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Islami Sermaye Piyasasi

Oz

Islami sermaye piyasalari, hisse senedi veya sukik gibi yati-
rnm araclarinin ihrac edildigi piyasalardir. Bu yatirim aracglarinin
vadesi bir yildan fazladir. Dini hassasiyete sahip olan yatirnmcilar
uzun vadede birikimlerini degerlendirmek icin bu yatinnm araclarin-
dan birine ydnelirler. Yatirimci, Islami sermaye piyasasi araclarin-
dan olan hisse senetlerini veya suktk tlrlerinden birisini satin al-
may1 tercih eder. Tercihi dogrultusunda cesitli finans kurumlan
devreye girer. Yatirimci bireysel olarak islam hukukuna uyumluluk
noktasinda dogru tespitler yapamayabilir. Ser’i endeksler, yatirim
fonlar1 ve cesitli finans kurumlar1 yatirnmcinin en dogru tercihi
yapmasina yardimeci olurlar.

Ayrica Islam hukukuna uygun yatirim araclari, konvansiyo-
nel ekonomik sistemde, Islam hukukunun kurallarina uymayan
yatirim araclarina seri alternatifler sunar. Ortaya konulan bu alter-
natifler sayesinde zaman icerisinde, dini hassasiyetlere sahip olan
insanlarin karsisina cikabilecek iktisadi sikintilar engellenmis olur.
Ancak bu yapinin Islami kurallara uygun olup olmadiginin iyi bir
sekilde arastirilmasi gerekir. Eger yatirimcilar bireysel olarak konu-
ya vakif degil ise yatinmlarini gesitli Islami finans kurumlar aracili-
giyla yapabilir. Boylece dini ilke ve kurallara azami 6l¢tide bagh
kalmis olurlar.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Tahvil, Sukuik, Hisse
Senedi, Yatirnm Fonu, Borsa.

Islamic Capital Market

Abstract

Islamic capital markets are the markets where investment
instruments such as Islamic stocks or sukuk are issued. The matu-
rity of these investment instruments is more than one year. Inves-
tors with religious sensitivity turn into one of these investment tools
to invest their savings in the long term. The investor prefers to buy
Islamic stocks or one of the shukuk types, which are Islamic capital

market instruments. Various financial institutions come into play
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according to his preference. The investor may not be able to make
precise determinations individually about Shari‘a compliance.
Shar‘1 indices, mutual funds and various financial institutions help
the investor make the right choice.

In addition, investment instruments in accordance with Is-
lamic law offer religious alternatives to investment instruments that
do not comply with Islamic legal rules in the conventional economic
system. Thanks to these alternatives put forward, the time
knowledge and the economic problems that may be faced by the
person with religious sensitivity are prevented. However, a good way
to find out whether this structure is in conformity with Islamic rules
should be investigated. If investors are not individually familiar,
they can make their investments through various Islamic financial
institutions. They adhere to religious principles and rules to the
utmost.

Keywords: capital market, bond, shukuk, stocks, mutual
fund, stock exchange.

Giris

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin ge-
nellikle dogrudan bir finansman tarafindan karsilanmasi yoluyla
gerceklesen finans piyasalarina verilen genel bir isimlendirmedir.
Sermaye piyasasi araclari vadesi bir yildan fazla olan yatirim aracla-
ridir.! Islami sermaye piyasasi ise temel 6zellik bakimindan “Islam
hukukuna uygun” finansal tirtinlerin bu piyasalarda islem gérmesi-
dir.2

Sermaye piyasasinin, fon arz ve talepleri ti¢c sekilde ihrac edi-
lebilmektedir. Bunlar hisse senedi, tahvil ve kara istirakli tahvil sek-
lindedir. Thrac edilen bu finansal araclar islam dininin konuyla ilgili

ilkeleri 1s18inda belirli diizenlemelere ve sartlara tabi tutularak

1 Ethem Sancak, “Sermaye Piyasasi”, Sermaye Piyasasi Sozligt: Temel Duzey-
Tiurkce-Ingilizce (Istanbul: Scala Yayincilik, 2014), 338.

2 Atilla Yanpar, Islami Finans Ilkeler, Araclar ve Kurumlar (istanbul: Scala
Yayincilik, 2015), 181-182.
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Islami usullere gore yatirnmcilara arz edilmektedir.3

Kur’an’da “Ey iman edenler! Karsuikli nzaya dayanan ticaret
disinda mallarinizi aranizda batil yollarla yemeyin!...”* buyrulmak-
tadir. Bu ayet, yapacagimiz arastirmanin mihenk noktasini olus-
turmaktadir. Séyle ki, Islam dinine goére ticari faaliyetlerde dikkat
edilmesi gereken husus, karsilikli riza ve mesru olan yollardir. Kapi-
talist bir ekonomi dtizeninde ihrag¢ edilen tahvil ve hisse senetlerinin
Islam acisindan kabul gérmesi miimkiin degildir. Ctinkti Islam faizi
ve mesru olmayan ticaretten elde edilen kazanci haram saymakta-
dir. Dolayisiyla tahvil ve hisse senetlerinin faiz ve mesru olmayan
ticaretten mustagni sirketler araciligiyla ihra¢ edilmis olmasi1 gere-
kir. Bununla ilgili baz1 devletler bazen 6zel dlizenlemeler yaparken,
bazen de bu duizenlemeler mustakil endeks kuruluslari araciligiyla
tanzim edilip ilkesel bazda ortaya konulmaktadir. Ayrica bununla
da yetinilmeyip Endeks kuruluslarinin kriterlerine uygun sirketlerin
isimleri bu kuruluslar araciligiyla aciklanmakta, belirli periyotlarda
da tekrar eden degerlendirmelere tabi tutulmaktadir. Buna ek ola-
rak ekonomi alaninda uzman bazi Islam Hukukculan tarafindan da
bazi kriterler ortaya konulmustur. 5

[slami sermaye piyasasinda sukuk, hisse senetleri, yatirnm
fonlar gibi islem gbren araclar murekkep sozlesme turlerindendir.
Dolayisiyla her biri Islam hukukunun ortaya koydugu temel ilkeler
1s181inda ele alinmasi gerekir.6 Clinkdl tim cercevesiyle daha o6nce
Uzerinde hukim verilmis meselelere benzerligi yoktur.” Bununla
birlikte Islam hukukundaki helal-haram, alim-satim, riba konula-
rniyla, mudarebe, musareke, murabaha, selem, istisna’, icare, ema-

net, rehin ve vekalet s6zlesmesi gibi bircok konuyla dogrudan; ih-

3 Yanpar, Islami Finans Ilkeler, Araclar ve Kurumlar, 181-182.

4 en-Nisa 4/29.

5 Yanpar, Islami Finans Ilkeler, Araclar ve Kurumlar, 188-190.

6 Ahmet Inanir, Islam Hukukunda Bilesik-Miirekkep Mali Sézlesmeler ve Caddas
Finansman Yoéntemlerindeki Uygulamalart (Ankara: Gece Kitaplhig1 Yayinlari, 2015),
17-19, 63-69.

7 Mustafa Ahmet ez-Zerka, “el-Fikhu’l-Islami fi Sevbihil-Cedid”, cev. Servet
Armagan, Istanbul Universitesi Mukayeseli Hukuk Arastirmalart Dergisi, 17 (1988),
51-64.
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tikar, iddihar, garar, hibe gibi konularla da dolayli olarak iliskisi
bulunmaktadir. Dolayisiyla ince elenip sik dokunmas: gereken bir
meseledir.

Iktisadi ve ticari anlamda her gecen giin gelisen ve degisen
faaliyetler, gerek ulke duizeyinde gerek uluslararasi diizeyde yeni
akitleri ortaya cikarmaktadir. Hatta bu akitlerin bazi durumlarda,
sadece ekonomik alanla sinirli kalmadigi gibi diger alanlar1 da kap-
sadig1 gérilmektedir. Dlinyanin bu gerceklerinden mustagni olma-
yan Muslimanlarin da bu yeniliklere ve degisikliklere kapali olmasi
diistintilemez. Dolayisiyla bu durum karsisinda “Islam hukukunun
tavri ne olmalidir?” sorusu giindeme gelmektedir.s

Islam hukukunda akit serbestligi ilkesi benimsenmistir. Ge-
nel olarak kamu dtizeni, ahlaki normlar ve Islam’in temel prensiple-
rine aykir1 olmadigi muddetce akitler gecerlidir ve taraflar1 baglar.®
[slami sermaye piyasasi Urtinleri de ayni sekilde seri yénden ince-
lenirken genel olarak faiz, garar, haram olan islemler ve Grtinler géz
ontnde bulundurularak incelenmesi gerekir.

1. Islami Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi araclari hisse senedi, tahvil, borsa yatirim
fonu, varliga dayali menkul kiymetler, opsiyonlar gibi modern finan-
sal sistemin 6nemli araclarindandir. Fon fazlasi olan yatirnmcilar ile
fon ihtiyaci olan girisimciler cesitli araclar ve katilim bankalar1 gibi
aracilar kullanmak suretiyle sermaye piyasalarindan istifade etmek-
tedirler. 10 Bu bakimdan piyasa sartlar1 ve imkanlar gozetilerek tan-
zim edilmis, etkin ve saglikli isleyen sermaye piyasalar1 ekonomik
kalkinma ve gelisimde 6énemli roller Gistlenmektedir.

Modern Islam iktisad: tizerine Hindistan ve Pakistanli Islam

8 Aytac Aydin, Islam Hukukunda Kwymetli Evrak, Kambiyo Senetleri, Hisse Senedi
ve Borsa (Konya: Selcuk Universitesi SBE YL Tezi, 1995), 84.

9 Abdurrezzak es-Senhuri, Mesddiru’l-Hak fi Fikhi'l-Islami (Beyrut: ts.), 1/80-81;
Hayrettin Karaman, Ana Hatlaryla Islam Hukuku (Istanbul: Ensar Nesriyat, 2014),
3/274; Osman Sekerci, Islam Sirketler Hukuku Emek Sermaye Sirketi (Istanbul:
Marifet Yayinlari, 1981), 143.

10 Alpaslan Alkis, “Islam Hukukunda Katilm Bankacilign Fon Toplama ve
Kullandirma Yontemleri” Injosos Al-Farabt International Journal On Social Sciences/
Al-Farabi Uluslararast Sosyal Bilimler Dergisi 2/3 (2018), 122-132.
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hukukcularn tarafindan 20. asrin ortalarinda 6énemli calismalar ya-
pilmistir. Daha sonralar bu fikirleri sahiplenen diger Islam hukuk-
cularinin da katkisiyla Islam iktisadi tizerine yapilan calismalar
gindemde tutularak devlet bazinda adimlar atilmaya baslanmaistir.
Cesitli hukuki dtizenlemeler ile buglinkti halini alan Islam iktisat
ilmi hala bircok alanda yeni dtizenlemelere ihtiya¢c duymaktadir.
Cunki gelisen ve degisen diinya sartlarinda her gecen glin yeni uy-
gulamalar giindeme gelmektedir. Bu uygulamalar her milletin kendi
din ve kultiir anlayisina uygun olarak ayni zamanda da evrensel
realite g6z 6ntinde bulundurularak ¢6ziime kavusturulmak isten-
mektedir.!! Bu durum diger alanlarda oldugu gibi Islami sermaye
piyasasi icin de gecerli bir mefhum olmaktadir.

Islami sermaye piyasasindaki islemlere faiz, kumar, garar,
haram sektoérlerde yapilan faaliyetler gibi illetlerin giderilmesi sartiy-
la, onay verenler vardir. Buna mukabil ilk dénem Islam iktisatcilar
ve hukukcularindan bu islemlere cevaz vermeyenler de vardir. On-
lar nezdinde Islami sermaye piyasasindaki yatirim araclarinda bir-
cok spekulatif islemlerin oldugu ve bu islemlerin garar unsuru tasi-
dig1 ve hatta kimi durumlarda kumar mesabesine vardigi goértisi
hakimdir. Bu gortisten hareketle sermaye piyasasi araclar: ile yapi-
lacak olan yatirimlari timden reddeden yaklasimlar sergilemekte-
dirler.’2 Ancak sabit getirili menkul kiymetler haricindeki, Islami
yatirnmcilarin kar zarar paylasimina dayali olmas: sartiyla sirketlere
ortak olmalarinin veya hisse senedi yatirimi1 yapmalarinin caiz oldu-
gu konusunda goériis birligi vardir. iste bu duruma muinhasir olarak
Islam iktisadi alaninda calisma yapan kimseler, bir islemin ne za-

man spekiilasyon ne zaman yatirnm olacagi noktasinda bir cerceve

11 Sabahattin Zaim, Islam Ekonomisinin Temelleri (Istanbul: Sabahattin Zaim
Universitesi Yayin No:6), 155-177;
https://openaccess.izu.edu.tr/xmlui/bitstream/handle /20.500.12436 /203 /Zaim%2C%20Sa
bahattin.pdf?sequence=1&isAllowed=y, Erisim 07 Aralik 2020.

12 Zamir Igbal ve Abbas Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance: Theory and
Practice (Singapore: John Wiley & Sons (Asia), 2011), 182-183; M.A. Mannan,
Understanding Islamic Finance: A Study of the Securities Market in an Islamic
Framework (Jeddah: Published By Islamic Research and Training Institute, 1993),
37-44.
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cizmeye calismaktadir.!3

Islami sermaye piyasasi, Islam hukukuna uygun hisse sene-
di, yatinm fonlar1 ve sukidku icerisine alan yatirim araclarini ifade
eden bir terkiptir.4 Bu yatinm araclari, Islami konularda hassas
olan ve elindeki nakit paray: degerlendirmek isteyen Muslimanlarin
yoneldigi bir alandir. Asagida mezkdr sermaye piyasasi araclarini
ele alacagiz.

1.1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri, ihrac edildigi kurumun sermayesini temsil
eden ve satin alan kimselerin o kuruma belirli bir oranda ortakligini
ortaya koyan belgelerdir.15 Tahvil uygulamasinda bor¢ veren niteli-
ginde olan yatirimci, hisse senedi uygulamasinda sermayedardir ve
bu sermaye oraninda kuruma ortak olan niteligindedir. Bu sebeple
hisse senedi satin alan yatirnmcinin beklentisi, hisse senedine bag-
ladig1 anapara oraninda getiri bekledigi temettli, yani kar pay: ol-
maktadir. Ancak belirtmek gerekir ki yatirimcei, kurum kar elde etti-
gi muiddetce temettt geliri elde edebilir. Aksi takdirde ortaya koydu-
gu sermayeden dolay: herhangi bir faiz geliri elde edemez.16

Hisse senetlerinden elde edilecek nakit gelir kesin olarak belli
degildir ve belirli bir vade yoktur.1” Bun yani sira hisse senetleri de
finansal piyasalarda alinip-satilabilir ve cesitli islemlere konu olabi-
lir. Bundan dolayidir ki hisse senedi ihraclar1 ve alim-satimlar1 da
aynen tahvil ihracinda oldugu gibi Turk Ticaret Kanunu (TTK) mev-
zuat1 cercevesinde ve halka acik sirketlerde yatirnmcilarin korunma-
s1 amaciyla ihrac¢ edilebilir. Denetimleri ancak, Sermaye Piyasasi

Kurulu (SPK) ile Bankacilik Dtizenleme ve Denetleme Kurumu

13 Mevliit Camgdz, “Sermaye Piyasasinda Islami flkeler: Secilmis Finansal Varliklar
ve Operasyonel Islemler Uzerine Bir Inceleme”, Kirklareli Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi 2/2 (Aralik 2018), 2.

14 Yanpar, Islami Finans Ilkeler, Araclar ve Kurumlar, 182.

15 Tuncer Gursoy, Finansal Yonetim flkeleri (Istanbul: Dogus Universitesi Yayinlari,
2007), 292.

16 Kadir Dabbagoglu, “Tahvil — Bono ve hisse senedi yatirimlarinin raporlanmast”,
ABMYO Dergisi 19/1 (2010), 54.

17 Kamil Metin Ercan ve Unsal Ban, Finansal Yénetim (Ankara: Gazi Kitabevi,
2005), 117.
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(BDDK) gibi piyasa duzenleyici kamusal kurumlarin ortaya koydugu
duzenlemeler kapsaminda yapilir. Sonraki zamanlarda da yine bu
kurumlarca denetlenir.18
Islam hukukuna uyumlu hisse senetleri ise, onu ihra¢ eden
sirketlerin faaliyetlerinde Islami finans ilkelerini gézeterek yatirimci-
ya sundugu borclanma senetleridir. Bu senetlerin sirketler acisin-
dan cazip yonu, sirketin ihtiya¢c duydugu fonu banka faizine bulas-
madan daha uygun sartlarda temin edebilmesidir. Yatirimci acisin-
dan cazip olan yénii ise Islami kaide ve kurallara gére yatirim yapip
helal kazanc elde edebilmektir. S6z konusu Islami kaide ve kurallar;
faiz, garar, meysir, spekiilasyon, maniptilasyon, ihtikar, ticareti ya-
saklanmis mallar gibi Islam’da yasak olan unsurlarin goézetildigi
ilkelerdir.19
Ancak glinimuz sartlarinda sirketlerin konvansiyonel ban-
kalarla olan zorunlu iligkileri neticesinde ylizde yliz oraninda faiz-
den kacinmalari mimkin olmamaktadir. Sirketler, direkt olarak
mezkar illetlere bulasmasa dahi, dolayli olarak bu illetlere maruz
kalabilmektedir. Bahsettigimiz bu kac¢inilmasi zor durum, endeksler
tarafindan ortaya koyulan belirli bir opsiyonu asmamak kaydiyla
mazur gorulebilmektedir. Ayrica yatirimlar banka veya cesitli fonlar
araciligiyla yapilmissa kazanca bulasan bu stpheli gelir saflastirma
islemine tabi tutularak cesitli hayir islerine infak edilmektedir.20
Hisse senetlerine Islam hukuku acisindan yatirim yapilabil-
mesi icin Gic 6nemli temel ilke vardir.
1) Getirinin sabitligi yoktur.
2) Getiri yatirim yapilan isletmenin kar etmesine baglidir.
3) Yatirimci isletmenin riskine ortaktir.
Ayrica 6zel bir duruma dayanmaksizin gin icinde alim-satim

gibi garar iceren islemler ile spekulatif ve manipulatif hareketlerden

18 Dabbagoglu, “Tahvil — Bono ve hisse senedi yatirimlarinin raporlanmasi”, 55.
19 N. Abdul-Rahman, Z. Shahrim, & R. Ramli, Understanding Islamic Capital Mar-
ket (Kuala Lumpur: IBFIM, 2014), 67.

20 Yanpar, Islami Finans llkeler, Araclar ve Kurumlar, 122-123, 190-193.
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de kacinilmasi gerektigi Islam hukukculan tarafindan telkin edil-
mektedir.2!

Islami sermaye piyasalarinda, yukarida bahsettigimiz sakin-
calan ortadan kaldiracak ve Islam hukukuna uygun kaide ve kural-
lar ortaya koyacak yetkili bir merciin bulunmasi ihtiyact hasil ol-
maktadir. Bu ihtiyaca binaen Islam ekonomisi alaninda uzman olan
bazi Islam hukukcular: ve devlet ya da bankalar tarafindan olustu-
rulan ser1 kurullar bazi kulli ilkeler ortaya koymustur. Bu ilkeleri
Islam iktisadi alaninda énemli eserler kaleme alan Taqi Usmani soy-
le aciklamaktadir:

1) isletme Islam hukukunun yasaklarini ihlal etmeyen bir
alanda faaliyet goOstermelidir. Bu baglamda isletme alkol ureti-
mi/satisi/dagitimi, kumar oynatma, mustehcen icerikli film basi-
m1/yayini/dagitimi gibi alanlarda faaliyet géstermemelidir.

2) Isletmenin, ana faaliyet alani disindaki diger islemleri ne-
deniyle faiz iceren bir faaliyette bulunmasi halinde, isletme hissedar
ve sahiplerinin bu islemleri onaylamadiklarini uygun olan bir za-
manda ve yerde aciklamalari gerekmektedir.

3) Temettti dagitimindan 6nce faiz ile iligkili olarak elde edi-
len karlar saflastirma?? islemine tabi tutularak ayiklanmali ve dagi-
tilacak temettii sadece Islam hukukunca helal kabul edilen gelirler-
den olusmalidir.

21 Kubra Uygan Colak, Islami Endeksler ve Hisse Senedi Yatrnmlarvun Islami
Finans Ilkeleri Cercevesinde Degerlendirilmesi (Istanbul: Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstittisti YL Tezi, 2019), 44-46.

22 Saflastirma: Islami finans kurumlarinin, Islam hukukuna uygun olmaksizin elde
ettikleri gelirlerinin, hayir-hasenat yapilabilecek yerlere tasadduk edilmesini 6n
géren bir uygulama seklidir. Mohammed Ali Elgari, Islamic Equity Investment
(London: Euromoney Books, 2002), 156. Islam Hukukunda Icerisine haram
karisan mallarin miktari tepit edilerek hak sahiplerine iade edilmesi, bu mimkuin
olmadigi durumlarda bu malin tasadduk edilmesi gerektigi gortistine istinaden
ortaya konulmus bir uygulamadir. bk. Mustafa es-Suyuti, Metalibii tili'n-niitha fi
serhi Gayeti’l-miintehda (Dimask: Mensuratu Mektebetil-Islamiyyi, 1961), 3/495;
Ebu Abdillah Semsutiddin Muhammed b. Muflih b. Muhammed Makdisi Ramini,
Kitabii'l-Ftiru', thk. Abdullah b. Abdulmuhsin et-Turki (Beyrut: Muessesetu risale,
2003), 7/81-82.
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4) Isletmenin mutlak surette likit olmayan maddi duran var-
liklara da (Bina, arsa, makine vs) sahip olmasi gerekmektedir.23

Yukarida saydigimiz bireysel olarak ortaya konulmus kriter-
lerin yaninda Islami finans endtistrisinin gelismesiyle birlikte sirket-
lerin Islam hukukuna uyumluluk yéniinden degerlendirilmeye tabi
tutulmasi ihtiyacina binaen Islami endeksler ortaya cikmistir. Bu
endeksler, yatinm yapilmak istenen sirketlerin seri htktmlere
uyup uymadiginin anlasilabilmesi hususunda yatirimcilara kolaylik
saglamaktadir.24 Islami endeks belirlerken, AAOIFI'nin25 2015 yilina
kadar kabul edilmis olan faizsiz finans kurumlarinin isleyisi hak-
kindaki faizsiz finans standartlariyla ilgili metinde, dikkat edilecek
kurallar su sekilde belirlenmistir:

Endeksin icerigi ve kullanim ydntemleri tespit edilirken tek-
nik kurallar yaninda, fikhi kurallara da riayet edilmelidir.

Endeksin icerigi ve kullanim yollarinin fikih kurallarina uy-
gunlugunu tespit edecek ve periyodik olarak endeksi gézden gecirip
fikhi rapor hazirlayacak bir danisma kurulunun bulunmasi gere-
kir.26

[slami finans ve finansal kurumlarin hem diinyada hem de
utlkemizdeki hizli bliyimesinin stUrduruilebilirligi en basta s6z konu-
su sisteme olan glivene baghidir. Bu glivenin saglanabilmesi igin
[slami finans kurumlarinin blinyesinde bir ser’i kurula sahip olma-
lar1 gerekmektedir. Béylece kararlar daha rasyonel ve Islam huku-
kuna uygun olarak alinacaktir. Ayrica Islami finans kurumlan tara-
findan ortaya koyulan kararlarin sadece finans kurumunun i¢ me-

kanizmas1 tarafindan degil ayni zamanda Ullke capinda bir kurul

23 M. Taqi Usmani, An Introduction to Islamic Finance (Dordrecht: 2002), 143;
https://muftitagiusmani.com/en /Books /an-introduction-to-islamic-finance/,
Erisim 30 Nisan 2021.

24 Yanpar, Islami Finans Ilkeler, Araclar ve Kurumlar, 189-190.

25 AAOIFI: Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions
(Faizsiz Finans Kuruluslari Muhasebe ve Denetleme Kurumu)

26 AAOIFI, Faizsiz Finans Standartlar, cev. Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi
(Istanbul: TKKB Yayinlari, Yayin No: 10), 696;
https://tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler /FAIZSIZ-FINANS-
STANDARTLARI.pdf, Erisim 08 Aralik 2020.
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tarafindan da goézden gecirilmesi ve belirli periyotlarda denetime tabi
tutulmasi gerekmektedir.2?

Ancak bir hususa daha deginmemiz gerekir. O da endeksle-
rin ve denetim yapan kurumlarin kriterlerinin birbirinden farklilig
ve guvenilirligidir. Ctinkd (endeksler bazinda dile getirecek olursak)
her bir Islami endeksin, endeks filtreleme kriterleri bir birinden
farklilik arz etmektedir. Burada yapilmasi gereken, yatirnmcinin bu
endekslerin kriterlerini incelemesi ve benimsedigi fikhi gortise uy-
gun olan Islami endekslerin “yatirim yapilabilir” cihetinden acikla-
dig1 firmalarin hisse senetlerine veya sukik olarak adlandirilan tah-
vil ve bonolarina yatirim yapmasidir.28

1.2. Yatirim Fonlan

Tasarruf sahipleri aract kuruluslar vesilesiyle menkul kiymet
borsalarindan tahvil ve hisse senedi satin alarak tasarruflarini de-
gerlendirebilirler. Ancak menkul kiymetlere bireysel olarak yatirim
yapmak bilgi ve uzmanlik gerektiren bir konudur. Ayrica bireysel
birikimler genelde sermaye acisindan yeterli buytukltige ulasamadik-
larindan ve bunlarla olusturulan portféylerde risk dagitimi sinirh
oldugundan pek makul gérilmemektedir. Bu risk sermaye acisin-
dan olabilecegi gibi portféytin getirisi acisindan da olabilmektedir.
Bu olumsuzluklara atfen sermaye piyasasinda “Kolektif Yatirrm Ku-

[

ruluslar” olarak adlandirilan “yatirim fonlar1”, diger bir adiyla “fi-
nansal aract kuruluslar” gelistirilmistir.2® Her bir yatirimci sahip
oldugu sermayeyi temsil eden katilma payini satin alarak fona kati-
Iim saglamaktadir.

Yatirim fonlari, yatirimcilardan topladiklar fonlarla hisse se-
nedi, tahvil/bono, 6zel sektér borclanma araclari, ters repo gibi
sermaye piyasasi araclarindan ve altin ile diger kiymetli madenler-

den olusan menkul kiymetleri satin alarak toplu bir sermayeyi yo6-

27 Adem Esen ve Serkan Karabacak, “National Shariah Boards: Global Applications
and the Case of Turkey”, Afro Eurasian Studies Journal 3/2 (2014), 13-16.

28 Yanpar, [slami Finans Ilkeler, Araclar ve Kurumlar, 190.

29 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), “Kolektif Yatirim Kuruluslar:i Nedir?” (Erisim 30

Nisan 2021).
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neten kuruluslardir.30 Bu kuruluslar, yetkililer tarafindan akredite
yatirimcilar olarak tanimlanmistir. Yani diger bir deyisle yatirnm
alanlarina ait bilgilere/belgelere ulasmada, alis-veris, kira, havale,
kefalet, rehin gibi banka hizmetlerinde uygulanan islemleri uygula-
mada genis bir yetkiye sahiptirler.3! Ayni zamanda yatirim alanla-
rinda uzmanlasmzis, is zekas1 gelismis, genelde muistakil bir yatirim
sirketi ya da zengin, elit bir aile veya bireylerin sahip oldugu kuru-
luslardir.32

1.2.1.islami Yatirim Fonlarina Dayanak Olusturan So6z-
lesme Tiirleri

Islami yatirim fonlari, temelde konvansiyel yatirim fonlar ile
ayni isleve sahip olmakla birlikte Islam hukuku acisindan iki temel
ilkeyi gozetir. Birincisi aracilik faaliyeti yapacak kurumlarin islam
hukuku muamelat kurallarina gére kurulmasi, ikincisi bu aracila-
rin yaptiklar faaliyetleri, Islam hukuku muamelat kurallarina gére
yapmasidir.33

[slami yatinm fonlar1 blinyesinde, bir seri kurul ya da seri
danisman olmasi mumkundir. Ancak bu bir zorunluluk degildir.
Cunkt bu tur yatinnm fonlar: genellikle hisse senedine dayali yati-
rim politikas: izleyen fonlar olup Islami hisse endekslerine yatirim
yaptiklar icin bdyle bir danismanliga gerek duymamaktadirlar.3+
Yani Islami endeksler zaten listesine aldigi firmalari daha énce
Islam hukukuna uygunluk yéntinden denetime tabi tuttugu icin
tekrardan Islami yatirim fonlar tarafindan yeni bir denetim gerekli
gortilmemektedir.

Islam hukukunun finansal anlamda temel prensipleri, daha

once de degindigimiz gibi faizden, spekuiilasyondan, kumardan ve

30 Aytac Aydin, Islam Hukuku Acisindan Mali Piyasa ve Mali Piyasa Araglart (Konya:
Burc Yayinevi, 2018), 536.

31 Aydin, Islam Hukuku A¢isindan Mali Piyasa ve Mali Piyasa Araclar, 537.

32 Yahia Abdul-Rahman, Islam’da Bankacilik ve Finansman, cev. Salih Tug ve M.
Abdullah Tug (Istanbul: Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi, Yayin No:11, 2015),
620.

33 Aydin, Islam Hukuku A¢isindan Mali Piyasa ve Mali Piyasa Araclart, 546.

34 Rodney Wilson, Screening Criteria for Islamic Ecuity Funds (London: Euromoney
Books, 2004), 35-44.
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Islamin izin vermedigi alanlardaki faaliyetlerden uzak durmaktir.
Dolayisiyla herhangi bir yatinm fonuna katilan istirakcilerin ve fon
yonetiminin hak ve gorevlerinin acik bir bicimde belirtilmesi gerek-
mektedir. Aksi halde s6z konusu yatirnm fonunun faaliyetlerinde
garar olusabilmektedir. Bu durum Islami fon yénetim sirketleri ta-
rafindan g6z 6ntinde bulundurularak 6teden beri i¢c dayanak so6z-
lesme kullanmaktadirlar. Bunlar mudarebe, musareke ve vekalet
s6zlesmeleridir.35> Bunlarin yénetim yapisina iligskin esaslar1 asagida
ele alacagiz.

1.2.1.1.Mudarabe Sozlesmesine Dayal1 Fonlar

Mudarabede, sermayedarin (rabbu’l-Mal) girisimciye
(mudarib) yani fon talep eden isletmeciye elindeki fon fazlasini daha
6nceden anlastigi kar oranina gore ticaret yapmak ya da is kurmak
amaciyla vererek kurulan ortaklik tirtdir. Fikhi yénden mesruiyeti
Stinnet ve icma’ya dayandirilmaktadir.36

Bu anlasmanin esaslarina gore kar edilirse ortaklar arasinda
belirlenen oranda paylasilir, zarar edilirse zarar1 sermayedar Ustle-
nir. Bu ortaklik tirtinde bir tarafin sermayesi isletilirken diger taraf
da emegi, bilgi ve tecrtibesiyle calisir. Yine bu anlagsmanin gerekle-
rine gore sermayedar emektar: belirli sartlarla sinirlandirabilir ve-
yahut da tamamen serbest birakabilir.37

[slami yatirim fonlari, bliytik 6élctide mudarabe sézlesmeleri-
ne dayanmaktadir. Fon yoneticileri yatirimcilardan temin ettigi pa-
ralarla seri endekslerde yer alan hisse senetlerine veya emtia fonlar
vb alanlara yatinnm yaparlar. Bu yatirimlardan elde ettigi kan yati-
rimcilar ile belirlenen oranlarda paylasir. Bu sistem kismi olarak
konvansiyonel finansal sistemdeki yatirnm fonu ile orttistir. Farkl
tarafi konvansiyonel finans sistemindeki fon yoneticileri, kar etse de

etmese de fon yOnetim Ucreti ad1 altinda bir Uticret tahsil edebilmek-

35 Yanpar, Islami Finans llkeler, Araclar ve Kurumlar, 196-197.

36 Ebt Muhammed Muvaffakuddin Abdullah b. Ahmed b. Muhammed b. Kudame
el-Cemmaili el-Makdisi, el-Mugni (Beyrut: Daru’l-Fikr, 2011), 5/16; Sekerci, Islam
Sirketler Hukuku Emek Sermaye Sirketi, 253-254.

37 Aydin, Islam Hukuku Ac¢isindan Mali Piyasa ve Mali Piyasa Araglart, 548.
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tedir. Ancak Islami finansta mudarabe esasiyla calisan bir yatirm
fonunda, fon yoneticileri veya sermayedar ancak ve ancak kar elde
edilirse bir Uicret alabilmektedir.38

1.2.1.2.Miisarake Sozlesmesine Dayal1 Fonlar

Musarakede ortaklar, kar ve zarara ortak olarak risk oranini
birlikte Uistlenirler. Fon arz eden taraf, kabul ettigi sartlar icerisinde
sorumluluklarini ifa ederken, fon talep eden taraf da yine anlasma
sartlarinda belirtilen sekilde goérevlerini ifa eder. Sonuc itibariyle iki
taraf da s6zlesmede belirlenen oranda kar veya zarari paylasir.39

Katilim bankalar1 araciligiyla yapilan muisarake ortakligi, co-
gunlukla belirli islemlerin yapilmasiyla son bulur. Yani genellikle bir
malin alim-satimi, Uretimi veya pazarlanmasiyla sinirhidir. Daha
sonra kurulan sirket banka tarafindan cesitli yontemlerle diger or-
taga/ortaklara devredilir.40

Bu tur ortakliklarda, iflas etme suretiyle veya baska bir ne-
denle sermayenin buyuk bir kismini veya hepsini tehlikeye atma
riski bulundugu ifade edilmektedir. Ancak bu isin uzmanlarinca
genelde kaybetme riski en az olan alanlara yatirim yapilir.4!

1.2.1.3.Vekalet Sozlesmesine Dayal1 Fonlar

Vekalet s6zlesmesine dayanan fonlarda, fon yoneticisi ile ya-
tinmc: arasinda ortaklik degil vekalet iliskisi bulunmaktadir. Yati-
rimci, fon yoneticisine vekalet vererek onu kendi adina islem yap-
masl i¢in tayin eder. Bu tur ortaklik iliskisinde genelde fon ydnetici-
sinin Ucreti, performans1 mukabilince belirlenir. Bu haliyle konvan-
siyonel sistemdeki “portfédy yonetimi” ile benzesmektedir. Burada
dikkat ceken husus portféy yoneticisi, yatirnmcinin varliklarina de-
ger katmasa dahi yaptigi islemler karsiliginda belirli bir vekalet tic-

reti almasi mumkuindir. Daha 06nce degindigimiz mudarabe ve

38 Yanpar, Islami Finans Ilkeler, Araclar ve Kurumlar, 197.

39 Aydin, Islam Hukuku Acisindan Mali Piyasa ve Mali Piyasa Araclart, 547.

40 Muhammed es-Savi, Miiskilettil-istismar fi'l-biiniiki'l-Islamiyye ve keyfe a‘leceha'l-
Islam (Cidde: Daru'l-vefa, 1991), 619-620; Mahmud Muhammed Babili, el-
Mesadrifu'l-Islamiyye darura hatmiyye, (Beyrut: el-Mektebetti’l-Islami, 1989), 204.

41 Abdulaziz Baymndir, Isldm’da Ticaret ve Faiz (istanbul: Stileymaniye Vakfi
Yayinlari, 2008), 264-265.
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musarake soOzlesmesine dayali olan fonlarda seri acidan béyle bir
Ucretin alinmasi1 mimkun degildir.+2

1.2.2.Yatirim Fonlarinin Faaliyet Alanlar:

Bireysel olarak yapilabilecek yatirim alanlar1 mevcuttur. An-
cak bireylerin uzman olmadiklar1 ve derinlesmedikleri konularda
yatirim yapmasi onlar acisindan faize ve garara diisme, riskli alan-
lara yatirim yapabilme gibi cesitli olumsuzluklar: icerisinde barin-
dirdigina daha énce deginmistik. Bu riskleri ve olumsuzluklar1 en
aza indirmek icin endeks kuruluslarindan faydalanmak mUmkin-
dur. Ancak endekslerin birbirinden farkli kriterlerinin, Islam’a ne
kadar uyumlu ve glivenilir oldugu tartismalar1 g6z éntinde bulun-
duruldugunda yatirimcilarin zihninde yeni bir ukde olusmaktadir.
Iste bu noktada Islami yatirim fonlar1 devreye girmektedir. Bu fonlar
yatirimcilara, saflastirma ve ser’i gézetim gibi Islam hukukuna uy-
gun olma hususunda bazi glvenceler telkin etmektedirler. Ayrica
alanlarinda uzmanlastiklar i¢cin en makul secenekleri sunabilmek-
tedirler. Bu izahatlara istinaden giiniimtizde yatirim alanlar: acisin-
dan bakildiginda Yanpar’a gére dort temel Islami yatinnm fonu bu-
lunmaktadir. Bunlar:

1) Seri Hisse Senedi Fonlari: Islami hisse senetleri endeksleri
icerisinde yer alan ve hisse senetlerine yatirrm yapan bu fon tart
halen Islami yatirim fonlar icerisinde en ytiksek paya ulasmis olan-
dir.

2) Emtia Fonlari: Ulusal ve uluslararasi emtia piyasalarin-
dan, fiziki olarak emtia yani mal alim-satimi yapan fonlardir. Tabi ki
bu faaliyetlerde, daha énce bahsettigimiz gibi Islam hukukunun
temel ilkeleri gozetilmesi gerekir.

3) icara Fonlari: Fon havuzunda toplanan parayla kiraya ve-
rilebilen varliklarin satin alinmasi (is makinesi, gemi, tasit vs) ve bu
varliklarin kiraya verilmesi esasina dayali olarak calisan fonlardir.

4) Murabaha Fonlari: Yine fon havuzuna toplanan parayla
ihtiyact olan kisilere murabahayla finansman saglanmakta ve bu

42 Yanpar, Islami Finans llkeler, Araclar ve Kurumlar, 198.
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satigslardan elde edilen kar fon kari olmaktadir.43

1.2.3.Borsa Yatirim Fonlar

Yatirim fonlari, sermaye piyasasinin en énemli kurumsal ya-
tirnmcilarindan biridir. Bu araci finansman kuruluslari, kiicik ta-
sarruf sahiplerinden topladiklari fonlar1 6énceden taayyln edilmis
amaclara uygun olarak; “riski dagitma ilkesi”#* ve “inanchi mulki-
yet”45 esaslarina goére hareket ederler. Yatinm yaparken sermaye
piyasasi araclari, altin ve diger kiymetli madenlere yatirim yaparlar.
Butlin yatirnnmlan tek bir alana yapmak yerine yatirimlarini cesit-
lendirme yoluna basvururlar. Bir baska gorevi de yatirimcilara yati-
rim yaptiklar1 endekslerin performanslarini yansitmaktir. Yatirimci-
lar bu fona katilma veya fondan ayrilma konusunda serbesttir.+6

Yatirim fonlar1 yonetici sirket, yediemin ve yatirimcilardan
olusur. Yonetici sirket, diger adiyla trust, bir fon kurarak katilma
belgelerini ihrac eder. Bu sirket banka, sigorta sirketi seklinde gu-
venilir bir kurum olmalidir. Yonetici sirket portfoyti yénetmekle yti-
ktumliudur. Katilma belgesi sahiplerinin muhatab: yatirim fonlaridir.
Dolayisiyla yonetici sirketle tasarruf sahipleri arasinda dogrudan bir
iliski yoktur. Menkul kiymetlerin muhafaza edilmesi ise bir yedie-
mine (trustee) devredilir. Yediemin, y6netici sirketin verdigi direktif-

43 Yanpar, Islami Finans Ilkeler, Araclar ve Kurumlar, 199-200.

44 Riski dagitma ilkesi: Tek bir hisse senedine degil de, glivenilen endekslerin
blinyesine aldig1 cok sayida firmanin hisse senetlerine yatirim yapilmasiyla riskin
dagitilmasi. Yani tek bir hisse senedine yatirim yapildiginda o firmanin batmasiyla
veya hisse senedinin deger kaybetmesiyle yatirimci da ayni zarari Ustlenmis olur.
Ancak cok sayida firmanin hisse senetlerine yatirim yapilmis olunursa birinin
hisse senedi deger kaybederken diger hisse senetleri degerlenebilir. Dolayisiyla bazi
hisse senetlerinin deger kaybini bazi hisse senetleri absorbe edebilir.
Orneklendirecek olursak: “S&P 500 Indeks” biinyesinde 500 tane firmanin hisse
senedini barindirir. Dolayisiyla endeksler araciligiyla 500 TL yatirim yapan bir
yatirimci tek bir firmaya 500 TL yatirmak yerine 500 firmanin hisse senetlerine ayr1
ayr1 1 TL yatirim yapmis olur. Dolayli olarak riski de dagitmis olur.

45 Inancli mulkiyet: Tasarruf sahiplerinin, yatirim fonlar: ile ilgili islemleri yapma
yetkisini fon kurucusuna fon ictlizigli araciligiyla devretmesi ve fon kurucusunun
da, fonu bu sézlesme uyarinca ve tasarruf sahiplerinin sahip oldugu haklan
glivence altina alarak idare etmesi ya da idare ettirmek zorunda olmasidir.

46 Selahattin Tuncer, “Menkul Kiymetler Yatirnm Fonu”, Tiirkiye’de Sermaye
Piyasast (Araclar ve Kuruluslar) Seminer Tebligleri (Istanbul: Buiytik Tarabya Oteli,
20-21 Nisan 1984), 232.
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lerle menkul kiymet alim-satimi yapar. Faiz ve temettti gelirlerini
tahsil ederek yatirnmcilara dagitir.4?

Islami borsa yatinm fonlarinin isleyis yéniinden konvansiyo-
nel yatinm fonlarindan temelde 6nemli bir farki bulunmaz. Ayni
borsada ayni islemleri yurttirler. Tek farki Islami yatirim fonlari-
nin, seri endeksleri baz almasidir. Ayn1 zamanda diger finans ku-
rumlarinda oldugu gibi Islami yatirim fonlarinin da ser’i denetimden
gecmesi gerekir.*8

1.2.4.Gayrimenkul Fon ve Ortakliklar1

Yatirim fonu, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 52.
Maddesinde belirtildigi tizere, “Bu kanun hiiktimleri uyarnnca tasar-
ruf sahiplerinden fon katilma payt karsiliginda toplanan para ya da
diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inanc¢li miilkiyet esasla-
rnna gore Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan portféy veya
portféyleri isletmek amaciyla portféy yénetim sirketleri tarafindan fon
i¢ tiiztigt ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligina yati-
rnim fonu ad verilir.” seklinde tanimlanir. Gayrimenkul yatirim fonla-
r1, SPK’nin ilgili maddeleri ve kendi i¢ tizuklerine uygun olarak bir
yonetim komitesi tarafindan kurulur. Yatinnmcilardan elde edilen
fonlar, yatinnm fonlarinin i¢ ttiztiklerinde taayyln edilmis cerceveye
uygun bir sekilde gayrimenkul ve buna bagl haklarin alimi, kiraya
verilmesi, satilmasi gibi alanlarda degerlendirilir. Ayni zamanda da
kismen kira sertifikas: gibi finansal araclarda da degerlendirilmek-
tedir. Giiniimuizde yilda en az bir kez borsada islem gbéren gayri-
menkul yatinm fonlarinin hepsinin degerleme sirketi tarafindan
degerlemesi yapilmaktadir. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafin-
dan da yatinnmcilarin paylar izlenmektedir.49

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, yatinnmcilar acisindan pek

47 Sevtap Stingii, Diinyada Yatinm Fonlar (Istanbul: Turkiye’de Yatirim Fonlar1 ve
Son Gelismeler Semineri, 2 Aralik 1988), 4.

48 Yanpar, Islami Finans Ilkeler, Araclar ve Kurumlar, 201.

49 Salih Eliyatkin, Katilm Finansmaninda Yeni Yaklasimlar: “Faizsiz Finans
Sistemine ve Konut Finansmanina Katki Saglayacak Yeni Bir Urtin Onerisi: Payh
Gayrimenkul Sistemi” (Istanbul: TKKB yayinlari, Yayin No:8, ts.), 147.
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cok kolaylik saglayan bir enstrimandir. Bu sayede yatirimcilar her-
hangi bir gayrimenkultin bakimina, kiralanmasina, satin alinmasi-
na ve giderlerine zaman ve caba harcamadan yatirnm yapabilme
olanaklarina sahip olmaktadirlar. Saydigimiz tim islemler, bu alan-
da uzman kisilerin girisimleriyle ifa edilmektedir. Yatirnmcilar, olus-
turulan portfédyden kendilerine diisen kari elde etmektedirler. Gay-
rimenkul yatirim ortakliklar1 da yatirnmcilar sayesinde, gerceklesti-
rilmesinde buyltk sermayeler gerektiren projeleri hayata gecirme
imkanina sahip olmaktadirlar. Béylece yaptiklar: islemlerin ve elde
ettikleri karin karsiliginda kendilerine diisen nakit geliri elde etmek-
tedirler. Gayrimenkul yatinnm ortakliginda likiditesi duistik gayri-
menkultin kendisinden ziyade, ona yatirim yapan sirketin hisseleri
satin alinarak gayrimenkul yatinnminin likidite sorunu ortadan kal-
dirilmaktadir.50

Gayrimenkul yatinnm fonlari ise gayrimenkul yatirim ortaklik-
larina benzer sekilde elindeki kaynaklari gayrimenkul alanindaki
varliklara yatirmaktadir. Gayrimenkul ortakliklarindan fark: fon
paylarini yatirnmcilarin istegine goére belirli araliklarla yatirimcilar-
dan geri satin almalaridir. Esasinda gayrimenkul yatirim fonlar1 bu
ozellikleri vesilesiyle, cesitli acilardan gayrimenkul yatirimlarini
avantajli bulan yatirimcilarin, yatirnm araci olarak kullandiklar: var-
liklarinin her zaman likit kalmas1 arzularina hitap eder.5!

Genel olarak Islami gayrimenkul yatirnm fon ve ortakliklar
sekilsel acidan klasik gayrimenkul fon ve ortakliklarindan farkli de-
gildir. Farklilik arz eden yénu diger Islami finans kurumlarinda ol-
dugu gibi ser’i bir denetime tabi tutulmalar1 ve sahip olunan gayri-
menkul fon ve ortakliklarinin sigorta islemlerinin, Islami sigorta

(Tekaftil)>2 cercevesinde yapilmasidir.

50 Yanpar, Islami Finans llkeler, Araclar ve Kurumlar, 202.

51 Yalgin Ozge Okat, “Gayrimenkul Yatinm Fonlar”, Kurumsal Yatinmcilar Dergisi
9/1 (Nisan-Mayis-Haziran 2010), 46-49.

52 Tekaftil: Olasi rizikolara maruz kalabilecek kimselerin bir zaman sonra bu
rizikolarin gerceklesmesiyle zuhur eden zararlarinin telafisi noktasinda aralarinda
anlasmalaridir. Bu minvalde tekaftil, ayni amac etrafinda toplanmis Uyelerin veya
katilmcilarin birbirlerine destek olmak icin bir araya gelerek yaptiklari bir
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1.2.5.Gayrimenkul Sertifikasi

Yatirimcilar gayrimenkul fonlarina katilabilmek icin, bu fon-
larin herhangi bir gayrimenkul projesine dayali olarak ihrac ettigi
gayrimenkul kira sertifikalar1 alirlar. Tim bu islemlerin bir baska
fayda saglayan tarafi da projenin ve projedeki gayrimenkullerden
satin almak isteyen musterilerin hazir olmas: hasebiyle, pazarlama
ve reklam gibi giderlerin olmamasidir. Bundan dolay: yatirim daha
ucuza mal edilmekte ve bu da yatirimcilara kar olarak yansitilmak-
tadir. Gayrimenkul sertifikasini halk arasinda “insaata temelden
girme” anlamina gelen, Turkiye’de de yillar uygulana gelen sistemin
resmi, kamuya acik ve seffaf bir uygulamasi olarak da tavsif etmek
mumkuindir. Ozetle gayrimenkul sertifikasi, hem gayrimenkul sek-
tériine yatinnm yapip kazan¢ saglamak isteyen yatirimcilar icin, hem
de finansman destegi elde etmek isteyen yuiklenici firmalar icin faiz-
siz bir ortaklik modeli olusturdugu soylenmektedir. 53

1.2.6.Payl1 Gayrimenkul Sistemi

Faizsiz kazan¢ modellerinin c¢ogaltilmasi, Ulkemizdeki ve
dinyadaki faizsiz fonlarin hacminin artmasi ve bu alanda daha ce-
sitli model olusturulmasi icin oldukca 6nem arz etmektedir. Yukari-
da degindigimiz gayrimenkul sertifikas1 ve gayrimenkul yatirnm fo-
nuna alternatif olarak “Payli Gayrimenkul Sistemi” seklinde bir ku-
rulusun olusturulmasi, faizsiz kazan¢ modellerine yeni bir boyut ve
secenek kazandiracaktir.

Paylasimli gayrimenkul sisteminde, 6ncelikle gayrimenkuller

satin alinir ve kiralama islemi baslatilir. Miiteakibinde yatirimcilara

yardimlasma veyahut dayanisma akdidir. Bu akit ile Uyeler arasinda toplanan
katki paylari bazi risklere maruz kalan sahislarca kullanilmaktadir. Bir kayip ya da
zarara maruz kalmis herhangi bir iye ya da katilimci, tekaftil akdi uyarinca tavzih
edildigi sekilde, o zararini ve kaybini tazmin edecek 6lctide fondan bir miktar nakit
ve maddi yardim elde edebilmektedir. Bu sayede katilimcilardan her biri anlagsmaya
munhasir herhangi bir zarara ugrayan kimseyi desteklemek icin gii¢ ve cabalarini
birlestirerek karsilikli yardimlasma imkéani elde etmis olmaktadirlar. Detayh bilgi
icin bk. Alkis, Alpaslan, “Islam Hukukunda Katilim Sigortaciigi”, Kahramanmaras
Stitcii Imam Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 9/1 (2019), 1-21.
53 Eliyatkin, Katilim Finansmaninda Yeni Yaklasimlar, 145-146.
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sunulur. Yatirnmcilara, mtimkin olan en kisa zamanda tercihi dog-
rultusunda aylik olarak kira gelirinden pay verilir. Ayn1 zamanda
kira gelirinin yaninda gayrimenkultin deger artisindan kaynakli ola-
rak yatinnmcilarin, pay:r oraninda baskaca bir gelir elde etmesi de
hedeflenir. Bu islemleri, katiim bankalar1 veya bankalarin portfoy
yonetim sirketleri vasitasiyla araci sirketler yurttir. Araci sirket,
yatirimciy: bir takim is yikinden muaf tutarak ve bazi hukuki so-
rumluluklardan kurtararak getiri elde etmesi icin gayrimenkullerin
tespitini, devrini, kiralanmasini1 vb. konularda ttim faaliyet yuktnt
Ustlenecek firmadir. Tim bunlara ek olarak araci sirketten, elde
edilen kazanc ve masraflarin takibi, 6denmesi ve diizenli olarak ra-
porlanmasina iliskin tiim isleri yapmasi beklenmektedir.54

Bu sistemde de yine Islami usullere uygunluk acisindan ser’i
bir denetim gerekir. Aksi takdirde yatirimcilar faiz, garar ve islami
ilkelere uymayan is alanlarinin kiralanip gelir elde edilmesi gibi il-
letlere maruz kalacaklardir. Dolayisiyla sistemin dogasina uygun bir
sekilde serl yonden denetim mekanizmas: kurulmali ve sistemin
Islam hukukuna uygun sekilde isleyisi saglanmalidir.

1.3. Sukiuk

Sukuk kelimesinin koku “Sakk”tir.55 Arapca sozltklerde
“Basma veya resmi muhur kullanarak onama” manasina gelir. Bu
anlamdan yola cikarsak zimni olarak sukikun resmi ve muteber bir
s6zlesme oldugunu sdyleyebiliriz. Bankacilik sektériinde “cek”s6 ola-

rak isimlendirilen kelime yine Arapca “sakk” kelimesinden alinti-

54 Eliyatkin, Katilim Finansmamninda Yeni Yaklasimlar, 147-148.

55 Joseph Schacht, Islam Hukukuna Giris, cev. Mehmet Dag, Abdulbaki Sener
(Ankara: Otto Yayinlari, 1977), 87. Mohammed Idris Umar, “Evaluation of Research
Developments on the Islamic Securities (Sukuk)”, International Centre for Education
in Islamic Finance Malaysia, The 7th International conference on Islamic Economics,
(Jidde: King Abdul Aziz University, 1-3rd April 2008), 305.

56Cek: Bankalarca gerekli sartlara haiz olanlara verilen, tizerindeki yazilan meblaga
ve tarihe gore 60deme emri belgedir. Musteri, satin aldigi bir mal ya da hizmet
bedelini yahut 6deyecegi borcunu miktarini ve tarihini cekin Uizerine yazarak ilgili
sahsa verir. O sahis yazilan tarihte cekteki yazan miktar1 banka araciligiyla ceki
yvazan kisinin hesabindan tahsil eder. Detaylh bilgi icin bk. Abdulaziz Bayindir,
Islam’da Ticaret ve Faiz, 275.
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lanmistir.57 Suktk, TKKB Faizsiz Finans SézIiigii'nde, “Islam huku-
kuna uygun bir ticari isleme katilma imkani sunan ve bu ticari is-
lemden kaynaklanan gelirde pay sahibi olmay1 saglayan sertifika-
lardir.”s® seklinde tanmimlanir. Baska bir tabirle sukuk, “Bir ayn
(mal), menfaat, hizmet, belirli bir proje ve/veya yatirimin varlig: tize-
rinde esit degerdeki hisseleri temsil eden mali vesikalar” seklinde
tanimlanmaktadir.5® AAOIFI sukaku, “Sukik, ihrac¢ edildikten son-
ra esit degerleri temsil eden; ihractan elde edilen tutarlarin énceden
planlanan sekilde yatirnm yapildig:; yapilan yatirim tértine gére du-
ran varliklar ve benzerleri tizerindeki haklar ve paylarin temsil edil-
digi ya da bir projede veya 6zel bir yatinnm faaliyetinde ortaklik hak-
k1 veren sertifikalardir.” sekilde tarif etmistir.60

Sukuk, ihra¢ edildigi konum acisindan iki kisma ayrilir. Bi-
rincisi devlet tahvillerinde oldugu gibi havaalani, otoyollar, cesitli
kurumlarin insasi icin mustakil hiikimetlerce ihrac¢ edilir. Buna
“Mustakil Hikumet Suktku” adi verilir. Ikincisi ise, ticari projelerin
gereksinim duydugu sermaye ihtiyacini finanse etmek icin cesitli
finans kurumlan tarafindan ihrac¢ edilen “Ticari Sukidk”tur.6!

1.3.1.Sukiikun Genel Ilkeleri ve Ozellikleri

Sukuk, olusturulma sekli ve dayandigi prensipler acisindan
kendine 6zgl bazi 6zelliklere sahiptir. Bunlar: su sekilde siralamak
mumkUindur: 62

a) Faiz, Islam hukukunda prensip geregi men edildiginden
suktk getirileri faizli olmak yerine, kira geliri veya kar pay1 seklin-
dedir.

b) Sukik, finansal araclar icerisinde likit bir 6zellige sahiptir.

57 Abdul-Rahman, Islam’da Bankacilik ve Finansman, 638.

58 TKKB, Faizsiz Finans Sozligl, 44; https://tkbb.org.tr/sayfa/detay/faizsiz-
finans-sozlugu-100, Erisim 26 Aralik 2020.

59 Abdullah Durmus, “Modern Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk ve Fikhi Acidan
Tahlili”, Islam Hukuku Arastirmalarn Dergisi 16/1 (2010), 143.

60 Necla Kucuikcolak, “Faizsiz Finansman Sertifikasi Sukukun Turk Sermaye
Piyasasi Ac¢isindan Degerlendirilmesi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 45/520
(Haziran 2008), 27.

61 Abdul-Rahman, Islam’da Bankacilik ve Finansman, 639.

62 Durmus, “Modern Bir Finansal Ara¢ Olarak Sukuk ve Fikhi Acidan Tahlili”, 144.
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Tuarltne gore ikincil piyasalarda da islem gérebilmektedir.

c)Sukik islemlerinde, Islami finans prensipleri geregi garar
iceren islemlerden uzak durulmaktadir.

d) Sukuk, sahibinin hak ve yukumlultklerini ortaya koyan
senetler olup nama veya hamiline dlizenlenerek ihrac¢ edilebilmek-
tedir.

e)Sukuk, Islam hukuku esaslarn gozetilerek diizenlenmekte-
dir. Ikincil piyasada islem gérmesi de bu kurallar cercevesinde séz
konusu olmaktadir.

f) Sukik yatirimcilari, sukiak ihracinda belirtilen paylasma
oranina goére kara, ortaklik payina gore de zarara katilmaktadir.

g) Sukuk, dayanak varlik olan mal, hizmet ya da menfaat
lizerinde musterek mulkiyet payini temsil etmektedir.

h) Sukitk yatirimlarini yonetenler, sermayenin ayni sekliyle
iadesini ve/veya kar garantisi vermemektedir. Elde edilen kar baki-
mindan da 6nceden taayyun edilmis bir kar orani verilememektedir.

Sukuk anlasmasinda genel olarak taraflar; yakumla sirket,
aracit kurum olan SPVé3, kayyum/trustee®* ve yatirimcilardir.

Sukuku, dayandig: faizsiz finansman modelinde cesitli uygu-
lama sekillerine ve yapisina gore de kategorize etmek mumkindur.
Bunlar; icare sukik, mudarebe suktk, musareke sukuk, selem
sukik, murabaha sukuk, istisna’ suktk gibi sukuk cesitleridir.

1.3.2.Icare Sukiik

Icare, sozliikte kiralamak demektir. Bir fikih terimi olarak

menfaatin satilmasidir. Cins ve miktar bakimindan belli olan bir

63 Finans literatiriinde, Ingilizce “Special Purpose Vehicle” ifadesinin kisaltilmis1
olarak SPV kullanilir. Bu kurumlar ayrica “Special Purpose Entity” olarak da
adlandirilmaktadir. SPK tarafindan s6z konusu kurulus “Varlik Kiralama
Sirketi’nin kisaltmasi olarak “VKS” olarak adlandirilmistir. Bkz. Yanpar, Islami
Finans llkeler, Araclar ve Kurumlar, 205-206.

64 Trustee: Baska bir hak sahibi yararina, varliklar1 adaletli bir sekilde koruma ve
kullanma zorunluluguna tabi olarak maddi varliklarin sahipligini Uzerinde
bulunduran kisidir. Turkceye vakif veya kayyumluk olarak cevrilebilmektedir.
Ancak bu kavrami tam olarak karsilayamadigi icin “servet Yonetim Sirketleri” gibi
genel bir ifade kullanilabilir. Detayl bilgi icin bk. Pediik Turkben, “Servet Yonetimi
Hizmetleri”, Maliye Finans Yazular Dergisi 23 /83 (Nisan 2009), 131-138.

~ 148 ~



Ahmet OZ-Mustafa BADEM

menfaati belli bir bedel karsiliginda satmaktir.65
Icare sukik, konvansiyonel anlamdaki bankacilik sisteminin
finansal kiralama faaliyetlerine benzemektedir. Bu sistemde dogru-
dan satis yerine, kiralama déneminin bitiminde mulkiyetin tekrar
aliciya gecmesidir.66
Icare sukuku sahibine gayrimenkuliin mitilkiyetinden fayda-
lanma ve kirasini alma hakkini verir. Ayn1 zamanda suktku kiraci-
nin haklarini etkilemeyecek sekilde elden cikarma hakkini da ver-
mektedir. Icare suktku sahipleri, anlasma konusu olan gayrimen-
kultin bakim, onarim maliyetlerini ve giderlerini Ustlenirler. Icare
suktku; kira kontrati sézlesmesi ile htikme baglanmis, mevcut ve
taayylin olan varliklarin mulkiyet hakkini, varligi devralmis yeni
sahiplerine verir. Kira bedeli de suktk sahibine édenir. icare kirala-
r1, kiracinin intifa hakkini kullanma dénemiyle sinirli olmayabilir.
Taraflarin birlikte alacaklari karar ile kiralama 6ncesinde veya kira-
lanmis durumdayken, hatta kiralandiktan sonra da yapilabilir. Bu
esneklik sayesinde farkli tirlerde anlasmalar gelistirilmekte ve
sukukun cesitli gayeler icin kullanilmasi saglanmaktadir.6?
[slam hukuku acgisindan icare sukikunun gecerli olabilmesi
icin belli bash ilkelerin gézetilmesi gerekmektedir. Bu 6zellikler:
1) Icareye konu varlik kullamimi ile fayda saglayan bir
ozellige haiz olmalidir.
2) Icare konusu varligin sahipligi kiraya veren tarafta
kalmalidir.
3) Kullanildigr zaman tikenen varliklar icareye konu
olamaz.
4) So6z konusu malin sahipliginden dogan butin yukim-
laltkler kiraya veren tarafa aittir. Ancak kullanimiyla ilgili yaktim-

laltkler kiraciya aittir.

65 Yasar Gucll, Mecelle-i Ahkam-1 ‘Adliyye: “Mecelle, md.404” (Ankara: Seckin
Yayincilik, 2019), 137.

66 Sadi Uzunoglu, Yeni Finansman Teknikleri (Istanbul: Strata Yayinlari, 1998), 11.
67 Muaz Gungoéren, Bir Finansal Enstriiman Olarak Sukuk Katihm Bankalarina
Uyum Modellemesi (Istanbul: Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, 2013), 106.
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S) Kiralama dénemi ve sUresi stzlesmede acikca belirtil-
melidir.

6) Kiralanan varligin kulanim amaci ve sekli agik bir se-
kilde belirtilmelidir. Dolayisiyla kiraci, kiraladig:1 varligi taahhtit etti-
gi amaclar disinda kullanamaz.

7) Kiraci hor kullanimdan dogan zararlar: kendisi 6deme-
lidir.

8) Kiralama sturesince, kiracinin kendi inisiyatifi disinda
ortaya cikan zararlardan kiraya veren taraf sorumludur.

9) Kira bedeli so6zlesmede acikca belirtilmelidir. Fakat
uzun bir vadenin s6z konusu oldugu kiralamalarda farkli dénemlere
ait kiralama bedelleri belirlenebilir.

10) icare akdi sona ermeden, kiraya veren taraf tek tarafl
olarak kira bedelinde bir artisa gidemez.68

Islami finans acisindan icare faaliyetinin leasing/kiralama
uygulamasindan ayrildigi bes temel esas bulunmaktadir. Bunlar:

1) Kiralayan, varliga kiralama stiresince sahip olmalidir.

2) Kiraci temerriide diiserse ya da 6demelerini geciktirir-
se, kiraya veren taraf kiraciya faiz isletemez.9

3) Kiralanan varhgin nasil kullanilacagina dair sartlar
s6zlesmede ayrintili bir sekilde belirtilmelidir.

4) Kiralama, s6zlesme akdinin yapilmasi ile degil, kirala-
nan varligin kiraciya teslim edilmesiyle baslar.

S) Kiralama sé6zlesmesinin sliresinin bitiminde, kiralanan
varlik kiracinin mulkiyetine gececek ise bu mesele ayr1 bir sézlesme

ile hikme baglanir.70

68 Usmani, An Introduction to Islamic Finance, 111.

69 TDV Islam Ansiklopedisi “Icare” maddesi bashginda séyle bir ibare gecer: “...kira
bedelini 6demekte gecikmesi ( 6deyemez duruma dusmesi hari¢) fesih sebebi
sayillmaz, bu durumda kiralayana fiili zararinin tazminini talep hakki taninir.” Bu
bakimdan kiranin gecikmesinden dolay: bir zarar dogmasi halinde bu zarar tazmin
edilebilir. Ayrica yuiksek enflasyon veya deflasyon durumunda akdin
feshedilebilecegi veya bu durumun, zarara ugrayan tarafin lehine, yeniden
degerlendirilmesi gerektigi belirtilmektedir. bk. Ali Bardakoglu, “icare”, Tiirkiye
Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi (Istanbul: TDV Yayinlari, 2000), 21/384.

70 Yanpar, Islami Finans llkeler, Araclar ve Kurumlar, 217.

«
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1.3.3.Mudarebe Sukiuk

Mudarebe, bir tarafin sermayesini; diger tarafin emek, bilgi
ve tecriibesini ortaya koyarak kurdugu ortaklik cesididir.”! Mudare-
be sukukta, mudarib (yukumlti/girisimci), sertifika ihracg¢is1 konu-
mundadir. Fon verenler ise sermaye sahipleridir. Toplanan fonlar
mudarebe sermayesidir. Mudarebe sukuik, katilim bankalar1 aracili-
giyla ifa edildiginde mudarebe suktk ihra¢ eden, SPVerdir.
Mudarebe sukik satin alanlar mudarebe faaliyetine s6z konusu
olan varliklarin ve anlasma basina disen kar payinin sahibidir.72
Ancak mudarebe ortakliginin yapist geregi yapilan ortaklik sonucu
elde edilen kar sozlesmede belirlenen oran tlizerinden iki taraf ara-
sinda paylasilirken, zarar sadece sermaye sahibi tarafindan Ustle-
nilmektedir.73 Ozet olarak Mudarebe sukuk, bir bankanin SPV ara-
ciligiyla girisimciye saglayacagi finansman destegine fon temin ede-
bilmek gayesiyle cikardigi sertifikalara verilen isimdir. Buna gore
mudarebe, banka ile girisimci arasinda yapilan bir kar ortaklig1 an-
lagsmasidir. Sukiklarin satisi sonunda elde edilen fonun girisimciye
aktarilmasi karsiliginda da banka, girisimcinin yUrttttigti profesyo-
nel faaliyetten elde ettigi kara, s6zlesmede belirtilen oranlarda ortak
olmaktadir.

Mudarebe anlasmasi yapist geregi bazi Ozellikler icermekte-
dir. Oyleki, zaman icinde mudarebe akdi geregi ihrac edilen sukuka
konu olan varhigin piyasa degerinde bir artis olmasi durumunda
suktik sahibinin herhangi bir hakki bulunmamaktadir. Ayrica
mudarebe suktk sahipleri sirketin kayitli ortaklar1 arasinda olma-

diklar1 icin genel kurulda s6z sahibi degildirler.74

71 Karaman, Ana Hatlanyla Islam Hukuku, 306; Abdulaziz Baymndir, Islam’da
Ticaret ve Faiz, 264.

72 Ahmet Tok, Islami Finans Cercevesinde Sukuk (Islami Tahvil) Uygulamalar,
Katiim Bankalart ve Tiirkiye Acisindan Degerlendirme (Ankara: Sermaye Piyayasi
Kurulu Hukuk fleri Dairesi Yeterlik Ettidt, Haziran 2009), 18.

73 Muhammad Akram Khan, Islamic Economics and Finance: Glossary (London:
Routledge, 2003), 129.

74 Figen Buytikakin ve Onur Onyilmaz, “Faizsiz Finansman Bonosu Sukuk ve
Turkiye Uygulamalar1”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi 7/1 (2012), 5.
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1.3.4.Musareke Sukik

Musareke, bir ekonomik faaliyeti icra etmek icin btitin taraf-
larca az ya da cok bir sermaye ve emek ortaya koyularak kurulan
ortaklik cesididir. Elde edilen kar musareke s6zlesmesinde belirtilen
oran Uzerinden paylasilir. Musareke ortakliginda eger zarar edilmis-
se bu zarar ortaklarin her birine yansiyacak sekilde ustlenilir.
Musareke ortakligi katilim bankalar: araciligiyla da kurulabilen bir
yapiya sahiptir. Ancak katilim bankalar1 araciligiyla yapilan
musareke ortaklig genellikle tek bir is ile sinirhidir. Islemler genelde
bu isin baslangi¢c ve bitimine endeksli olarak s6ézlesmeye konu edi-
lir.75

Musareke Sukuku, ortaklik sézlesmesine dayali mevcut bir
sirketin buyUtdlmesine finansman saglamak veya yeni bir projeyi
gerceklestirmek icin kullanilir. Musareke sukik sertifikalarindan
satin alanlar hisseleri oraninda projenin veya faaliyetin sahibi olur-
lar. Bu sertifikalara sahip olunmasiyla yatirimcilarin her ne kadar
likit olmayan varliklar izerinde mulkiyet hakk: dogsa da, musareke
tahvilleri ikincil piyasalarda alinip satilabildigi icin, likit 6zellige sa-
hiptir. Bir baska tabirle Mtisaraka sukuk sertifikalar:1 ciro edilebilir
ozellige sahip bir finansman araci olarak iglem gértir ve ikincil piya-
salarda alinip satilabilir.76

Musareke sukukta aract kurum olan SPV ve yukumlu sirket
arasinda belirli bir zaman dilimine endeksli olmak tUzere bir
musareke sOzlesmesi imzalanir. Bu sézlesmede taraflarin yakimla-
ltukleri, kardan ve zarardan mesul olduklar1 oranlar, ortaya koya-
caklar1 sermaye, emek, arazi vs tespit edilir. Daha sonra SPV sukuk
ihrac eder ve yatirnmcilara satar. Elde ettigi nakit ile musareke or-

takligini yakumla sirket ile birlikte ytrtttr.77

75 Abdulaziz Bayindir, Islam’da Ticaret ve Faiz, 264.
76 Tok, Islami Finans Cercevesinde Sukuk (Islami Tahvil) Uygulamalari, 19.
77 Yanpar, Islami Finans llkeler, Araclar ve Kurumlar, 222-223.
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1.3.5.Selem Sukik

Selem, lugatte vermek, teslim etmek anlamina gelir. Istilahta
ise, “Pesin paray: misli bir mal ile vadeli olarak muibadele etmektir.”
78 seklinde tanimlanir. Mecelle’de ise, “Muiecceli, muaccele satmak,
yani pesin para ile veresiye mal satin almaktir.”79 Selem akdi,
ma’dumun satis180 olmasi sebebiyle kiyasa muhalif olup, kitap,8!
stinnet,8? istihsanen®3 caizdir.84 Selem akdinde malin vasfi, miktari,
malin ne zaman ve nerede teslim edilecegi acikca belirtilmelidir. Ay-
rica bedelin de akit meclisinde verilmesi sarttir.85

Selem sukukta satici, vasiflar1 ve miktar: belirli bir Griinu ile-
ride belirlenmis bir tarihte teslim edilecegini garanti etmekte ve akit
konusu Urtntn bedelini pesin olarak almaktatir. Bu acidan selem
suktk isleminin, konvansiyonel piyasadaki forward¢ uygulamasina
benzedigi sOylenebilir. Ancak forwarda konu olan Urtinin garar
icermesi ve gararin da Islam dininde hos gériilmemesi nedeniyle
yasaklanmistir. Mezkar sebeplerden dolayi, selem suktk isleminde-
ki Giriintn Ucretinin tamaminin 6nceden 6denmesi, Urintn teslim
edilecegi tarihin belirli olmas1 ve Urtintin teslimat glinii gelmeden
ikinci bir satisin yapilmayacak olmasi gibi nedenler belirtilerek be-

78 Semsu’l-Eimme Muhammed b. Ahmet es-Serahsi, el-Mebsut (Beyrut: 1989),
12/124; Alauddin Ebubekir b. Mes’ad el-Kasani, Bedaiu’s-Sanai’ (Beyrut: Daru'l-
kuittibi'l-ilmiyye,1986), 5/201; Omer Nashi Bilmen, Hukuk-t Islamiyye ve Istilahdt-t
Fikhiyye Kamusu (Istanbul: ts.), 6/111.

79 Gucli, Mecelle-i Ahkam-1 ‘Adliyye: “Mecelle, md.123”, 68.

80 Ma’dumun satisi: Olmayan seyin satisidir.

81 e]l-Bakara 2/282.

82 Buhari, “Selem”, 1, 2, 7; Muslim, “Mtisakat”, 128.

83 fstihsan: Mriictehidin daha kuvvetli gérdiigil bir husustan dolay1 bir meselede
benzerlerinin hiikmtinden feragat edip bir baska hikmu benimsemesidir. Alpaslan
Alkis, Islam Hukuk Usulii (Istanbul: Ravza Yaymlari, 2020), 202; Zekiyytiddin
Sa’ban, Islam Hukuk llminin Esaslar: (Usulii’l Fikh), Notlar Ekleyerek cev. Prof. Dr.
Ibrahim Kafi Dénmez (Ankara: TDV Yayinlari, 2016), 183.

84 Abdullah b. Mahmtud b. Mevdad Mevsili, el-fhtiyar li Ta’lili’l-Muhtdr (Istanbul:
1951), 4/110.

85 Guicli, Mecelle-i Ahkam-1 ‘Adliyye: “Mecelle, md.380-387”, 128-129.

86 Forward: Doviz veya her hangi bir tlirev varligi satin almak isteyen kisi ile saticisi
arasinda, s6z konusu varliga, s6zlesme glintinde bir fiyat belirlenir ve vade gelince,
baslangicta belirlenen fiyat 6denerek varlik el degistirir. Servet Bayindir, “Finansal
Turev Varliklar ve Bu Varliklar Uzerine Yapilan Sézlesmelerin Fikhi Tahlili?,
Istanbul Universitesi llahiyat Fakiiltesi Dergisi 12/1 (2005), 55.
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lirsizligin ortan kaldirilmasi hedeflenmistir.87

Selem sukik yapisi, selem so6zlesmesine dayanir. Yatirimcilar
selem sukuk ihrac eden SPV’den sukik satin alir. SPV, bu satistan
elde ettigi fonlarn yukimli sirketin ileride teslim edecegi varliklar
satin almak icin kullanir. Bu anlasma tdrinde genellikle bir vekil
ya da garantdr de yapi icerisinde yer alir. S6z konusu vekil ya da
garantdér yukimla sirketin ileri bir tarihte teslim edecegi Urtnleri
Uclincl taraflara satma islevini Ustlenir. Clinkt yatinmcilar yua-
kiimlta sirketin teslim ettigi Grint degil, yatinnm icin kullandiklar
parayr talep etmektedirler. Bu satistan elde edilen gelir, selem
suktk satin alip yatirnm yapanlara dagitilir.s8

1.3.6. Murabaha Sukik

Murabahada, satici satima konu olan malin kendisine ne
kadara mal oldugunu zikreder ve bunun Uzerine bir miktar kar ko-
yarak satar. Yani musteri bir malin maliyetini de karin1 da net bir
sekilde bilerek o mali satin alir.89 Bu satis tiru genellikle katilim
bankalarinda kullanilan bir modeldir. Pratik olarak belirtecek olur-
sak, ilk 6nce musteri satin alacagi mali kendisi tespit eder. Banka o
mal1 saticidan satin alir. Bu mal tekrar vadeli olarak musteriye sa-
tar. Dolayisiyla muUsteri tespit ettigi malin satic1 tarafindan ne kada-
ra satildigini ve aract kurumun o mali satin alip tekrar tizerine ne
kadar kar koyup kendisine sattigini bilir.

Murabaha sukuk, Islam hukukunda bazi ekollerce cevaz ve-
rilmeyen tartismali bir yapiya sahiptir. Clinkli murabaha sukuk
sertifikalari, emtia alicisinin sertifika sahiplerine olan borcunu tem-
sil etmektedir ve borcun vadeli olarak alinip satilmasi, faizle sonucg-
lanacag icin cevaz verilmemistir.9° Ancak bu sikintinin asilabilmesi
icin murabaha akdine konu olan alacaklar genellikle baska sozles-
me turlerine dayanan varliklarla ortak havuzlarda toplanmaktadir.

87 GOokhan Buldum, Katiim Bankaciligi ve Sukuk (Kira Sertifikasi): Bir Katilim
Bankasi Ornegi Olarak Kuveyt Turk Katihm Bankasi A.S. (Istanbul: Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti YL Tezi, 2016), 53.

88 Yanpar, Islami Finans Ilkeler, Araclar ve Kurumlar, 224-225.

89 Karaman, Ana Hatlanyla Islam Hukuku, 284.

90 Tok, Islami Finans Cercevesinde Sukuk (Islami Tahvil) Uygulamalari, 21.
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Boylece, bu havuzdaki varliklar murabaha islemlerine kaynak ola-
rak kullanilmaktadir.9? Yani araci kurum musterinin tespit ettigi
mali1 satin alirken diger s6zlesme tlrlerine dayanan ortak havuzlar-
da biriken nakitlerle bir nevi pesin olarak satin almis olur. Musteri-
ye sattigi malin icretini tahsil ettikce, o nakdi bu havuzlara tekrar
aktarir. Boylece tek bir s6zlesmeye dayali islemler icerisinde borcun
borcla satin alinmasinin 6ntine gecilmis olur.

1.3.7. Istisna’ Sukik

Istisna’, bir seyi yapmak tizere bir zanaatkar ile anlagsmak-
tir.92 Diger bir deyisle malin musterinin istegine gore yapilip teslim
edilmesi icin imalatci ile yapilan anlagmadir.93 Istisna’nin selemden
farki, paranin pesin verilme sartinin olmamasi%4 ve teslimat tarihi-
nin kesin olma zorunlulugunun bulunmamasidir.% Istisna’ sézles-
mesinin sahih olarak kabul edilebilmesi i¢in fiyatin sabit olmasi ve
Urlne iligskin 6zelliklerin taraflarca kabul edilen sekilde s6zlesmede
acik ve net olarak belirtilmis olmas1 gerekir.%

Istisna’ sukuk genellikle bliylik insaat projeleri icin uygulan-
digindan, insaatin teslim edilmesine mtteakip insa edilen varligin
satilmasinin yaninda kiraya verilmesi imkani da bulunmaktadir.
Bazi uygulamalarda istisna’ sukuk sbézlesmesine icare sukikun da
eklendigi géruilmektedir. Buna, satis sonrasi kiralama tipi s6zlesme
denilmektedir.97

Sonuc

Sermaye piyasalar1 araclari, vadesi bir yildan uzun olan yati-
rim aracglaridir. Vadesi bir yildan kisa olan yatirim araclar: ise para
piyasalari aracglari olarak ele alinmaktadir. Sermaye piyasalarinda
islem goéren araclar hisse senetleri, tahvil, borsa yatirim fonu gibi

91 Yanpar, Islami Finans Ilkeler, Araclar ve Kurumlar, 226.

92 Serahsi, el-Mebsut, 12/139; Kasani, Bedaiu’s-Sanai’, 5/3.

93 Hamdi Doéndtiren, Delilleriyle Ticaret ve Iktisat fimihali (Istanbul: Altinoluk
Yayinlari, 1993), 320.

94 [shak Emin Aktepe, Katilim Finans (Istanbul: TKKB Yaymnlari, Yaymn No:9, 2017),
207.

95 Abdulaziz Bayindir, Islam’da Ticaret ve Faiz, 267.

96 Karaman, Ana Hatlanyla Islam Hukuku, 283.

97 Yanpar, Islami Finans llkeler, Araclar ve Kurumlar, 228-229.
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araclardir. Bu araclara alternatif olan Islami sermaye piyasas: arac-
lar1 ise Islami hisse senetleri, sukik ve Islami yatirim fonlaridir.

Sermaye piyasasinin, fon arz ve talepleri ti¢c sekilde ihrac edi-
lebilmektedir. Bunlar hisse senedi, tahvil ve kara istirakli tahvil sek-
lindedir. Thrac edilen bu finansal araclar islam dininin konuyla ilgili
ilkeleri 1siginda belirli dtizenlemelere ve sartlara tabi tutularak
Islami usullere gére yatirmmcilara arz edilmektedir.

S6z konusu Islami kaide ve kurallar; faiz, garar, meysir, spe-
ktilasyon, maniptilasyon, ihtikar, ticareti yasaklanmis mallar gibi
Islam’da yasak olan unsurlarin gozetildigi ilkelerdir.

Ancak glinimuz sartlarinda sirketlerin konvansiyonel ban-
kalarla olan zorunlu iligkileri neticesinde ytizde ylz oraninda faiz-
den kacinmalari mimkin olmamaktadir. Sirketler, direkt olarak
mezkar illetlere bulasmasa dahi, dolayli olarak bu illetlere maruz
kalabilmektedir. Bahsettigimiz bu kac¢inilmasi zor durum, endeksler
tarafindan ortaya koyulan belirli bir opsiyonu asmamak kaydiyla
mazur gorulebilmektedir. Ayrica yatirimlar banka veya cesitli fonlar
araciligiyla yapilmigssa kazanca bulasan bu stpheli gelir saflastirma
islemine tabi tutularak cesitli hayir islerine infak edilmektedir.98

Sermaye piyasasi araclarindan olan hisse senetlerine, Islam
hukuku acisindan, yatirim yapilabilmesi icin tic énemli temel ilke
vardir.

1) Getirinin sabitligi yoktur.
2) Getiri yatinim yapilan isletmenin kar etmesine baglidir.
3) Yatirimci isletmenin riskine ortaktir.

Goruldigt tzere bu Ug temel ilke, yapilan yatirnmlarin faizli
islemlerle benzerligi olmamasi icin ortaya konulmustur. Ayrica 6zel
bir duruma dayanmaksizin giin icinde alim-satim gibi garar iceren
islemler ile spekulatif ve manipulatif hareketlerden de kacinilmasi
gerektigi Islam hukukculan tarafindan telkin edilmektedir.

[slami sermaye piyasalarinda, yukarida bahsettigimiz sakin-
calan ortadan kaldiracak ve Islam hukukuna uygun kaide ve kural-

98 Yanpar, Islami Finans Ilkeler, Araclar ve Kurumlar, 122-123, 190-193.
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lar ortaya koyacak yetkili bir merciin bulunmasi ihtiyact hasil ol-
maktadir. Bu ihtiyaca binaen Islam ekonomisi alaninda uzman olan
bazi Islam hukukcular: ve devlet ya da bankalar tarafindan olustu-
rulan ser’i kurullar baz: kulli ilkeler ortaya koymustur. Bu ilkeler:

1) Isletme Islam hukukunun yasaklarini ihlal etmeyen bir alanda
faaliyet goOstermelidir. Bu baglamda isletme alkol reti-
mi/satisi/dagitimi, kumar oynatma, mustehcen igerikli film
basimi/yayini/dagitimi gibi alanlarda faaliyet géstermemelidir.

2) Isletmenin, ana faaliyet alani1 disindaki diger islemleri nedeniy-
le faiz iceren bir faaliyette bulunmasi halinde, isletme hissedar
ve sahiplerinin bu islemleri onaylamadiklarini uygun olan bir
zamanda ve yerde aciklamalari gerekmektedir.

3) Temettd dagitimindan 6nce faiz ile iliskili olarak elde edilen
karlar saflastirma islemine tabi tutularak ayiklanmali ve dagiti-
lacak temetti sadece Islam hukukunca helal kabul edilen ge-
lirlerden olusmalidir.

4) Isletmenin mutlak surette likit olmayan maddi duran varlikla-
ra da (Bina, arsa, makine vs) sahip olmasi gerekmektedir.

Birikimleri degerlendirmenin bir diger yolu da gayrimenkul
yatinm fonlar1 araciligiyla gerceklestirilen ortakliklardir. Bu fonlar,
yatirimcilardan topladiklar: fonlarla hisse senedi, tahvil/bono, 6zel
sektoér borclanma araclari, ters repo gibi sermaye piyasasi aracla-
rindan ve altin ile diger kiymetli madenlerden olusan menkul kiy-
metleri satin alarak toplu bir sermayeyi yoneten kuruluslardir.

Genel olarak Islami gayrimenkul yatirim fon ve ortakliklari
sekilsel acidan klasik gayrimenkul fon ve ortakliklarindan farkli de-
gildir. Farklilik arz eden yéni diger Islami finans kurumlarinda ol-
dugu gibi ser’i bir denetime tabi tutulmalar ve sahip olunan gayri-
menkul fon ve ortakliklarinin sigorta islemlerinin, Islami sigorta
(Tekaftil) cercevesinde yapilmasidir. Dayanak olarak da mudarebe,
Mtsareke ve vekalet s6zlesmelerini esas alirlar.

Getiri ve risklerine goére baska yatirnm araclar1 da gelistiril-
mistir. Bunlardan birisi de sukuk satin alarak yatirim yapilmasina
imkan saglayan yatinnm araclaridir. Mudarebe, icare, murabaha,
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musareke, istisna’, selem gibi s6zlesme tlrlerine dayanarak cesitli

versiyonlarda hazirlanan bu yatirim araclari yatirimcilarin tercihle-

rine sunulmustur. Bu sayede yatirimcilar ¢esitli finans kurumlarina
muracaat ederek kendilerine en uygun yatirim seklini tespit edip
birikimlerini degerlendirebilirler.

Sukuk, olusturulma sekli ve dayandigi prensipler acisindan
kendine 6zgli baz1 6zelliklere sahiptir. Bunlar su sekilde siralamak
mumkundur:

1) Faiz, Islam hukukunda prensip geregi men edildiginden sukik
getirileri faizli olmak yerine, kira geliri veya kar pay1 seklindedir.

2) Sukuk, finansal araclar icerisinde likit bir 6zellige sahiptir. Tu-
rine gore ikincil piyasalarda da islem gérebilmektedir.

3) Sukuk islemlerinde, Islami finans prensipleri geregi garar iceren
islemlerden uzak durulmaktadir.

4) Sukuk, sahibinin hak ve yiktumlultklerini ortaya koyan senetler
olup nama veya hamiline diizenlenerek ihra¢ edilebilmektedir.

5) Sukuk, Islam hukuku esaslari gozetilerek diizenlenmektedir.
Ikincil piyasada islem gérmesi de bu kurallar cercevesinde s6z
konusu olmaktadir.

6) Sukuk yatirnmcilari, sukiak ihracinda belirtilen paylasma orani-
na gore kara, ortaklik payina gére de zarara katilmaktadir.

7) Sukuk, dayanak varlik olan mal, hizmet ya da menfaat tizerinde
musterek miulkiyet payini temsil etmektedir.

8) Sukuk yatirnmlarini yénetenler, sermayenin ayni sekliyle iadesini
ve /veya kar garantisi vermemektedir. Elde edilen kar bakimin-
dan da 6nceden taayyln edilmis bir kar orani verilememektedir.

Bahsettigimiz tim yatirnm y&ntemleri, her yéntiyle sorunsuz
isleyen sistemler degildirler. Bu sistemlerin de Islam’a uygunluklar
yer yer tartisiimaktadir. Ayrica bu kurumlarin yetkinlikleri ve has-
sasiyetleri gbézetip gozetmedikleri de iyi bir sekilde arastirilmasi ge-
rekir. Cesitli engelleri asmak adina ortaya koyulan ¢6ztim yollari,
degerlerin gbéz ardi edilmesine bir alternatif olmamalidir. Ancak ce-
sitli girisimlerin ve iktisadi birikimlerin Girtinti olan bu Islami yati-

rim araclari, mezkar sorunlar ileri stirtilerek dini hassasiyetlere sa-
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hip olanlarin giindeminden distrdlmemelidir. Sorunlu olan yénlere

Islam hukukuna uyumluluk acisindan c¢éztimler Uretilmeli, ortaya

cikan aksakliklar giderilmelidir.
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Islami Sermaye Piyasast

Islamic Capital Market

Summary

Market tools are longer-term development tools. Short-term
analytical instruments are considered money market instruments.
Capital market instruments are instruments such as stocks, bonds
and exchange traded funds. Islamic capital market instruments
that are also an alternative to these instruments are: Islamic sha-
res, shukuk and Islamic investment funds.

Shares are documents that give partnership rights. As for
bonds, they confer a right of credibility. The institutions to which
they are exported may vary. Sometimes they are issued by govern-
ment agencies, sometimes by various financial institutions.
However, it cannot be said that the conventional institutions, issu-
ing these documents respect the interests, the areas of prohibited
(haram) activity as well as the various sharia rules that Islam prohi-
bits.

The modern financial system is becoming more and more
complex day by day. However, despite the economic system has
changed and turned into a complex structure, Islam has set the
basic rules, including the rules for the functioning of this structure.
It prohibits interest, black market, trading in prohibited areas,
transactions involving risk (gharar) and gambling.

He did not approve of the circulation of money among the eli-
te and demanded that it be put into circulation. However, there are
many investors with religious sensitivities who have savings, but
cannot find the opportunity to make use of it. It is not uncommon
for these investors to retain their capital, let alone make a profit, in
investing in a field that they are not experts in. In addition, it may
not always be possible for them to devote time to such investment
works due to the reason to fulfill their own responsibilities.

For the reasons mentioned above, Islamic finance experts ha-
ve developed some alternatives to conventional investment instru-
ments so that investors can evaluate their savings according to Is-
lamic rules. Various Islamic indices have been created for investors
who want to invest in stocks and thus, investors have applied to the
companies indicated by these indices and the investment funds cre-
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ated through these indices and have gone on the way to evaluate
their savings.

Another way to evaluate the savings is through partnerships
realized through real estate investment funds. Investors research
the Islamic sensitivities, expertise and reliability of these funds. If
they see fit, they can invest their savings through these funds.
Thus, investors are free from difficulties such as buying, selling,
maintaining, renting and covering expenses of any real estate. Be-
cause all these transactions are carried out by the experts with
whom these funds cooperate.

Other investment instruments have been developed according
to their returns and risks. One of these is the investments made by
purchasing sukik. These investment instruments, which are prepa-
red in various versions based on contract types such as the
mudaraba, the ijara, the murabaha, the musharaka, exception ',
and the salam, are presented to the preferences of investors. In this
way, investors can apply to various financial institutions and de-
termine the most suitable investment method for them and evaluate
their savings.

All the investment methods we have mentioned are not sys-
tems that function smoothly in all aspects. The suitability of these
systems to Islam is discussed from time to time. In addition, whet-
her these institutions observe their competencies and sensitivities
should be well researched. The solutions put forward to overcome
various obstacles should not be an alternative to ignoring values.
However, these Islamic investment instruments, which are the pro-
duct of various initiatives and economic accumulation, should not
be dropped from the agenda of those who have religious sensitivities
by putting forward the aforementioned problems. Solutions should
be produced to the problematic aspects in terms of compliance with
Islamic law, and the problems that arise should be eliminated.

Keywords: capital market, bond, shukuk, stocks, mutual
fund, stock exchange.
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