mevzu

sosyal bilimler dezgisi | journal of social sciences
e-ISSN 2667-8772
mevzn, Mart/March 2025, s. 13: 1017- 1042

Katilim Bankaciliginda Yatirim Fonu Temelli Nakit Finansman Yoéntemi
ve Fikhi Agidan Degerlendirilmesi
Mutual Fund-Based Cash Financing in Participation Banking: An
Evaluation from a Fighit Perspective

Cemal KALKAN
Dr. Ogr. Uyesi, Istanbul Medeniyet Universitesi
Hukuk Fakdltesi, Islam Hukuk Anabilim Dali
Asst. Prof., Istanbul Medeniyet University,
Faculty of Law, Islamic Law,
Istanbul, Tiirkiye
cemal kalkan@medeniyet.edu.tr
ORCID: 0000-0002-0616-5303

DOI: 10.56720/mevzu.1617566

Makale Bilgisi | Article Information
Makale Tiirii / Article Type: Arastirma Makalesi / Research Article
Gelis Tarihi / Date Received: 13 Ocak / January 2025
Kabul Tarihi / Date Accepted: 11 Mart / March 2025
Yayin Tarihi / Date Published: 15 Mart / March 2025
Yayin Sezonu / Pub Date Season: Mart / March

Auf / Citation: Kalkan, Cemal. “Katilim Bankaciliginda Yatirim Fonu Temelli Nakit Finansman
Yontemi ve Fikhi Agidan Degerlendirilmesi”. Mevzs: Sosyal Bilimler Dergisi, 13 (Mart 2025): 1017-1042.
https://doi.otg/10.56720/mevzu.1617566

Intihal: Bu makale, ithenticate yaziliminca taranmistir. Intihal tespit edilmemistir.
Plagiarism: This article has been scanned by ithenticate. No plagiarism detected.
web: http://dergipark.gov.tr/mevzu | mailto: mevzusbd@gmail.com
Copyright © CC BY-NC 4.0




Katilim Bankaciliginda Yatirim Fonu Temelli Nakit Finansman Yontemi
ve Fikhi A¢idan Degerlendirilmesi

Oz

Katilim bankacilig1 sektort, finansal tirtinlerin cesitlendirilmesi ve miiste-
rilerin degisen taleplerini karsilamak amaciyla dontistim stireci icerisindedir.
Turkiye Katilim Bankalar: Birligi'nin teverruk islemlerine getirdigi sinirlama-
lar, katilim bankalarini yeni finansman modelleri gelistirmeye yonlendirmis-
tir. Mevcut faizsiz finansman yontemlerinin bireylerin cesitlenen taleplerini
karsilamakta yetersiz kalmasi, faiz hassasiyeti olan bireylere yonelik alternatif
¢oztimleri zorunlu kilmistir. Bu gercevede yatirim fonu finansmani, 6zellikle
egitim, saglik ve hizmet sektorlerindeki nakit ihtiyaglarmin faizsiz bir yontem-
le karsilanmasi icin gelistirilmistir. Bu finansman modeli, katilim bankalarinin
yatirim fonlarini portfoy yonetim sirketlerinden pesin alip miisterilere vadeli
satmasi esasina dayanmaktadir. Misteriler, satin aldiklar1 yatirim fonlarmi
piyasada pesin satarak nakit elde etmektedir.

Yatirim fonu finansmany, belli islem setleriyle sorunlu bir isleme dontisen
organize teverrukla kiyaslandiginda fikhi agidan daha az mahzurlu olmakla
birlikte murdbaha finansmani ile karsilastirildiginda daha yiiksek risk icer-
mektedir. Yatirim fonlarinin alinip satilabilen ticari bir mal niteligi tasimasi,
muameleyi sekli bir islem olmaktan ¢ikararak finansal piyasalar agisindan
daha gercekgi bir islem haline getirmektedir. Bununla birlikte ihtiya¢ finans-
maninm bilingsiz kullanim1 bireysel ekonomik dengeleri olumsuz etkileye-
bilmektedir. Konut ve arag finansmani gibi varliga dayali finansman modelle-
rinde, miisterinin ddeme gticltigti cekmesi durumunda ipotekli tasmir veya
tasinmaz malin devredilmesi yoluyla bor¢ yiikiinden kurtulma imkani bu-
lunmaktadir. Ancak yatirim fonu finansmaninda, miisterinin borcunu kapata-
bilecek bir teminat sunma olanag bulunmamasi, bireylerin ekonomik kiril-
ganligini giiclendirebilmekte ve bankay1 da risk altina sokmaktadir.

Yatirim fonu temelli nakit finansman modeli, katilim bankacilig1 prensip-
lerine uygun olarak gelistirilmis olsa da fikhi agidan bazi tartismalara konu
olmaktadir. Ozellikle katilim bankasinin, portféy yonetim sirketinden satmn
aldig1 fonlar1 kendi miilkiyetine gecirmeden dogrudan miisterinin yatirim
hesabma aktarmasi, miilkiyet devri acgisindan bazi fikhi sorunlara yol agmak-
tadir. Calismamizda, katilim bankasinin miilkiyetine gegmesini garanti altina
almak icin ek bir gitivence mekanizmasi olusturulmasi teklif edilmistir. Ayni
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sekilde katilim bankasinin yatirim fonlarini kendi portfoy yonetim sirketinden
temin ederek vadeli olarak muiisterilere satmasi, ine satis1 hiikmiinde deger-
lendirilebileceginden bagimsiz portfdy yonetim sirketlerinden fon temin
edilmesi 6nerilmistir. Ote yandan, yatirim fonunun biiytiik lgtide nakit varlik-
lardan olusmasi halinde sarf akdi hiikiimlerine aykirilik teskil edebilecegi g6z
ontinde bulundurularak, fon varliklarmin agirhikli olarak varliga dayali
suktklardan olusturulmasi gerektigi vurgulanmistir. Bu tiir 6nlemler saye-
sinde yatirim fonu temelli nakit finansmanin fikhi mahzurlarinin en aza indi-
rilebilecegi degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: [slam Hukuku, Katilim Bankacilig1, Nakit Finansma-
n1, Yatirim Fonu Finansmana.

Absract

The participation banking sector is undergoing a transformation process
in order to diversify financial products and meet the changing demands of
customers. The restrictions imposed by the Participation Banks Association of
Turkiye on tawarruq transactions have led participation banks to develop
new financing models. The inadequacy of existing interest-free financing met-
hods to meet the diversifying demands of individuals has necessitated alter-
native solutions for interest-sensitive individuals. Within this framework, mu-
tual fund financing has been developed to meet cash needs in the education,
health and service sectors in an interest-free manner. This financing model is
based on the principle that participation banks buy mutual funds from portfo-
lio management companies in advance and sell them to customers on a defer-
red basis. Customers obtain interest-free cash by selling the mutual funds they
purchase in cash in the market.

Compared to organized tawarruq, which turns into a problematic tran-
saction with certain sets of transactions, mutual fund financing is less proble-
matic from a jurisprudential point of view, but involves higher risks compa-
red to murabaha financing. The fact that mutual funds are tradable commodi-
ties makes the transaction less of a formal transaction and more realistic for
financial markets. However, the unconscious use of personal finance can ad-
versely affect individual economic balances. In asset-based financing models
such as Murabaha-based housing and vehicle financing, the customer has the
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opportunity to get rid of the debt burden by transferring the mortgaged mo-
vable or immovable property in case of payment difficulties. However, in mu-
tual fund financing, the customer does not have the opportunity to provide
collateral to cover the debt, which may strengthen the economic vulnerability
of individuals and put the bank at risk.

Although the mutual fund-based cash financing model has been develo-
ped in accordance with the principles of participation banking, it is subject to
some debates in terms of figh. In particular, the fact that the participation
bank transfers the funds purchased from the portfolio management company
directly to the customer's investment account without transferring them to its
ownership causes some figh problems in terms of transfer of ownership. In
our study, it is proposed to establish an additional assurance mechanism to
guarantee the transfer of ownership by the participation bank. Likewise, since
the participation bank's procurement of investment funds from its own port-
folio management company and selling them to customers on a deferred basis
may be considered as bay’ al-'inah, it has been suggested to procure funds
from independent portfolio management companies. On the other hand, it
was emphasized that the assets of the fund should mainly consist of asset-
backed securities, considering that if the mutual fund is composed of cash
assets to a large extent, it may contravene the provisions of the consumable
contract. Such measures would minimize the jurisprudential drawbacks of
mutual fund-based cash financing.

Keywords: Islamic Law, Participation Banking, Cash Financing, Invest-
ment Fund Financing.

Giris

Konvensiyonel Bankalar, faiz karsiliginda borg vererek kolayca nakit sag-
layabilirken, Katilim Bankalar1 faizsiz finans ilkelerine baglh kaldiklar1 igcin bu
tiir bir nakit sunamamaktadir. Bu nedenle Katilim Bankalari, finansman mo-
dellerini alim-satim ve varlik temelli mekanizmalara dayandirarak gelistir-
mektedirler. Ulkemizde zamanla Katiim Bankalari, nakit finansman sagla-
mak amaciyla cesitli yontemler gelistirmistir. Bunlar arasinda organize tever-

ruk, yatirim fonu finansmani, sat-geri kirala ve enflasyona endeksli karz gibi
modeller 6ne ¢ikmaktadir. Katilim Bankacilig1 sektoriinde siklikla kullanilan
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murabaha islemlerindeki operasyonel zorluklar ve doktimantasyon gereklilik-
leri nedeniyle Katim Bankalarm alternatif finansman yontemlerine yonel-
meye itmistir. Bu kapsamda KuveytTtirk Katiim Bankasi’'min sundugu “Yati-
rim Fonu Finansman1” adli tirtin, Katilim Bankalarinin tirtin gesitliligini artir-
mak ve sektortin degisen taleplerini karsilamak amaciyla atilmis 6nemli bir
adim olarak goriilmektedir.

Egitim, saglik, turizm, hac ve umre gibi farkli alanlarda finansman ihtiya-
c1 duyan miisteriler, bu hizmetlerin finansmani i¢in katiim bankalarina bas-
vurmaktadir. Bu bankalar, miisterilerinin nakit ihtiyaclarini karsilamak ama-
cyla gelistirdigi ihtiya¢ finansmani {iriinlerini sunmaktadir. Bu ihtiyag fi-
nansman tiirleri hakkinda cgesitli ¢alismalar yapilmistir. Tiirkiye’de ihtiyag
finansman1 alandaki onemli ¢alismalardan biri, Mustafa Cakir'in “Hizmet
Finansmaninda Zimmette Kiralama Modeli ve Fikhi Temelleri” baglikli maka-
lesidir.! Ayrica, farkl tilkelerde “el-icaretii’l-mevstfe fi’z-zimme” baghg al-
tinda yayimlanan ¢alismalar bulunmaktadir. Bu arastirmalarin bir kismi ihti-
ya¢ finansmanini murabaha akdi kapsaminda ele alirken digerleri zimmette
kiralama modeli tizerinden degerlendirme yapmaktadir. Cemil Liv'in “Kati-
lim Bankacilign Hizmet fhtiyag Finansmaninm Fikhi Acidan Degerlendirilme-
si” adli calismasi, zimmette kiralama modelinin fikhi agidan daha uygun ol-
dugunu ortaya koymustur.2 Mehmet Gayretli'nin “Bir Finansman Arac1 Ola-
rak Hizmet Akdi/Zimmette Kiralama” adli calismasi, Islam hukuku bagla-
minda zimmette kiralama yonteminin modern katilim bankacilig1 uygulama-
larindaki roltinti incelemektedir.> Gayretli, hizmet finansmaninin klasik fikih
kaynaklarinda yer alan icare akdinden farklilasarak zimmette kiralama mode-
liyle yeniden sekillendigini ifade etmektedir. Bu calisma, zimmette kiralama
akdinin hukuki mahiyetini, tartismal1 yonlerini ve giincel uygulamalarin: ele
alarak cesitli 6neriler sunmaktadir. Gokhan Giinay'in “Finansal Amach Uygu-
lanan Icarenin Fikhi Acidan Degerlendirilmesi” baslikl1 tezi ise klasik icare

1 Mustafa Cakir, “Hizmet Finansmaninda Zimmette Kiralama Modeli ve Fikhi Temelleri”,
Islam Hukuku Arastirmalar: Dergisi 34 (2019), 289-320.

2 Cemil Liv, “Katiim Bankaciign Hizmet ihtiya(; Finansmaninin  Fikhi  Agidan
Degerlendirilmesi”, Kocatepe Islami [limler Dergisi 7/3 (Aralik 2024), 87-105.

3 Mehmet Gayretli, “Bir Finansman Arac1 Olarak Hizmet Akdi/Zimmette Kiralama”, fhya
Uluslararas: Islam Arastirmalar Dergisi 11/1 (Ocak 2025), 341-366.
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akdinin teorik temellerini ve bu akit {izerine gelistirilen modern finansal arag-
lar1 derinlemesine incelemektedir.# Giinay’'in ¢alismasi, finansal kiralama,
icare suktik ve hizmet finansmam gibi araglarin Islami prensiplere uygunlu-
gunu degerlendirirken, stirecte karsilasilan metodolojik sorunlara da dikkat
cekmektedir. Benzer sekilde Zeynelabidin Hayat ile Eser Aksu'nun "Katilim
Finans Kurumlarinda Repo Alternatifleri" baslikli makalesi, katilim finans ku-
rumlarinin likidite yonetimi baglaminda onemli bir calismadir. Calismada,
geleneksel repo islemlerine alternatif olarak yatirim fonlarmmin alim satimi
onerilmistir.> Necmeddin Giiney'in “Nakit Finansman Kullandirmaya Dayali
Uygulamalarin Fikhi Agidan Degerlendirilmesi” adl1 yayimlanmamus bildirisi ise,
yatirim fonu finansmanma kismen temas etmektedir.¢ Bu dogrultuda, calis-
mamiz yatirim fonu alim satimi yontemine dayali ihtiyag finansmanini ayrin-
til1 bir sekilde ele alarak hem teorik hem de pratik diizeyde literatiire 6zgiin
bir katki saglamay1 hedeflemektedir.

Mevcut literattirde ihtiya¢ finansmani konusuna dair cesitli calismalar
bulunmasina ragmen yatirim fonu alim satimina dayali ihtiya¢ finansmam
Ozelinde bir arastirma bulunmamaktadir. Yatirim fonu finansmani {irtiniine
iliskin herhangi bir calismanin olmamasi, bu konunun acik ve kapsamli bir
sekilde ele alinmasmi giiclestirmektedir. Ayrica katiim bankalarinin fetva
heyetleri tarafindan hazirlanan metinlerin btiytik bir kismmin kamuya agik
olmamasi, arastirma siirecinde erisim acgisindan 6nemli bir kisitlamadir. Bu
metinler genellikle 6zel talepler dogrultusunda ve sinirli bir sekilde paylasil-
maktadir. Calismamiz, bu 6zel talepler sonucunda temin edilen verilere daya-
narak hazirlanmis ve konuya iliskin literatiirdeki boslugu doldurmay1 amac-
lamistir. Calismanin ana hedefi, faiz hassasiyeti tasiyan bireylerin egitim, sag-
lik ve hizmet sektorlerinde ortaya cikan cesitli ihtiyaclarimi karsilamak igin
basvurduklar: yatirim fonu finansmanini kapsamli bir sekilde incelemektir.

4 Gokhan Giinay, Finansal Amach Uygulanan Icirenin Fikhi Acidan Degerlendirilmesi, (Istanbul:
Istanbul Universitesi SBE, Doktora Tezi, 2024).

5 Hayat, Zeynelabidin - Aksu, Eser. “Katilim Finans Kurumlarinda Repo Alternatifleri”,
Tasavvur: Tekirdag Ilahiyat Dergisi 6/2 (Aralik 2020), 223.

6 Necmeddin Giiney, “Nakit Finansman Kullandirmaya Dayali Uygulamalarm Fikhi Acidan
Degerlendirilmesi”, Yayimlanmamus bildiri metni.
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Kolektif yatirim araclarmin kokeni 19. ytizyila dayanmakta olup ilk mo-
dern ornek 1868'de Londra’da kurulmustur. Tiirkiye’de yatirrm fonlarinin
yasal dayanagi 1980’lerde olusturulmus; 1981 yilinda Sermaye Piyasas: Kanu-
nu cikarilmis, 1986’da Istanbul Borsast kurulmus ve ilk yatirim fonu 1987’de
halka arz edilmistir.” Giinimtizde Sermaye Piyasas1 Kanunu, kolektif yatirim
kuruluslari igcin kapsamli bir diizenleme saglamaktadir. Kanunda yatirim fon-
larinin genel esaslar1 diizenlenirken, yatirim fonlaria iliskin esaslar1 belirleme
hususunda Sermaye Piyasas1 Kuruluna genis yetkiler taninmustir.8 6362 sayili
Sermaye Piyasalar1 Kanununun dordiincti boltimiinde “Kolektif Yatirim Ku-
ruluslar1” st baslig1 altinda; yatirim ortakliklari, yatirim fonlari, portféy yo-
netim sirketi ve portfoy saklama hizmetleri diizenlenmistir. Sermaye Piyasala-
r1 Kanunu ile yasal diizenlemeye kavusan yatirim fonlari, bir gesit ortaklik
olup; yapilari itibariyle ne sermaye sirketine ne de sahis sirketine benzemek-
tedir.? Kolektif yatirnm kuruluslarmim hukuki yapilarma bakildiginda; “sirket
esasma dayanan yatirim ortakliklar1” ve “stzlesme esasina dayanan yatirim
fonlar1” karsimiza ¢ikmaktadir.’® Bunlardan ortakliga dayanan modele sirket
yapisinda olani, akdi yed-i emin eliyle idare modeline de inancl miilkiyet
esasinda olan1 denilmektedir.! Kolektif yatirim kuruluslarinin ortakliga daya-
It modeli olan yatirim ortakliklar1 hukuki yap1 bakimindan yatirim fonlarmn-
dan ayrilmakta ve bir akde dayanarak kurulmakta ve sirketler hukukunun
kurallarina tabi olmaktadirlar. Yatirnm fonlar ise sirketler hukukunun sert
kurallarina tabi olmadig ve tiizel kisiligi de bulunmadig; icin daha kolay ku-
rulabilmektedir.12

1. Yatirim Fonunun Mahiyeti

7 Mehmet Fahrettin Onder, Tiirk Hukukunda Yatirim Fonlari (istanbul: Marmara Universitesi,
1996), 6.

8 Yalgan Ozge Okat, Tiirk ve AB Hukukunda Yatirim Fonlar: (Ankara: Seckin Yayinlari, 2009), 27.

9 Esra Giingor, Yatinm Fonlari ve Tiirkiye'de Yatirim Fonlanimin Portfoy Yapisinda Hisse
Senetlerinin Oramni Etkileyen Faktorlerin Arastinilmas: (Nigde: Nigde Universitesi, Yiiksek
Lisans, 2006), 3.

10 Fasun Nomer Ertan, “6362 Sayii Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Kollektif Yatirim
Kuruluslar1 ve Ozellikle Degisken Sermayeli Yatirim Ortaklig1”, Istanbul Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Mecmuasi 71/2 (2013), 134.

11 Onder, Tiirk Hukukunda Yatirum Fonlari, 9.

12 Onder, Tiirk Hukukunda Yatirom Fonlari, 10.
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Yatirim kavrami, genel olarak sermaye veya servet birikimine ilave yap-
mak amaciyla gerceklestirilen faaliyetleri, fon kelimesi de her tiirlt aktif pa-
rayla ifade edilebilecek tiim tasinir ve tasinmaz mallar1 ifade etmektedir.??
Yatirim fonu ise sermaye sahiplerinin kendilerine ait ayr1 ayr kiictik portfoy-
lerini olusturmak yerine, sermayelerini birlestirmek suretiyle bir tane biiytik
portfoy olusturmalaridir.’# Literattirde yatirim fonlari icin kanun ve tebligde
verilen tanimlara yer verilmektedir. Buna gore 6362 sayili Sermaye Piyasalar1
Kanunu hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katilma pay:1 karsili-
ginda toplanan para ya da diger varliklarla tasarruf sahipleri hesabina, inanch
miilkiyet esaslarina gore Kurulca belirlenen varlik ve haklardan olusan port-
foy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan
fon icttiztigi ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan malvarligma yatirim
fonu denilmektedir.?5

Yatirnm fonun kurucusu ile yatirim fonuna yatirim yapan yatirimcilar
arasinda akdedilecek sozlesmenin igerigini taslak ictiiziik belirlemektedir.
I¢tiiziik, yatirrm fonu katilma pay1 sahibi ile kurucu/yénetici (fonu kuran ve
yoneten tiizel kisi) ve saklayici (fon portfoytinde yer alan menkul kiymetleri
saklayan kurum) fon portfoyiintin yonetilmesini ve saklanmasin konu alan
bir metindir. Bu nedenle icttiziik, kurucu, fonun sahip oldugu varliklarin sak-
layicist olan kurulus ve yatirimcilar arasinda sozlesme vasfi tasimaktadir. Ic-
tuziik, ortakliklardaki “esas sozlesmeye” benzetilmekte, hatta yatirim fonu-
nun anayasasi olarak kabul edilmektedir. Ictiiziik tasarruf sahiplerinin yani
sira yatirim fonundaki diger ilgililer icin de baglayicidir. Bu nedenle kurucu
ile saklayic1 kurulus arasinda akdedilen saklama sozlesmesi igtiiziige uygun
olmak zorundadir.

Yatirim fonunun tanimi belli basli unsurlar icermektedir. Genel islem
kosullarini ihtiva eden katilmali bir sozlesme olmasi'¢, inanch miilkiyet esasl

13 Feryal Orhon Basik, Ansiklopedik Muhasebe ve Finans Terimleri Sozligii (Istanbul: Tiirkiye Is
Bankas: Yaynlari, 2011), “Fon”, 370.

14 Basik, “Fon”, 439.

15 “Sermaye Piyasalari Kanunu”, Resmi Gazete, (Haziran 2012), Mad. 51/1; Onder, Tiirk
Hukukunda Yatirim Fonlari, 28.

16 Fikret Eren, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler (Ankara: Yetkin Yaymnlari, 2021), 227.
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olmas1'7 ve ttizel kisiligi olmayan bir mal toplulugu olmasi'$, yatirim fonlari-
nin temel ilkeleridir. Ozel bir malvarlig1 olan yatirnm fonlar1?, {i¢ tarafli bir
yap1 igerisinde isletilmektedir. Bu {i¢ taraf sirasiyla kurucular/yoneticiler,
yatirimeilar ve portfoy varligini saklayict kuruluslardir.20 Yatirim fonlari, yal-
nizca Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis “Portfoy Yonetim
Sirketleri” tarafindan kurulabilmektedir. Kurucular, yatirnrm fonlarini kurduk-
lar1 portfoy yonetim sirketleriyle yonetmektedir.2! Portfoy yonetim sirketi,
Teblig cercevesinde yapabilecekleri faaliyetlere iliskin is ve islemler disinda;
higbir ticari sinai zirai faaliyette bulunamaz, gerekli olanin iistiinde tasinmaz
mal edinemez.22

Yatirimcilar, fona katilimi saglayan katilma paylarimi satin alan gercek
veya ttizel kisilerdir. Yatirimcilarin kurucularla iliskisi katilma paylarmi al-
makla kurulmaktadir. Bu ise genel islem kosullarmi iceren katilmali bir s6z-
lesmeyle olmaktadir.2> Kurucu ile yatirimer arasindaki iliskinin hukuki mahi-
yeti nevi sahsina miinhasir bir s6zlesmedir. [lgili teblig hiikiimlerinin yaninda
Borclar Kanunu'nun vekalet akdi hiikiimleri de uygulama alani bulmaktadir.
Ancak vekalet hiikiimleri tebligde 6zel hitkiimler bulunmadig1 halde uygula-
nacaktir.2

Fon portfoytindeki varliklar, SPK tarafindan belirlenen bir sdzlesme cer-
cevesinde saklayic1 kurulus nezdinde saklanir. Takasbank ile Kurulca yetki-
lendirilen banka ve arac1 kurumlar Kurul'un III-56. 1 Sayili Portfoy Saklama
Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebligi'nde
belirtilen sartlar1 saglamak kosuluyla portfoy saklama hizmeti verirler. Port-
foy saklayicis ile kurucu/portfdy yonetim sirketi arasinda taraflarin yetki ve
sorumluluklarin iceren portfoy saklayicisinin gérevlerini yerine getirmesi icin

17 “Sermaye Piyasalar1 Kanunu”, 52/1.

18 Giingor, Yatirim Fonlari, 8.

19 “Yatirim Fonlarima Iliskin Esaslar Tebligi”, Resmi Gazete, (2012), 5/1-5.

20 “Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi”, 8/1.

21 “Yatirim Fonlarima Iliskin Esaslar Tebligi”, 9/1,9/2,9/3.

2 Beyhan Yashdag, Portfoy Yonetimi ve Yatirim Analizi Okuma-Anlama-Yorumlama (Ankara:
Seckin, 2024), 63.

3 Onder, Tiirk Hukukunda Yatirun Fonlari, 37.

24 Onder, Tiirk Hukukunda Yatirom Fonlari, 60.
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gerekli bilgi akisinin nasil saglanacagin belirleyen ve asgari unsurlar tasiyan
bir sbzlesme imzalanir.2>

Kurucu, oncelikle kendi adina fon islemlerini ytirtitmek {izere her bir fon
icin kanuna uygun en az {i¢ kisiden olusan bir fon kurulu ve denetgi atar.2
Kurucu sifatiyla portfoy yonetim sirketi, éncelikle SPK tarafindan hazirlanan
taslak halindeki ictiiztigti doldurur ve mevzuatta belirtilen semsiye fon ttirle-
rinden birini kurar. Ciinkii yatirim fonlarinin semsiye fon?” seklinde kurulma-
s1 zorunludur.28

o  Kurucu taslak igtiiziik ve kurulca esaslar1 belirlenen bagvuru formu
ile kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle kurula basvurur.

e Kurulus basvurulary, gerekli belgelerin kurula eksiksiz olarak
sunulmasindan itibaren iki ay icinde kurul tarafindan karara baglanir.

e  Kurulca onaylanan icttiziik kurul kararinin sirket tarafindan tebelltig
edildigi tarihi izleyen alt1 is giinii icinde kurucunun merkezinin bulundugu
yerin ticaret siciline tescil ettirilir ve TTSG ile KAP’ta ilan olunur.

¢ Yapilan inceleme neticesinde basvurunun onaylanmasi halinde bu
durum gerekgesi belirtilerek basvuru sahibine bildirilir 2°

Yatirnm fonunun kurulusunda, kurucu baslangigta belirli bir miktar
avansi fona yatirir.30 Boylece fon kurulur sonra katilma paylar: ihrag edilerek
yatirimcilara satilir. Kurucu elde edilen paralar ile yatirdig1 avansi daha sonra
geri alir ve fon ile kurucu arasinda higbir miilkiyet iliskisi kalmaz. Yatirimcilar
ise para 6deyerek fona katilan ve karsiliginda katilim pay1 alan kisi ve kurum-
lardir. Yatirimcilarin yatirim fonuna katilimi, katilma paymi satin almalar:
yoluyla gerceklesir.

% Yaslhidag, Portfoy Yonetimi ve Yatirim Analizi, 61.

2% https:/ /spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-fonlari/ menkul-kiymet-yatirim-
fonlari/tanitim-rehberi

27 Semsiye fon, katilma paylar1 tek bir icttiziik kapsaminda ihrag¢ edilen tiim fonlar1 kapsayan
yatirim fonudur. “Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi”, Mad. 4.

28 “Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi”, 10/1.

29 “Yatirim Fonlarima Iliskin Esaslar Tebligi”, 10/2,4,5,6,7.

30 “Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi”, 15/6.
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Katilma paylarmin alim satimi, fon ictiiztigtinde belirtilen kurallara ve
saatlere gore yapilir. Katilma paylarmin giinliik olarak alim satimi esastir.
Katilma pay1 alimi, birim pay degerinin tam olarak nakden teslim edilerek
ddenmesi; katilma pay1 satimi, yatirimeilarin paylarinin bilgilendirme dokii-
manlarinda belirlenen esaslara gore fona iade edilmek suretiyle paraya cev-
rilmesi sartiyla gerceklestirilebilir.3? Katilma payi, temsil ettigi degerin tam
olarak nakden 6denmesi sartiyla satilabilir. Katilma paylarinin itibari degeri
yoktur. Fon birim pay degeri, fon toplam degerinin katilma paylarmnimn sayisi-
na boliinmesiyle elde edilir. Fon birim pay degeri, katilma paylarmin alim
satimina esas teskil eden fiyattir. Fonlarin birim pay degeri giinliik olarak he-
saplanir ve ilan edilir. Fon katilma pay1 sahiplerine temettii dagitilmas: miim-
kiind{ir.32

Yatirim fonu, bir¢cok yatirimcimin birikimlerini bir araya getirerek profes-
yonel yoneticiler tarafindan cesitli finansal araclara (hisse senedi, tahvil, kira
sertifikas1 vb.) dagitihip yonetilir. Katilim yatirim fonlari ise faiz icermeyen ve
faizsiz finans ilke ve standartlarma uygun helal yatirimlara yonelir. Katilim
yatirim fonlar1 genellikle 6zel ve devlet kira sertifikalari, hisse senetleri, kati-
Iim hesaplari ile altin, dolar ve euro gibi doviz tiirlerinde degerlendirilmekte-
dir. Fikhi agidan, katilim yatirim fonu paylarinin alim satimi caiz kabul edil-
mektedir.

Yatirim fonu finansmaninda, KuveytTiirk Katilim Bankasi, istiraki olan
KuveytTirk Portfoy’tin kurdugu ve yonettigi alim satima uygun yatirim fon-
larmi kullanilmaktadir. Bu amagla tercih edilen yatirim fonu ‘KTV Kuveyt-
Turk Portfoy Kisa Vadeli Kira Sertifikalar1 Katilim Fonu’dur. Bu fon 6362 say1-
I1 Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri cercevesinde tasarruf sahiplerinin bi-
rikimlerini faizsiz finans ilkelerine uygun sekilde degerlendirmek amaciyla
kurulmustur. Bu fon, inanch miilkiyet esaslarina dayali bir malvarlig1 olup
ttzel kisiligi bulunmamaktadir. KTV fonunun temel amaci, tasarruf sahiple-
rinden toplanan nakitleri, kira sertifikalar1 gibi faizsiz finansman araglarina
yatirarak deger tiretmektir.33 Fonun yatirim stratejisi, portfoyiin en az

31 “Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi”, 15/1.
32 “Yatirim Fonlarima Iliskin Esaslar Tebligi”, 14/1,2,3,4,8.
3 https:/ /www.kuveytturkportfoy.com.tr/fon/ktv
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%80’inin kamu ve 6zel sektor tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarma yon-
lendirilmesini ongormektedir. Bu strateji, fon portfoytiniin aylik agirlikli orta-
lama vadesini 25-90 giin arasinda smirlamakta ve yalnizca Turk liras1 cinsin-
den varliklarin portfoye dahil edilmesine olanak tanimaktadir. Bu baglamda,
yabanci para birimleri, kiymetli madenler ve bunlara dayali sermaye piyasasi
araglari fon portfoytinde yer alamaz.34

Fonun malvarligi, Kurucu (KuveytTiirk Katilim Bankasi) ve Portfoy Sak-
layicisi’nin malvarligindan tamamen ayridir ve hicbir sekilde teminat gosteri-
lemez, rehnedilemez veya haczedilemez. Portfoy Saklayicisi, fonun saklamaya
uygun varliklarim1 Takasbank veya benzeri bir kurum nezdinde gtivenli bir
sekilde muhafaza eder.? Fonun degerleme esaslari, portféydeki varliklarin
rayic degerleri tizerinden belirlenir. Fon Portfoy Degeri, portfoydeki tiim var-
liklarin toplamindan olusurken, Fon Toplam Degeri, portfoy degerine ek var-
liklarin eklenmesi ve borglarin cikarilmas: ile hesaplanir. Fonun birim pay
degeri ise toplam degerin, fon katilma pay1 sayisina boliinmesiyle her is giinii
yeniden hesaplanir. Birim pay degeri, fon satis baslangicinda 1 TL olarak be-
lirlenmis olup, sonraki gitinlerde piyasa kosullarma gore degisiklik gosterir.36
Bu fonun, ytiksek likiditesi ve ayni giin (T+0) islem imkan1 sunmasi nedeniyle
yatirim fonu finansmaninda 6ncelikli olarak tercih edildigi s6ylenebilir.

1.1. Fikhi A¢idan Yatirim Fonlar1

Yatirim fonlariyla ilgili fikhi degerlendirmeler tizerine miistakil calisma-
lar mevcut oldugundan burada yalnizca temel tartisma basliklarina genel hat-
lartyla deginilecektir. Islam hukukuna gore yatirim fonlari, sozlesme tiird,
garanti durumu ve yatirnm araglarmin mahiyeti gibi ti¢ temel cercevede de-
gerlendirilir. Fikhi literattirde yatirim fonlarinin dayandig akit tiirleri genel-
likle mudarebe, miisareke ve vekalet olarak ii¢ sekilde ele alinmaktadir.3” An-
cak uygulamada, yatirim fonlarinin ticretli vekalet akdi cercevesinde yonetil-

3 https:/ /www.kuveytturkportfoy.com.tr/fon/ktv

35  “Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi”, 5/1-5.

3%  https:/ /www.kuveytturkportfoy.com.tr/fon/ktv

37 Abdullah Durmus, “Modern bir Yatirnm Yontemi Olarak Yatirnm Fonu ve Fikhi analizi”,
Uluslararas: Islam Ekonomisi ve Finanst Arastirmalar: Dergisi 3/3 (2022), 253-256.
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mektedir. Bu baglamda, yatirim fonu yoneticisi olan vekilin hak ve sorumlu-
luklarinin s6zlesme hiikiimlerine uygun sekilde belirlenmesi gerekmektedir.

Islam hukukunda yatirim fonlarinin en 6nemli tartisma basliklarindan bi-
ri sermaye garantisi meselesidir. Katilma paylarinin piyasaya arz edilmesi
stirecinde, sermayenin garanti edilmesi dogrudan portfoy yonetim sirketi ta-
rafindan saglanmamak kaydiyla, belirli sartlar altinda {ictincti bir tarafca tst-
lenilebilir. Teberr niteliginde sunulacak garantiler veya tekafiil sigorta kulla-
nimy, Islami finans ilkeleriyle uyumlu bir ¢oztim olarak degerlendirilmekte-
dir.3® Yatirim fonlarinda sik¢a giindeme gelen bir diger konu nominal fiyat
tizerinden geri alim taahhtidiidiir. Bu taahhiit, yatirimciya zarar etmeme ga-
rantisi saglamak amaciyla katilma paylarmin ilk satis fiyati tizerinden geri
alinacagini ifade eder. Ancak sermaye garantisi anlamina geldigi igin Islam
hukuku tarafindan uygun goriilmez. Zira Islam hukukunda, sermayeyi ko-
ruma garantisinin mudarib veya vekil pozisyonundaki taraflarca tistlenilmesi
caiz degildir.3* Bununla birlikte nominal fiyat tizerinden geri alim taahhiidii-
niin bagimsiz bir tigtincti kisi tarafindan herhangi bir karsilik beklenmeksizin
verilmesi durumunda, bu islemin caiz olabilecegi ifade edilmektedir. Ancak
bu ti¢lincii tarafin, fonun kurucusu veya yoneticisiyle dogrudan veya dolayh
herhangi bir baglantisinin bulunmamasi sart kosulmaktadir. Bu baglamda,
sermaye garantisinin fikhi agidan uygun bir cercevede saglanabilmesi igin
alternatif yontemlerin gelistirilmesi ve 6zellikle tekafiil sistemleri gibi Islami
finans araclarmin bu siirecte etkin bir sekilde kullanilmas: 6nerilmektedir.40

3  Heyet, Meayiru'l-muhasebe ve’l-miiracaa ve’l-havkeme ve’l-ahlakiyyat (AAOIFI) (Mename:
Daru’l-Meyman, 1437), 525; Kalkan, Cemal, “Katilim Hesaplarmin Sigortalanmasinin Fikhi
Analizi”, Hitit ilahiyat Dergisi, (Aralik/December 2021) 20/3, 192,193, Miinezzametii'l-
miitemeri’l-Islami, Mecelletii mecmai‘l-fikhr'l-Islami (2001), Kanun No. 122(5/13), 295.

% Ebu Bekir Ahmed b. Ali er-Raz el-Cessas, Serhii Muhtasar1 Tahavi, thk. Said Bektas (Beyrut:
Déru’l—be@éiri’l—islémiyye, 2010), 3/369; Ebti Hafs Necmiiddin Omer b. Muhammed b.
Ahmed en-Nesefi (Kahire, 2008), “Tilbetii't-talebe fi'l-istildhiti’l-fikhiyye”, 385; Ebti’l-Fazl
Mecdiiddin Abdullah b. Mahmtid b. Mevdad el-Mevsili, el-fhtiyzﬁr li-ta'lili’l-muhtdr, nsr.
Muhammed Adnan Dervis (Beyrut: Daru’l-erkdm, ts.), 3-4/26; EbG Muhammed
Muvaffakuddin ‘Abdulldh b. Ahmed b. Muhammed b. Kudame el-Cemma ‘ili ibn Kudame
el-Makdisi, el-Mugni (Beyrut: Daru’l-Fikr, 1405/1985), 7/162.

40 Cemal Kalkan, “Genglerde Finansal Okuryazarlik ve Yatirim Fonlar1 Uzerine Fikhi Bir
Degerlendirme”, World Youth Studies Congress, (2024), 139-140.
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1.2. Yatirim Fonu Temelli Nakit Finansman Yontemi

KuveytTiirk Katilim Bankasi, 2020 yilindan itibaren kendi ser’t damisma
komitesinin karariyla, klasik teverruk yontemine benzer bir mekanizma gelis-
tirerek gercek kisi miisterilerine yatirnm fonu satis1 yoluyla nakit finansmani
saglamaktadir. Yatirim fonu finansmani, katilim bankaciligi prensiplerine
uygun olarak tasarlanmus yeni bir ihtiya¢ finansmani modelidir. Bu 6zgiin
ihtiyac finansmani modeli soyle tanimlanabilir: “Katilim Bankalarinin, miiste-
rilerinin nakit ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla, bir portfdy yonetim sirketin-
den yatirim fonlarmni pesin olarak satin alip miisterilerine vadeli sekilde satti-
§1; miisterilerin ise bu fonlar1 piyasada pesin satarak nakit elde ettigi, faizsiz
finansman esaslarina dayanan bir yontemdir.” Yontemin isleyis siirecini kisa-
ca soyle 6zetlemek miimkiindiir:

=  Miisteri nakit talebi i¢in finansman basvurusunda bulunur.

*  Miisteriye tahsis yapilir ve tahsis sonras1 miisteriye yatirim hesab1
acilir.

*  Miisterinin nakit ihtiyacin1 karsilamak icin yatirim fonu finansmam
tirtinti kullanilir.

*  Bu islemler icin yatirim fonu olarak KT Portfoytin kurdugu KTV
fonu kullanilir.

*  Miisterinin talebi alindiginda, KTV fonu alinmak tizere KT Portfoye
fon alim talebi iletilir.

*  Fon alim talebi iletildiginde miisterinin talep ettigi miktarda yeterli
fon varsa miisterinin talebi igleme alinir.

*  KuveytTiirk adma KT Portfoyden pesin alinan fon, miisteriye vadeli
satilir ve musterinin hesabina virman yapilir.

* Misteriye fon virman yapildiginda bilgilendirme maili ve sms’i
gonderilir.

*  Virman maili sonras1 miisteri yatirim hesabinda satmn aldig1 fonlar1
gorebilir.
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* Fon satin alindiktan sonra KuveytTirk Katilim Bankasi fonun
bedelini satici sirkete 6der.

*  Misterinin satin aldig1 fonu satip paraya cevirmesi durumunda fonu
satin alan (KT Portfoy) bedelini miisterinin KuveytTiirk’teki hesabina oder.
Odeme islemleri TEFAS iizerinden gerceklesir.

Yatirim Fonu Finansmani Is Akis1

1. Basvuru Sireci KuveytTirk 3. KT'nin fonu pesin satin KuveytTirk Portféy
Msteri Katilim Bankasi - 000 ey Yonetim Sirketi
(KT) (KT Portféy)

2. Hesap Agilmasi ve Tahsis
a

4. KT'nin fonu miisteriye vadeli satmasi |

5. Misterinin fonu nakit elde etmek amaciyla KT Portfoy'e pesin satmasi

* Misterinin yatinm hesabi varsa tekrar hesap agilmasina gerek yoktur.
** Musteri dilerse vadeli satin aldigi fonlan elinde tutabilir.
=+ Odeme islemleri TEFAS Gzerinden gergeklesir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Yatirim fonu finansmani, miisteri talebiyle baslayan ve fon alim-satimi
gibi asamalardan gegen bir stirectir. Yatirirm fonu finansmanu isleyis stirecini
soyle detaylandirabiliriz. Miisteri nakit ihtiyacim1 karsilamak icin bankaya
gelir. Misterinin nakit talebi degerlendirilirken finansal yeterliligi ve yatirim
amaci detayl bir sekilde incelenir. Nakit talebi uygun bulunan misteriye tah-
sis yapilir. Musterinin nakit ihtiyacin1 karsilamak amaciyla yatirnm fonu fi-
nansman trtini devreye almir. Bu tirtin i¢in yatirim hesabina ihtiya¢ duyul-
maktadir. Eger miisterinin daha 6nce bir yatirnm hesabi bulunmuyorsa bu
stirecte yatirim hesabi olusturulur. Yatirim hesab: acilirken yatirim fonlarina
iliskin muisteriye kapsamli bilgilendirme yapilir.
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Misterinin nakit ihtiyacim1 saglamak igin kullanilan bu modelde, KT
Portfoy tarafindan yonetilen KTV Fonu s6z konusu finansman icin alim-
sattima konu edilir. Miisterinin yatirim fonu alim talebi dogrultusunda Ku-
veytTirk Katilim Bankasi, KT Portfoy’e gerekli fon alim talebini iletir. Fon
talebi sirasinda yeterli fon bulunmamasi durumunda, talep uygun fon mikta-
riin hazir oldugu zamana kadar siraya alinir. Talep edilen miktarda yeterli
fon bulunmasi durumunda, islem gerceklestirilir. Bu islem asamasinda miis-
teri, bankanin vekili olarak KuveytTurk Katilim Bankas: adina KT Portfoy’den
yatirim fonu satin alir. KuveytTiirk Katilim Bankasi, satin aldig1 fonun bedeli-
ni KT Portfoy’e 6der. Daha sonra bu fonlar1 nakit talebinde bulunan miisteri-
sine vadeli olarak satar. Yatirim fonlari, miisterinin yatirim hesabina gectigin-
de miisteriye asagidaki bilgilendirme mesaj1 gonderilir:

“Degerli miisterimiz, Bankamizin finansman saglama yontemlerine uy-
gun olarak basvurdugunuz finansman kapsaminda yatirim fonu paylar1 su-
bemiz ile mutabik kaldigimiz kér ve vade ile tarafiniza satilmistir. Yatirim Fo-
nu Paylar1 hesabiniza aktarilmistir. Hayirli olsun. Bu bildirim banka calisma
prensipleri geregi yapilmustir. Konuyla ilgili her tiirlti sorununuz icin subemiz
ile irtibata gecebilirsiniz.”

Gelen mesajdan sonra miisteri, satin aldig1 fonlar1 satmak ve nakde ce-
virmek istediginde, KT Portfoy, fonun bedelini miisterinin KuveytTiirk'te
bulunan hesabina aktarir. Miisterinin satin aldig1 fon tamamen miisterinin
kontroliindedir. Miisteri, fonlar1 istedigi zaman satabilir ya da hesabinda tut-
maya devam edebilir. Banka, fonlarin yonetiminde herhangi bir mtidahalede
bulunmamaktadir. Goruldiigu tizere bu siire¢, miisterinin nakit ihtiyaglarmi
yatirim fonlar1 araciligiyla karsilamak igin tasarlanmis bir finansman yonte-
midir.

Bu finansman modelinde, organize teverrukten farkli olarak miisteri yati-
rim fonunu satma veya satmama konusunda serbesttir. Bu durum, islemi or-
ganize teverruk uygulamasindan kismen ayristirarak alim-satim stireglerini
birbirinden bagimsiz hale getirmektedir.#! Bu yoniiyle model, murabaha fi-
nansmanina daha yakin bir yap1 arz etmektedir. Ancak, s6z konusu modelin

4 Necmettin Giiney, “Nakit Finansman Kullandirmaya Dayali Uygulamalarin Fikhi Acidan
Degerlendirilmesi” yayimlanmamnus bildiri metni.
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murabaha ile tam anlamiyla ortiistip ortiismedigini belirlemek icin bazi ayrin-
tilarin detayl1 bir sekilde incelenmesi gerekmektedir.

2. Yatirrm Fonu Finansmanu ile lgili Fikhi Problemler ve Degerlendi-
rilmesi

Yatirim fonu finansmaninin Islam hukuku cercevesinde degerlendirilme-
si, gesitli fikhi meselelerin tartisilmasini gerektirmektedir. Bu finansman mo-
deli murabaha stzlesmesine dayandigindan, murabaha ile ilgili bazi tartismali
konular burada da giindeme gelmektedir. One ¢ikan konular arasinda, Kati-
Iim Bankas: fonu taksitli olarak satarken ilgili fonun miilkiyetinin gercekten
katilim bankasina devredilip devredilmedigi yer almaktadir. Ayrica “ine sati-
sma” benzer bir islem stiphesinin olusmasi ve satima konu varligin nakit olma
durumu gibi meseleler 6nemli tartisma basliklaridir. Bu konularin her biri,

ayr1 basliklar altinda ayrintili bir sekilde ele aliacaktir.
2.1. Yatirrm Fonunun Bankanin Miilkiyetine Intikal Durumu

Muréabaha, bir kimsenin satmn almis oldugu mals, alis bedeli tizerine mu-
tabik kalman miktarda belirli bir kar koyarak satmasidir.42 Stirecin her asama-
sinda, islemin faizsiz finans ilke ve standartlarina uygun bir sekilde ytrttil-
mesi esastir. Banka, satin alma bedelini dogrudan saticiya 6der. Mal bedelinin
dogrudan ilk satictya aktarilmasi, murabaha isleminin fikha uygun olarak
yurtitiilmesinde 6nemli bir ilkedir.

Yatirim fonu finansmaninda Katilim Bankasinin 6demeyi dogrudan ilk
satic1 olan KT Portfoy’e yapmasi, islemin salt finansman saglamak amaciyla
yapilan sekli bir islem olmadigini gosterir. Ancak mevcut mevzuat geregi,
banka admna satin alman fonlar, dogrudan bankanin miilkiyetine gecirileme-
mektedir. Bunun yerine satin alan fonlar, dogrudan miisterinin yatirim he-
sabina aktarilmaktadir. Iste bu asamada islemin gecerliligi i¢in bankanin, ilgili
fonu fiilen ya da hitkmen miilkiyetine almasi ve tasarrufu altinda bulundur-
mas! gerekmektedir. Aksi takdirde s6z konusu islem faizli bir borg islemine
doniisme riski tasimaktadir. Bu nedenle bankanin kabz islemini fikhin belirle-
digi esaslar cercevesinde gerceklestirmesi gerekmektedir. Boylece fonla ilgili

42 Heyet, el-Medyiru's-ser'yye: en-nassu’l-kamil li’l-medyiri’s-seri'yye (AAOIFI) (Mename: Daru’l-
Meyman, 2022), 175, 8-Ek/b.
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ortaya cikabilecek sorunlar dolayisiyla miisterinin fon iadesi talep etme hak-
kin1 beraberinde getirecek ve bu durum bankaya hukuki bir sorumluluk ytik-
leyecektir. Bunun icin AAOIFI seri standartlari, bu tiir islemlerde kabz islemi-
nin eksiksiz bir sekilde yerine getirilmesini zorunlu bir sart olarak degerlen-
dirmektedir.43

Bankanin fon alimi, gercek bir isleme dayanmalidir. Satilan fonun miiste-
rinin hesabina aktarilmasi nasil belgeleniyorsa ayni sekilde fonun banka hesa-
bma gectigi de dogrulanmali ve islemin gergekligi saglanmalidir. Bu cergeve-
de KuveytTiirk Katiim Bankasmin KT Portfoy’den yatirim fonlarmi satin al-
digin1 gosteren belgeler diizenlemesi gerekmektedir. Bu belgeler, islemin e-
posta veya telefon gibi iletisim yollariyla gerceklestirildigini kanitlayan kayat-
larla desteklenebilir. Boylece bankanin kendi miilkiyetindeki fonu satmis ol-
dugunun goriilmesi acisindan islemin seffaflig1 saglanmis olacaktir. AAOIFI
seri standartlarmin, murabaha konusu varligm satin alinmasiyla ilgili sozles-
me akdedilirken hazirlanan belgelerin banka adma diizenlenmesini temel
kural olarak gormesi, mal alimmin banka hesabina yapiliyor olmasma da-
yanmaktadir.# Bankanin miilkiyetine ge¢gmesinin garanti altma almmasi igin
ek bir giivence mekanizmasi olusturulabilir. Bu baglamda KuveytTiirk Kati-
Iim Bankasi'nin KT Portfoyden aldig1 fonun miilkiyetini tam anlamiyla devra-
labilmesi i¢in s6z konusu varlig1 en az bir giin elinde tutmasi sart kosulabilir.
Benzer sekilde miisterinin de fonu satin aldiktan sonra hemen satmasina izin
verilmemeli, onun da en az bir giin beklemesi gerekliligi getirilebilir. Bu saye-
de hem bankanin hem de miisterinin miilkiyet sorumlulugu kesinlestirilmis
olur.

2. 2. Miisterinin Hem Alima Hem de Satima Vekil Olma Durumu

Yatirim fonu finansmani yonteminde, ayni kisinin hem fon aliminda hem
de satiminda vekil olarak gorevlendirilmesi fikhi boyutlariyla tartisilan bir
meseledir. Bu uygulamada miisteri, bir taraftan banka adma mal alimin ger-
ceklestiren bir vekil rolii tistlenirken, diger taraftan ayn: mali banka adina
satan taraf olarak hareket etmektedir. Bu durum, bir kisinin kendi kendisiyle
akit yapmasi anlamina gelmekte ve akdin her iki tarafinda da ayni temsilcinin

4 Heyet, el-Medyiru's-ser'1yye (AAOIFI), 178, 8-Ek/b.
44 Heyet, el-Medyiru's-ser'1yye (AAOIFI), 178, 8-Ek-b.
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bulunmasi sonucunu dogurmaktadir. Murdbaha temelli yatirim fonu finans-
maninda, KuveytTiirk Katilim Bankasi iki farkl rol tistlenmektedir. [k asa-
mada KuveytTiirk, KT Portféy’e karst miisteri konumunda bulunarak fonu
satin almaktadir. Daha sonra ise bu fonu nihai miisteriye satan taraf olarak
hareket etmektedir. Bu durum islemin ser‘i boyutlarinda birtakim mahzurlari
beraberinde getirebilmektedir. Bu islemde alic1 ve satic1 rollerinin aym kiside
birlesmesi nedeniyle taraflarin hak ve sorumluluklarmin belirsizlesmesine yol
acabilmektedir.

KT Portfoy ile nihai miisteri arasindaki hak ve sorumluluklarin net bir
sekilde ayrilmasi, islemin ser’? agcidan gegerliliginin saglanmasi igin elzemdir.
Nihai miisterinin bankanin vekili olarak hareket etmesi durumunda, sekilsel
bir akit algis1 olusabilir ve bu durum, islemin fikhi boyutunda elestirilere yol
acabilir. Bu nedenle taraflarin sorumluluklarinin kesin bir sekilde ayrilmasin
saglayan modellerin tercih edilmesi gerekmektedir.4> Hanefi, Maliki ve Han-
beli Mezheplerinde vekilin satin aldig: {irtinii kendisine satmasi diger bir ifa-
deyle alic1 ve saticinin tek kisi tarafindan temsil edilmesi sahih goriilmemistir.
Ancak miivekkil, vekile izin verirse ciiz kabul edilmistir.4¢ Safii mezhebinde
ise konu hakkinda farkl gortisler nakledilmistir.4

AAOIFI seri standartlarina gore murabaha islemi vekalet vermek suretiy-
le yapildiginda, murabaha talebinde bulunan miisteri disinda {ictincti bir sah-
sa vekalet verilmesi gerekmektedir.#® Bu baglamda, cifte vekalet uygulamasi-
nin dogurdugu risklerin ortadan kaldirilmas, taraflarin rollerinin net bir se-
kilde belirlenmesiyle miimkiin olabilir. Musteriye yalmizca alim vekaleti ve-
rilmesi, islemin hukuki gecerliligini koruyacak etkili bir yontem olarak go-
riilmektedir.

4 Heyet, el-Medyiru's-ser'1yye (AAOIFI), 178, 8-Ek/b.

46 Alatiddin Ebt Bekr b. Mes‘tid b. Ahmed el-Kasani, Bedd'i’u’s-sand’i’ fi tertibi’s-serd’i’ (Beyrut:
Daru’l-kitabi'l-ilmiyye, 1424), 5/135; Ibn Kudame el-Makdisi, el-Mugni, 5/86; Ebii'l-Hasen
Naruddin Ali b. Muhammed b. Muhammed Mentfi, Kifdyetii't-talibi’r-rabbdni ‘ald Risleti Ibn
Ebi Zeyd el-Kayrevini (Adevi Higiyesiyle), nsr. Ahmed Hamdi Imam Seyyid Ali el-Hasimi
(Kahire: Matbatii'l-meydani, 1989), 2/230.

47 Ebu Ishak es-Sirazi, el-Muhezzeb ST fikhi’l-imam es-Safii, thk. Muhammed Zuhayli (Dimegk:
Daru’l-kalem, 1996), 2/168.

48 Heyet, el-Medyiru's-ser'iyye (AAOIFI), 178, 8-Ek/b.
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2. 3. Ine Satigina Benzeme Durumu

KT Porttoy Yonetim Sirketi'nin tamamen KuveytTiirk Katilim Bankasi'na
ait olmas1 sebebiyle banka, bu sirketin sahip oldugu fonlar1 satin aldiginda
fikhen yasak olan ine satis1 siiphesi giindeme gelmektedir. Ine, bir kisinin bir
mal1 belirli bir fiyatla vadeli olarak satin alip ayni1 mal1 pesin fiyatla genelde
daha diistik bir bedelle geri satmasidir.#® Hanefiler, bu islemi riba stiphesi
bulundugu gerekgesiyle caiz gormemis ve bu stipheyi su sekilde agiklamis-
lardir: Satim akdi karsilikli bir degisim esasina dayanir. Ancak birinci satistaki
fiyatin ikinci satistaki fiyattan yiiksek olan kismina hicbir bedel karsilik gel-
mediginden bu durum riba olarak degerlendirilir. Her ne kadar riba iki ayr
akdin toplamiyla ortaya ¢iksa da bu tiir durumlarda riba stiphesi bile gercek
riba gibi degerlendirilir. Ine satis1 hakkinda Safiiler ise farkli bir yaklasim
benimsemis, akdin sihhatine dair sartlarin saglandig1 ve gecersizligini gerekti-
recek herhangi bir unsurun bulunmadig: gerekcesiyle bu tiir islemleri mesru
kabul etmistir.5!

Yatirim fonu finansmaninda, bankanin portféy yonetim sirketi tizerinde-
ki sahipliginin%100 olmas: ilk bakista ine satis1 islemi stiphesini akla getire-
bilmektedir. Ancak KT Portfoy Yonetim Sirketi, KuveytTiirk Katilim Banka-
si’'ndan ayr1 malvarlif1 olan bagimsiz bir yapidir. Dolayisiyla bankayla port-
foy yonetim sirketini birbirinden ayr1 yapilar olarak kabul etmek gerekmekte-
dir. Tktisadi ve ticari hayatin gereklilikleri goz éniinde bulunduruldugunda,
bagimsiz tiizel kisiliklerin kabulti zorunlu bir yaklasim olarak degerlendiril-
mektedir. Bu cercevede, portfoy yonetim sirketinin bankadan bagimsiz bir
varliga sahip olmasi, yatirim fonu finansmaninin ine satisina benzer bir hileli
islem olarak degerlendirilmesini gticlestirmektedir.52 Ayrica yatirim fonu fi-
nansmani isleminde, fon alim-satimi1 bagimsiz bir piyasa ortaminda gercek-

49 Kasani, Bedd'i'u’s-sand’i’, 5/198.

50 Kasani, Bedd'i'u’s-sand’i’, 5/198, 199. ; Ceker, Huzeyfe. “Hanefi Fikih Kitaplarinda Riba Stip-
hesi Kavraminin Kullanimi [Use of the Concept ‘Riba Suspicion” in Hanafi Figh Books]”.
Cumhuriyet ilahiyat Dergisi-Cumhuriyet Theology Journal 25/1 (June 2021): 73 -91; Bk. Yu-
nus Apaydin, Ine, Tiirkiye Diyanet Vakfi fslam Ansiklopedisi, 2000, Istanbul, 22 /285-285.

51 fmam Ebu Zekeriya en-Nevevi, Ravzatu't-talibin, thk. Adil Ahmet Abdlmevcud vd., Dar’l-
alemi’l-kiitiib, 2003. 11T/ 86.

52 Heyet, el-Medyiru's-ser'iyye (AAOIFI), 176, 8-Ek/b.
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lesmekte ve portfoy yonetim sirketiyle banka arasinda sekli bir aligveris iliski-
si yerine gercek bir finansal islem stireci islemektedir. Bunun yan sira islem
taraflarinin birbirinden bagimsiz mali sorumluluklarinin bulunmasi, yatirim
fonu finansmaninin ine satisindan farkl: bir nitelik tasidigini ortaya koymak-
tadir. Bu nedenle yatirim fonu finansmanmin esas itibarryla hileli veya gos-
termelik bir muamele olmadigy, ticari acidan makul ve fikhi agidan gecerli bir
finansman yontemi olarak degerlendirilebilecegi soylenebilir.53 Necmeddin
Gtiney, “Nakit Finansman Kullandirmaya Dayali Uygulamalarin Fikhi A¢idan De-
gerlendirilmesi” baghikl bildirisinde, yatirrm fonu finansmaninn fikhi ilkelere
tam uyum saglamasimin gerekliligini vurgulamakta ve s6z konusu finansman
modeline yonelik fikhi endiselerin giderilmesi adina, finansman stireclerinde
bankalar ile dogrudan sahiplik bagi bulunmayan farkli portféy yonetim sir-
ketlerine ait fonlarin tercih edilmesi gerektigini ifade etmektedir.* Kanaati-
mizce bu 6neri yatirim fonu finansmaninda siirecin faizsiz finans ilke ve stan-
dartlarma uygun ilerlediginin goriilmesi acisindan dikkate degerdir.

2. 4. Sarf Akdi Hiikiimlerinin Thlali Siiphesi

Yatirim fonu finansman yonteminde sézlesmenin konusu yatirim fonla-
ridir. Dolayisiyla bu fonlarin muhtevasinin vadeli satima elverisli olmas: ge-
rekmektedir. Yatirim fonlarinda portfoytin %80'inin sukuklardan olusmasi
gerekliligi, fon yapisinin Islam hukuku agisindan uygunlugu baglaminda dik-
kate degerdir. Ancak hibrit sukuklarin biiytik oranda nakit varlik niteligi tasi-
yabilecegi goz ontinde bulunduruldugunda, bu durum fonlarm biiytik bir
kisminin nakit varliklardan olusmasi sonucunu dogurabilmektedir. Yatirim
fonu finansmaninda kullanilacak fonlarin iceriginin agirlikli olarak nakitten
olusmasi, bedellerin akit meclisinde kabz edilmesini zorunlu kilmaktadar.
Bunun nedeni islemin sarf akdi hiikiimlerine uygun olmasi gerekliligidir. Ni-
tekim fikha gore bir varlik, icerigindeki galib unsur dogrultusunda hiikiim
kazanmaktadir.>> Bedellerin akit meclisinde teslim edilmesi gerekliligi, faiz

5 Heyet, el-Medyiru's-ser'iyye (AAOIFI), 176, 8-Ek/b.

5 Necmeddin Giiney, “Nakit Finansman Kullandirmaya Dayali Uygulamalarm Fikhi Acidan
Degerlendirilmesi (yayimlanmamus bildiri metni)”

5  Abdurrahman Bulut, “Hanefi Fikih Diistincesinde Galibe Itibar ilkesi ile Zorlugun Defi
[lkesinin Kesismesi ve Fer'i Yansimalar1 (Ibadetler Ornegi)”. Sirnak Universitesi Ilahiyat Fa-
kiiltesi Dergisi 35 (Aralik 2024), 265-287.
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kapsamina giren mallar tizerindeki islemlerde bedellerin akit meclisinde kabz
edilmesi sartina dayanmaktadir.5 S6z konusu sart, Hz. Peygamber’in (aley-
hisselam) esya-i sitte olarak isimlendirilen hadisinden kaynaklanmaktadir:
“Altimi altinla, gtimtisti gtimusle, bugday1 bugdayla, arpay1 arpayla, hurmay:
hurmayla, tuzu tuzla ancak esit ve pesin olarak miibadele edin. Sayet bunlar-
dan farkl: cinsten olanlar1 birbiriyle miibadele ederseniz -pesin olmasi kaydiy-
la- dilediginiz miktarda degisebilirsiniz.”5” Fonlarin iceriginin agirlikli olarak
nakitten olustugu durumlarda, bedellerin akit meclisinde kabz dilmesi va-
de/nesie faizinin onlenmesi agisindan onemli bir tedbir niteligindedir. Bu
nedenle riba yasagim ihlal edebilecek risklerden kacinmak adina, varliga da-
yali fonlarin tercih edilmesi daha ihtiyath bir yaklasim olacaktir.

Sonug¢

Nakdi finansman ihtiyaci, miisterinin mal veya hizmet temin etmeden
dogrudan nakit paraya ulasma istegi, murabaha yonteminin karmasik prose-
diirleri ve ek maliyetlerinden kaginma egilimi gibi nedenlerden kaynaklanabi-
lir. Ayrica kayit dis1 kalma ya da malin degerini diisiik gosterme gibi nedenler
de nakdi finansmana yonelimi artirabilmektedir. Bu kapsamda KuveytTiirk
Katilim Bankasinin sundugu “Yatirirm Fonu Finansmani” Katilim Bankalari-
nin {irtin gesitliligini artirmak ve sektoriin degisen taleplerini karsilamak ama-
cyla gelistirilmis yeni bir {irtindiir.

Yatirim fonu temelli nakdi finansman modeli, katiim bankacilif1 pren-
siplerine uygun olarak tasarlanmis olsa da fikhi acidan bazi tartismalara konu
olmaktadir. Bu yontemde bankanin, portfdy yonetim sirketinden satmn aldig:
fonlar1 kendi hesabina aktarmadan dogrudan miisterinin yatirim hesabina
aktarmasi miilkiyet devri acisindan tartismalara neden olmaktadir. Fikhi aci-
dan bankanin ilgili fonu fiilen veya hitkmen mdilkiyetine gecirmesi ve tasarruf
yetkisine sahip olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde bu islem faizli bir borg
iliskisine dontisme riski tagimaktadir. Calismamizda, bankanin milkiyetine
gecmesinin garanti altmna alinmasi igin ek bir giivence mekanizmasinin olus-

5% Burhaneddin Ali b. Ebi Bekr Merginani, el-Hiddye serhu biddyeti’l-miibtedi (Leknevi serhiyle)
(istanbul: Mektebetl’i’l—islémiyye, 1986), 5/180.

57 Ebti'l-Hiiseyn Miislim b. el-Haccac b. el-Kuseyri el-Muislim, el-Miisnedii’s-sahihu’l-muhtasaru
mine’s-stineni bi-nakli’l-adli ani’l-adli an Rasilillah (Riyad: Darii’s-Selam, 1419), “Miisakat”, 93.
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turulmas: Onerilmistir. Bu baglamda KuveytTirk Katiim Bankasinmn KT
Portfoyden aldigi fonun miilkiyetini tam anlamiyla devralabilmesi icin soz
konusu varlig1 en az bir giin elinde tutmasi sart kosulabilir. Benzer sekilde
misteriden de fonu satin aldiktan sonra bu fonu en az bir giin bekletmesi is-
tenebilir. Boylece fon hem bankanin hem de miisterinin miilkiyetine intikali
kesinlestirilmis olur.

KuveytTiirk Katilim Bankasinin yatirim fonlarmi KT Portféy’den satn
almasi ve bu fonlar1 miisterilere vadeli satmasi, islemin ine satisina benzedigi
yoniinde degerlendirmelere yol agmaktadir. Kanaatimizce KT Portfoy’tin ba-
gimsiz bir yap1 olmasi ve yapilan islemde hileli bir yéon bulunmamasi, bu fi-
nansman modelini ine satisindan ayirmaktadir. Ayrica bu nakit finansman
stireclerinde, bankayla dogrudan sahiplik iliskisi bulunmayan farkli portfoy
yonetim sirketlerine ait fonlarin tercih edilmesiyle de fikhi acidan dogabilecek
tereddtitleri ortadan kaldirabilir.

Yatirim fonunun biiyiik oranda nakit varliklardan olugsmas1 durumunda
sarf akdi hiiktimlerinin ihlalini gtindeme gelebilmektedir. Bu riskin ortadan
kaldirilmasi igin fon varliklarinin biiytik oranda varliga dayali sukuklardan
olusmalidir. Yukarida belirtilen tedbirlerin alinmasi halinde yatirim fonu te-
melli nakdi finansmaninin caiz olabilecegi dile getirilebilir.

Yatirim fonu finansmani, organize teverruk islemi ile kiyaslandiginda ya-
tirim fonu finansmaninin daha gercek bir ticari islem niteligi tasidig1 soylene-
bilir. Teverruk isleminde miisteri satin aldig1 metal tizerinde dogrudan tasar-
rufta bulunamamakta ve bu durum islemin gercek alim-satim niteligini zede-
leyebilmektedir. Yatirim fonu finansmaninda ise miisteri, vadeli olarak satin
aldig1 fon tizerinde serbest tasarruf hakkina sahip olup diledigi gibi alim-
satim gerceklestirebilmektedir. Ayrica yatirirm fonlarinin alinip satilabilen
ticari bir mal niteligi tasimasi, islemin sekli bir mahiyet arz etmesini engelle-
mekte ve finansal piyasalar agisindan daha gergekgi bir islem olarak deger-
lendirilmesini saglamaktadir. Bu yontiyle yatirirm fonu finansmani, kiymetli
madenlerin almip satildig1 borsalar tizerinden gerceklestirilen teverruk islem-
lerine kiyasla daha saglam bir ticari dayanaga sahiptir. Bu durum, yatirim
fonu finansmanin diger nakit saglama yontemlerine gore daha az mahzurlu
bir konuma tagimaktadir.
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Diger taraftan ihtiya¢ finansmaninin bilingsiz kullanimi, bireysel ekono-
mik dengeler {izerinde olumsuz etkiler olusturabilmektedir. Konut ve arac
finansmani gibi varliga dayali finansman modellerinde, miisterinin ¢deme
glcligu cekmesi durumunda ilgili ipotekli tasinir veya tasinmaz mal bankaya
iade edilmekte ve boylelikle miisterinin bor¢ ytikiinden kurtulmasi miimkiin
olabilmektedir. Ornegin ara¢ finansmaninda miisteri, borcunu 6deyemedi-
ginde araci bankaya teslim ederek finansal yukiimliiliigtinden kurtulabilir.
Benzer sekilde konut finansmaninda taksitlerin 6édenememesi durumunda
konutun bankaya iade edilmesiyle bor¢ kapatilabilmektedir. Ancak ihtiyag
finansmani modelinde miisteri aldig1 fonu harcadiktan sonra 6deme giicliigu
yasadiginda elinde rehin olarak tutulan bir varlik bulunmadigindan borcunu
kapatacak herhangi bir teminat sunma imkéanina sahip olmamakta ve finansal
acidan ciddi zorluklarla karsilasabilmektedir. Bu baglamda ihtiyag finansmani
kullanan bireylerin, geri 6deme kosullarin1 dikkate alarak daha temkinli hare-
ket etmeleri gerekmektedir. Sonug olarak ihtiya¢ finansmani hem banka hem
de miisteri agisindan ara¢ ve konut finansmanina kiyasla daha yiiksek risk
tasimaktadir.
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