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar(25.06.2013)
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Aradaki fark tahviller bir yildan uzun vadeli olurken bonolar en ¢ok bir yil (3
ay-6 ay gibi) vadeli olabilir. Bunun yaninda hazine bonolar1 herhangi bir iste teminat
olarak kullanilabilmektedir.

Hazine bonolari, devletin biitge agiklari kapatmak i¢in kisa dénemli
olarak vatandasindan borg¢ para toplamasidir. Burada bor¢ veren gercek veya tiizel
kisiler bor¢ alan ise devlettir. Bonolarin satisinda paraya ihtiya¢ duyan devlet daha
isin basinda ii¢ ay, alt1 ay veya bir yil sonra ne kadar faiz verecegini belirtmektedir.
Gercek ya da tiizel kisilerde taahhiit edilen faize binaen bu bonolara talip
olmaktadirlar.”*

Bonolarda tahviller gibi bir ortaklik belgesi olmayip faizli borg senetleridir.
Tahvilde oldugu gibi bonoyu satin alan onu ¢ikaran sirkete ortak olmamakta, kar ve
zararma istirak etmemektedir. Boylece bono hamili belirlenmis olan vade sonunda
faiziyle birlikte bonoya yatirdigi parayr geri almaktadir. Sirketin kar ya da zarar
etmis olmasi faiz getirisini etkilememektedir.

Bonolarin Islam Hukuku agisindan durumu tahville aynidir. Zira her ikisi
de faizle islem yapmaktir. Dolayisiyla faiz dinimizce yasaklanmis oldugundan
bonolarin alim-satimi da caiz degildir.”®* Zira tahvil ve hazine bonolarma
baktigimizda bunlarin sahibine Onceden belirlenen miktarda sabit faiz getirisi
saglayan borc senetleri olduklarmi goriiliiriiz. Bundan dolay1 getirisi hangi oranda
olursa olsun bu tip kiymetli evraki yatirim araci olarak kullanmak isldm dininin
yasakladig1 faiz oldugundan caiz degildir. Her ne kadar bu evraklar devler eliyle
aliip satiliyorsa da durum degismez. Zira faiz ister devlet eliyle, ister sahis eliyle
olsun bu isleM faizdir ve dinen haramdir.??

Sonug olarak; bonolar sabit faizli borg senetleri oldugundan ¢ikarilmalari,
alinip-satilmasi, yatirnm araci olarak goriilmesi caiz degildir.%3 Bono satin alan
kimse emeksiz alin teri olmadan reel getiri elde etmekte olup kar ve zarara ortak
olmamaktadir. Oysaki Allah Resulii’> Islam sermaye ortakliginda karin paylasilmasi
ortaklarin belirledigi oranda, zarara katlanma ise sermayeleri oranindadir’’
254buyurarak ortakligin kér ve zarara beraber katlanmak oldugunu vurgulamistir.

20 Safak, s.70.

51 Safak, s.70.

252 K alender, Fatih; islam’a Gére Borsa, s.2.

253 Déondiiren, Ticaret Ve iktisat ilmihali, s.655;Giincel Fikhi Meseleler, s.261; Kdse, 5.212; Karaman,
Is Ve Ticaret Ilmihali, s.304.

24 Mevsili, 11, 5.16;Zuhayli, VI, 5.91.
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3.1.3. Kar-Zarar Ortakhg Belgeleri Ve Bunlarin islam Hukuku
Acisindan Degerlendirilmesi
Kar-zarar ortakligi belgeleri diinyada ilk defa faizsiz bankacilik
sistemleri tarafindan uygulanmistir. Kar-zarar ortakligi belgeleri ile giidiilen asil
gaye faiz yemeyen Miisliimanlarin elinde ki paralar alip degerlendirerek yeni tesisler
ve isletmeler kurmaktir.®® Bu maksat mesru ve faydalidir. Ulkemizde de bu yontem
Faizsiz Bankacilik sistemi ile 6zdeslesmistir

Faizsiz bankacilik, Uluslararasi literatiirde cogunlukla Islami Bankacilik
(Islamic Banking) olarak adlandirilan ve faize yer vermemesiyle klasik bankaciliktan
ayrilan finansal modeldir. Faizsiz Finans Kurumlar iilkemizde 1980’ lerde faaliyete
baslamis ve o giinden bu giine biiyilk mesafeler kat etmistir. Bu finans kurumlari
“Faizsiz Bankacilik, Ozel Finans Kurumlari, Islami Bankacilik’ gibi degisik
adlarla anilmaktadir.

Faizsiz Bankacilik modeli, Miisliiman toplumlarda dini hassasiyet tasiyan
insanlarin inanglar1 geregi faizli sistemlerden uzak durmalar1 neticesinde faizli
bankalara bir alternatif bulma arayis1 sonucu ortaya ¢ikmustir. Bu kurumlar islami
kesimin dini kurallara uygun bankacilik hizmetine olan ihtiyaglarindan dogmus ve
hizla gelismistir. Faizsiz bankacilik modeli sistem olarak yeni olsa da kullandiklar1
araglar Islam’in ilk dénemlerinden beri bilinen ve uygulanan gelen mudarebe,
murabaha gibi Miisliimanlarin yakindan tanidig1 yontemlerdir.?*®

Bankalarin batida gostermis oldugu fonksiyonlar1 Islam diinyasinda
sergileyememelerinin temelinde Misliiman halklarin faiz esasina goére galisan bu
miiesseselere mesafeli yaklagmalarindan kaynaklanmaktadir. Misliimanlarin faizli
bankalara olan bu olumsuz tavri faizsiz bankalarin dogmasina sebep olmustur.

1960’1 yillarda Misir’da ortaya ¢ikip oradan diinyaya yayilan faizsiz
bankacilik uygulamalar1 piyasada ki etkinligini her gecen giin artirmaktadir. Bu
bankalarin calisma esaslar1 temelde ¢’Muddrabe’’ ortakligina dayanmaktadir.
Nitekim Serahsi, Kasani gibi tinlii hukukgularin eserlerinde Mudarabeye bir cilde
yakin yer aymrmalart bu ortakligin tarihte ne kadar c¢ok uygulandiginm
gostermektedir.?’

Tiirkiye ilk olarak 1984 yilinda ‘’Ozel Finans Kurumlar’’ (OFK) ile
yani “’Faizsiz Bankacilik’’ ile tamismistir. Bu tarihten sonra Akbaraka Tiirk, Faisal
Finans gibi katilim bankalar1 kurulmus yillar i¢cinde bu bankalarin sayis1 artmistir.
Ulkemizde 6nceleri “’Ozel Finans Kurumlari ©adiyla anilan faizsiz kurumlarin ad
19.10.2005 tarih ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile “’Katilim Bankalart’’ ismini
almlstlr.258

2% Karaman, Is Ve Ticaret Ilmihali, s.241.

256 Ozsoy, Ismail; Ozel Finans Kurumlari, Asya Finans, Istanbul, 1997, 5.93.
7 Serahsi, XXI1,17-188; Kasani, V1, 85 vd.

%8 Dondiiren, Ticaret Ve fktisat ilmihali, 5.638.
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Tiirk bankacilik sektdriinde faizsiz bankalarin payr her gegen giin
artmaktadir. 1995 yilinda aktif biiyiikliigli agisindan bankacilik sektorii igerisinde ki
payt %1,85iken bu oran 2002 ve 2003 yillarinda %2,4, 2004 yilinda %2,6, 2005
yilinda %2,7, 2006 yilinda %3,1, 2007 yilinda ise %3,2 seviyelerine ulasmistir. Bu
oran 2010 yilinda %4,3 iken bugiin %5%%° seviyelerine ulasmis ve her gecen giinde
artmaya devam etmektedir. Tiirkiye diger Islam Ulkeleri’ne nazaran Faizsiz
Bankacilik modeliyle daha ge¢ tanismistir. Ancak sistemi inceleyen uzmanlar faizsiz
bankacilik konusunda en iyi ve yeterli diizenlemelerin yapildig: iilkenin Tiirkiye
oldugunu belirtmislerdir.?*

Faizsiz bankalarin calisma esaslart diger mevduat bankalarinkinden
tamamen farklidir. Bilindigi gibi mevduat bankalari mudilerinden faiz 6demek
suretiyle topladiklari fonu, kredi ihtiyact olan miisterilerine yine belli oranda faiz
almak sartiyla kullandiran kuruluslardir. Burada bankalarin gelirini topladiklar1 fona
Odedikleri faiz ile kullandirdiklar1 fonlardan aldiklar1 faiz arasinda ki fark
olusturmaktadir. Aslinda bankacilik sisteminin temeli fona ihtiyaci olanlarla fon
fazlast olanlara aracilik yapmaktan ibarettir. Bunu yaparken kullandiklart
enstriimanlar faize dayahdir. Ornegin bir banka miisterilerine vadeli olarak
finansman saglarken verdigi borcu vade sonunda faiziyle tahsil etmektedir.
Miisterisine nakdi 6deme yapan banka verdigi nakde karsilik bir fazlalik talep
etmektedir. Burada verilen nakde karsilik talep edilen fazlalik islam’m yasaklamis
oldugu faizdir. Faizsiz bankacilik sisteminde ise miisterilere nakit para verilmemekte,
bunun yerine miisterinin almak istedigi mal banka tarafindan pesin satin alinarak
miisteriye vadeli olarak satilmaktadir. Aradaki fark ise pesin ile vadeli satis arasinda
ki farktir. Iste faizli bankalar fon ihtiyaglarm faiz gelirlerinden saglarken faizsiz
bankalar kér-zarar ortaklig1 belgelerinden ve sukuk ihraglarindan saglamaktadirlar.?**

Ulkemizde 6zellikle faizsiz finans kurumlari tarafindan uygulanan kar-
zarar ortakligi belgeleri temelde finans kurumu ile miisteri arasinda bir tiir
mudarebe(emek-sermaye ortakligi) ortakligi kurulmasi esasina dayanir. Finans
kurumu havuzda toplanan paranin %20 kadarini kendisi almakta geri kalan %380 ‘i
ise havuza para yatiranlara dagltmaktadlr.262

Kar-zarar ortaklig1 belgeleri hisse senetleri gibi sirketlere hakiki manada
ortaklik ifade etmeyen kiymetli evraklardir. Bu belgeler faize bir alternatif olmak
lizere ilk defa Misir’da ¢ikmis ve oradan yayilmustir. Ulkemizde de ¢’faizsiz
bankacilik”” Ya da “’Islami Bankacilik’’ adi verilen “ozel finans kurumlar:’
tarafindan ¢okca kullanilmaktadir. Yukarida da izah ettigimiz gibi Islam hukukunda

9 http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Raporlar.aspx(10.09.2013)

2%0 Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi (TKBB), Diinya’da Ve Tiirkiye’de Faizsiz Bankacilik, 2007,
5.16-17.

261 Ergin, Ferudun; Para Ve Faiz Teorileri, Istanbul iiniversitesi, iktisat Fakiiltesi Yaynlar1, Istanbul,
1981,5.273.

%62 Dndiiren, Giincel Fikhi Meseleler, s.321.
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ortaklik kar ve zarara beraber katlanmakladir. Bu senetler de kar ve zarara birlikte
katlanmay1 daha isin baginda sart kostugundan prensipte dinen caiz goriillmektedir.

Kar-zarar ortakligi belgelerine Ali Safak ve Fatih Kalender gibi Islam
Hukukcgular1 tarafindan ‘“’daha isin basinda ne kadar kar alinacagi bellidir; bu
belgelerin ad1 kar-zarar ortakligi olmasina ragmen sadece kar boyutu ¢alismaktadir’’
263eklinde bazi elestiriler getirilmekte ve bu senetlerin bu nedenle caiz olmayacagini
iddia etmektedirler. Ancak kar-zarar ortakligi i¢in bankalarin igin basinda verdigi
oranlarin baglayici olmadigi, vade sonunda kar ve zarar oranmin belli oldugu
anlasilmaktadir. Biitiin bu elestirilere ragmen faizsiz islem olusuyla tahvil-bonodan
ayrilmakta ve prensipte caiz goriilmektedir.”® Bu isletmeler miisterilerini zarara
ugratmamak adina hassas davraniyor ve kar ediyorlar diye elestirilemezler.

Biitlin hakli-haksiz elestirilere ragmen faizsiz sisteme bir alternatif olmasi
ve inanan insanlara bir ¢ikis yolu sunmasi yOniiyle Kkar-zarar ortakligi sistemi
tizerinde ¢alisilmasi ve tesvik edilmesi gerektigini diisiinmekteyiz.

Yukarida da bahsettigimiz gibi kar-zarar ortakligi belgeleri ve bunlari
kullanan finans kurumlari faize bir alternatif olmasi ve inanan insanlara bir ¢ikis yolu
sunmasi amactyla ortaya c¢ikmustir. Sadece Tiirkiye’de degil biitiin diinyada bu
miiesseselerin amaci1 faizsiz bir sistem olusturmaktir. Ulkemizdeki bu finans
kurumlar1 Tiirkiye’nin de icerisinde bulundugu islam Kalkinma Bankasi ve diger
Islam iilkelerinde ki Faizsiz Bankacilik sistemleriyle koordineli olarak ¢alismaktadir.
Bu bankalarm alaninda uzman Islam Hukukcularmdan olusan bir danisma kurulu
mevcut olup her an bu bankalarin faaliyetlerinin Islam’a uygunlugu takip
edilmektedir.

Insanlarm kiiciik ihtiyaclar1 yakin akrabalar ve arkadaslardan borg almak
suretiyle karsilanmakta ve bu borglar gayri resmi sekilde alinip verilmektedir. Ancak
borglarin miktar: arttikca bunlarin bu sekilde karsilanmas1 imkansiz hale gelmekte ve
ise bankalar dahil olmaktadir. Giiniimiizde biiyiik miktarli ve uzun vadeli kredilerin
karsilanmasi i¢in bankalarin vermis oldugu ticari krediler devreye girmektedir.
Bankalar bir ¢esit bor¢ verme yontemi olan tahvil ve bono ile paraya ihtiyaci olan
kisiye bor¢ vermekte, arada ki vade farkina mukabil olarak da faiz almaktadirlar.
Islami Bankalar da ¢ok sik olmamakla birlikte karz*®® yontemini tercih etmektedirler.

263 Safak; s.70, Kalender, Fatih; "’Isldm’a Gére Borsa’ Tebligi,s.2.
http://darusselam.com/index.php/fkh/92-borsa.html(15.07.2013)

264K araman, Is Ve Ticaret [lmihali, s.242; Déndiiren, Giincel fikhi Meseleler, s.321; Dondiiren,
Ticaret Ve Iktisat IImihali, s.638; IImihal, 5.448; TDV Islam Ansiklopedisi, Senet Maddesi, $.519.
http://www.hayrettinkaraman.net/konular/ekonomi/borsa-hisse-senedi/10.06.2013):Déndiiren,Giincel
fikhi Meseleler, s.321.

25 Karz veya karzi hasen faizsiz ve bir karsilik beklemeksizin verilen borca denir. Arapca’ da karz
borg; hasen ise giizel demektir, boylece karz-1 hasen en giizelde sekilde bor¢(Maide, 5/12) vermek
demektir. Karz bir sirket cesidi olmayip Miisliimanlarin yardimlagsma bigimidir. Karz akdi, bir

kimsenin digerine, misli olup ancak tiiketilmek suretiyle faydalanilan bir mali, sonunda kendisine geri
O6demek tizere temlik etmesidir. Misli olmayan ya da tiiketilmek suretiyle faydalanilmayan mal,
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http://darusselam.com/index.php/fkh/92-borsa.html
http://www.hayrettinkaraman.net/konular/ekonomi/borsa-hisse-senedi/10.06.2013);Döndüren,Güncel

Bu bankalar zor durumda ki miisterilerini iflastan kurtarmak ya da maddi
sikigikliklarint - gidermek i¢in nadirde olsa karsiliksiz bor¢ verme islemini
yapmaktadirlar.®®*Ancak  bu  bankalar verdikleri bor¢ karsiiginda faiz
almamaktadirlar.

Aslinda Faizsiz bankalarin faiz alamayacaklar1 kanunlarimizda da
mevcuttur. Zira Bu bankalarin hizmet sunarken uymak zorunda olduklar1 bazi
prensipler mevcuttur. Bu prensiplerden ’faizsizlik’’ prensibine goére bu bankalarin
mevduat toplayamayacagi, topladiklar: fonlara sabit bir faiz vadedemeyecekleri ve
anaparanin aynen iadesini garanti edemeyecekleri kanunlarimizda yer almistir.?®’
Faizsiz bankalarin uymak zorunda oldugu bu prensipleri soyle dzetleyebiliriz:*®
1-islami Kurallara Baghlik: Bu bankalar iktisadi alanda faaliyet gosterirken

8

[slam’in temel kaynaklarin1 referans almakta ve faaliyetlerini ona gore
planlamaktadirlar.

2-Paranin Bir Degisim Araci Olarak Kabul Edilmesi: Islam iktisadinda para
ancak bir miibadele aracidir ve deger belirleme fonksiyonunun disinda, bizatihi
ekonomik bir mal gibi aligverise konu olmas1 miimkiin degildir. Bu suretle Islami
bankalar, klasik bankalar gibi para ticareti yapmak yerine parayi, yaptiklar ticari
faaliyetlerde bir arag olarak kullanmaktadirlar.

3-Faizsizlik Ilkesi: Bu bankalar yukarida da acikladigimiz iizere Islam’in
yasaklamis oldugu faizli muamelelere yaklasmamalar1 temel ilkelerindendir.
4-Uretim faaliyetlerinde Bulunma: islami bankalar diger faizli bankalar gibi para
toplaylp onu tekrar faizle dagitmak yerine ekonomik faaliyetlerde bulunarak,
sirketlere ortaklik kurarak faaliyet gosterirler. Zira Islam’da para kazanmanm tek
yolu emek ve caba olarak gosterilmistir.

Faizsiz Bankalari’n faaliyetlerinin Islam’a uygunlugunun bir baska
gostergesi de ‘’Katilim Endeksidir.”> Katilim endeksi borsa Istanbul’da islem goren
ve katilim bankacilig1 prensiplerine uygun faaliyet gosteren sirketlerden olusan bir
endekstir. Sirketlerin bu endekse girebilmeleri icin Islam’in yasaklamis oldugu
faaliyet alanlarmin birinde veya bir kaginda faaliyet gostermemeleri ve ana
sO0zlesmelerinde katilim bankacilig1 kurallarina tabi olacaklarini belirtmeleri gerekir.
Katilim endeksini ¢alismamizin ilerleyen boliimlerinde deginecegimiz i¢in burada
daha fazla ayrintiya girmiyoruz.

Yukarida ki prensiplerden de anlasilacag {izere bu bankalar daha kurulurken
Islam iktisadina uygun faaliyet yapacaklarini, faize bulasmayacaklarmi miisterilerine
vadetmektedirler.

istifade edildikten sonra aynen sahibine iade edilirse burada karz degil ariyet satis1 ger¢eklesmis olur.
Karz akdinde borg verilen sey misli mal olup onu borg olarak alan kisi yemek, igmek ya da harcamak
suretiyle tiiketip mislini sahibine iade etmektedir. Para , doviz, altin , bugday, arpa, zeytinyagi,
demir,¢imento yumurta gibi mallar misli mal niteligindedir. (kasani, VII, s.394;ibn Kudame, 1V,
5.313)

266 Darcin, Ahmet Ciineyt; ’Ozel Finans Kurumlarimin Katihm Bankalarina Déniigiimiiniin Sebepleri
Ve Sonuglari’’Atilim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,Ankara, 2007, s.28.

267 1 Kasim 2005 Tarih Ve 25983 Sayili Resmi Gazete, 5411 Sayili Bankacilik Kanunu, md.3.

%8 Ozsoy, 5.101-118.
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3.1.4.Kira Sertifikalari( icara Sukuku) ve
Degerlendirilmesi

Sukuk Arapca ‘’sak’ kelimesinin ¢ogulu olup akde konu varliklara
sahiplik veya katilim hakki veren sertifika anlamina gelmektedir. Arapga’da bono ve
tahvil icin “’Senet”’ kelimesi kullanilirken Islami tahviller icin <’Sukuk’’ kelimesi
kullanilmaktadir. Bu ¢ercevede finansal sertika olan tahvile bir alternatif olarak
ortaya ¢ikan sukuk Islami tahvil olarak isimlendirilmekte ve faizsiz olmasi sebebiyle
caiz goriilmektedir.?%®

Sukuk, varliga dayal, istikrarli gelir saglayan, ikincil piyasada islem goren
ve Islami prensiplere uygun olarak ortaya ¢ikmis vadeli sertifikalardir. Baska bir
tanimda ise belirli projelere, belirli yatirim faaliyetlerine, duran varliklarin kullanim
haklarina sahipligi temsil eden esit degerde ve boliinemeyen sertifikalar(Kaynak)
olarak tanimlanmaktadir. 2"

Sukuk, Islam’in yasaklamis oldugu faize bir alternatif olarak gelistirilmis
olup temel ilkesi Islami prensiplere uygunluktur. islam Hukuku’nda faiz kesin olarak
yasaklanmistir. Bu yiizden Islami finans sisteminde bor¢ alanlar ile borg verenler
birbirlerinin is ortag1 olarak goriilmekte olup ortaya cikan riskte taraflar arasinda
paylasilmaktadir.

Tahvil ve bonoda yatirimcilar, yatirnm yaptiklar1 finans aracinin nigin ve
nerede kullanildigiyla ilgilenmemekte sadece belirlenen vade sonunda alacaklar faiz
getirisine bakmaktadirlar. Sukuk yatirimcist ise yatirim yaptigi finansal aracin
faaliyet alaniyla dini hassasiyetleri geregi ilgilenmekte ve her varliga yatirim
yapmamaktadir. Sukuk inanglar1 geregi faiz geliri istemeyen yatirimcilarin bu
istegini yerine getirmesi yaninda Faizsiz Bankacilik yapan bankalara da 6nemli bir
gelir saglamaktadlr.27l

Glinlimiiz finans sistemleri i¢in 6nemli bir yer tutan sukuklarin tarih
sahnesine cikis1 2000’ 1i yillarda gerceklesmistir. Ilk sukuk ihract 2002 yilinda
Malezya’da gerceklesmistir.

29 Tok, Ahmet; islami Finans Sistemi Cercevesinde Sukuk(islami Tahvil) Uygulamalari, Katilim
Bankalar1 Ve Tiirkiye Agisindan Degerlendirmeler, Sermaye Piyasast Kurulu Hukuk isleri Dairesi
Yeterlilik Etiidi, 2009, Ankara, s.17-18.

2% Onal, Yildirim Beyazit; Yakar, Soner; Kandir, Serkan Yilmaz;Yeni Bir Finansman Araci Olarak
Sukuk-Kira Sertifikas1 Ve Vergisel Boyutunun incelenmesi, Bankacilar Dergisi, Say1 84, Y11 2013,
S.79.

7 Tok; s.14

85



600 Milyon Dolar tutarinda ki bu ihract 2003 yilinda Islami Kalkinma
Bankasi’nin yapmis oldugu 400 Milyon Dolarlik sukuk ihraci takip etmistir. Ayrica
2003 yilinda Bahreyn ve Katar, 2005 yilinda Pakistan sukuk ihraci yapmaya
baslamistir. Giiniimiizde Malezya, Pakistan, Endonezya, Tiirkiye, Almanya, Ingiltere
gibi pek ¢ok iilkede sukuk ihract yapilmaktadir.”"

2002 yilinda Malezya’da ortaya c¢ikan sukuklar tilkemizde uzun siire
tartisilmasina ragmen uzak durulmustur. Ozellikle son yilarda yasanan finansal kriz
neticesinde Islam iilkelerinde ki fonlar1 ¢ekebilmek icin bazi yasal diizenlemeler
yapmak ve bdylece sukuk ihracinin 6nii agilmak istenmistir. Bu paralelde 2010
yilinda kira sertifikalar1 ile ilgili teblig resmi gazetede yayinlanarak ylriirliige
girmistir. Bylece Tiirkiye diinyada sukuk ihrac eden iilkeler arasina katilmigtir.””®

Sukuk ihracina imkan veren SPK sukuk’u bir kira sertifikasi olarak
tanimlamustir. Oysa ki kira sertifikalar1 sukuk’un sadece bir tiiriidiir. Diinyada bir¢ok
cesdiolan sukuklar iilkemizde daha dar sekilde uygulanmaktadir. Genel olarak
sukuklar endeksleme sekillerine gore ve kullanilan finansman sekillerine gore
siiflandirilmaktadir.

Endeksleme sekillerine gore sukuk tiirleri iige ayrilmaktadir. Bunlar;?"*
*Proje Endeksli Sukuk
*Varliga Endeksli Sukuk
*Bilangoya Endeksli Sukuk

Kullanilan finansman sekillerine gore sukuk sekilleri ise yediye
ayrilmaktadir. Bunlar;?"
*Mudarabe Sukuku(Kar Paylagimi)
*Musgaraka Sukuku( Kar-Zarar paylagimi)
*]cara Sukuku( Kira Sertifikalarr)
*Murabaha sukuku( Maliyet Ve Kar payl Satig)
*Selem Sukuk( On Odemeli)
*Istisna sukuk( Alis Emri)
*Melez Sukuk( Karma)

272 Altas, Gokben; Islami finans Sistemi,Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1 69, TSPAB, 2008,
Istanbul, s.19.

23 Y1ldiran, Mustafa, Kiiresel finans Krizi Siirecinde Farklh Finans Uygulamalarinin Analizi, Biitge
Diinya Dergisi, 2011, 5.110

2% Giingdren, Muaz, Katihm Bankalarinda Menkul Kiymet Ihracinin (Sekiiritizasyon) Yapisal
Farklilik Gésteren Finansal Piyasalarda Uyum Modellemesi: Sukuk Ornegi, Kadir Has {iniversitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2011, s. 100-101; Tok, s. 17-18

2> Giingdren, s.102.
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Biitiin bu sukuk tiirlerinden sadece icara sukuk yani kira sertifikalar
Borsa Istanbul’da islem gormektedir. icara bir sdzlesme olup bu sdzlesmeye gore
taraflardan biri kira geliri olan bir mali satin almakta ve igilincii sahislara
kiralamaktadir. Kira s6zlesmesinin siiresi, kira iicreti taraflar arasinda belirlenmekte
ve varligin miilkiyeti kiralayanda kalmaktadir.?’® Kira sertifikasi alan sahis varligin
sahibi olmamakta sadece kira gelirinden pay1 Ol¢iisiinde faydalanmaktadir.

Kira sertifikalarina ve varlik kiralama sirketlerine iliskin esaslar 2010
yilinda Resmi Gazete’de yayimnlanarak yliriirliige girmistir. Adi gecen bu tebligde
sukuk tiirlerinden sadece kira sertifikalarina deginilmistir.277 Adi gegen tebligde kira
sertifikalart bir sukuk olarak tanmimlanmis ve bunlarla ilgi usul ve esaslar
belirlenmistir.?’®

Borsa Istanbul’da kira sertifikalar1 “’Her tiirli varlik ve hakkin
finansmanini saglamak ftizere varlik kiralama sirketi tarafindan ihrac edilen ve
sahiplerinin bu varlik ya da haktan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi
olmalarin1 saglayan menkul klymettir”279
hak, Kira sertifikalar1 ihracina dayana her tiirlii hakki; varlik bu isleme konu olan ve
kiraya verilen varlig1 ifade etmektedir. Tanimda kira sertifikalarindan bir menkul
kiymet olarak soz edilmektedir.

Kira sertifikalari, bir kira kontratina bagl olarak maddi varliklar1 temsil
280

seklinde tanimlanmistir. Tanimda yer alan

eden, esit nominal degerlere sahip Islami prensiplere uygun bir menkul kiymettir.
Kira sertifikas1 bir s6zlesme olup bu sdzlesmeye gore taraflardan biri bir varligi satin
almakta ve kira ticreti karsihiginda kiralamaktadir. Kira s6zlesmesinin siiresi, Kkira
ticreti sdzlesmenin taraflar1 arasinda belirlenmekte ve varligin miilkiyeti kiralayanda
kalmaktadir. Yani kira sertifikas1 alan kisi varligin miilkiyetine sahip olmamakta
sadece o varligin kira miktarindan pay1 Olglisiinde faydalanmaktadir. Taraflar kira
kontrat1 yaparken varligin kiralanmaya uygun olmasi ve kira miktar1 ve siiresinin
acikca Dbelirtilmesi gerekmektedir. Bu kira sertifikalarmmi 6zel tesebbiisler
cikarabilecegi gibi hazine miistesarlig1 da ¢ikarmaktadir. Hazine Miistesarligi Varlik
Kiralama Anonim Sirketi (HMVKAS)281 belli donemlerde kira sertifikasi ihrag
etmekte, bu sertifikalari alan kisiler kira geliri olan bir mala ortaklasa sahip oluyor ve
bu malin kira gelirinden hissesi oraninda pay aliyor.

278 Al-Amine, Muhammed Al-Bashir Muhammed, Sukuk Market, Innovations And Challenges,
Islamic Capital Markets, 2008, Saudi Arabia, s.33-55.

277.01.04.2010 Tarih Ve 27539Sayili Resmi Gazete, Seri No:3, No:43 Nolu Teblig

278K ira Sertifikasi: Varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle devraldigi
varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen
gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymeti, kira sukuku""nu ifade
eder.(Seri No:1ll, NO:43 Nolu;01.04.2010 Sayili Teblig,Md.3, i Bendi)

279 http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/kira-sertifikalari(15.12.2013)

280 Giingoren, s.107;Tok, s.20

%81 \arlik kiralama sirketi (VKS) kira sertifikas1 ihrag etmek iizere anonim sirket seklinde kurulmus
olan bir sermaye piyasasi kurumudur. http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/kira-
sertifikalari(20.01.2014)
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Bu dinimizce helal olan bir islemdir. Zira burada herhangi bir faiz sz
konusu degildir. Geleneksel varlik kiralama isleminin bir érnegidir.?®?

Sonug olarak sukuk ya da kira sertifikalari, geleneksel tahvil ve bonoya bir
alternatif olmasi i¢in gelistirilmis yatirnm aracidir. Sukukun bu finansal araglardan
farki Islami prensiplere uygun tasarlamasi ve ihra¢ edilmesidir. Ozellikle diinyada
yasanan ekonomik kriz sonrasinda Islam Diinyasi’nda petrol gelirleri neticesinde
biriken fonlarin finans sistemine entegre edilmesi i¢in uygulamaya sokulmustur.
Ulkemizde ise sadece sukukun bir cesidi olan kira sertifikalari borsada islem
gormektedir. Sukuklar yukarida defaatle belirttigimiz iizere Islami bir finansman
aracidir. Daha ortaya atilirken amaci faizli sistemlere bir alternatif olmasidir.
Dolayisiyla sukukun dinen yasal bir yatirim arac1 oldugu kabul edilmektedir. Ustelik
hem iilkemizde hem de Diinyada bu enstriimanlarin faaliyetlerinin islam’a
uygunlugu bir kurul tarafindan takip edilmektedir. islam iilkelerinde de sukuklarin
faaliyetleri, bir  “’Islami Denetim Kurulu”’ dan fetva almmak suretiyle
siirdiirilmektedir.?®® islam fikih¢ilarimin verdigi hiikiimlerde baglayici olmaktadir.
Omegin 2008 yilinda AAOIFI (Muhasebe ve Islami Finans Igin Denetim
Organizasyonu) Baskant M.Tagi Usmani sukuklarin geleneksel finans araglari olan
tahvil ve bonoyu taklit ettigini, bu yiizden Islam’a uygun olmadigmni sdylemis, bu
karar sukuk piyasasin1 6nemli 6l¢iide etkilemistir.284

Ulkemizde de kira sertifikas1 ihracina dayanak teskil eden tebligde kira
sertifikalarindan elde edilen gelirin faiz degil kira geliri oldugu yer almaktadir. Bu
tebligde varlik kiralama sirketlerinin kaynak kuruluslardan devraldigi varliklar
tekrar kaynak kuruluslara kiralamak suretiyle kira geliri elde ettikleri®®; bu kira
gelirini paylar1 oraninda sertifika sahiplerine dagltuklar1286, bunun disinda herhangi
bir ticari islem yapamayacaklari, kredi kullanamayacaklar1 belirtilmektedir.
%7Boylece burada elde edilen gelirin nema-faiz degil kira geliri oldugu
anlagilmaktadir.

282 http://www. hayrettinkaraman.net/makale/0950.htm(15.12.2013)

283 Shamsiah, Mohamad; Mohd fadhly, Yusoff; Key Shariah Rulings on Sukiik Issuance in the
Malaysian, Islamic Capital Market, 2008, Saudi Arabia, 5.599-60.

284 Memoona, Rauf Khan; Zohra, Jabeen; An Ingiry into the Usage of Real Assets in Islamic
Transaction and their Benchmarking-The Implications for Islamic Capital Markets, 208, Saudi Arabia,
5.69-80.

28501.04.2010 Tarih Ve 27539 Sayili Resmi Gazete, Seri 11l No: 43 Kira sertifikalarina Ve Varlik
Kiralama Sirketlerine Esaslar Hakkinda Teblig, 2.Boliim, Madde4.

28 Kira Sertifikalarina Dair Teblig, Madde 5.

%87 Kira sertifikalarina Dair Teblig, Madde 5/(3)/(a)
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3.1.5.Hisse Senetleri

Hisse senedi * Sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak
niteliginde pay senedi ¢ikarilan sermaye ortakliklarinin kanuni sekillere uygun olarak
diizenledikleri belgeler olup sermayesinin belirli bir oranini temsil ve sahiplerine o
oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir ve kiymetli evrak vasfina sahiptir’ > 288

Hisse senedi bir ortaklik ve miilkiyet senedidir. Sirket yasadigi ve kar
ettigi muddetce sahiplerine temettii (kar pay1) denilen bir gelir saglar. Bu gelir
bilancgo karmna ve yatirim kararlarina gore yildan yila degismektedir.289

Hisse senetleri, sirket sermayesinin belirli bir kismini temsil ederler.
Hisse senedi onu alan i¢in sirkete ortak olma hakki ve siirekli getiri imkani saglarlar.
Ayni zamanda sirket i¢in 6z kaynak niteliginde finansman aracidir.?*® Hisse senetleri,
bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylarindan bir pargasini temsil eden
ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen, hukuken kiymetli evrak tiiriinden
belgelerdir.?**

Hisse senedi sahibine, sirket kdrindan pay alma, belli hisseye ulagsmak
kaydiyla sirket yonetimine katilma, genel kurulda oy kullanma, tasfiyeden pay alma,
sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme gibi ortaklik haklarindan yararlanma imkani
verir.??

Hisse senetlerinin hukuki niteligi TTK’nun 399-419. Maddelerinde
aciklanmistir. Bu maddelere baktigimizda hisse sentlerinin asagida ki hukuki
ozelliklere sahip oldugunu gérmekteyiz:
1-Hisse senedi, sirket sermayesinin, sirketin asil sozlesmesinde belirtilen bir
parcasini temsil eder.
2-Hisse senetleri, tek tek ya da 10-100... adeti kapsayan kiipiirler halinde
c¢ikarilabilirler ve degerleri kanunda belirtilen miktardan daha az olamaz.
3-Sirket bakimindan, her hisse senedi, hukuken boliinmesi miimkiin olmayan bir
“hukuki birim”’ sayilir. Dolayisiyla ayni hisseye sahip olan birkag kisi sirkete kars
haklarin1 aralarindan segtikleri bir temsilci araciligiyla yiirtitiirler.
4-Hisse senetleri kiymetli evrak niteligindedirler. Dolayisiyla hisse senetleri ile
temsil ettikleri haklar birbirinden ayrilamazlar. Hisse senedine bagli haklar hisse
senedi olmaksizin devredilemez. Bir hisse senedi {iciincii sahislara devredilecegi
zaman lizerinde yazili haklarla birlikte devredilmis olur. Yukarida saydigimiz
ortaklik haklar1 da hisse senedi ile birlikte devredilmis olurlar.
5-Hisse senetleri piyasada dolasma, alim-satim yapilma, devredilme Ozelligine
sahiptir.”*

288 Tuncer; Selahattin; Tiirkiye’de sermaye piyasasi, istanbul Matbaas1, istanbul,1985,5.205.
289
Aba, s.48.
290 Eylipgiller, Servet; Banka Ve Mali Kuruluslar, Ankara,1988,s.96.
201 Karsli, s.327.
2% Kalender, s. 3.
83 TTK, madde 413.
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6-Hamiline yazili hisse senedini elinde bulunduran kimse baskaca higbir kanita
ihtiya¢ duyulmaksizin bu senedin hukuki sahibi sayilir. Dolayisiyla bu senedin devri
icin herhangi bir sart kogsulmaksizin bir mal gibi alinip satilirlar.
7-Nama yazili hisse senetleri ise yazli bir sekli baglidir. Devir islemi, ciro ve senedin
teslimi ile gerceklesir. Ayrica bu devrin sirkete bildirilmesi, sirketinde pay kiitiigiine
tescil etmesi ve hisse senedinin yeni sahibinin senedin iizerine yazilmasi gerekir.294
Hisse senetleri tahviller ve bono gibi bor¢ senedi degillerdir. Yani hisse
senedini satin alan sahis onu ¢ikaran sirkete bor¢ vermis olmayip sirket {izerinde
miilkiyet hakki elde etmis olmaktadir.”®® Hisse senedi yatirimecist hissesi oraninda
sirketin hem karina hem de zararma ortak olmustur. Ustelik bu hisse senedine sahip
olan kisi i¢in baslangigta kar edilecegine dair herhangi bir giivencede verilmemistir.
Yani hisse senedini alan ortak bilango yili sonunda karda zararda edebilir. Bu risk
her zaman s6z konusudur.

3.1.4.1.Hisse Senedi Tiirleri
Tiirk Ticaret Kanununun 409.maddesine gore hisse senetleri hamiline ve
nama yazili olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ancak bunun yaninda piyasada dolagim
yetenekleri, sirket karina ortaklig1 ve sermayeyi temsil edip etmemesine gore degisik
tiirlere ayirmakta miimkiindiir.

3.1.4.1.1. Nama Yazili Hisse Senetleri
Anonim ortakliklarda asil olan nama yazili hisse senetleridir. Bu senetler

ortak sayisinin tespit edilmesi, ortaklarin taninmasi ve takibi, ortaklarin
yabancilasmasinin 6nlenmesi ve hisselerin istenmeyen kisilerin eline ge¢mesinin
onlenmesi gibi bir¢ok faydasi vardir. Senetlerin devrinde yasanan giigliikler ve sekil
sartlari, gizliligin saglanamamasi ise bu senetlerin olumsun yanlarindan biridir.

Nama yazili hisse senetlerinde hisse sahibinin adi, soyadi ve adresleriyle
pay kiitligli denilen deftere yazilir. Sirkete ortak olan, bu pay kiitiigii defterine kayith
olan kisidir. Bu senetlerin devri ciro ve senetlerin teslimi ile olur. Devir islemi pay
defterine kaydedilmedikge ortakliga hiikmetmez.”%®

Nama yazili hisse senetlerinin borsada islem gorebilmesi i¢in bu
senetlerin borsada “’Kote’’ dedigimiz islemle kayit altina alinmasi gerekir. Bir senet
icin kote olmak demek o senedin Borsa tarafindan tanindigi ve borsada islem
gormesine izin verildigi anlamina gelir.297Menkul kiymetlerin kotasyonu Maliye
Bakanlig1’nin iznine baglhdir.

¢ TTK, madde 416.

2% Seyidoglu, s. 348.

% TTK, mad, 146.

97 Bolak; Mehmet, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler Ve Portfoy Analizi, Istanbul,1994, s. 66.
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Anonim ortakliklar kotasyon i¢in bagvuru formunu doldurarak borsaya
bagvururlar. Bir sirketin kotasyon basvuru yapabilmesi icin sirketin ortak sayisinin
yiiz(100)den fazla olmasi, 6denmis sermayesinin en az %15’inin halka arz edilmis
olmast ve kurulusundan itibaren en az ii¢ yi1l gegmis olmasi gerekir. 2% Menkul
kiymeti borsa kotuna kabul edilen kuruluslar borsaya belli bir tarifeye gore iicret
Oderler. Bu tarife borsa yonetim kurulunca belirlenir.

Bazi1 durumlarda menkul kiymetler borsa kotundan tamamen veya gegici
olarak cikarilirlar. Bu durumlar arasinda ortakligin sona ermesi veya caligmasinin
uzun siire durdurulmasi, isletmeni iflas karar1 almast ve menkul kiymetin piyasa
degerinin nominal degerin altinda kalmasi sayllabilir.299

3.1.4.1.2. Hamiline Yazili Hisse Senetleri
Hamiline yazili hisse senetlerinin {izerinde sadece bu senetlerin

hamiline(onu elinde bulunduran sahsa) ait oldugu yazilidir. Bu senedi elinde
bulunduran kimse baskaca higbir kanita ihtiya¢ duymaksizin senedin hukuki sahibi
sayilir. Senetlerin devrinde higcbir sekil- merasim sartt yoktur. Senetlerin
devredilmesiyle satis gergeklesir. Senet sahipleri pay kiitiigiine kaydedilmez.

Hamiline yazil1 hisse senetleri alim-satiminda ki kolaylik sebebiyle tercih
edilmektedir. Bu senetlerin piyasada dolasmasi gayet kolaydir.

3.1.4.1.3.Adi Hisse Senetleri
Sirket s6zlesmesinde aksine bir hiikiim bulunmadikca biitiin hisse senetleri

sahiplerine esit hukuki haklar saglar. Iste kar payi, tasfiyeden pay alma gibi
konularda sahibine herhangi bir iistiinliik saglamayan, hisse senetleriyle ayn1 ve esit
haklar saglayan bu senetlere adi (normal) hisse senetleri denir. Borsa Istanbul’da
islem goren hisse senetlerinin hepsi adi (normal) hisse senedidir.

Adi hisse senetleri nama veya hamiline yazili olabilir. Yani tipkr alacak
senetlerinde ve ¢eklerde oldugu gibi ya sahibinin kimlik bilgileri {izerine yazilir ya
da hamiline denilerek sahibiyle ilgili herhangi bir kimlik bilgisi yazilmaz.

3.1.4.1.4.Imtiyazli Hisse Senetleri
Sahibine bir takim {stiinlikkler ve haklar saglayan hisse senetlerine

imtiyazli hisse senedi denir. Bu ayricaliklar kar payr almada, tasfiye sonucuna
katilmada, oy hakkinda, organ iiyeliklerine aday gdstermede, riigchan hakki
kullanmada, isletme tesislerinden faydalanmada olabilir. Imtiyazli senetlere hangi
ayricaliklarin verilecegi sozlesmede belirtilmesi gerekir.

Imtiyazli hisse senedi birgok iilkede kullamlmasina ragmen iilkemizde
kullanilmamaktadir.

2% K arsli; Muharrem; {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi adl1 Tebligi, islam Ag¢isindan Borsa; Ensar
Nesriyat, Istanbul, 1994,5.41;Aba, s.44.

2% Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yénetmeligi,19.06.1996 Tarih ve 22559 Sayili Resmi
Gazete,mad.47.
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3.1.4.2.Hisse Senetlerinin Islam Hukuku Acisindan
Degerlendirilmesi
Hisse senetleri ortaklarin sirketteki paylarini temsil eden kiymetli
evraklardir. Bu senetler sirket sermayesinin belli bir oranini temsil ve sahiplerine o
oranda ortaklik hakki saglarlar.*®Sirketler sahislar ve menkul degerler borsasinda
alinip satilan hisse senetleri, ticaret, hizmet ve {iretim yapan sirketlere ortaklig1 ifade
etmektedir. Bu senetleri alan sahis, senedin temsil ettigi Olgiide sirketin kar ve
zararina ortak olmaktadir.*®*Bu senetler sahibine sirket kdrindan pay alma, -belli
hisseye ulasmak kaydiyla-sirket yonetimine katilma, oy kullanma, tasfiyeden pay
alma gibi ortaklik haklarindan faydalanma imkani vermektedir.

Hisse senetleri tahvil gibi bor¢ senetleri olmayip onu satin alan igin sirket
tizerinde miilkiyet hakki ifade etmektedir. Hisse senedi yatirimcist hisse oranina gore
kar ve zarara katilmakta ve isin basinda donem sonunda kar-zarar oranini
bilmemektedir. Zira sirketler hisse senedi ¢ikarirken yatirimcilara herhangi bir kar
giivencesi vermemektedir.**

Nama ve hamiline yazili, adl ve imtiyazli ¢esitleri olan hisse senetlerinin
Islam Hukuku acisindan degerlendirmesi yapilirken islam hukukgular: tahvil ve
bonoda oldugu gibi goriis birligine varamamigslardir. Bir kistm hukukgular hisse
senetlerinin satigina cevaz verirken diger bir kismi ise cevaz vermemektedir. Ancak
biitiin IslAm Hukukgcular1 hisse senetlerinin durumunu degerlendirirken ilk olarak
hisse senedi ¢ikaran ortakligm faaliyet alanlarmin IslAm’in mesru saydig1 bir is olup
olmadigina bakmaktadir. Zira hisse senedi ¢ikaran sirketin Islim’in yasaklamis
oldugu icki, kumar gibi haram bir isle mesgul olmasi durumu ile islam’m mubah
saydig1 bir isle mesgul olmas1 durumu farkli degerlendirilmektedir. Zira herhangi bir
sirketin hissesini alan o sirketin bir ortagi olup yaptigi biitiin alim-satim, ticaret
faaliyetlerinin onayliyor, destekliyor ve sorumlulugunu paylasiyor demektir.

Islam hukukgular: faaliyet alanlar1 agisindan sirketleri ii¢ guruba ayirmakta
ve degerlendirmelerini ona gore yapmaktadirlar.

1. Faaliyet Alan1t Mesru Olmayan Sirketleri

Hisse senetlerinin alim-satimi konusunu degerlendirirken bu senetlerin
temsil ettigi sirketin mal varligina bakmak yerinde olacaktir. Hisse senedi alinan
sirketin faaliyetinin, {iretim ve ticaretinin Islam'a gére mesru olup olmamasi
degerlendirmemizde ana unsur olacaktir. Zira hisse senetleri tahvil gibi bir borg
senedi olmayip ortaklik belgesidir. Herhangi bir sirketin hisse senedini satin alan
sahis o sirketin ortagrt olmakta ve sirkete ait biitiin ortaklik haklarindan
yararlanmaktadir.

390 Tyncer, s.205.
%01 Karaman, Is Ve Ticaret ilmihali, 5.241.
%02 Seyidoglu, s.348.

92



Bu ortaklik ayn1 zamanda o sirketin yaptig1 ticarete ve islere de ortak olmayi,
o isleri tasvip ve onaylamayi, sorumlulugu paylasmay1 da ifade etmektedir. 3
Islam’1in yasaklamis oldugu uyusturucu, igki, bira gibi iiretmesi ve alinip
satilmas1 haram olan bir mali iiretmek; fuhus, kumar gibi isldm’1n yasaklamis oldugu
bir hizmeti sunmak; faizli islemler yapmak veya Isldm’in yasaklamis oldugu sekilde
haram mallarin ticaretini yapmak tiizere sirket kurmak, kurulmus olan boyle bir
sirketin hisse senetlerini alarak ortak olmak caiz degildir.***Béyle bir sirketin hisse
senedinin alinamayacag1 konusunda Islam hukukgular1 arasinda goriis birligi vardr.
[slam ticareti onaylamis ve tesvik etmistir. Kisinin ailesinin gegimini
saglamasi i¢in yaptig1 gayretleri en biiylik ibadet saymistir. Anacak ticaretin
toplumun zararina olmayacak sekilde yiiriitiilmesi i¢inde bir takim tedbirler almis,
smirlar getirmistir. Ornegin igilmesi yasak olan igkinin ticaretini de yasaklayarak
toplumda bu zararli fiilin yayillmasini engellemeye calismistir. Seddi Zeréyi305
denilen bu yontemle giinah1 daha meydana gelmeden engellemek amaglanmastir.
Yiice Allah(c.c.)”’ Ey iman edenler! Icki, kumar, putlar ve fal oklar: siiphesiz
seytan isi, pisliklerdir. Bunlardan sakinin ki saadete eresiniz.””% Buyurarak icki,
kumar ve fal oklarmi haram kilmistir. Iste haram olan bu ve benzeri fiillerin ticareti
de mefsedete gotiiren zararli filer olarak goriilmiis ve yasaklanmistir. Allah
Resulii(s.a.)’niin ~ “Icki yapami, yaptiram, igeni, tasiyami, kendisine tasinani,
dagitani(garson-saki), satani, parasini yiyeni, ticaretini yapani ve kendisi i¢in satin
alam lanetlemistir’**" Hadisi haram kilman seylerin ticaretinin, imalatinin ve bu
ticaretin gerceklesmesi i¢in yapilacak her tiirli yardimin yasak oldugunu
belirtmektedir. Bagka bir Ornekte ise Allah Ve Resulii “'Sarap, bogazlanmis
hayvan(meyte), domuz ve put satisini yasaklamistir’’ 308 buyrularak ayni hiikiim
vurgulanmaktadir. “’Allah(c.c.)bir seyi haram kildigi zaman onun bedelini de haram
kilar’” *®°hadisi ise haram fiilleri saymadan biitiin haram kilman seylerin ticaretinin
de yasak oldugunu belirtmektedir.

%3 Aba, 5.88.

%04 Goneng, Halil; Giiniimiiz Meselelerine Fetvalar, 1,5.382-383;Beser; Faruk, Fetvalar, Nil Yayinlari,
Izmir,1991,s.78-79; Karaman, Giinliik Hayatimizda Helaller ve Haramlar, 98;Karaman, Is Ve Ticaret
IImihali, s.241; Déndiiren, Ticaret Ve Iktisat {lmihali, 5.656; Kose, s.213;Aba, 5.88; Islam Acisindan
Borsa, 5.119.

%05 Usul terimi olarak zeria, daha ¢ok ser’an yasaklanmig sonuca gotiiren vasitay ifade etmek igin
kullanilir. Zerianin Seddi(kapatilmasi) ise bu tiir yollarin kapatilmasi manasina gelir. Buna gore sedd-i
Zerayi;mefsedete gotiiren yollarin yasaklanmasidir. Mefsedet ise haram ve mekruhlar ile ser’an
yasaklanmus fiillerdir;( Sa’ban; Zekiyyiiddin, Islim Hukuk [lminin Esaslar1, Tiirkiye Diyanet Vakfi
Yayinlari,Ankara,2011,5.202.)

%% Maide,5/90.

%07 Sahih-i Miislim, Miisakat, 22/1578-1579-1580-1581, 5.98-98.

*® fbn Mace, Kitabu Ticare, 12/2167, s. 139; Sahih-i Miislim, Miisakat, 22/1581, s.100.

%9 Sahih-i Miislim, Miisakat, 22/1579, 5.98.
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Islim Hukukgular1 dinimizce haram sayilan seylerin ticaretinin caiz
olamadig1 konusunda goriis birligi i¢indedirler. Islom Konferans1 Teskilati’na bagh
Islam Fikth Akademisi’nin girisimiyle 1988 yilinda toplanan “’Borsa Semineri’’ nin
sonug bildirgesinde ve ad1 gecen Fikih Akademisi’nin 1992 yilinda Cidde’de yapilan
VII. Donem toplantisinda 6zetle su karar alinmistir. “’Hisse senetleri, kar ve zarara
katilim oldugundan kural olarak helaldir. Ancak bunlarin hiikmii, ¢ikaran sirketin
ticari islem ve amaglarinin mesru olup olmamasiyla yakindan ilgilidir. Sirketin faiz,
icki liretimi ve ticareti, karaborsacilik, hile, yalan ve aldatma gibi dinen haram
vasitalarla kazan¢ saglamasi durumunda, bunlarin hisse senedini alip satmak ve
bundan gelir elde etmek haram ve masiyete istirak oldugundan caiz olmaz.*°

2.Asul Faaliyet Alani Mesru Olmakla Birlikte Harama Bulasan Sirketler

Miisliimanlarin, kendisinde haramlik siiphesi olmayan temiz ve helal mala
sahip olma hakki vardir. Allahu Tedla soyle buyurmaktadir:’’ Ey iman edenler!
Yeryiiziinde ki temiz ve helal nimetlerden yiyiniz, Allah(c.c.)’1n nimetine siikrediniz”’.
Yy, Peygamber’de temiz ve helal mal elde etme hususunda titizlik gdsterilmesi
gerektigini belirterek soyle buyurmustur:’’ Helaller apagik bellidir, haramlarda
apagik bellidir. Bu ikisi arasinda stipheli olanlar vardwr ki insanlarin ¢ogu bunu
bilmez. Bu durumda kim siipheli seylerden kaginirsa dinini ve namusunu korumusg
olur’” 3

Genelde sirketler faaliyet alan1 mesru olanlar ve mesru olmayanlar olmak
izere ikiye ayrilir. Birde faaliyet alani mesru olmakla birlikte bazen helal olmayan
isler yapan sirketler vardir. Sirket sermayesi helal mal olmakla birlikte bazen bu
sirket banka kredisi aliyor yahut banka ile muamele yapiyor ve karin bir kismini da
bu faizli krediden elde ediyorsa ne olacak? Bu durumda bu sirketin hisse senetleri
aliabilir mi?

Bu konuda Islam hukukgular1 farkli gériisler ortaya koymustur.
1-Faaliyet alan1 haram isler yapma, dinen yasak hizmet ve mal iiretiminde bulunma
olmamakla beraber; bazi haram islere taraf olmasi sebebiyle sirketin karina haram
kazang karisiyorsa boyle bir sirketin hisse senetleri alinabilir. Hissedarlar karlarindan
haram kazan¢ olarak gordiikleri kismi hesaplayarak fakir fukaraya vermesi
gereklidir. Zira burada 6z sermayeden hésil olan kér helaldir. 3

Bu goriisii savunanlara gore Tiirkiye gibi faizli ekonomilerin hakim oldugu
iilkelerde faize hi¢ bulagsmamis sirket bulmak imkansiz gibidir. Miisliimanlara diisen
bu sirketler ortak olmamak degil, karda ki helal olmayan kismi tasadduk ederek kar
temizlemektir.

310 fslam Ansiklopedisi, Komisyon, 11,450;Déndiiren, Ticaret Ve iktisat [lmihali, s.657.
% Nahl,16/114.

%12 Siinen-i Ebu Davut, Buyu, 22/3329, 5.322; Sahih-i Miislim, Miisakat, 20/1599, s.123.
313 Karaman, is Ve Ticaret [Imihali, s. 242.
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Boylece inana inanlar ekonomik agidan giiclenecek ve faizi tamamen ortadan
kaldirmaya calisabilecektir.***Burada ki kistas sirketin cogunlugunun helal olmasidir.
Karadagi ‘[ebliginde315 Islam fikihcilarinin bu konuda ki gériislerini soyle
aktarmaktadir.
a-Kasani(6587/1191): Haramin girdigi seyler cogunlugunu helal olusturdugu
siirece bir sakinca yoktur.
b-Ibn Riisd(6520/1126):Degisik sebeplerden dolay: helal ve haramin karisik oldugu
bir mala sahip olan eger bu malin ¢ogunlugu helal ise bu insanin yapacagi sudur:
Malindan haram olan kismi sahiplerine geri vermeli, eger sahiplerini bilmiyorsa
onlar adma tasadduk etmeli ve ylirekten tevbe etmelidir. Boyle yaparsa malinin
haram olma vasfi gider ve bu mal {izerinde tasarruf yapmasi caiz olur.
c-Suyuti(6911/1505): Suyuti’ye gore Gazali disinda ki Safi fikihgilar haram
bizzat(ayn) olarak bilinmedigi miiddetce, ¢ogunlugu haram dahi olustursa buna
haram demediler ancak mekruh saydilar.
d-ibn Teymiyye(728/1327):Helal kism1 ¢ok olan bir malin muamelesine haram
denilemez. Helal ve haram mala sahip olanin bu mallar1 birbirine karisik ise helal
kismi1 haram olmaz, bilakis helal kism1 alir. Bu durumda ki kisi haram miktarin
cikartir, diger kismi helal olur.
e-Ibn Kayyim(é 751/1350):Haram dirhemin karistign bir malda bu haram miktar
cikartildiginda geriye kalan kismin haram olmasi icin bir sebep yoktur.

Cogunluk fukaha sosyal zaruret prensibinden hareketle (helal olan
ksimin ¢ogunlugu olusturmas: sartiyla) bu tiir sirketlerin hisse senetlerinin
alinabilecegini vurgulamiglardir. Zira hisse senetleri faizli sistemin alternatifidir.
Tesvik edilmesi gerekmektedir her ne kadar iilkemizde faize bulagmamis, kredi
almamis sirket bulmak imkansiz gibiyse de hiikiim ¢ogunluga goredir. Ciinkii bu
sirketler helal amaglarla kurulmuslardir.

Islam fikhinda fetva gogunluga goredir. Fakihler taharet, ibadet, muamelat
gibi konularda fetva verirken ¢cogunlugu esas almislardir. 3

Ibn Teymiyye ¢’ Toplumsal ihtiyaglar zaruret sayilir’> kuralina dayanarak,
eger toplumsal zaruret varsa iginde siiphe olan mallarin alinmasinda kerahetin
olamayacagini séylemistir.3l7

314 K araman, Is Ve Ticaret Ilmihali, s. 242.

315 Karadagi; Ali Muhyiddin, el-Esvaku-1 Maliyye fi Mizani’l Fikhi’l-islami, IK TIFA Tebligleri,
Cidde,1992. s. 188.

316 Aba, 5.103.

317 fbn Teymiyye; ebu’l-Abbas Takiyyuddin, Lahor, 1983,s.88.
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Bu meseleye, senedi satin alanin neyi satin adligma baktigimizda bir
sakinca goriilmemektedir. Ciinkli senedi satin alan bu sirketin bir pargasini satin
almaktadir. Satin aldig1 sey ne paradir nede faizdir; maldir, ekonomik degerdir.
Ser’an alinip satilmasi caiz olan bu sirketin bir pargasini1 satin alan sahsa mesru
olmayan bir i yaptig1 isnat edilemez.>'®
2-Sirket biitlin faaliyetlerini helal 6lgiileri igersinde yapmadigi slirece bu hisseleri
319Sayet iilkede ser’i bir denetim mekanizmas:t olursa bu
sirketlerinde hisseleri almabilir.**°Zira bu durumda kisi ser’i denetim dolayistyla
bireysel sorumluluktan kurtulabilir. Oysa ki ililkemizde ser’i bir denetim olmadigi
icin kisilerin bireysel sorumlulugu artmaktadir.

Bu goriiste olanlara gore; bu sirketler faizle ¢alisan bankalara tasarruflarini

almak haramdir.

mevduat olarak yatirmak veya faizli kredi almak gibi bazi haramlari isledigini,
dolayisiyla haramlardan ve silipheli seylerden kaginmak gerektigini belirten nasslar
ile “’Haram ile helal bir arada olursa haram galip gelir <> kurali geregi boyle bir
hiikme varmaktadirlar. Clinkii faizli kredi kullanan bir sirketin hisse senedini alan ve
bunun yillik karindan faydalanan sahis dogrudan olmasa bile dolayli olarak faizli
kredi almakta, bundan gelir saglamakta ve kredi faizini bu gelirle geri 6demektedir.
Goriildiigii gibi bu sahis haram bir is yaptigindan bu yaptig1 islem caiz degildir.***
Zira Allah Resulii helal ve haramlar disinda ki silipheli seylerden sakinilmasi
gerektigini emretmistir. 3

3- Her konuda borsa ve hisse senedi konusunda da fikir beyan etmeyip susan
fikihgilar mevcuttur.*?

3.Faaliyet Alant Mesru Olan Sirketler

IslAm’mn helal kildig: bir hizmeti sunmak veya bir mali iiretmek yahut bu
malin ticaretini yapmak tizere kurulacak sirket caizdir. Bu sekilde kurulan bir sirketin
ortagl olmak, hisse senetlerinde tasarrufta bulunmak caizdir.***

Hisse sendi adindan da anlasilacagi lizere ait oldugu sirket, kurum ve
kurulusun bir ciiz’iine ortak olma vesikasidir. Senedi almak o sirkete ortak olmak
demektir. Islam hukukuna gore ortaklik kar ve zarara ortak olmakla gergeklesir.
Miislimanlarin kendi kurup isletemeyecegi, ticaretini ve iiretimini yapamayacagi
nesneleri Uireten, alip-satan, pazarlayan, bunlara hizmet sunan sirketler ortak olmasi
caiz olmadigindan boyle sirketlerin hisse senetlerini de alamayacagini yukarida
belirttik. Mesela alkollii igki tireten, alip satan, domuz iireten, alip-satan, faizcilik

318 fslam agisindan Borsa, $.62.

319 E|-Kararat ve’t-Tavsiyat, Cidde,1992, s.1.

320 Es-Salus; Ali Ahmet, el-Esvaku’l Maliyye Hiikmii A’mali’l Birsa fi’l Fikhi’l —Islami, IK TIFA
Tebligleri, s.8.

%21 Miras; Kamil, Sahih’i Buhari Muhtasari Tecridi Sarih Terciimesi Ve Serhi, Ankara,1982,VI, s.345-
348.

%22 Siinen-i Ebu Davut, Buyu, 22/3329, 5.322; Sahih-i Miislim, Miisakat, 20/1599, s.123.

323 fslam Agisindan Borsa, s. 62.

%24 E|-Kararat ve’t-Tavsiyat, s. 57.
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yapan, kumar ve fuhus gibi IslAim’m haram kildig: fiillerin ticaretini yapmak iizere
kurulan sirketler ortak olmak, onlarin reklamini yapmak bu haram islere onay ve
destek vermek gibi oldugundan yasaktir. Ancak otomotiv sandyii, beyaz esya insaat,
belli titizlikler i¢inde yliriitiilen turizm, dahili ve harici ticaret, nakliye gibi islerle
ugrasan sirketlerin hisse senetlerini alip satmak, satmadan muhafaza etmek, kar ve
zararina ortak olmak, kar ettikleri takdirde temettiilerinden istifade etmek caizdir,
helaldir. ***Genel hiikiim budur.

Borsa prensip olarak ¢ok oOnemli bir kurumdur ve faizin en Snemli
alternatifidir. Bu ydniiyle iizerinde durulmali ve 1slah edilmelidir.*?®

Islam Konferans: Teskilati’na bagli Fikih Akademisi’nin 1992 yilinda
Cidde’de yapilan VII. Dénem toplantisinda 6zet olarak ‘’Hisse senetleri kar ve zarara
katilim oldugu i¢in kural olarak helaldir’’ karar1 allnmlstlr.327

Genel hiikiim olarak Miisliimanlarin, idaresine hakim oldugu, haram
muamelelerle istigal etmeyen, seffaf olarak hisse senetlerini satisa sunan ve bunu
kamuoyuna bildiren, ortakliktan vazgecmek isteyenlere bu imkani taniyan sirketlerin
hisse senetlerini almakta herhangi bir sakinca yoktur.*?®

Kural olarak ¢ogunluk Fukaha hisse senetlerinin alinip satilmasina helal
demekle birlikte sayilar1 azda olsa bazi fikihgilar hisse senedi ticaretine cesitli
elestiriler getirmislerdir. Is1Am hukukcularinin gériislerine gegmeden dnce giiniimiiz
borsa sistemine ve hisse senedi ticaretine getirilen elestirileri aktarmaya calisalim.

3.1.5.3.Borsaya ve Hisse Senedi Tedaviiliine Getirilen Elestiriler
Borsada hisse senetleri yoluyla yapilan islemlere ¢ogunluk fukaha ’kural

olarak’ caiz demekle birlikte gerek onlar gerekse hisse senetlerinin alinip-
satilmasina cevaz vermeyen bir kisim fukaha gilinlimiiz anonim ortaklig1 ile borsanin
isleyisine bazi —hakli- elestiriler getirmektedirler. BU elestirileri maddeler halinde
0zetlemek istiyoruz.

1.Borsada Spekiilatif Hareketler, Senetlerin Fiyatlariyla Oynamak

Baz1 sirketler ve kuruluglar hisse senetlerinin degerini asir1 sekilde
diistirmek veya ylikseltmek i¢in yaptiklart hileler, oyunlar ve spekiilatif hareketler
Islam’in yasaklamis oldugu aldatma ve zarara sebep olma fiillerinden sayildigindan
caiz degildir. **°

Islam Hukuku’na gore ticarette alig-veris yapanlarin hileli yollarla birbirini
aldatmasi ve bu yolla malin ¢ok diisiik ya da ¢ok yiiksek fiyata satilmasi
yasaklanmigtir. Gabn Féhis330 denilen asir1 kar yasaklanmig ve alig-veriste islemi

%25 K araman, Is Ve Ticaret Ilmihali, s. 247.

326 Begser, s. 15.

%27 Dondiiren, Delilleriyle Ticaret Ve Iktisat [lmihali, s. 657;Komisyon, [lmihal, s. 450.

328 Goneng, s. 6.

%29 K araman, Is Ve Ticaret ilmihali, s. 247.

%0 Gabn; Alis-veriste aldatmak, eksik vermek, gizlemek manasina gelir. Bir fikih terimi olarak ise
gabn ise malin normal degerinin iistiinde ve altinda olmak {izere gercek degeri arasinda ki dengesizligi
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feshetme sebebi sayilmistir. Islam hukukunda kar icin herhangi bir smir
belirlenmemis olmakla birlikte alig-veriste yalan, hile, malin ayibin1 gizleme, mal
kendisinde bulunmayan oOzelliklerle 6vme ise yasaklanmistir. Boylece alig-veris
yapanlarin hileli yollarla birbirini aldatmasi ve bu yolla malin ¢ok diisiik veya ¢ok
yiiksek fiyata satilmasi mesru goriilmemistir. Allahii Teala Kur’an-1 Kerim’de sdyle
buyurmaktadir:’> Ey Iman edenler! Birbirinizin mallarini haksiz yollarla yemeyin.
Ancak kendi rizanizla yaptiginiz ticaret miistesna’ ) 331

Her ne kadar Islim’da kar icin bir smir konulmamissa da sonra ki
donemlerde fukaha bir st sinir konulmasi konusunda goriis birligine varmustir.
Nitekim Hanefi mezhebi fikih¢ilarindan Nusayr b.Yahya(6.268/881) satim akdinde
aldanmalar1 6nlemek igin fahs-i gabni, gayrimenkullerde %20,hayvanlarda %10 ve
diger menkul esyada %5 olarak belirlemis ve bu oranlarin iistiinde bir karla satisin
Fahis gabn olacagini belirtmistir.**?
alinarak kanunlastlrllmlstlr.333

Hanefiler hile (tagyir) ile birlikte olan Fahis gabni satim akdini bozma

Osmanli Devleti Dénemi’nde bu oranlar aynen

sebebi saymistir. Diger mezhepler asir1 kar sayilacak oran konusunda Hanefilerden
farkli diistiniiyor olsa da Fahis Gabnin satim akdini bozmasi konusunda ayni
fikirdedirler.***

Oyleyse hisse senetlerinin, Islam’a gore haksiz kar olarak belirtilen oranin
iistiinde Fahis Gabn ile satilmasi durumunda bunu satin alan sahis isterse geri
verebilmelidir. Devlet mekanizmasinin da fiyatlarin spekiilatorler tarafindan asiri
yiikseltilmesini veya diisiiriilmesini engelleyici tedbirler almasi yerinde olacaktir.

2.Sirket Yonetici ve Ortaklarinin Sinirli Sorumluluga Sahip Olmasi

Ulkemiz yasalarmda anonim sirketlerin yonetim kurulu iiyeleri gergek birer
sahis olmakla birlikte sirket namina yaptiklar1 sozlesme ve islemlerden sahsen
sorumlu olmazlar. ***Bu smirli sorumluluk ilkesi geregince adi gegen iiyelerin
gorevleri sirasinda isledikleri haksiz fiillerden dolayr kendileri degil anonim
sirket(tlizel kisilik) sorumlu olur.**Bu durum, sirket yoneticilerinin sirketten elde
edecekleri her tiirlii menfaatten yararlanmalarini ancak kendilerinin sebep oldugu
zararlara ise katlanmamalarini dogurmaktadir.

ifade eder. Fahis ise fuhus mastarindan ismi fail olup kék anlami s6z ve igin ¢ok ¢irkin olmasi, had ve
6l¢iiyli agmak manasina gelir. Béylece Gabn Fahs: Bir malin piyasa degerinin ¢ok tstiinde ve altinda
satilmasidir. Asir1 kir ve zarar1 ifade eder.(Déndiiren; Delilleriyle Ticaret Ve Iktisat flmihali, 5.272.)
%1 Nisa,4/29.

%32 {bn Nuceym, Zeyniiddin, el-Bahru’r-Raik Serhu Kenzi’d-Dekai, Beyrut, 1993 ,VII, s. 169.

%33 Mecelle,mad.165.

%34 mam Malik’e gore Fahis gabn ile ifade edilen ok aldanma malin gercek degerinin iigte birinden
daha yiiksek bir fiyata satilmasidir. Hanbelilerin ise bir kism1 Hanefiler gibi diigiinliyorken bir kism1
da Malikiler gibi diisiinmektedir. el-Ceziri; el-Fikh ale’l-Mezahibi’l-Erbaa,6.Baski, ts, 11, s.284.

%% TTK,mad.336.

%% TTk,mad.321.
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Bu kanun birgok suiistimallere ve haksizliklara sebep olabilir.** TTK 363’¢
gore diger kiiciik pay sahipleri sirketin is sirlarin1 6grenmeye yetkili degillerdir.
Sirketin ticari defter ve yazismalarini ancak genel kurulun agik miisaadesi ve
yonetim kurulunun karariyla inceleyebilirler.

Kiicilik pay sahiplerinin talepleri genel kurul tarafindan kabul edilmedigi ya
da yonetim kurulu boyle bir seye miisaade etmedigi takdirde bunlar sirketle ilgili
herhangi bir bilgiye ulagsamazlar. Ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sirket
genel kurulu sirket sermayesinin en az '4’ini temsil eden pay sahiplerinin
katilmasiyla toplanir. Kararlar oy ¢okluguyla alinir. Boylece sirkette payr bulunan
diger %2’liik kesim katilmadan toplant1 yapilmis ve karar verilmis olur.

Sirketlerin yapisinda var olan bu hususlar kiiciik pay sahiplerini biiyiik
hissedarlarin insafina birakmistir. Yonetim kurulunu ele gegiren biiyiik ortak istedigi
karar1 alacak, sirketi istedigi gibi yonetecek, kiiciik ortaga sirketle ilgili- istemese-
bilgi dahi vermeyecektir. Sermayenin %51’ini elinde bulunduran ortaklar isterlerse
ana sozlesmeyi bile degistirebilirler. Bu kanun kii¢lik hissedar1 yonetim kurulunu ele
gecirmis olan biiyiik ortagin insafina birakmistir. Ustelik yonetim kurulunda bulunan
sahislar, belki de kasith olarak yaptiklari haksiz fiillerinden ve sirketi zarara
ugratmalarindan dolay1 sahsen sorumlu tutulmayacaklardir. %

3.Kar Dagitmama Veya Eksik Dagitma
Halka agik olmayan A.S. lerde ortaklara kardan pay verilmesi yani temettii

dagitilmas1 genel kurulun kararina birakilmistir. Genel kurul karar vermedikge kar
dagitimi yap11amaz.339Genel kurul kar dagitmama karar1 alarak sirketi biiyiitme
yoluna gidebilir. Boylece sirkette hissesi olan birisi belki de yillarca kirdan pay
alamayacak ve tek ¢ikar yol olarak hisselerini satmak zorunda kalacaktir.

Islim’a goére ortakligin amaci kar elde etmektir. Yilsonunda kar hakkim
isteyen tek bir ortak bile olsa ona kardan pay1 verilmelidir. Ciinkii o kisi ge¢imini
buna baglamis olabilir. Biiyiikk ve zengin bir sirketin %49’luk hissesini elinde
bulunduran ortaklar zengin sayilacak bir mal varligina sahip olmalarina ragmen bu
zenginliklerinden higbir sekilde istifade edemezler. Hele bide hisse senetlerinin
satim1 yonetim kurulunun miisaadesine birakilmigsa bu ortaklar biitiin biitiin sikintiya
diisecekledir.**Bu ortaklar yillik kardan pay alamayacaklar, hisselerini ydnetim
kurulu izin vermedik¢e satamayacaklardir. Sayet inancl insanlarsa bi de zekatlarinm
vermekle hiikiimlii olacaklardir.

%37 Mecelle, mad.1377.

338 Bayindir; Abdiilaziz, Tiirkiye’de Sirket Yapisi Ve Borsacilik Adli Tebligi, islam A¢isindan Borsa,
Ensar Nesriyat, Istanbul,1994,s.84.

%39 TTK,mad.369.

%0 Dondiiren, Delilleriyle Ticaret Ve iktisat ilmihali, 5.657.
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Yonetimi elinde bulunduran ortaklar ise kar dagitmayarak hem servetlerini
biiyiitecekler hem de maas, huzur hakki, cesitli masraflarini girkete yilikleme vs.
sayesinde zenginligin nimetlerinden faydalanacaklardlr.341

Bu konuda ki baska bir sikint1 ise sirket yoneticilerinin bilangolar lizerinde
cesitli oyunlar oynayarak kar oramini diisiik gostermeleridir. Sirkete hisse senedi
yoluyla ortak olan sahis, hak etmis oldugu gercek kari nasil hesaplayacak ve talep
edecektir. TTK 363. Maddeye gore kiigiik ortaklarin sirket sirlarin1 6grenmeye, genel
kurulun izni olmadan hesaplar1 incelemeye haklar1 yoktur. Bdylece bu ortaklarin,
yonetim kurulunun belirlemis oldugu kar oranina razi olmaktan baska careleri
kalmamaktadir.>*?

4.Holdinglesme Oyunu

Islam hukukuna gore sirket sermayesi ancak nakit para ya da para
cinsinden bir sey olabilir. Aynlar bir sirkete sermaye olarak konulamamaktadir. Tiirk
ticaret kanununda ise aynlarda sirket sermayesi olarak konulabilmektedir. Boyle
olunca bir sirketin hisse senetleri konularak ikinci bir sirket, ikincinin hisse senetleri
ile ti¢lincii... kurulmaktadir. Boylece gercekte tek bir sirketin hisse senedi ile birden
cok sirket kurulmakta ve bu sirketleri idare etmek icinde holdinglesmeye
gidilmektedir. Bir sirketin hisse senedinin diger sirketler i¢in sermaye olarak
gosterilmesiyle gergekte kiigiik sermayeli kisilerin ve ailelerin biiyiik sermayeli
olarak goziikmelerine, biiylik is sahibi gibi kabul edilmelerine sebep olmaktadir.
Mesela 100 milyon sermayeli bir sirketin %51°lik hissesini elinde bulunduran bir aile
elinde ki 51 milyonluk hisseleri koyarak bir holding kurmakta, bu holdingin hisse
senetlerini tekrar ese dosta satarak zincirleme yeni sirketler kurabilmektedir. Boylece
bu aile 51 milyonluk hisselerini koyarak her biri 300 milyonluk {i¢ sirket ile biyiik
bir holdingin sahibi ve yoneticisi olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Bu sirketlerin hisse
senedini alacak kisiler ise goriintiisiine aldanarak i¢i bos sirketlerin hisse senedini
almaktadir.**®

1 Bayindr, 5.87.
842 Karaman, Gunliik Hayatimizda Helaller Ve Haramlar, s.265.
%3 fslam Agisindan Borsa, s.90.
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Bu problemi sdyle bir 6rnekle somutlastiralim: “’Sancaktar ailesi 100
milyon sermayeli Sancaktar Boya Sanayi A.S.nin %51 hissesine yani 51 milyon
nominal degeri olan 51000 hissesine sahiptirler. Bu aile bu sirketlerine mahkeme
voluyla deger bictirerek sirketlerinin degerini 102 milyon olarak belirlediklerini
varsayalim. Sancaktar ailesi 200 milyon sermayeli Sancaktar Holdingi kurarak 102
milyon deger bigilen Sancaktar Boya Sanayi A.S.nin hisselerini holdinge alirlar.
Holdingin %49 luk hissesini halka satarak 98 milyon toplar. Toplamis oldugu bu 98
milyon ile 192 milyon sermayeli Sancaktar Vernik Ve Rec¢ine Sanayi A.S.yi kurar ve
bu yeni sirketin tekrar %49 ‘luk kismini halka arz eder. Boylece Sancaktar Ailesi
cebinden tek kurus para harcamadan iki sirket ve bir holdingin sahibi ve hdakimi
olabilir’”3*

Hal bu ki IslAm hukukundaki gibi sirket sermayesinin nakdi olmas1 sart:
getirilecek olsaydi 6rnekte ki Sancaktar ailesi 51 milyon liralik sermaye ile yiizlerce
milyonluk sirketlerin ve holdingin sahibi gibi goéziikmeyecek ve bu sirketlerin
muhataplart magdur edilmeyecekti.

5.Islami Konularda Duyarsizlik

Gliniimiiz Tirkiye’sinde anonim sirketler genelde Miisliimanlarin hassas
oldugu konularda duyarsiz davranmaktadirlar. Bu sirketlerin pek ¢ogu agikca faizli
muamelelere girismek, karaborsacilik yapmak, sigortasiz is¢i ¢alistirmak, borsada
hisse degerlerini manipiile etmek gibi Islami olmayan ydntemlere
bagvurmaktadirlar. 345

Inangli bir sahis, idaresine Miisliimanlarmn hakim oldugu, haram
muamelelerle istigal etmeyen bir sirketin hisselerini alarak ortak olmakta ve
kendince helal bir kazang saglamaktadir. Oysaki sirket yonetimini elinde bulunduran
ve dini konularda hassas olmayan yonetim Islami olmayan yontemlerle sirket

kazancina haram bulastirmaktadir.

6.Sermaye Artirumi Ve Yeniden Degerleme

Mevcut enflasyon ve sirketin mal varliginda goriilen degismeler sebebiyle
n sermaye artigina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi yiiksek enflasyon
olan iilkelerde, hisse senetlerinin degeri, sirketin mal varligi yaninda siirekli olarak
erimektedir. Bu ylizden yeniden degerleme yoluyla sirketlerin mal varligi her yil
yeniden tespit edilmekte ve yeniden degerleme fonuna bu artislar kaydedilmektedir.
Mesela 100 milyon sermaye ile kurulan bir sirketin degeri 1milyar olarak belirlenmis
olsun. Biiyiik ortaklar isterlerse bu 900 milyonluk yeniden degerlendirme fonu
karsiliginda hisse senedi ¢ikarip bedelsiz olarak ortaklara verebilirler. Ancak
kanunlar biiyiik ortaklar1 buna mecbur tutmadiklart icin sermaye artirimi yoluna

3% Karslh, Muharrem; Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, irfan Yayinlar1,4.Baski,
Istanbul,1994,s.95.
% Aba, 5.88.
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gitmektedirler. Boylece sirketin sermayesini 100 milyon liradan 1 milyar liraya
¢ikarma karar alarak ortaklardan riighan haklarmi®* kullanmalarini isteyebilirler.>*’

Aslinda artirilmis olan 1 milyarlik sermaye sirketin o anda ki mal varligini
ifade etmektedir. 1 Milyarlik yeni sermayenin %49’u olan 441 milyon, sirketin
%A49’una sahip kiiciik hissedarlarin 6zbedz hakkidir. Bu kiiciik ortaklar ya 441
milyon Odeyerek sirket icerisindeki mal varliklarini koruyacaklar ya da sirket
icersinde ki paylar1 %49°dan %4,9’a diisecektir. Boylece biiylik ortaklar kanunda ki
bosluklardan faydalanarak kiigiik ortaklari, kendi mallarini satin alma ya da sirkette
ki paylarinin kiigiilmesiyle bas basa birakmaktadir.>*®

Sonug olarak bazi islam hukukculari iilkemizdeki mevcut kanunlar sirketler
icersinde ki kiiciik ortalarin haklarint korumaktan ¢ok uzak oldugunu, sirketin
yonetimini ele ge¢irmis olan aileler ve kisilerin cesitli oyunlarla kiigiik ortaklari
magdur ettigini ve kar oranini istedikleri gibi belirlediklerini sOyleyerek hisse
senetlerinin satisina cevaz vermemektedirler.

Goriildigii gibi borsada hisse senetlerinin satist konusunda getirilen
elestiriler anonim sirketin ve hisse senetlerinin bizzat kendisiyle ilgili olmayip
uygulanis bigimiyle alakalidir. Bu hukukgular ilke olarak hisse senedi ticaretinin
haram oldugunu sdylememekte; ancak anonim ortakliklardaki ve sirket yapisindaki
sikintilart dile getirmektedirler. Bu hukukgular hisse senetlerine caiz demekle birlikte
su andaki mevcut sartlarda hisse senedi alinamayacagini belirtmektedirler. Bu
hukukcgular asir1 bilinmezlik, cehalet, gabn fahis, spekiilatif hareketler, garar gibi
sebeplerle hisse senedi alimini helal gérme:mektedirler.349

Fukaha ilke olarak hisse senedi ticaretine cevaz vermekle birlikte bazi
elestirilerde getirmektedir. Biitiin bu elestirilere ragmen Islim’a gore en biiyiik
giinahlardan sayilan faizin su andaki en biiylik alternatifi hisse senetleridir. Hisse
senetleri Miisliiman isadamlari, Islami tesebbiisler ve helal sermaye icin ¢ok dnemli
bir firsattir. Isletme ve yatirim sermayesinin saglanmasinda, kii¢iik tasarruflarin bir
araya getirilerek biiylik yatirimlara doniismesinde en 6nemli arac hisse senetleridir.
Inan Insanlar, hisse senetlerine getirilen elestirileri dikkate alarak onu haramlardan
uzaklastirmasi, kanunlardaki bosluklari gidererek suiistimallerin ve aldanmalarin
Oniline ge¢mesiyle manevi degerlerimizle ¢elismeyen biiyiik igletmelerin dogmasin
ve faizin belinin kirtlmasini saglayabilir.350

3% Bir anonim sirketin sermaye artirminda, mevcut hissedarlarim ellerinde ki hisse senetleri oraminda
yeni hisse senedi alma hakkini ifade eder. Bu haktan sadece eski ortaklar faydalanabilir. Riighan hakki
devredilebilir. Sirket riighan hakkinin kullanilmasini her ne sebeple olursa olsun engelleyemez.(TTK,
Madde 461.)

347 K araman, Giinliik Hayatimizda Helaller Ve Haramlar, s.265.

%48 Bayindir, s.88.

9 Beger, s.79.

%0 Géneng, s.383.
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3.1.5.4. islam Hukuke¢ularinin Hisse Senetleri Hakkinda ki
Goriisleri

Hisse senetleri ve borsa konusunda fikrini agiklayan cagdas Islam
bilginlerinin ve yazarlarinin ¢ogunlugu, hisse senedinin, kar ve zarar ile birlikte
sirketin mal varligina ortakligi temsil ettigi diisiincesinden hareketle kural olarak
hisse senedi alim-satimini caiz gormekte, hisse senedinin saglayacagi haklar1 ve bu
haklarin kullanim seklini kanun ve anlagmalarin belirleyecegini ifade etmektedirler.
Bu gurup Islam bilginleri arasinda Muhammed Ebu Zehra, Muhammed Ebu Musa,
Mahmut Seltut, Abdulvehhab Hallaf, Abdurrahman Hasan, Hayrettin Karaman,
Hamdi Dondiiren, Hamza Aktan gibi isimler bulunmaktadir. Bu hukukcular yaninda
Abdulaziz Bayindir, Cevat Aksit, Mehmet Erkal, Fatih Kalender gibi isimler ise
giiniimiizde anonim sirket yapisina ve hisse senedi ticaretine cesitli elestiriler
getirerek buna cevaz vermemektedirler.®*

Konunun daha iyi anlagilabilmesi icin hisse senedi alim satimi
hususundaki lehte ve aleyhte dile getirilen goriislerden bir kagini, sebepleriyle
birlikte zikretmemiz yerinde olacaktir. Once borsa aleyhinde serdedilen gériisleri,
getirilen elestirileri verecek ardindan bu goriislere ve elestirilere bir cevap
mahiyetinde olan borsa lehindeki goriisleri aktaracagiz.

3.1.4.4.1.Hisse Senedi Alum-Satimina Cevaz Vermeyenlerin
Goriisleri

Ulkemizde, borsaya en sert elestiriler getiren Islam Hukukgularmimn
basinda Abdiilaziz Bayindir gelmektedir. Bayindir 6zellikle anonim sirketlerle ilgili,
yasalardaki eksikliklere dikkat c¢ekmekte ve bu eksikliklerin yol agabilecegi
magduriyetleri géz Oniline sermektedir. Borsaya hisse senedi siirme hakki yalnizca
anonim sirketlere tanindigindan Bayindir borsay1 degerlendirirken ise anonim sirket
yapisim tetkik etmekle baslamaktadir. Ozellikle sirket ortaklarmin ve ydnetim
kurulunun simirlt sorumluluga sahip olmasi, bu kisilerin sirket adina yaptiklari is ve
islemlerden sorumlu olmamasi Bayindir tarafindan elestiri konusu yapilmaktadir.
Ona gore sirket yonetimini ele geciren ortaklarin sirket adina yaptiklart is ve
islemlerden dolayr kisisel olarak sorumlu tutulmamalari, onlarin sirketi ve kiigiik
ortaklar kasten zarara ugratmalarina sebep olabilir.*

351
352

[Imihal, Heyet, Diyanet Isleri Baskanlig1 Yayinlari, Ankara, 2006,11, s.449.
Bayindir, * Tiirkiye 'de Sirket Yapisi ve Borsacilik’ adli Tebligi, Islam A¢isindan Borsa, S.84.
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Bayindir borsayr degerlendirirken olaya birde ’Gabn Fahs’’ cihetinden
bakmaktadir. Bayindir islam Hukuku’na gdre “’Gabn Fahs’*®* &lciisiine varan asiri
aldanmanin akdi fesh sebebi oldugunu belirterek borsada spekiilatorler sebebiyle
fiyatlarin ~ stirekli  dalgalandirildigini  dolayisiyla burada asir1  aldanmanin
gergeklestigini sdylemektedir. Borsada islem yapan birisinin spekiilatif hareketler
sebebiyle bir senedi gercek degerinin ¢ok tlizerinde aldig1 zaman akdi feshetme hakk1
bulunmalidir ki giinlimiizde borsa islemleriyle ilgili olarak bdyle bir sey s6z konusu
degildir. Iste alictya bdyle bir fesh hakki taninmadig1 igin Bayindir, borsada yapilan
islemlere cevaz verilemez, demektedir.

Borsada yapilan islemlere ve hisse senedi tedaviiliine cevaz vermeyen
Islam Hukukculari’ndan olan Cevat Aksit ise bu hiikmiinii asir1 bilinmezlikten dolay1
vermektedir. Aksit, borsada hisse senedi satin alan kisinin neyi satin aldigini, bu
hisse senetlerinin neyi temsil ettigini bilmedigini belirtmektedir. Aksit, burada
bilinmezlik oldugundan aldanma ihtimali vardir, dolayisiyla bu satis caiz degildir,
demektedir. O’na gore iilkemizde sirketlerin senede bir kez ¢ikardigi bilancolarin
¢ogu zaman gergegi yansitmadigl, bazen batmak tizere olan bir sirketin hisselerinin
borsada yiiksek fiyata satildigi goriilmektedir. Hisse senedi satin alan kisi gercekte
neyi satin aldigini, sirketin ger¢cek durumunu bilerek alirsa bu akit gegerli olabilir.
Aksit, Tiirkiye’deki isleyisiyle hisse senedi satiginin asir1 bilinmezlikten dolay: satisi
caiz degildir, demektedir. 34

Islam hukukguklar1 borsay elestirirken en fazla spekiilatdrlerin varligini
elestiri konusu yapmaktadirlar. Bu alimler spekiilatorler sebebiyle borsay1 adeta bir
kumara benzeterek burada yapilan islemlerin dinen caiz goriilemeyecegin iddia
etmektedirler. Borsay1 kumara benzeten Islam hukukgularindan birisi olan Mehmet
Erkal borsay: spekiilatorlerin at kosturdugu bir kumar masasina benzeterek burada
yapilan islemlere cevaz verilemeyecegini iddia etmektedir. Erkal borsadaki fiyatlarin
arz-talep dengesi igerisinde olusmadigini belirterek alim-satimlarda bir aldanma ve
aldatmanin oldugunu ileri stirmektedir. Erkal Hanefi ve Safiler’de hileli artirma ve
eksiltme(neces)nin satim akdini fesh sebebi oldugunu belirterek borsada aliciya
bdyle bir hak taninmadigindan dolayr yapilan islemelerin caiz olamayacagimi iddia
etmektedir.®>

Borsayr ve borsada yapilan islemleri kumara benzeten tek islam
Hukukgusu Mehmet Erkal degildir. Onun gibi diisiinen bir diger Islam Hukukgusu
ise ayn1 zamanda Fikith Kurulu Uyeligi’ de yapan Fatih Kalender’dir. Kalender hisse
senetleriyle ilgili goriislerini siralarken, hisse senetlerinin alinip satilmasinin teorik
olarak caiz olmakla beraber sermaye piyasasinin belli diizen ve istikrara

%53 Gabn fahis oranlariyla ilgili olarak Mecellede ticaret mallarinda %S5, hayvan satislarinda %10,
gayrimenkulde %20 oraminda ki aldanmalar Ganb Fahis kapsamina alinmigtir.( Mecelle,mad.165.)
4 http://www.youtube.com/watch?v=wocnDQBhres(16.07.2013); http://islamnurlu.tr.gg/Cevat-
Aksit-Vaaz.htm(16.07.2013)

%3 Erkal, Mehmet; Islam Agisindan Borsa, s.131.

104


http://www.youtube.com/watch?v=wocnDQBhres
http://islamnurlu.tr.gg/Cevat-Aksit-Vaaz.htm
http://islamnurlu.tr.gg/Cevat-Aksit-Vaaz.htm

kavusmadigi, giinliik siyasi kararlarla ve belli guruplarin etkileriyle kolayca yon
degistirebildigi, spekiilatorlerin etkileriyle bazi yatirimcilarin  magdur olup
bazilarinin ise haksiz kazang elde ettigi giiniimiiz toplumunda borsanin bir tiir kumar
goriiniimii  aldigin1  belirtmektedir. Boylece Kalender, giiniimiiz anonim sirket
yapisint da goz Oniinde bulundurarak borsaya cevaz vermenin miimkiin
olamayacagini iddia etmektedir. 356

Fatih Kalender, borsanin caiz olabilmesi i¢in bir takim sartlarda ileri
stirmiistiir. Ona gore idaresine Miislimanlarin hakim oldugu, haram muamelelerle
istigal etmeyen, daha seffaf olarak satisa arz ettigi senedin hissesini agik¢a bildiren,
senetleri hamiline degil isme yazilan ve ortakliktan vazgegmek isteyenlere bu hakkin
tanindig sirketlerin hisselerinin almabilecegini belirtmektedir.®’

Yukarida gériislerini acikladigimiz Islim Hukukgulari borsanin teorik
olarak caiz oldugunu belirtmekle beraber giiniimiiz anonim sirket yapisi ve borsanin
isleyisi sebebiyle borsanin caiz olamayacagini iddia etmektedirler. Bu fikihgilar
ozellikle borsada spekiilatorler tarafindan fiyatlara miidahale edilmesini ve borsanin
manipiilasyona agik olmasini elestirmekte, borsada fiyatlarin arz-talep dengesinde
olusmadigindan hareketle aldanma ve aldatmanin gergeklestigini, borsanin bugiin Ki
haliyle bir kumar masasindan farksiz oldugunu iddia etmektedirler.

3.1.4.4.2. Hisse Senedi Alim-Satimina Cevaz Verenlerin Goriisleri

Cagdas Islam hukukcularinin pek ¢ogu kural olarak hisse senedi alim-
sattmina cevaz vermekte, bu yolla elde edilecek kazanca ve ortaklik haklarinin
kullanilmasia olumlu bakmaktadirlar. Bu béliimde hisse senedi tedaviiliine cevaz
verenlerin goriliglerini ve dayandiklar1 sebepleri zikrederken ayni zamanda hisse
senedi alim-satimina yapilan elestirilere cevaplarini da verecegiz.

Hisse sendi alim-satimina cevaz verenlerin basinda Vehbe Zuhayli
gelmektedir. Zuhayli borsa hakkinda ki goriislerini agiklarken borsaya hisse senedi
siiren sirketlerin anonim sirket oldugundan hareketle ise anonim sirket yapisini
inceleyerek baglamaktadir. O, bir ya da birka¢ kisinin altindan kalkamayacagi
bliytiikliikte sermaye gerektiren isletmeler i¢in anonim sirketlerin kurulmasinin
gerekliliginden bahsetmektedir. Zuhayli, isi daha da ileri gotiirerek anonim sirketin
klasik kaynaklarimizda ki “’inan Sirketi’’ne benzediginden hareketle ser’an caiz
oldugunu iddia etmektedir. Zuhayli, bu sirketlerin karsilikli riza temeli {izerine
kurulmus olmasi, pay sahiplerinin sirkete hisseleri oraninda ortak olmalari ve
sorumluluk almalar1 sebebiyle Islami usullere gére calisan sirketlerin hisse
senetlerinin alinabilecegini belirtmektedir. Zuhayli diger islam hukukgular1 gibi
tahvil ve bono satisina ise cevaz vermemektedir.>*®

%% Kalender, Fatih; *’Isldm’a Gére Borsa’ Tebligi,s.2. http://darusselam.com/index.php/fkh/92-
borsa.html(15.07.2013)

%7 Kalender, s.6.

%8 Vehbe Zuhayli, islam fikih Akademisi, (Trc.Heyet,) Feza Yaymcilik, Istanbul, 1994,s.147.
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Giiniimiiz Islam Hukukcular1 hisse senedi alim-satimina cevaz verirken onu
faizli borg senetleri olan tahvil ve bonoya bir alternatif olarak 6ne ¢ikarmaktadirlar.
Ozellikle Hayrettin Karaman biitiin mahsurlarina ragmen tahvil ve bonoya bir
alternatif olmak {izere hisse senedi tedaviiliniin yayginlastirilmasi gerektigini
belirtmektedir.

Karaman, hisse senedi konusunu islerken bir “’zaruret’’ durumundan
bahsetmektedir. Ona gore, zaman i¢inde faizli kredi kullanmaya bir alternatif olmasi
icin hisse senetlerini yayginlagtirmak, bu yolda ugragmak, diisinmek gerekmektedir.
Karaman, iilkede yeteri kadar faizsiz ¢aligsan sirketin bulunmayisindan ve sirketin bu
faaliyetlerini 6nlemesinin sistem geregi senet sahibinin elinde olmadigindan mevcut
sartlarin zorlatmast ile bir zaruret hikmiiniin ortaya ¢iktigindan bahsetmektedir.®®

Karaman, giliniimiiz anonim sirket yapisina ve borsaya bazi elestiriler
getirirken Miisliimanlarin kendilerinin kurup ydnetemeyecegi, Islam’mn yasaklamus
oldugu isleri yapan sirketlerin hisselerinin alinamayacagini sdylemektedir.

Boylece Karaman, tahvilin ve faizli islemlerin bir alternatifi olarak hisse
senedine cevaz vermekte ve onaylamaktadir. Misliimanlarin, biinyesinden yabanci
unsurlar1 temizleyebilmesi i¢in, ekonomik agidan giicleninceye kadar “’bir zaruret
geregi olarak’ hisse senedi alim-satimina cevaz vermekle birlikte kendisi de
giinimiiz sirket yapisina ve borsada yapilan islemlere yonelik elestirilere de
deginmektedir. O, bu elestirilere bir cevap olarak °’borsalarda cereyan eden hileli
ve sun'i islemleri tamamen ortadan kaldirmak belki de miimkiin degildir; ¢iinkii bu
sonunda bir vicdan ve ahlak meselesidir, her yer ve zamanda vicdan ve ahlaki zayf,
hirs ve tamah giiglii insanlar bulunacaktir. Genel olarak diizenin Islam’a yaklasmasi
bu gibi fenaliklar: asgariye indirecektir. Ayrica bir takim iktisadi, idari ve hukuki
tedbirler de alinabilir. Ancak bu tedbirler piyasaya dengesiz miidahale getirebilecegi
icin ince elenmeli ve stk dokunmalidir®®®,’’ demektedir.

Goriilecegi lizere Hayrettin Karaman borsanin varliginin ekonomik agidan
bir zorunluluk oldugunu belirterek bazi mahsurlarina ragmen borsada hisse senedi
alim-sattiminin caiz oldugunu sdylemektedir. 31 Karaman bu goriisiinde yalniz
degildir. Onun gibi Hamdi Ddndiiren ve Hamza Aktan’ da borsanin varligini bir
zorunluluk oldugunu, burada verilen hilkmiin zorunluluk geregi verildigini
belirtmektedirler. Bu fikih¢ilarimizdan Hamdi dondiiren giiniimiiz diinyasinda
borsanin varligini zorunlu gormekte ve belli sartlar dahilinde hisse senedi alim-
satimina onay vermektedir.

%9 Karaman, {slam agisindan Borsa, s.62.

360 http://www.hayrettinkaraman.net/sc/00142.htm(12.07.2013)

361 Karaman, Is Ve Ticaret ilmihali, s.247; Karaman, Giinliik Hayatimizda Helaller ve Haramlar,
5.265; http://www.hayrettinkaraman.net/sc/00142.htm(12/07/2013)
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Dondiiren “’Hisse senedi alim-satimina gelince bunlarin durumunu
temsil ettigi sirketin mal varligina gore degerlendirmek gerekir. Sayet sirketin
faaliyeti, iiretimi mesru ise, bir miimin buna ortak olabilir. Bu ortaklik giiniimiizde
hisse senetleri yoluyla olmaktadi™® "’ diyerek Islam’in yasaklamadigi bir malin
ticaretini yapan sirketlerin hisse senedinin alinabilecegini belirtmektedir.

Dondiiren, iiretimi ve ticareti mesru olan sirketlerin hisse senedinin
alinabilecegini sOylerken yapilan elestirilere de cevap vermektedir. Hisse senedi
ticaretinin, aldanma ve Zarar sebebiyle caiz olmadigini sdyleyenlere cevaben, bu
aldanmanin alim-satimi gegersiz kilacak Olglide olmadigini sdylemektedir. O,
borsada ki bu bilinmezlik ve aldanma, miktar1 bilinmeyen meyvelerin posetlere
konmus sekliyle satin alinmasinda oldugu gibi bilinmezligi az ve Onemsiz bir
aldanmadir ve satim akdine zarar vermez, c¢ilinkii alict bunu tahmin ederek
almaktadir, demektedir.*

Dondiiren, borsanin aldanma ve aldatmadan dolayr caiz olmadigini
sOyleyenlere insanlarin ihtiya¢ duymalar1 sebebiyle bazi1 gararli satislarin
yasaklanmadigini sdyleyerek cevap vermekte ve buna “’ariyye’”®* satisim 6rnek
gostermektedir. Dolayisiyla giiniimiiz insani ig¢in vazgecilmez olan borsa ve hisse
senetlerinin bazi sakincalarina ragmen caiz olacagim sdylemektedir.*®

Borsanin varliginin bir zaruret oldugunu, dolayisiyla verilen hiikmiin
zaruret geregi oldugunu sdyleyen son fikihgimiz Hamza Aktan’ dir.

Hamza Aktan Borsa, teminat mektubu, leasing lizerine yapmis oldugu
‘[ebliginde366 borsa ve hisse senetleri hakkinda ki goriislerini siralamaktadir.
Hamza Aktan senetlerin piyasada tedaviiliiniin yasaklanamayacagini

belirterek soyle demektedir:

“Senetlerin  tedaviiliine  imkan  verilmesi de  bir  zaruretten
kaynaklanmaktadir. Zira orta gelir gurubundan olan ortaklar ekonomik agidan giiclii
olmadiklarindan her zaman nakde ihtiya¢ duyarlar. Bu yiizden orta gelir gurubuna
ait ortaklara istedikleri her an senetlerini nakde ¢evirme imkani taminmasa bu kisiler
senet almaktan kaginirlar. Boylece iilke kalkinmasinda onemli bir rol oynayacak
olan kiigiik tasarruflarin toplanmasi ve degerlendirilmesi imkdani olmayacaktir.
Giiniimiizde kiigiik tasarruflarin toplanmasi ve degerlendirilmesinde, senetlerin

%2 Dondiiren, Hamdi; Kur’an Ve Siinnete Gére Giincel Fikhi Meseleler, Isik Yaynlari,

Istanbul,2013,s.261.

%3Dondiiren, Giincel Fikhi Meseleler, s.261.

%4 Hurmamn kuruduktan sonra kag kile gelecegini tahmin ederek bunun satilmasina veya taze hurma
ile degistirilmesine bey-i arlye denir. Esasinda kuru hurma ile yas hurmay1 degismek yasaklanmasina
ragmen insanlarin ihtiyaglarina binaen mubah sayilmistir. Bu satis bes vask(1 vask bir deve yiikii) ile
sirlandirilmistir. Canan; Ibrahim, Kiitiib-i Sitte Muhtasar1 Ve Terciimesi, 1. Bask1, Akcag
Yayinlari,Sahih-i Miislim, Buyu, 59/1539, s.35.

%5 Dondiiren, Delilleriyle islam ilmihali, s.397.

%66 Aktan; Hamza, Ticaret Hukuku nun Yeni Bazi Problemleri iizerine Islam Hukuku Acisindan Bir
Degerlendirme, (Borsa, Teminat Mektubu, Leasing)’’ Adl1 Tebligi, 1. Uluslar Aras1 Islam Ticaret
Hukuku’nun Giiniimiizde ki Meseleleri Kongresi, Konya,1997,s.216-219.
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tedaviiliinde sistemli bir kurulus olan ‘'Menkul Kiymetler Borsasini’’ zorunlu
kimaktadur™®

Hisse senetlerine getirilen baska bir elestiri ise ilk ihracindan sonra, hisse
senetlerinin siirekli el degistirmesiyle senetlerin bir ortaklik belgesi olmaktan ¢ikip
sirket sermayesinden bagimsiz olarak, miistakil bir mal gibi alinip-satilmasidir.
Hamza Aktan bu elestirilere sdyle cevap vermektedir:

“Senetlerin bir ortaklik belgesi olarak degil de bagimsiz bir mal olarak
alinip satilmasinin caiz olmadigini sdylemekte kanaatimizce miimkiin degildir. Zira
“’Helal Allah Tedld Hazretlerinin kitabinda helal kildigi seydir. Haram ise Allah
Teala Hazretlerinin kitabinda haram kildig1 seydir. Hakkinda siikiit ettigi ise
affedilmistir. Onun hakkinda sual sormaywiz’*® hadisi geregince alinip-satilmasi
yasaklanmamig bir malin satisinin yasak oldugunu sdylemek dogru olmaz.’ 369

Islom hukukunun temel karakteristigi olaylar1 ¢dziimsiizliikten kurtarmak,
tikanmighigin Oniinii agmak ve care iiretmektir. Esas itibariyle biitiin hukuk
sistemlerinin gorevi budur. Kazf suclamasinda kocanin iiciincii sahislardan ayri
tutulmasi, selem ve istisna akitlerinin, ariye satisinin cevazi, kesilmeden dlen av
hayvaninin yenilmesi gibi istihsan hiikiimlerinde insanlarin kiyas hiikiimleriyle
sikinttya distiikleri noktada Onlerinin ag¢ildigini, Kur’an ve Siinnetin problemin
¢oziimii icin gareler iirettigini gérmekteyiz. Ancak fukahanm Islam hukuku adina
tiretecegi ¢oziim helali haram, harami helal kilacak bir teklif olmamalidir. Harami
helal, helali haram kilmadigi miiddetce problemlere ¢oziim getirmeye calismak
gerektigini diisiinmekteyiz.

Buradan hareketle Hamza Aktan, ekonomik agidan, kiigiik tasarruflarin
toplanmast ve {ilke kalkinmasi agisindan degerlendirilmesi, zenginligin ve
sermayenin tabana yayilmasi i¢in anonim sirketlerin ve hisse senedi tedaviiliiniin
zorunlu oldugunu belirterek bu zorunluluk geregi hisse senedi alim-satimina cevaz
vermektedir.>”

Borsada hisse senedi alim-satimina cevaz vermeyen fikih¢ilarin temel
dayanag1 spekiilatorlerin varligidir. Fatih Kalender, Mehmet Erkal gibi fikihgilar
borsayr kumara benzetmis ve spekiilatorler sebebiyle fiyatlarda dalgalanmalar
olustugunu, bu dalgalanmalar neticesinde aldanmanin gergeklestigini belirtmislerdi.
Aktan, spekiilatif hareketler sebebiyle hisse senedi ticaretinin haram
sayllamayacagini belirterek soyle demektedir:

367 Aktan; Hamza,” Ticaret Hukuku nun Yeni Bazi Problemleri iizerine Islam Hukuku Acisindan Bir
Degerlendirme,(Borsa, Teminat Mektubu, Leasing)’’ Adl Tebligi, 1. Uluslar Arasi Islam Ticaret
Hukuku’nun Giiniimiizde ki Meseleleri Kongresi, Konya,1997,5.216-219.

%8 Sitinen-i Ebu Davut, Buyu, 22/3329-330, 5.319.

%9 Aktan, s. 11

370 Aktan, s. 12.
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“Tabii ki spekiilatif hareketlerle borsada suni olarak olusturulan fiyatlar:
tasvip etmek miimkiin degildir. Bu tiir spekiilatif hareketler gayri mesrudur.
Spekiilasyonun yasaklandigina dair pek ¢ok hadis rivayet edilmistir.>"* Piyasada arz
ve talep dengesi icinde fiyatlarin olusmasina engel olmak ve her tiirlii miidahale
hadislerde yasaklanmistir.>"*Borsada fiyatlar: manipiile etmeye yonelik eylemleri
onlemek amacuyla yasal tedbirler alinmalidir. Ancak spekiilasyon var diye borsadan
vazgegilemez. Zira pazarda spekiilasyon yapilyyor diye pazart kapatamazsiniz. Pazar
disinda kalmakta miimkiin degildir. Borsada ki spekiilatif hareketlere miidahil
olmadik¢a kar getirmesi de zarar getirmesi de miimkiin olan, asli itibariyle bir
sirketin ortaklik belgesi olarak nitelenen hisse senetleri ve getirisinin mesru
olacagini soyleyebiliriz’”. %™

Borsay1r spekiilatorler sebebiyle kumara benzetenlere bir cevapta
Muharrem Karsli’*" dan gelmektedir. Karsli, borsanin esas itibariyle spekiilatorlerin
yeri oldugunu, onlar sayesinde hisse senetlerinin siirekli el degistirdigini, dolayisiyla
spekiilatorler sayesinde borsanin islem hacminin arttifini belirtmektedir. Bdylece
spekiilatorler sayesinde senetler siirekli el degistirmekte ve sirkiilasyon
saglanmaktadir; eger spekiilatorler olmasa yeni kurulmus bir sirketin nominal degeri
tizerinden hisse senedini alan bir tasarruf sahibi giiniin birinde paraya ihtiyaci oldugu
zaman ya da bagka bir yatirnm yapmak istedigi zaman hisse senedini alip ¢ars1 pazar
dolasarak miisteri aramasi gerekirdi. Biiyiik ihtimalle ya miisteri bulamayacak ya da
buldugu miisteri kendisini somiirecektir. Ama hizli isleyen bir borsanin oldugu
yerde, bir tasarruf sahibi, hisse senedini gotiiriip istedigi gilin ve saatte satabilir.
Ciinkii karsisinda spekiilatorlerden ve alicilardan olusan binlerce muhatap vardr. Iste
borsanin fonksiyonu budur. Borsa bu fonksiyonunu spekiilatorler sayesinde yerine
getirmektedir, demektedir.3”

Borsa ve hisse senetleri konusunda onemli c¢aligmalari olan Muharrem
Karsli, borsanin sadece spekiilatorlerin bulundugu bir tir kumar hane olarak
goriilmemesini belirterek borsalarin ekonomiye olan faydalarindan bahsetmektedir.
Karsli borsanin ekonomiye likidite saglama, piyasada tek fiyat olusturma, giivence
saglama, ekonomide barometre olma, miilkiyeti tabana yayma gibi pek ¢ok
faydasindan bahsetmektedir.3"®

31 Miislim, Buyu, 9/1515, s.12; ibn Mace, Kitabutticare, 14/2173, s. 148.

872 Ehy Davut, Icare ,49/3450-3451, s.533.(Allah Resulii fiyatlara narh koymasini isteyenlerin
isteklerini reddederek soyle demistir: Siiphesiz fiyat tayin eden, darlik ve bolluk veren, rizik veren
Allah’tir.

373 Aktan,Hamza; *’ Ticaret Hukuku nun Yeni Bazi Problemleri iizerine Islam Hukuku Acisindan Bir
Degerlendirme’’,s.15; http://ktp.isam.org.tr/pdfdrg/D061359/1997/1997 AKTANH.pdf(10.07.2013)
374 Muharrem Karsh istanbul tiniversitesi Iktisat Fakiiltesi mezunudur. Tiirkiye is Bankasi’nda
Miifettis Yardimeiligi, miifettislik, Menkul Kiymetler Departman Sorumlusu gibi gérevlerde
bulunmustur. 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetle Borsasi’n1 kurmakla gorevlendirilmistir.
Béylece IMKB nin kurucu ilk bagkani olarak 5 yil gérev yapmustir.

378 Karsli; Muharrem, *’Borsalar’’ Adl1 Tebligi, Islam Agisindan Borsa, s. 18.

376 Karsl1, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, s. 95.
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Karsli, yukarida saydigimiz olumlu faydalar1 sebebiyle borsa ve hisse
senetlerinin gliniimiiz ekonomileri i¢in vazgecilmez oldugunu belirtmektedir. O,
Islam hukukgularmin borsaya getirmis olduklari elestirilere cevap verirken borsa ve
hisse senedi konusunda getirilen elestirilerin ¢ogunlugunun ’bilgi eksikliginden’’
kaynaklandigin1 belirtmektedir. Halka agik olmayan kiiciik aile sirketleri ile halka
acik olan, borsaya kayitli, sermaye piyasasi kanunlarina tabi, hisse senetleri halka
satilan girketlerin birbirine karigtirilmamasi gerektigini vurgulamaktadir. Kendisi de
anonim sirketlerin holdinglesme gibi bir takim hile ve oyunlarla halki aldattigini
belirtmekle beraber borsanin giiniimiiz ekonomik sistemi i¢inde vazgegilmez bir yer
tuttugunu dile getirmektedir.>”’

Yukarida da gordiigiimiiz gibi bir cok Islam Hukukcusu borsada fiyatlara
miidahaleyi ve spekiilasyonu elestirmektedir. Ancak bu hukukgular spekiilasyon
sebebiyle borsanin yasaklanamayacagini sdylemekte ve borsanin ekonomi igin
vazgecilmezligine dikkat ¢ekmektedirler. Spekiilasyon hakkinda en dikkat cekici
yorum ise Halil Giineng’e aittir. Giineng, calismasinda spekiilasyon hareketlerine
deginmekte ve bunun Isldim’m asla hos géremeyecegi bir davramis oldugunu
sdylemektedir. Spekiilasyonu Islam’da yasaklanmis olan ihtikara benzeten Giineng ,
spekiilasyon ile ihtikar arasinda bir benzerlik kurarak soyle demektedir:

“’Spekiilasyon, daha sonra satmak tizere bir mali alip saklamaktir.
Ihtikardan fark: ise sudur: Spekiilasyon, bir maln siddetli ihtiya¢ oldugu anda veya
ihtiyag duyulmayan bir anda alarak kiymeti artsin diye stok etmek ve degerlenince
satmaktir. Ihtikar ise; insanlarin ¢ok muhta¢ olduklar bir anda genis olciide mal
satin alip stok etmektir. Ebu Yusuf’a gore ihtikar insanlarin ihtiya¢ duyduklar: her
seyde olabilir. Demek ki spekiilasyon amm, ihtikdr ise has dir’". 378

Halil Giiveng, hisse senedi ve borsa meselesinin yeni bir konu oldugunu,
dolayistyla klasik fikih kitaplarinda hisse senetleriyle 1ilgili bir hiikkmiin
bulunamayacagim belirttikten sonra ¢agdas fikihg¢ilarin belli sartlar dahilinde hisse
senedi alim satimina cevaz verdiklerini belirtmektedir.®

Sonu¢ olarak muasir islam Hukukgulari’nin ekseri ¢ogunlugu borsada
islem goren kiymetli evraktan tahvil ve bonoya haram derken hisse senedi ticaretine
ise belli Ol¢iiler dahilinde cevaz vermektedirler. Miisliimanlar i¢in iki 6nemli kurum
olan Tiirkiye Diyanet Vakfi ve Islam Fikith Akademisi de aymi goriisii benimsemistir.
Diyanet, hisse senedi tedaviiliiniin caiz oldugunu belirtirken konuyu soyle
orneklendirmektedir:”’ Hisse senedinin ihracinin ve alinip satilmasimin fikih kurallar
agisindan da cdiz oldugunu ifade eden Miisliiman alimlerin dayandiklar: gerekgeler
su sekilde ozetlenebilir: Sirket, sermayesini belli hisselere ayirmakta ve isteyen bu
hisselere sahip olmaktadir. Hisseler sirkete tabi olarak kar ve zarara agiktir. Hisse

37" Karsh, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, s. 95.
%78 Giineng, Halil; Giiniimiiz Meselelerine Fetvalar, Yasin Yayinlar, Istanbul, 2012, c.l, s. 381.
37 Giineng, s. 381.
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senedine dayall sirket nevi klasik doktrinde "muddrebe" adi altinda mubah kilinmis
olup, mudarebede de kar ve zarara ortak olma esasi vardir. Gerekli ser’'i sartlart
tastyan bir sirkete bu sekilde hisse senedi alarak ortak olmanmin cevazinda siiphe
yvoktur. Hatta Bati'min ticaret hukukundan alinan anonim gsirketlerin ana hatlariyla
Islam fikhindaki sirket tiirleri icinde miitalaa edilebilecegi, dinin temel ilke ve
kurallarindan biri ile ¢catismadigr siirece, ihtiyag ve kalkinma sonucu ortaya ¢ikan ve
kamu yararina yoénelik olan bu nevi gelismelerin alinmasinda dini bir sakincanin
bulunmadig da aciktir.*®

Tiirkiye Diyanet Vakfi'min hazirlatmis oldugu ansiklopedide de ayni
goriigiin tercin dildigini gérmekteyiz. TDV Islam Ansiklopedisi senet maddesini
yazan Ahmet Kavas, hisse senetlerini ayrintili olarak islemis; lehteki ve aleyhteki
goriisler tek tek siraladiktan sonra hisse senedi alim-satimina cevaz verenlerin
goriislerini tercih etmistir. Burada, ¢ogunlugu olusturan dlimlerin hisse senedi alim-
satimini kural olarak caiz ve bu yolla elde edilecek kazanca helal demekle birlikte
sirketin dinen caiz olmayan alanda faaliyet gostermemesi gerektigine onemle isaret
ettikleri; bununla beraber anonim sirketlerin isleyisindeki bazi aksakliklara ve
haksizliklara da dikkat cektikleri belirtilmektedir. Ancak, anonim sirketin ve hisse
senedinin tabiatinin geregi olmayan bu olumsuz gelismelerin ve sermaye piyasasini
saibe altinda birakan spekiilatif hareketlerin anonim sirketin ve hisse senedinin
cevazini dogrudan etkilemeyecegi savunulmaktadir.’ 381

Islam Fikih Akademisi’de borsa hakkinda 6nemli calismalara imza atmis ve
bu konuda goriis beyan etmistir. islim Konferans1 Teskilati'na bagh Islim Fikih
Akademisi'nin girisimiyle 1988 yilinda Rabat'ta toplanan Borsa Semineri'nin sonug
bildirisinde ve adi gecen akademinin 1992 yilinda Cidde'de yapilan VII. Dénem
Toplantisi'nda hisse senetleriyle ilgili bir takim kararlar alinmustir.

%% fimihal, s. 449. _
B TPV slam Ansiklopedisi; Senet Maddesi(Ahmet Kavas), TDV Yayinlari, Istanbul, 2009, c. 36. s.
519.

111



I[slam Fikih Akademisi’nin hisse senetleriyle ilgili goriisii 6zetle sdyledir:
“’Hisse senetlerinin kdr ve zarara istirak etmesi sebebiyle kural olarak helal oldugu,
fakat ser’i hiikmiiniin bunu ¢ikaran sirketin ticari iglem ve amaglarinin mesri
olusuyla yakindan ilgili bulundugu belirtilmistir. Sirketin faiz, icki imali ve ticareti,
karaborsacilik, hile, yalan ve aldatma gibi dinen haram vasitalarla kazang
saglamast halinde hisse senetlerini alip satmanin ve bundan gelir elde etmenin
haram ve masiyete istirak etmek oldugundan cdiz olmayacag: bildirilmis, esasen
faaliyet alant haram islemler yapma, dinen yasak hizmet ve mal iiretiminde bulunma
olmamakla beraber, bazi haram islemlere taraf olmasi sebebiyle sirketin kdrina
haram kazang karismis olmasi hallerinde ise, pay sahiplerinin bu miktar: yaklasik
olarak hesaplayip kendisinin hayir ve hasenat niyeti ile olmaksizin ve toplum hakki

oldugu inanci ile hayir yolunda harcamasi tavsiye edilmistir. 382

3.1.6.Katilim Endeksi

Katilim endeksi Borsa Istanbul’da ki faaliyetlerine 31.12.2008 tarihinde
baslamistir. 383K atilim endeksi, Borsa Istanbul’da islem goren ve katilim bankaciligi
prensiplerine uygun®*hisse senetlerinden olusan bir borsa endeksidir. Endekste yer
alacak hisse senetlerinin se¢imi, bu dogrultuda olusturulmus endeks kurallar1 esas
alinarak yapilir. Endekste yer alacak sirketler faaliyet alanlarina ve finansal
oranlarina bakilarak bir elemeye tabi tutulur ve bu sekilde endekste yer alirlar.
Boylece kurallara uyan sirketlerden, halka acik piyasa degeri en yliksek ilk 30 sirket
katilim endeksini olusturur. Endeks kurallarimin Uluslararas1 uygunluklar: dikkate
almas1 nedeniyle endekste ki iiriin ve hizmetler yabanci yatirimcilara da hitap
etmektedir.

Katilim endeksinde yer alacak sirketler ana faaliyet alani ve finansal
kriterlerine bakilarak secilirler. Birinci asamada Ulusal pazarda islem goren sirketler
faaliyet alanlarina gore incelenir, uygun olmayanlar elenerek ana liste olusturulur.

Faaliyet alanina gore yapilan incelemede endekse alinacak sirketin;

*Faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik(bankacilik, sigorta, finansal kiralama,
faktoring ve diger faize dayali faaliyet alanlarin1 kapsar)

* Alkollii igecek

*Kumar sans oyunu

*Domuz eti ve benzer gida

*Basin, yayin, reklam

*Turizm, eglence

*Tiitiin mamulleri

%82[slam Konferans: Teskilat, islam Fikih Akademisi, Kararlar Ve Tavsiyeler,1985-89 Miladi,
[lmihal, s. 450.

%83 Katilim Endeksi Temel Kurallar, Tanimlar Ve Genel Kurallar(Md.4), Piyasa Degeri(Md.4.1.),
http://www.katilimendeksi.org/(10.01.2014)

%84 Faizsizlik ilkesi, Paranin Bir Degisim arac1 Olarak Kabul Edilmesi, islami Kurallara Baglilik,
Uretim faaliyetlerinde Bulunma(Tok, s.17-18)
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*Silah
*Vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti
Alanlarinda faaliyet gostermemesi gerekir.*®

Bir sirket i¢in ana faaliyet alanm1 belirlenirken sirket ana s6zlesmesine bakilir.
Ana faaliyet alanlarindan biri veya birka¢1 yukarida siraladigimiz alanlardan birine
veya birkacina giriyorsa ya da sirket ana sozlesmesinde katilim bankalar
prensiplerine uygun faaliyet gosterilecegi yoniinde bir hiikiim yok ise sirket ana
listeden elenir. Goriildigii gibi bir sirketin katilim endeksine girebilmesi igin
Islam’mn yasaklamis oldugu icki, kumar, eglence, tiitin mamulleri gibi alanlarda
faaliyet gostermemesi ve sirket ana sozlesmesinde katilim bankalar1 prensiplerine
uyacagini taahhiit etmesi gerekmektedir.

Ikinci asamada ise ana listede yer alan sirketler finansal oranlari dikkate
aliarak ikinci bir degerlendirmeye tabi tutulurlar. Finansal oranlarina gore yapilan
degerlendirmede;

*Toplam faizli krediler/ Piyasa Degeri <%30(Yiizde otuzdan kiigiik)

*Faiz Getirili nakit ve menkul kiymetler / Piyasa Degeri <%30(Yiizde otuzdan
kiiciik)

*Eger sirket, yukarida siraladigimiz yasak faaliyet alanlarindan herhangi birinde
faaliyet gosteriyorsa bunlardan elde ettigi gelirin toplam gelirine oraninin <% 5
(Yiizde besten kiigiik)olmas1 gerekmektedir. 386

Ikinci asamada yapilan degerlendirmede sirketlerin faaliyetlerinden elde
ettikleri gelirlerine bakilmaktadir. Sayet ana listeye giren sirketler kredi
kullanmislarsa bu kredilerden elde ettikleri gelirlerin toplam gelirlerinin %30’ undan
az olmasi1 gerekir. Ayni sekilde bu sirketlerin ana faaliyet alani olarak, icki, kumar,
tiitlin gibi alanlarda faaliyet gostermemesine ragmen bir sekilde bu alanlardan para
kazanirsa buralardan kazandig1 paranin sirket toplam gelirinin %35’inden az olmasi
gerekmektedir.

Boylece ana listede yer alan sirketler finansal oranlar1 dikkate alinarak ikinci
bir elemeye tabi tutulurlar. Oranlar1 tutmayan hisse senetleri elenerek ‘’Endeks
Sirketleri Listesi ’olusturulur. Bu listede yer alan sirketlerden piyasa degeri yliksek
olan ilk 30 sirket *’Katilim Endeksi ‘olusturulur.®®’

Hisse senetleri ile ilgili boliimiimiizde bir sirketin hisse senetlerinin
almabilmesi icin o sirketin Islam’in yasaklamis oldugu faaliyet alanlarinda ticaret
yapmamasi, sirket gelirlerinin biiyiik kisminin helal yoldan kazanilmis olmasi
gerektigini, sayet sirket ticari kredi kullanmissa bu yolla elde ettigi gelirin toplam
gelirinin yarisindan az bir kismina denk gelmesi gerektigini belirtmistik.

%5 Katilim Endeksi Temel Kurallar, Endekse Alinma Ve Donemsel Degisiklikler( Md.6), Faaliyet
Alanlarma Gore inceleme(Md. 6.1).,

%86 Katilim Endeksi Temel Kurallar, Finansal Oranlaria Gére Inceleme(Mde6.1.)

%7 Katilim Endeksi temel Kurallar, Endeks Sirketlerinin Belirlenmesi(Md.6.3.)
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Ancak borsada yatirim yapacak olan alt ve orta tabakaya mensup insanlarin
borsada islem goren biitiin sirketlerin faaliyet alanlarini tek tek incelemeleri, finansal
oranlarina bakmalari, sirket ana sozlesmelerini incelemeleri miimkiin degildir. iste
burada katilim endeksi devreye girmekte ve dini hassasiyeti olan insanlara 6nemli bir
kolaylik saglamaktadir.
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SONUG

Islamiyet geldigi zaman o giiniin Arap toplumunda var olan sosyal-
kiiltiirel-ekonomik faaliyetlerden bir kismimi aynen devam ettirmis, Islamiyet’in
ruhuna uymayan adet ve gelenekleri ise yasaklamistir. Ticaretin en énemli gegim
kaynagi oldugu Cahiliye Arap Toplumunda pek ¢ok ticari faaliyet yontemi mevcuttu.
Faizli satig, selem akdi, tas atma yontemiyle satis, neces, hablii habele(Devenin
dogmamis yavrusunu satma), muhakele( Ekini basakta satma), muhadara,( meyveyi
hamken dalinda satma), mudarabe, muzaraa gibi pek ¢ok aligveris yontemi mevcuttu.
Faiz 0yle bir boyuta ulasmist1 ki borcunun vadesi gelen kisiye borcunu 6deyecek
misin yoksa faiz mi ekleyelim diye sorulur, o kisi eger borcunu 6deyemezse
borcunun iizerine yeni bir faiz eklenerek vadesi uzatilirdi. Boylece borg her seferinde
katlanir ve insanlarin altindan kalkamayacagi bir noktaya ulasirdi. Islamiyet, bu
aligveris yontemlerinden mudarabe, miisakat gibi yontemleri muhafaza edip
stirdirmiisken, faizli satis, neces, muhakale, muhadara ve gararl satislart ise kesin
bir sekilde yasaklamistir.

Islam hukukunda ekonomik faaliyetler ¢’Karsilkli riza, adalet ve
maslahat’’ prensipleri lizerine bina edilmistir. Bunun yaninda aldanma ve aldatma,
hile ve yalan, asir1 zarar ve kar(Fahis Gabn)ise yasaklanmistir. Yiice Allah(c.c)
Kur’an-1 Kerim’de "’Ey iman edenler! Mallarimizi aranizda —Karsilikli riza durumu
hari¢-haksizlvkla yemeyin. Haram ile kendinizi mahvetmeyin’’(Nisa 4/29) buyurarak
ticarette karsilikli rizanin onemine dikkat ¢ekmistir. Allah Rasulii’ de(sav) ‘'Bizi
aldatan bizden degildir’’ (Miislim, Iman, 164)buyurarak ticarette aldatmayi
yasaklamistir.

Islamiyet ticaret hukukunu aldanma ve aldatmanin olmadigi bu temel
ilkeler iizerine bina ederken diger yandan Miislimanlarin emek ve sermayelerini
birlestirerek ortaklik kurmalarmi ise tesvik etmistir. Kaynaklarimizda Hz.
Peygamber(sav)in insanlarin ortaklik yoluyla dayanismalarini kabul ve tesvik ettigi
hatta kendisininde bizzat bunu uyguladigi yer almaktadir. Allah Resulii(sav)’niin
Islamiyet’ten énce Hz. Hatice (r.a)ile “’Mudarabe’’ ortakligi, Hayber Yahudileri ile
de “’Miisakat’’ ortakligi kurdugu bilinmektedir.

Hazreti Peygamber(sav) devrinden itibaren Islam’in hakim oldugu biitiin
donemlerde sirket ve ortakligin yapila gelen bir uygulama oldugu ve hi¢gbir donemde
yasaklanmadig1 asikdrdir. Her donemde Islam alimleri ortakhigin yapilmasini
onaylayarak ya da susarak mesrulugunda “’Icmaa’’ etmislerdir.

Islam Hukuku’nun temel kaynaklari olan Kur’an ve siinnette ortakliklarla
ilgili bir¢ok hiikiim mevcutken ¢alismamizin konusu olan borsayla ilgili herhangi bir
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diizenleme bulunmamaktadir. Zaten borsa oldukg¢a yeni bir konu oldugu i¢in Kur’an
ve Siinnette onunla ilgili hiikiim bulmak miimkiin degildir. Ancak Borsa Istanbul’un
bir anonim sirket oldugundan hareketle kaynaklarimizda ki sirketlerle ilgili
diizenlemelere bakarak Borsa hakkinda ki goriisiimiiziin fikhi temellerini olusturduk.

Klasik fikih kitaplarinda sirketler bahsi altinda miilk sirketi, akit sirketi,
mudarabe , miisakat ve miizaraa ortakliklar1 yer almaktadir. Calismamizin konusu
olan anonim ortakliklar ise ¢ok yeni bir konu oldugu i¢in bu kaynaklarimizda yoktur.
Bununla birlikte Muasir Islam hukukcular1 anonim ortakliklar1 islam hukukunda ki
Inan sirketine benzeterek mesru saymuslaridir. Zuhayli, “’anonim ortakliklar ser’an
caizdir; ¢iinkii bir inan ortakligidir, diyerek anonim ortakliklari inan sirketine
benzetmekte ve bu ortakliklarin kurulmasimi ve bunlara ortak olunmasini caiz
gormektedir.

Kendiside bir anonim ortaklik olan Borsa Istanbul’da tahviller, bonolar-
hazine bonolari kar-zarar ortaligi belgeleri, kira sertifikalar1 ve hisse senetleri olmak
lizere genelde bes kiymetli evrak islem gormektedir.

Borsa Istanbul’da islem goren kiymetli evraklardan ilki tahvildir. Tahvil
Resmi ya da 6zel kuruluslarin bor¢ para bulmak amaciyla ¢ikarmis olduklari faizli
bor¢ senetleridir. Yani tahvil alan kisi onu ¢ikaran isletmeye faizli bor¢ vermis
olmaktadir. Tahviller belirlenen vade sonunda sahibine belli miktarda faiz getirisi
saglamaktadir. Islim hukukculari tahvil alim-satimini faizli islem oldugu icin cevaz
vermemislerdir. Islam Hukukcular1 tahvilin ser’an caiz olmadigi konusunda
hemfikirdirler. Ciinkii burada yapilan akit bir faiz aktidir. Faiz ise dinimizce kesin
olarak yasaklanmistir. Islim’da insanlar1 emek ve c¢aba sarfetmeden kolay para
kazanmaya gétiiren, tembellik ve atalete siiriikleyen faiz yasaklanmig, bunun yerine
iiretime yonelmeleri tesvik edilmistir.

Borsada islem goren ikinci kiymetli evrak olan bonolar hakkinda ki fikhi
goriiste tahville aynidir. Zira tahvil ve bono uygulamada ayni seydir. Tahviller ve
bonolar sahibi i¢in herhangi bir ortaklik ifade etmeyen, sabit gelirli bor¢ senetleridir.
Aralarinda ki tek fark vadeleridir. Tahviller bir yildan uzun vadeli iken(1-7 yil)
bonolar bir yildan kisa vadeli (3, 6, 9, ay) olmaktadir. Tahvil ve bonolar1 ¢ikaran ister
devlet ister 6zle kuruluslar olsun bu kiymetlerin satis1 haramdir. Burada tahvil ve
bonoya verilen faizin oran1 dikkate alinmamaktadir. Tahvil ve bonoya verilen faiz
orani enflasyon oraninin altinda kalmis olsa dahi fikhi niteligi degismemektedir. Zira
yapilan s6zlesme bir faiz akdidir.
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Borsada islem goren bir diger kiymetli evrakta kar-zarar ortakligi
belgeleridir. Kar-zarar ortakligi belgeleri ekonomi diinyasi i¢in oldukca yeni bir
kavramdir. {lk defa Malezya’da ortaya ¢ikmis olan bu belgeler faizin bir alternatifi
olarak sunulmustur. Bugiin Tiirkiye’de ozellikle ©’Faizsiz bankacilik’’ adi verilen
“ozel finans kurumlar:’’ tarafindan g¢ikarilan bu kiymetler sahibine belli donemler
sonunda kar pay1 vermektedir. Bu senetler ait oldugu sirket i¢in ger¢ek bir ortaklik
ifade etmemekte sadece sirketin donem sonu itibariyle kar ve zararmma ortak
olunmaktadir.

Kar-zarar ortaklig1 belgeleri baz1 hukukcgular tarafindan bu belgelerin adi
her ne kadar kar- zarar ortakligt da olsa hep kar etmektedir, zarar boyutu hic
calistirilmamaktadir, seklinde elestirilmektedir. Bir diger elestiri ise bu belgelere
daha isin basinda ne kadar kar verilecegi belli oldugundan bunun faizli islem
oldugudur. Oysaki bu elestirilerin ¢ok da dogru olmadigi kanaatindeyiz. Zira kar-
zarar ortaklig1 belgelerine verilen kar orani sabit olmayip her donem farklilik arz
etmektedir. Isin basinda sdylenen kar oran1 ge¢mis donemlerden hareketle yapilmis
bir tahminden ibarettir. Ustelik bu senetler hep kar ediyor diye de elestirilemez. Bu
bankalar islerini profesyonelce yapiyorlar ve yatirimlarini daha az riskli alanlarda
yaparak kar payr sahiplerine zarar ettirmiyorlar diye -elestirilemezler, diye
diisiiniiyoruz.

Aslinda katilm bankalarinin  dinen mahsurlu sayilabilecek isler
yapamayacaklar1 kurulus felsefelerinde de mevcuttur. Katilim bankalar1 ¢alisma
prensipleri arasinda yer alan faizsizlik ilkesi, iiretime yonelme, Islami prensiplere
uygunluk gibi Islam Hukuku’ nun da kabul ettigi bu kurallar faizsiz bankalarin ser’an
caiz olmayan faaliyet alanlarina yonelmelerini engellemektedir. Ustelik gerek
Diinyada ve gerek Tiirkiye’de bu bankalarin iglemlerine yon vermek tizere kurulmus
Uzman Ilahiyat¢ilardan olusan danisman kurullariyla her an galigmalari fikhi agidan
takip edilmekte, bir ¢alisma yapmadan oOnce bu danisma kurullarindan onay
alinmaktadir. Sistemi inceleyen uzmanlar 2006 yilinda yaptiklari ¢alismada Tiirkiye’
de ki faizsiz bankacilik ile ilgili yasal diizenlemelerin diinyada ki en iyi uygulama
oldugunu teyit etmislerdir.

Borsa Istanbul’da islem goren kiymetli evraklardan en yenisi kira
sertifikalari( sukuk)dir. ilk defa 2002 yilinda Malezya’da ortaya cikip oradan
diinyaya yayilan sukuklar bugiin Diinyada 75’den fazla iilkede uygulanmaktadir.
Faizsiz tahvil adiyla bilinen sukuklar, ekonomik kriz yillarinda Arap Ulkeleri’nde
birikmis fonlarin finans sistemine kazandirilmasi ve dini hassasiyeti olan insanlara
bir yatirnm aract sunmak amaciyla gelistirilmistir. 2010 yilindan beri ihrac edilen
sukuklar Tiirkiye’de sukuk’un sadece bir tiirli olan kira sertifikalari adi altinda
olduk¢a dar anlamiyla uygulanmaktadir. Kira sertifikalarinin dinen caiz oldugu
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konusunda Diinyada ve Tiirkiye’ de Islam hukukcular1 tarafindan gériis bildirilmistir.
Zira bu sertifikalar alisilagelen kira akdinden baska bir sey degildir. Bu sertifikalari
alan yatirimcilar paylari oranda o varligin kirasindan istifade etmektedirler.

Degerlendirmesini yapacagimiz borsada iglem goren son kiymetli evrak
hisse senetleridir. Hisse senetleri, bir anonim sirketin sermayesinin bir birine esit
paylarindan bir parcasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak
diizenlenen hukuken kiymetli evrak tiiriinde olan belgelerdir. Hisse senedi onu
cikaran sirket i¢in tam bir ortaklik ifade etmektedir. Hisse senedi sahibi bu belgeyle
sirketin kar ve zararma ortak oldugu gibi genel kurula katilma ve oy kullanma,
hesaplar1 inceleme gibi ortaklik haklarindan da faydalanmaktadir.

Hisse senetleri tahviller gibi borg senedi degillerdir. Yani hisse senedini satin
alan kisi o sirkete bor¢ vermis olmamakta, tam tersi sirketin gercek bir ortagi
olmaktadir. Hisse senedi yatirimcisi hissesi oraninda isletmenin kar ve zararina
katilir. Ustelik isin baginda sirketin kar edecegi de garanti degildir. Hisse senetleri
gercek bir ortaklik ifade ettigi ve kar-zarar riski bulundugu i¢in genel hiikiim olarak
ser’an caizdir.

Islam hukukcular1 hisse senedi alim-satimina prensip olarak cevaz
vermekle birlikte onu ¢ikaran sirketin faaliyet alanina da bakmaktadirlar. Buna gore;

Islam’1n yasaklamis oldugu uyusturucu, icki, bira gibi iiretmesi ve alimip
satilmas1 haram olan bir mali iiretmek; fuhus, kumar gibi Islam’in yasaklamis oldugu
bir hizmeti sunmak; faizli islemler yapmak veya Islam’m yasaklamis oldugu sekilde
haram mallarin ticaretini yapmak tiizere sirket kurmak, kurulmus olan boyle bir
sirketin hisse senetlerini alarak ortak olmak caiz degildir. Boyle bir sirketin hisse
senedinin alinamayacagi konusunda Isldim hukukgular1 arasinda goriis birligi vardir.

Islam’m helal kildig1 bir hizmeti sunmak veya bir mali {iretmek yahut bu
malin ticaretini yapmak tizere kurulacak sirket caizdir. Bu sekilde kurulan bir sirketin
ortagi olmak, hisse senetlerinde tasarrufta bulunmak caizdir.

Birde asil faaliyet alani mesru olmakla birlikte haram islere bulasan
sirketler vardir ki bunlarin hisse senedini almakta helal kazan¢ oran1 ¢ogunlukta
olmak kaydiyla caiz goriilmiistiir. Zira Tiirkiye gibi iilkelerde bazen igletmeler sosyal
zorunluluk geregi kredi almakta ve faize bulagsmaktadir. Bu durumda hisse senedi
sahibini karindan faiz oranini hesap ederek tasadduk etmesi tavsiye edilmistir

Islam hukukgular1 ¢ogunluk olarak hisse senedi ticaretine caiz demekle
birlikte bazi elestirilerde getirmislerdir. Bu elestiriler arasinda borsada spekiilatif
hareketler, mevcut yasalarin kiiciik yatirnmciyr korumamasi ve biiyiik hissedarin
insafina birakmasi, hisselerin borsada ait oldugu sirketten bagimsiz olarak miistakil
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bir mal gibi alinip satilmasi gibi elestiriler bulunmaktadir. Goriilecegi lizere bu
elestiriler hisse senedinin dogas1 ile ilgili olmayan uygulamayla alakali
problemlerdir.

Genel hiikiim olarak Miisliimanlarin, idaresine hakim oldugu, haram
muamelelerle istigal etmeyen, seffaf olarak hisse senetlerini satisa sunan ve bunu
kamuoyuna bildiren, ortakliktan vazge¢gmek isteyenlere bu imkan1 taniyan sirketlerin
hisse senetlerini almakta herhangi bir sakinca yoktur. Zira hisse senetleri alt ve orta
tabakanin elinde ki kiigiik birikimlerin ekonomiye kazandirilmasinda, sermayenin
tabana yayilmasinda ¢ok 6nemi faydalar1 oldugu asikardir.

Borsada yatirim yapmak isteyen bir kisinin sirketlerin faaliyet alanini tek
tek incelemeleri sirket ana s6zlesmelerine bakmalari, sayisal verileri okuyarak analiz
etmeleri pek de miimkiin gorinmemektedir. Burada devreye katilim endeksi
girmektedir. 2008 yilinda iilkemizde faaliyete giren katilim endeksi inangli insanlar
icin 6nemli bir kolaylik saglamaktadir. Katilim endeksinde yer alan sirketler daha
isin baginda ana sdzlesmelerinde katalim bankalar: prensiplerine uyacaklarini taahhiit
etmektedirler. Sirketlerin bu endekse girebilmek igin Islam’in yasaklamis oldugu
icki, kumar, domuz eti, faiz gibi is sahalarinda faaliyet gostermemeleri ve
kazanglarmin ¢ok o6nemli bir kismimin helal kazang yollarindan saglanmasi
gerekmektedir. Bu sirketler asil faaliyet alanlari faizli islemler olmamasina ragmen
bir sekilde faize bulasirlarsa ya da faizli kredi alirlarsa bu faiz getirilerinin toplam
gelirlerinin %30 ‘undan az olmasi gerekmektedir. Ayni sekilde endekse giren
sirketler asil faaliyet alani olarak igki, kumar vs. alanlarindan biri olmamasina
ragmen bir sekilde bu alanlardan gelir elde ederse buralardan elde ettigi gelirin
toplam gelirlerinin %5’inden az olmas1 gerekmektedir.

Burada katilim endeksine girecek sirketlerin ana faaliyet alanlarinda faiz,
icki, kumar olmamasina ragmen bir sekilde buralardan para kazanmalarina, mesela
ticari kredi almalarina belli bir oranda gz yumuldugu goriilmektedir. Bu durum,
baz1 Islam Hukukgu’lari tarafindan elestiri konusu yapilmaktadir. Ancak katilim
endeksinde yer alan sirketlerin ana faaliyet alani olarak ser’an caiz olmayan alanlarda
faaliyet gostermedikleri, kazanglarinin O6nemli bir kismini helal yollardan
kazandiklar1, belki de mevcut sartlar dahilinde sosyal zaruret geregi buna goz
yumulabilecegi ifade edilmektedir.

Elbette, giiniimiiz anonim ortaliklarinin ve borsanin IslAm’in ahlaki
degerlerine ylizde yliz uydugu sdylenemez. Zira kapitalist Bat1 toplumunda ortaya
cikan ve mutlak kazanmak iizerine bina edilmis bu sistemin Islam’in kardesini kendi
nefsine tercih etme ve digergamlik gibi evrensel ilkelerinden ne kadar uzak oldugu
asikardir. Biitiin hakli elestirilere ragmen Miisliimanlarin ekonomik agidan
giiclenerek Islam’a en uygun, kendi sistemlerini kurabilmeleri adma bugiin sosyal
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zaruret geregi hisse senedi alim satimina cevaz verilmistir. Faiz iizerine kurulmusg
kapitalist ekonomik yapt igersinde inanan insanlar elden geldigince dini
hassasiyetlerini 6n planda tutmali ve Islam’a en uygun yapiy1 secmeye
calismalidirlar.

Bugiin borsa Istanbul’da islem géren kiymetli evraklardan Islam Hukuku
acisindan mahsurlu sayilmayan Kar-zarar ortakligi belgeleri, kira sertifikalar1 ve
faaliyet alan1 mesru sirketlere ait hisse senetlerinin orani ve islem hacmi istenilen
seviyede olmasa da her gecen giin artmaktadir. Ulke ekonomileri i¢in en biiyiik
tehlike olan faizli islemlerin yerini tiretime yonelik enstriimanlarin almasi, borsanin
inangli insanlarin goniil rahathigiyla yatirim yapabilecegi bir yer olabilmesi i¢in borsa
tizerinde daha c¢ok calisilmasi ve 1slah edilmesi gerekmektedir.
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