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Oz

Yatirim fonu, halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmasi ilkesi esasina gore belli varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varlig
olarak tanumlanabilir. Yatirim fonlari, gerek uzun vadeli fon ihtiyac i¢inde olan kurumlar ve devlet,
gerekse tasarruflarini profesyonel bir bigimde ve daha karl1 ve likit alanlarda degerlendirmek isteyen
bireyler i¢in oldukg¢a 6nemli bir yatirim aracidir. Su an yiriirliikte olan mevzuata gore Tiirkiye'de
uygulanan yatirim fonlarinda yatirimcilar sermayelerini belli bir ticret / komisyon karsiliginda yatirim
fonu yoneticilerine teslim etmektedirler. Yapilan yatirim sebebiyle olusacak kar ve zarar biitiiniiyle
yatirimcilara aittir. Dolayistyla risk ve getirinin paylasimi s6z konusu olmamaktadir. Makalemizde,
yatirim fonlarmin, yapilacak bazi mevzuat degisiklikleri ile yatirim fonu ile yatirimcilarin emek-
sermaye (mudarabe) veya sermaye (miisarake) ortakligi yapmak suretiyle kar1 ve zarari (riski) adil bir
sekilde paylasarak isletilmesinin de miimkiin, caiz ve ekonomi igin faydali oldugunu gostermeye
calistik. Mudarabe akdinin esas alinmasi halinde yatirimcilar sermayedar (rabbii’l-mal), yatirim fonu
ise igletmeci (mudarib); miisarake s6zlesmesinin esas alinmasi durumunda ise her iki taraf da ortak

(miisarik) sifatryla kardan pay almay1 hak edeceklerdir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim fonu, Islami Yatirim, Faizsiz Bankacilik ve Finans, islam Hukuku, Fikih
Jel Kodlar: K11, K12, G10

Mutual Funds As An Modern Investment Method and Fiqhi Analysis Thereof

Abstract

A mutual fund can be defined as an asset established with the money collected from the public in return
for participation certificates, on behalf of the certificate holders, in order to operate a portfolio of certain
assets on the basis of the principle of risk distribution. Mutual funds are very important investment
tools for institutions and the government in need of long-term funds, as well as individuals who want
to invest their savings professionally and in more profitable and liquid areas. In mutual funds
implemented in Turkey according to the legislation currently in force, investors deliver their capital to
mutual fund managers in return for a certain fee / commission. The profit and loss that will arise due to
the investment made belong entirely to the investors. Therefore, there is no sharing of risk and return.

In our article, we tried to show that it is possible, permissible, and beneficial for the economy to operate
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mutual funds by sharing the profit and loss (risk) in a fair way by making a labor-capital (mudaraba)
or capital (musharaka) partnership between mutual funds and investors with some legislative changes.
The parties will be entitled to receive a share of the profit, in case the mudaraba contract is taken as the
basis, the investors as the capital owner (rabbul-mal) and the investment fund as the operator (mudarib);

in case the musharaka contract is taken as the basis, both parties as partners (musharik).
Keywords: Mutual fund, Islamic Investment, Interest Free Banking and Finance, Islamic Law, Figh.

Jel Codes: K11, K12, G10

Giris

Yatirim fonu, ilgili kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi esasina gore belli varliklardan
olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varlig: olarak tanimlanabilir(Siimer, 1998).
Baska bir tanima gore ise yatirim fonu; “kiiciik tasarruf sahiplerinden toplanan paralarla,
onceden tespit edilmis amaclar dogrultusunda portfdy cesitlendirmesi yapilarak, iyi yetismis
uzman kisilerden olusan kadrolar aracilifiyla riskin azaltilmasi iglevini yOneten mali
kurulusa” denir (Ayaydin, 1993). ilk modern yatinm fonu 1924 yilinda kurulan The
Massachusetts Investment Trust (MIT) adli kurulustur. 1929 yilinda meydana gelen iktisadi
bunalim, genel olarak fon piyasasini, Ozel olarak da yatirim fonlarmi olumsuz ydnde

etkilemistir. Bu nedenle Tkinci Diinya Savasi'na kadar bir durgunluk evresine girilmistir.

Tiirkiye’de ise 1980 yil1 24 Ocak kararlariyla ekonominin her alanda serbest olmasina yonelik
politikalar gelistirilmeye baslanmistir (ipekten, 1992). 1980'1i yillar yatirim fonlar1 agisindan
yasal gergevenin belirlenmeye ve ilk kurumlarin olusturulmaya calisildig1 zaman dilimidir
(Ayaydin, 1993). 1981 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ikartilmis, 1982’de Sermaye Piyasasi
Kurulu kurulmus, 1986 yilinda ise Istanbul Borsa’st hizmete girmistir. Tlrkiye’de ilk yatirim
fonu, 1979 yilinin haziran aymda hentiz SPK Kanunu yayimlanmadan 6nce kurulmustur. Kisa
ad1 MEBAN olan Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman A.$. biinyesinde Meban Yatirim
Fonu bu alandaki ilk uygulamadir. Yatirim fonlarimna iliskin ilk yasal dayanak ise 1981 tarihli
2499 say1l1 SPK kanunu olup burada ilk kez menkul kiymet yatirim fonlarindan s6z edilmistir.
Daha detayl1 diizenleme ise ancak 1986 yilinda yayimlanan “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu
Katilma Belgelerinin Thracina ve Halka Arzina Dair Esaslar” adli teblig ile miimkiin
olabilmistir (Giingor, 2006).

Yatirim fonlarmin, 6zel olarak yatirimci ve fon kurucusu, genel olarak ise ekonomi agisindan
bir¢ok avantajli yoniinden bahsedilir. Yatirrmcr Agisindan: Yatirnrmcr bakimindan yatirim
fonunun avantajli baz1 yonleri bulunmaktadir. Yatirimei bu sayede parasinin bir profesyonel
tarafindan, riski miimkiin oldugunca dagitarak ve cesitlendirmeye giderek diisiik maliyetlerle
yonetilmesini saglama imkani elde etmektedir. Ayrica yatirim fonunun degisken sermayeli ve
acik uglu olabilmesi ve istenildigi an pay sahiplerinin artirilabilmesi de 6nemlidir. Boylece
yatirimciya likit olma ve fon alim sattiminda kolaylik gibi imkanlar dogmaktadir (Ayaydin,

1993). Yatirim fonlarinda, diger yatirim araglarinda bulunmayan bir takim vergi avantajlar1 da
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s0z konusu olabilmektedir (TKYD, 2010). Diger yandan yatirim fonlar: kiiciik yatirimcilarm
da, General Electric, Philip Morris gibi biiyiik sirketlerin ¢ikardigi menkul kiymetlere yatirim

yapmalarina imkan saglamaktadir (Giingor, 2006).

Kurucu Agisindan: Yatirnm fonlar1 kuruculara, tasarruf sahiplerine yonelik yeni bir hizmet
sunabilme, bu hizmet karsiliginda yonetim ticreti alabilme, halka arz ettikleri kendi menkul
degerlerini mevzuattaki limitler ¢ergevesinde kurucusu olduklari fona satabilme, istirakleri
tarafindan ¢ikartilan menkul kiymetlere yatirim yapabilme, reklam ve prestij temin etme gibi

yararlar saglamaktadir (Akinci, 2014).

Ekonomi Agisindan: Ekonomi agisindan yatirim fonlari, sermaye piyasalariin derinlesmesine
ve genislemesine yardimca olur (Ayaydin, 1993). Diger yandan biitce agiklarimin
finansmaninda o6nemli bir sermaye kaynag niteligindedir. Ayrica kiiciik tasarruflarmn
yatirima doniismesini saglayarak atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasinda da 6énemli bir

fonksiyon icra etmektedir (Giingdr, 2006).
1. Yatirim Fonlarinin Kurulusu, Yonetimi ve Tasfiyesi
1.1. Yatirim Fonunun Kurulusu

Tiirkiye’de yatirim fonlarmin kurulusu, 3794 sayili kanunla degisik 2499 sayili kanunun 37-
38. Maddeleri cercevesinde cikartilan “Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar” tebligi ile
diizenlenmistir (Stimer, 1998; Yatirim fonlari, 2010). Buna gore, seri VIL, No: 10 say1l tebligde
belirtilen esaslara uyan, SPK tarafindan aranan nitelikleri tasiyan bankalar, aract kurumlar,
sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel olmayan emekli ve yardim sandiklar: Kurul’dan (SPK)

izin almak sartryla yatirim fonu kurabilmektedir.

Kurucu, 6ncelikle kendi adina fon islemlerini ytiriitmek tizere, her bir fon i¢in kanuna uygun
en az li¢ kisiden olusan bir fon kurulu ve denetgi atar. Kurucular, yonetim hizmetlerini yerine
getirmek tizere bir “fon yonetim birimi” olusturmak zorundadir (Akinci, 2014; Coskun, 2010;
ipekten, 1992).

Yatirim fonunda, belirli bir hedef, fon igerigini teskil edecek hisse senedi, tahvil vb. yatirim
araglari, portfdy yoneticisi, fondaki menkul kiymetlerin giinliik olarak fiyatlamas1 ve fonun
gunliik olarak almip satilmasi imkaniyla yatirimcilarin paralarmi geri alabilmesi gibi
hususlarm mutlaka bulunmasi gerekir (Tevfik, 1995). Kurucu, mevzuat ve fon ictiiziigtinde
belirtilen sartlar cercevesinde fon portfoyiinii diledigi gibi olusturup degistirme yetkisini
haizdir (Yatirim fonlari, 2010).

Yatinm fonu kurmak isteyen taraf (kurucu), “i¢ tiiziik” olarak adlandirilan bir sézlesme
hazirlar. Ardindan talep edilen diger belgelerle birlikte SPK’ya bagvurur, gerekli izinden sonra

fon kurulmus olur (Ipekten, 1992).

Fon i¢ tliztigli, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, yonetici ve saklayict arasindaki iliskiyi
belirlemesi agisindan 6nemlidir ve fona katilan katilma pay1 sahipleri fonla ilgili islemleri

yapma yetkisini ictiiziik geregi kurucuya devretmistir (Ipekten, 1992; Yatirim fonlari, 2010).
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Bu acidan sozii edilen ig tiiziik, fonun vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini saglayan
genel islem sartlarini igeren bir sdzlesme niteligindedir (Akinci, 2014). Kurucu taraf, fonu,
katilma belgesi sahipleri adina, onlarin haklarini koruma sartryla yonetir (Aksoy & Tanridven,
2013). Kurucu, agiga satis ad1 verilen, elinde olmayan bir hisse senedini daha sonra alip teslim
etmek tlizere satis yapamadigr gibi, kredi kullanmak suretiyle herhangi bir alimda da

bulunamaz. Fon varliklar1 rehin olarak verilemez ve / veya devredilemez.

Fon, bagimsiz tiizel kisilik vasfina sahip olmamakla birlikte, fonun mal varlig

kurucununkinden ayridir (Yatirim fonlari, 2010).

Yatirim fonlar1 anonim sirket seklinde kurulabilecegi gibi “inan¢h miilkiyet” esasina gore de
kurulabilmektedir (Ayaydin, 1993). Yatirim fonlari iginde en yaygin olan1 “inangl miilkiyet”

temelli yatirim fonlaridir.

Fonun, anonim sirket seklinde kurulmasi halinde katilma belgesi sahiplerinin sirkette oy
haklar1 vardir. Bu nedenle yatinmcilar, yatirim politikasina dahil olma ve kararlar etkileme

hakkina sahiptir.

Ikinci yonteme (inangh miilkiyet) gére kurulanlarda ise iiglii bir yap1 sdz konusudur.
Bunlardan “trust” adi verilen yonetici sirket, fonun kurucusu olup katilma belgesi ihrag eder.
Bunlar genellikle banka vb. yetkili kurumlardir. Menkul kiymetlerin saklanmasini ise yed-i
emin niteligindeki “trustee” {istlenir. Yatirimcilar ise para Odeyerek fona katilan ve
karsihginda katilma belgesi alan kisi veya kurumlardir. Uygulamada ise genellikle ikili bir
yap1 olup kurucu ile yonetici ayni1 kurulustur.

Yatirim fonunun tesisi sirasinda, kurulus sermayesinin temini bakimindan, nakit yontemi ve

tahsis yontemi ad1 verilen iki ayr1 uygulama s6z konusudur (Ayaydin, 1993).

Nakit yonteminde (cash method), kurucu herhangi bir para ortaya koymaz. Katilma belgeleri
yatirimcilara arz edilerek fon temin edilir. Ardindan bu paralarla menkul kiymetler satin
alinarak yatirima baslanir. Tahsis yonteminde (appropriation method) ise kurucu, baslangicta
belirli bir miktar1 avans olarak fona yatirir. Fon kurulur sonra katilma belgeleri ihrag edilerek
yatirimcilara satilir. Kurucu, elde edilen paralar ile yatirdig1 avansi geri alir ve fon ile kurucu
arasinda hicbir miilkiyet iliskisi kalmaz. Yatirnmcilar icin en giivenli yol budur. Tiirkiye’de de
bu metod uygulanmaktadir.

Yatinmalarin  yatirm fonuna istiraki, katilma belgesini satin almalar1 yoluyla
gerceklesmektedir. Bu nedenle katilma belgelerini biraz yakindan incelemekte yarar

bulunmaktadir.

Yatirim fonu katilma belgesi (Ing: beneficiary certificates), belge sahiplerinin haklarini ve fona
kag hisse ile katildiklarin1 gosteren, hamiline veya emre seklinde diizenlenebilen kiymetli
evrak niteligindeki belgelerdir (Ayaydin, 1993). Katilma belgeleri fon i¢ tiiziiglinde belirtilen
kurallara ve saatlere gore alinir satilir (Coskun, 2010).
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Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur, ihra¢ ve geri satin alma degeri vardir. Fon pay
degeri, fon toplam degerinin tedaviilde bulunan katilma belgeleri sayisina boliinmesiyle elde
edilir (Aksoy & Tanri6ven, 2013; Coskun, 2010; Stimer, 1998). Katilma pay1 fiyat: her is giinii
portfdyiin islem gordiigii borsadaki fiyatlara gore ve fonun alacak ve borglar1 dikkate almarak
hesap edilmektedir (Yatirim fonlari, 2010).

Katilma belgesi hamilleri, istedikleri zaman belgenin rayig fiyat tizerinden geri satin almasini
kurucudan talep edebilir, kurucu da bu talebi yerine getirmek zorundadir. Katilma belgesinin
degeri belirlenirken mevcut borglar diisiilerek hesaplama yapilir. Fondan ayrilmak isteyen
kisiye bu hesaplamaya gore ortaya ¢ikan bedel 6denir.

Katilma belgeleri ikinci elde alim satima da konu olabilir. Alim satima iligskin esaslarin basta
yaymmlanan i¢ tliziik gercevesinde yapilir. Yatirimclarin katilma belgesi almasi, belgenin
temsil ettigi degeri nakden ve/veya esit degerde bir varhigi teslim etmesiyle; satmasi ise
belgenin fona s6z konusu belgenin fona iade edilip paraya cevirmesiyle gerceklesir. Baz1
durumlarda katilma belgelerinin alim satimi sirasinda giris/gikis  komisyonu
uygulanabilmektedir. Elde edilen komisyonlar, kurucu, yonetici ve katilma belgelerinin alinip
satilmasina aracilik eden kurumlar tarafindan kendi aralarinda paylasilabilmektedir (Aksoy
& Tanrioven, 2013).

1.2. Yatirim Fonlarinin Yonetimi

Yatirim fonunun kurulmasindan sonra kurucunun, ictiiziikte belirlenen esaslara gore fonu
yonetme islemlerine gecilir. Kurucu, riskin dagitilmas: ilkesine gore, katilma belgesi
sahiplerinin haklarmi koruyacak sekilde fonu yonetmek, temsil etmek ve belgeleri saklamakla

sorumludur.

Fon, bazi durumlarda kurucunun tayin ettigi yonetici tarafindan bir portfdy yonetim

sO0zlesmesine gore yonetilebilmektedir (Stimer, 1998).

Fonda bulunan varliklarin yonetiminde portfdy yonetim sirketinin belli ilkelere uymasi

zorunlu tutulmustur. Bunlardan bazilar1 sdyledir (Aksoy & Tanrioven, 2013):
- Yonetici, yonettigi her fonun ¢ikarlarini ayr1 ayr1 gozetmek zorundadir.

- Fon portfdytiine rayi¢ degerinin tizerinde varlik satin alinamaz, fon varligini da, bu degerden

diisiik bir fiyatla satamaz.
- Borsada islem goren varliklarm alim satimlarinin borsada yapilmasi zorunludur.

- Yonetici, fon adma yaptifi herhangi bir alim satimdan dolayi, ihragg1 veya arac
kuruluslardan birinden kendi lehine menfaat saglamasi halinde bunu agiklamakla

ylukiimlidiir.

- Yonetici, fon varliklarini, kendine veya tiglincii sahislara yarar saglamak kastiyla alamaz ve

satamaz.
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- Fon portfoytiniin, 6nceden belirlenmis miktar veya oranda bir getiri saglayacagma dair

herhangi bir s6zlii veya yazili garanti verilemez.

Yatirim fonlarinda faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi, tiglincii taraflardan temin edilen hizmetler

ve 6denmesi gereken vergi vb. yasal harcamalar igin baz1 gider kalemleri bulunmaktadir.

Yatirimcilar bu giderlerden bazilarina fon gergevesinde yapildigi igin, bazilarina da dogrudan
onlar tarafindan karsilanmasi gerektigi i¢in katlanmak durumundadir. Bu harcamalar, fonun

ve yatirimcilarin karsiladig giderler olmak tizere iki grupta incelenebilir:

Yatinm fonunda fon tarafindan {istlenilmesi gereken bazi giderler bulunmaktadir. Bu
giderlerin neler oldugu fon i¢ tiiziig{inde belirlenir. Fon biinyesinden karsilanan giderler, fon
varliklar satilip nakde doniilmek suretiyle temin edilmektedir. Bu tiir giderler katilma belgesi
birim pay degerini etkiledigi i¢in yatirimcilar arasinda esit olarak paylagim so6z konusudur.

Fonun kargiladig1 giderler ana hatlariyla sunlardir (Akinci, 2014):

Fonun y6netimi karsiliginda fon kurucusuna 6denen tiicrete “fon yonetim tiicreti” denir. Fon
tizerindeki en biiyiik gider kalemi budur. Fondaki toplam varligin belirli bir oran1 seklinde ve
her giin icin ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Hangi oranda ve nasil alinacagina iliskin hiikiimler
fon ig tiiziiklerinde ve izahnamelerde bulunur. Yatirim fonunda, fon ve portféy yonetimini
ayni kurulus yapiyor ise bazi durumlarda fon yonetim fticreti ile portfy yonetim {icreti

tabirleri birbiri yerine kullanilabilmektedir.

Eger kurucu, fon yonetim isini ayr bir kurulusa devretmis ise “portfdy yonetim {icreti” soz
konusu olur. Yatirim kararlariin alinmasi ve fonun yonetimi i¢in portfdy yonetim sirketine

Odenen tlicrete “portfoy yonetim ticreti” denir.
d te “portfdy yonet ti” d

Yatinm fonu igin yapilan menkul kiymet alim satim islemleri araci kurumlar vasitasiyla
saglanmaktadir. Iste bu kuruluslara &denen giderlere de “aracilik komisyonu” denir.

Uygulanacak iicret oranlari, diger giderlerde oldugu gibi burada da izahnamede belirtilmistir.

Yatinm fonundaki paylarin pazarlama ve yatirimcilara satimi ve geri alinmas: igin araci

kuruluslara 6denen iicretlere pazarlama giderleri denir.

Fon varliklarinin saklanmasi, korunmasi, para ve menkul kiymet transferlerinden dolay1

saklayici kuruluslara 6denen giderlere saklama {icreti denir.

Fona ait muhasebe kayitlarimin ve mali tablolarin kurallara uygun olup olmadigini tespit i¢in

bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen ticretlere bagimsiz denetim {icreti denir.

Fonun kredi kullanmasi halinde {igiincii kisilere yapilan 6deme faiz; fon varliklarinin

sigortalanmasi karsiliginda 6denen primler ise sigorta giderini olusturur.

Yatirim fonunda yatirnmcilarin karsiladig: giderler de bulunmaktadir: Bunlar; fondan ¢ikis

kesintileri, arac1 kuruluslarin kesintileri ve yatirimcilarin vergi yiikiimliiliikleridir.

Herhangi bir yatirirmcinin fondan ayrilmak istemesi halinde ona 6denecek nakit paranin

saglanmasi igin fondaki bir varligin satilmasi icap edebilmektedir. Boyle bir durumda da sz
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konusu satig nedeniyle diger yatirimcilar zararla karsilasabilir. Hem boyle bir zarar1 6nleme,
hem de yatirimcilarin daha uzun vadeli olarak fonda kalmalarini temin etmek maksadiyla
fondan cikanlardan bir miktar kesinti (komisyon) yapilarak bu meblag fona gelir olarak
yazilmaktadir (Coskun, 2010).

Fondan katilma belgesi alim satiminda araci kuruluslarin dogrudan toplam tutar {izerinden

aldig1 giderlere aract kurulus kesintileri denir (Akinci, 2014).

Bireysel yatirimcilar, fondaki kazanglarindan baz1 vergileri 6demek durumunda oldugu igin

bunlar da yatirimcilar i¢in bir maliyet olusturur (Akinci, 2014).
1.3. Yatirim Fonunda Kar Dagitimi1 ve Fonun Tasfiyesi

Yatirim fonlarinda kar dagitimiyla ilgili temel ilkeler fon ig tiiziigtinde belirlenir. Karmn nasil
dagitilacag1 konusunda daha ¢ok fonun amaglar1 belirleyici olmaktadir. Karlar genellikle
portfdyiin degerine dahil edilmektedir. Igtiiziikte belirtilmesi durumunda fon kar dagitma
yerine buradan elde edilecek gelirlerle yeni yatirimlar yaparak piyasaya daha ¢ok katilma
belgesi ihrag edebilmektedir (Akinci, 2014).

Tastiyeye gelince; eger yatirim fonu; baslangigta siireli olarak kurulmus ise siirenin sona
ermesiyle, siiresiz olarak kurulmus ise SPK'nin uygun goriisii alindiktan sonra kurucunun alt1
ay onceden ihbar etmesi sartiyla feshetmesiyle, kurucunun faaliyet sartlarm yitirmesiyle,
kurucunun, mali taahhtitlerini yerine getiremeyecek kadar zayiflamasi veya iflas etmesiyle ya

da fonun, kendi maliyetlerini karsilayamamasi hallerinde sona ermektedir (Akinci, 2014).

Yukarida sayilan durumlardan birinin ortaya ¢cikmasi halinde fon varligy, ic tiiziikte belirlenen
kurallara gore tasfiye edilir ve her pay sahibine paylarina gore 6édeme yapilir. Fesihten sonra
hicbir katilma belgesinin ihraci veya geri alinmasi s6z konusu olamaz (Aksoy & Tanridven,
2013).

Bazi durumlarda degisik fonlarin birlestirilmesi de imkan dahilindedir. Aynm1 kurucunun
kurmus oldugu farkli yatirim fonlari, kurucunun veya Kurul'un gerekli gordiigii durumlarda
SPK'nin talebi tizerine iizerine birlestirilebilir. Fon birlestirmelerinde hesaplama ana hatlariyla
sOyle yapilir: Kurucu, birlesme tarihinde, birlesecek fonlarin pay degerini, sona erecek fonun
birim pay degerine boler ve boylece degistirme oranini belirler. Sona eren fondaki pay sayisi,
bulunan degistirme oranma bdliiniir. Ardindan elde edilen pay sayisi, kendisinde birlesme
meydana gelecek fonun pay sayisma eklenir ve yeni pay sayist hesap edilir. Varligma son
verilen fonun biitiin mal varligy, birlesme tarihi itibariyle yeni fona devredilir (Akinci, 2014)

2. Yatirim Fonu Tiirleri

Yatirim fonlar1 farkli acilardan tasnif edilmistir. Yapilan bu tasniflere gore de ¢ok sayida
yatirim fonu tiirii ortaya ¢ikmistir. Pay sahibinin degisebilmesine gore agik uglu ve kapali uglu
yatirim fonu; kar dagitmasina gore kar dagitan ve dagitmayan yatirim fonlari; tipine gore
agirlikli olarak Tiirk hisse senedi bulunduranlar (A tipi) ve boyle olmayanlar (B tipi); likit olup

olmamasina gore likit fonlar ve likit olmayan fonlar ve son olarak yatirim yapilan portfdy
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icerigine gore hisse senedi ve tahvil-bono yatirim fonlar1 seklinde yatirnm fonu tiirleri

bulunmaktadr.
3. Yatirim Fonlarinin Fikhi A¢idan Tahlili

Yatirim fonlar1 konusu finans ilmi ag¢isindan yukarida belirtilen gesitli acilardan tasnife tabi
tutulmus ve esas alian kritere gore farkl tiirde yatirim fonlar1 sayilmistir. Bunlarin her biri
kendi icinde bir anlam ifade etmekle birlikte fikhi degerlendirme agisindan bunlarin her birini
ayr1 ayri degerlendirme yerine, Islam hukuku acisindan &nem tasiyan temel niteliklerini
dikkate alarak konuyu tahlil etmek istiyoruz. Burada en 6nemli hususlardan biri yatirim
fonlarmin mahiyetinin ne oldugu meselesidir. Ciinkii taraflar arasindaki islemin, fikihtaki
hangi akit cercevesinde oldugunu tespit, s6z konusu islemdeki hak ve yiikiimliiliikleri ve o
muamelenin gegerliligini dogrudan ilgilendirmektedir. Ikinci olarak, kabul edilen fonlara iade
alim ve sermaye-kar garantisi verilmesi meselesi incelenecektir. Ciinkii fikihta, bir mali veya
sermayeyi “emanet hiikiimlerine” tabi olarak bulunduran kisinin tazmin sorumlulugunun
bulunmamasi temel prensiptir. Degerlendirmeye temel teskil eden {igiincii husus ise, yatirim
fonunda, kazancin, hangi yatirim araclar secilerek yapildig: konusudur. Zira yatirim araglar:
icinde tahvil-bono gibi sirf faizli enstriimanlar oldugu gibi hisse senedi gibi prensipte caiz olup

belli kriterleri saglamasi gereken finansal araglar da bulunmaktadir.
3.1. Sozlesmesel iliski Bakimindan Tahlili

Yatinm fonlarmin, fon kurucusu ile yatirnmclar arasindaki iliski agisindan hangi akit
cercevesinde kabul edilmesi gerektigi konusunda ihtilaf edilmistir. Bu konuda ileri siiriilen
goriiglerin baglica ti¢ akit gercevesinde odaklandigi goriilmektedir ki bunlardan biri

mudarabe, digeri inan, tigiinctisii ise vekalet akdidir.

Yatirim fonlarmin hukuki ve fikhi mahiyetini, teorik ve pratik diizeyde ayr1 ayri

degerlendirmek en dogru yaklasim olacaktir. Soyle ki;

Teorik olarak yatirim fonlarinda fon kurucusu ile yatirimeilar arasindaki akdin yukarida zikri

gecen akitlerden biri ile diizenlenmesi miimkiindiir. Soyle ki;

- Yatinm fonunda, fon kurucusunun mudarib, yatirimcilarin da sermayedar (rabbii’l-mal)
konumunda oldugu bir mudarabe (emek — sermaye) ortaklig1 akdi ¢ergevesinde diizenlenmesi
miimkiin ve caiz sayilir. Buna gore hem ortaya konulan sermayenin niteligi hem de taraflarin
hak ve sorumluluklar1 bakimindan mudarabe akdindeki prensiplere riayet edilmesi, iglemin
sahihligi agisindan gerek sart durumunda olur. Bu noktada, taraflar arasindaki iligkinin
mudarabe olamayacagina yonelik bazi elestirilerin de yersiz oldugunu belirtmek gerekir.
Burada bu elestirilerden bazilarini zikrederek degerlendirmekte yarar vardir. S6z konusu

itirazlar sdylece 6zetlenebilir (Hasen Daile, 2010):

a. Klasik bir mudarabe, sadece rabbii’l-mal ile mudarip arasindaki bir iliskidir. Halbuki
yatirim fonunda fon kurucusu, yatirimcilar ve fon yoneticisi olmak tizere ikiden fazla taraf yer

almaktadir. Bu nedenle de yatirim fonu mudarabe ortaklig1 kapsaminda degerlendirilemez.
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b. Diger yandan klasik mudarabe ortakliginda kar ancak elde bulunan fiziki mallarin
gercekten satilarak nakit hale getirilmesi (et-tandid el-hakiki) neticesinde dagitilir. Halbuki

yatirim fonlarinda boyle bir durum s6z konusu degildir.

c. Klasik mudarabe iki tarafi da baglayici olmayan (caiz / gayr-i lazim) akitlerden oldugu halde

yatirim fonlarinda bu 6zellik mevcut degildir.

d. Klasik mudarabede sermaye yalnizca ticaret yapilarak degerlendirilir. Halbuki yatirim

fonlarinda, sinai ve zirai liretim ve hizmet alanlariyla da sermaye degerlendirilebilmektedir.

e. Klasik mudarabe ortakliginda belirli bir siire belirtilip bu siire bitince akit sona ermez.
Fakihler boyle bir sart1 caiz gormezler. Bundan dolay1 yatirim fonunu mudarabe kapsaminda

gormek dogru degildir.

Bize gore, yukarida bahsi gegen itirazlar yatirnm fonlarmin usuliine uygun muamelede

bulunulmasi halinde mudarabe formunda yapilabilmesine engel teskil etmez. Soyle ki;

a. Klasik mudarabede ikili bir iligki olmakla birlikte ayn1 zamanda mudaribin, mudarabenin
mutlak olmasi veya sermayedardan izin almasi sartiyla bir baskasina {icretli vekaletle is
yaptirmasi veya alt mudarabe ile yeni bir akit kurmas: klasik fikih literatiirtinde caiz kabul
edilen konulardan biridir (ibn ‘Abidin, 2000). Burada énemli olan, ister iki, isterse ikiden fazla
taraf bulunsun, taraflar aras1 hukukun diizenlenmesinde ilgili akdin (mudarabe, icare veya

vekalet) kurallarina riayet edilmesidir.

b. Mudarabe ortakliginda karin hesap edilip dagitilmasinda gerekli goriilen hususlardan
birinin “nakitlestirme” (tandid) oldugu fikih kitaplarinda zikredilir. Ancak bu muamelenin de
bazi durumlarda fiziki olarak ilgili varhgmn satilmasi yerine adil bir bilirkisi vasitisiyla
degerinin tespit edilmesi yoluyla kar hesabinin yapilmasinin da kabul edildigi ve buna
“hiikmi tandid” denildigi klasik literatiirde kabul edilen bir husustur (ibn Kudame, 1968;
Nevevi, 1991).

c. Mudarabe akdi caiz yani taraflar1 baglayici olmayan gayr-i lazim akitlerden olmakla birlikte,
akdin stireli olarak yapilmasi veya sermaye ile ise baslanilmis olmas: gibi kimi durumlarda
bircok fakih ve fikih heyetine gore mudarabe akdi baglayici kabul edilmektedir (A AOIFI, 2002;
Ibn Kudame, 1968; Kallek, 2005).

d. Yatirim fonlarinin, zirai, sinai ve hizmet alanlarinda faaliyet gostermesi gibi bir uygulama
zaten mevcut degildir. Birinci boliimde ifade edilen faaliyet konularini iceren yatirim fonlari,
ya doviz gibi nakit varliklarin, ya hisse senedji, tahvil, bono gibi menkul kiymetlerin veya altin
vb. kiymetli madenlerin alim satimina odaklanmis yatirim araglarimi kullanmaktadir.

Dolayisiyla bu elestiri tamamen temelsiz kalmaktadir.

e. Mudarabe ortakligy, siireli olarak yapilmas: halinde siirenin dolmasi ile akit kendiliginden
infisah etmekte, sonrasinda kar zarar hesab: islemlerine gecilmektedir (AAOIFI, 2002; ibn
Kudame, 1968; Kallek, 2005).
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- Yatirim fonlarmin teorik diizeyde ticretli vekalet; yalnizca inan; inan ve mudarabe akitleri

kapsaminda icra edilmesinde fikhi agidan bir mahzur gortinmemektedir. Soyle ki;

Fikih literatiirtinde vekalet karsiiginda {icret alinmasmin caiz oldugu hususunda ittifak
bulunmaktadlr(ibn Kudame, 1968). Burada da dikkat edilmesi gereken husus, yatirim
fonunun hangi akit cercevesinde diizenlenirse onunla ilgili fikhi prensiplere uymanmn
gerekliligidir.

Yatirim fonu {icretli vekalet formunda insa edilmis ise tabii olarak icare ve vekalet akitleriyle
ilgili fikhi kurallara riayet gerekli olacaktir. Buna gore taraflarin eda ehliyetini haiz bulunmasi,
vekalet konusunun haram olmamasi ve belirli olmasi lazimdir (Ahmed Cevdet Pasa vd, 1978).
Ayrica vekaletin mutlak veya mukayyet oldugunun belirlenmesi, eger mukayyet ise de
smirlarinin tayin edilmesi gerekir. Eger vekil, miivekkilin belirledigi sartlar1 ihlal eder ise

yapilacak is ve islemler miivekkil aleyhine gecerli olmayacaktir (Kasani, 1986).

Eger yatinm fonu inan ortakligi kapsaminda diizenlenmis ise taraflarin eda ehliyetinin
bulunmasi sartinin yaninda, sermayenin ve kar paylasim oranlarinin belirli olmasi; ortaga
verilecek yetkilerin mutlak veya smirli olmasi gibi hususlarin agikga ve taraflar ileride
anlasmazliga sevk etmeyecek sekilde belirlenmis olmas: tipki mudarabe akdinde oldugu gibi
bu konuda da elzemdir (Ayni, 1980).

Burada bazi arastirmacilarin, yatinm fonunun {cretli vekalet kapsaminda kabul
edilemeyecegi konusundaki bazi itirazlarimi dile getirip bunlar1 degerlendirmekte yarar
bulunmaktadir. Onlara gore;

a. Vekalet akdinde vekil, ancak miivekkilin izni ile hareket edebilir. Halbuki yatirim
fonlarinda yatirnmcilar fon yoneticisinin isine karisamamakta ve yonetime dahil

olamamaktadir.

b. Vekalet akdinde, vekalet konusunun, tam olarak ifaya elverisli olmas1 gerekmektedir.
Halbuki yatirim fonunda vekaletin konusu tam olarak belirli ve ifa edilebilir nitelikte degildir.
Bu nedenle yatirim fonunu iicretli vekalet olarak degerlendirmek dogru olmaz (Hasen Daile,
2010).

Yukarida zikredilen birinci itiraz, esasinda fikihta vekalet akdiyle ilgili riayet edilmesi gerekli
bir prensibe isaret etmektedir (Aybakan, 2013). Bu agidan da hakli sayilabilir. Ne var ki
herhangi bir yatirrm fonu kurulur iken fon kurucusunun fonu nasil ve hangi sartlarda
olusturdugu; fonun bizzat ya da baska bir fon yoneticisi (vekil) tarafindan idare edilip
edilmeyecegi, ilgili kurulusun yayimladig1 beyannamelerde ve igtiiziik ad1 verilen belgelerde
agiklanir ve yatirimcilar bu sartlar altinda katilma belgesini almaya veya almamaya karar
verirler. Dolayisiyla fona dahil olan kisiler, esasinda ilgili belgeleri imzalamakla vekile genel
bir yetki vermekte ve isin yiiriitiilmesini tamamen ona birakmaktadir. Bu agidan da bir yetki

gasp1 s0z konusu degildir.

Ikinci itiraza gelince; fon kurucusuna verilen yetki, teslim edilen sermayenin belirlenen

yatirim araclarinda degerlendirilmesi noktasinda elden gelen gayreti sarf etmeye yoneliktir.
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Bu da meslek erbabi tarafindan olabildigince objektif kriterlere gore belirlenebilecek bir
husustur. Dolayisiyla vekalet konusunun teslime elverisli olmadig1 yoniinde bir itirazin

yerinde olmadig goriisii gliclenmektedir.

- Burada degerlendirilmesi gereken tiglincii bir husus, fon kurucusunun alacag: bedel ve bu

bedel ile yatirim fonunun mahiyeti arasindaki iligkidir.

Yatirim fonunun mudarabe veya inan ortakligi mahiyetinde kurulmasi halinde fon kurucusu
s0z konusu yatirim faaliyetlerinden elde edilecek kardan, baslangigta kararlastirilmis bulunan
oranda pay alacaktir. Taraflardan birinin, maktu kar1 sart kogsmasi halinde akit fasit olmaktadir
(1bn Kudame, 1968; Kallek, 2005; Kasani, 1986; Serahsi, t.y.). Hatta bu konuda icma oldugu
belirtilmistir (Ibn Miinzir, 1986). Mudarabe akdinde isletmecinin gelirden pay almasi, ancak
ana sermaye, sermaye sahibine tam olarak ddendikten sonra miimkiindiir. Yatirim sonucunda
kar olup olmadigr ise ancak eldeki mal varligmin nakitlestirilmesinden (tandid) sonra
anlagilir. Buna gore yatirimcilara donemsel olarak 6denen getiriler avans kar olarak kabul
edilecek ve eger gercek kardan fazla verilmis ise geri alinmasi gerekecektir. Zarar edilmesi
halinde ise, eger fon, mudarabe esasima gore kurulmus ise zarar tamamen yatirimcilara; inan
ortakligina gore kurulmus ise sermayedeki paylar1 oraninda yatirimcilara ve fon kurucusuna
ait olacaktir (Ayni, 1980).

Eger fon tcretli vekalet formunda kurulmus ise fon kurucusu, yatirnmlarin kar veya zarar
etmesine bakilmaksizin, baslangicta belirlenen ticreti almaya hak kazanir. Zira ficretli
vekalette, alinacak ticretin tahakkuku i¢in miivekkilin kar etmesi sart degildir (Aybakan, 2013;
Uteybi, 2008).

Bazi miiellifler ise fon yoneticisinin aldig {icretin, yapilacak bir is karsiiginda 6denmesi

taahhiit edilen 6diil (cii’l) mahiyetinde oldugunu savunur (Hasen Daile, 2010).

Bu noktada fon yoneticisinin alacag ticretin bunlardan hangisi kapsaminda oldugunu tespit

icin cuale ve ticretli vekaletin 6zelliklerine kisaca temas etmek yerinde olacaktir:

Cualede isin basariya ulagmasi ve isin tamamen bitirilmesi halinde belirtilen 6diil hak edilir.
Diger yandan daha is gergeklestirilmeden 6diiliin alinmasi yoniinde bir sart cualede caiz
goriilmez. Ayrica cuale akdi, emek sahibi ise baslamadik¢a baglayici olmaz (Aydin, 2007;
Hattab, 2003; Nevevi, t.y.).

Ucret ise isin basariya ulasmasina bakilmaksizin, gerekli ¢cabanin gosterilmesi ile kazanilir.
Diger yandan {ticretin, emek harcanmadan once talep edilmesi miimkiindiir. Ayrica tcretli
vekalet icare akdi kapsaminda sayildigindan akit yapildig1 anda iki tarafi da baglayic
niteliktedir (Bardakoglu, 2000). Dolayisiyla s6z konusu bedelin, cuale yerine vekalet {icreti

kapsaminda goriilmesi daha uygun gortinmektedir.

Sonug olarak yatirim fonlar1 hem mudarabe ve inan sirketi, hem de ticretli vekalet kapsaminda
(diger sartlar da fikhi prensiplere uygun olmasi sartiyla) caiz goriilebilecek bir islemdir. Ancak
uygulamanin da s6z konusu akitlerin hiikiimlerine uygun olmasi gerekir. Ayrica yatirim

fonlari, yatirim faaliyetleri ve amaci bakimindan insanlarin maslahatini gergeklestirmektedir
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(Hisam Abdiilhay, 2010). Diger yandan ilgili fonlarin Islam’a uygun yontemlerle

degerlendirilmesi de miimkiindiir.

Ayrica meseleye Tiirkiye pratigi acisindan bakildiginda diizenlemelerin genellikle {icretli
vekalet mahiyetinde oldugunu (Siimer, 1998), dolayisiyla da yatirim fonu tarafindan aliacak

bedellerin de ortakliktaki kar pay1 degil, vekalet ticreti sayilmasi gerekmektedir.
3.2. Sermaye Garantisi ve Geri Alim Taahhiidii Bakimindan Tahlili
3.2.1. Sermaye Garantisi

Bazi1 yatirim fonlarinda kurucular, yatirimcilara, fondaki sermayenin zarar etmeyecegine
iliskin cesitli sekillerde garanti verme ihtiyaci duymaktadir. Katilma belgelerinin piyasaya arzi
sirasinda yapilan duyurularda bu husus genellikle agikga belirtilmektedir. Boylece yapilan arz
islemine daha ¢ok kisinin talepte bulunmasi ve katilma belgesi satislarinin kolaylikla

gerceklesmesi amacglanmaktadir.

S6z konusu garanti ya dogrudan sermaye garantisi verilerek ya da genellikle uygulandi8 gibi,
miisteri fonda nakde donmeyi talep ettigi anda, elindeki katilma belgelerinin, piyasa fiyat:
hangi durumda olursa olsun, ilk satis (nominal) bedeli {izerinden veya belirlenmis daha fazla
bir meblag karsiiginda fon kurucusu tarafindan geri satin almacaginin taahhiid edilmesi
yoluyla verilmektedir. Geri alim taahhiidii yoluyla gerceklesen dolayli garanti bir sonraki

baslikta incelendiginden burada sadece dogrudan garanti ele alinacaktr.

Fona yatirilan sermayenin garanti edilmesinin hitkmii konusunda ileri stiriilen goriisler tig

grupta toplanabilir:
a. Bazi miielliflere gore yatirim fonunda ana sermayeye yonelik garanti vermek caizdir.

Bu goriisii benimseyenler, yatirim fonlar1 ve diger modern finansal islemlerde mevzu bahis
olan mudarabenin, klasik mudarabeden ¢ok farkl: oldugunu, klasik mudarabede yalnizca iki
taraf bulundugu halde, giintimiizde uygulanan mudarabenin {i¢ tarafli bir yapida oldugunu

bu nedenle de mudaribin sermaye garantisi vermesinin caiz olmasi gerektigini dile getirirler.

Diger yandan bu goriisii savunan bazi yazarlar, normalde tazmin sorumlulugu bulunmadig:
halde, piyasadaki iktisadi ahlakin bozulmasi sebebiyle ecir-i miisterekin tazminle yiikiimlii
tutulmasi hitkmiine kiyasla yatirim fonlarinda da garantiyi caiz gormiiglerdir. Buna gore nasil
gecmiste “emin” konumunda olan ecir-i miisterek, ticari ahlakin zaafa ugramasiyla damin
sayilmis ise glintimiiz piyasa sartlarinin degismesi sebebiyle de mudarib de tazminle ytikiimlii
olmalidir (Hisam Abdyiilhay, 2010).

b. Glintimiiz fakihlerinin ¢ogunlugu ise yatinm fonunda ana sermaye garantisi vermenin
higbir sekilde caiz olmayacag goriisiindedir (Siibeyli, 2005). Baz1 uygulamalarda s6z konusu
olan, ana sermayeye ilave olarak belli oranda kar garantisinin de saglanmasi ise buna gore

evleviyetle caiz goriilmez (Hisam Abdiilhay, 2010).

c. Bazi miiellifler ise garantinin, fon kurucusunun saglayacagi dogrudan bir garanti yerine,

tiglincii bir tarafca saglanmasi halinde caiz olabilecegi goriisiinii dile getirirler.
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Bunlardan bir kismi, fon kurucusunun sermayeyi tazmin etmesinin yolu olarak tekafiil
(yardimlasma) sigortasini devreye sokmay1 onerir. Buna gore fon kurucusu, fiyatta bir miktar
indirim yapmak suretiyle elde edecegi meblag ile, sermayeyi tekafiil sigortacilig1 vasitasiyla

sigortalatacaktir. Boylece istenen garanti yatirnmcilara saglanmis olmaktadir.

Bir bagka goriise gore soz konusu garanti, fon kurucusu olan mudarib tarafindan degil de,
tiglincii bir taraf olan devlet tarafindan (6rnegin maliye bakanliginca), insanlar1 yatirima tesvik
kabilinden ve bir teberru mahiyetinde saglanirsa bunda bir sakinca olmayacaktir (el-Anzi,
2004).

Yatirim fonlarinda fon kurucusu ister mudarib, isterse ticretli vekil roltinde bulunsun, onun,
ana sermaye ve/veya kar garantisi vermesi fikhen uygun degildir. Zira fikihta mudarib ve
vekil, elinde bulundurduklar1 sermayeyi “emin” sifatiyla, yani emanet hiikmiinde
tutmaktadir (Ahmed Cevdet Pasa vd, 1978). Dolayisiyla tazminle sorumlu degildir. Bu
nedenle garanti vermeleri de dogru olmaz. Sorumluluk ve tazmin yalnizca, kasit, kusur, ihmal

ve varsa sarta aykirilik hallerinde s6z konusu olacaktir (Serahsi, t.y.).

Ugiincii tarafin garantisinde ise Islam Fikih Akademisi ve AAOIFI fikih heyetine gére mudarib
ve sermayedar ile ilgisi bulunmayan mdiistakil bir tarafin hi¢bir karsilik/bedel almaksizin ve
sadece ana paraya yonelik belirli bir miktar1 teberru mahiyetinde 6deyecegini beyan
etmesinde bir beis bulunmamaktadir (AAOIFI, 2002).

3.2.2. Katilma Belgesinin Geri Alim Taahhiidii (Istirdad)

Katilma belgesi ihracinda bazi durumlarda, ya fonu kuran ve belgeleri ihra¢ eden kurulus
veya Uglincii bir taraf, yatirimcilara, istedikleri takdirde katilma belgelerini geri alacagina
(istirdad) dair taahhititte bulunmaktadir. Hgili igtiziikte bunun hangi sartlarda s6z konusu
olacag1 detayli olarak belirtilir. Boyle bir taahhiidiin nedeni genellikle yatirimcilarim,

istediklerinde fondan ¢ikip nakit elde etmek isteme yoniindeki talepleridir.
Yatirirmcinin katilma belgesini satarak nakit elde etmesi baslica iki sekilde gerceklesebilir:

i. Fon kurucusu, katilma belgesini, fon disindaki paralarim1 kullanarak satin alabilir. Bu
durumda fon kurucusu, katilma belgesini satin alan miisteri; yatirimei ise satict konumunda

olur.

ii. Katilma belgesi, fonda bulunan nakit varliklar ile satin alinabilir. Bu durumda ise satis akdi
yatirimal taraflar arasinda yapilmais olur.

Katilma belgesinin geri alimi baz1 durumlarda taahhiit edilmeksizin, ¢ogu zaman da taahhiit
edilerek gerceklestirilmektedir.

Katilma belgesinin geri alinmasi eger baslangicta herhangi bir taahhtit verilmeksizin yapiliyor
ise bunda bir sakinca goriilmemistir. Clinkii bu islem, bir yatirimcinin, fona veya diger
yatirimcilara yaptig1 normal bir satis ve devir mahiyetinde olur. Bu konuda ¢ogu miiellif hem
fikirdir (Hasen Daile, 2010).
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Eger katilma belgesi ihra¢ edilirken geri alim taahhiit ediliyor ise bu hususu ayrica

degerlendirmek gerekir. Yatirim fonlarindaki tatbikat da en ¢ok bu minvaldedir.

Fon kurucusunun, ihra¢ aninda, katilma belgesinin talep halinde geri alma yoniinde bir
taahhtitte bulunmasi bir¢ok mtiellif tarafindan caiz olarak goriilmektedir (Devvabe, 2006). Bu
noktada taahhtidiin icerigi, sartlar1 ve en ¢ok da piyasa fiyatindan m1 yoksa ilk satis fiyatindan

(nominal) m1 oldugu ¢ok nemlidir.

Piyasada yaygin olan, katilma belgesinin geri alim tarihindeki rayi¢ degerinin esas alinmasi

seklindeki uygulamadir. Bu iki durumu ayr1 ayri irdelemekte yarar bulunmaktadir:
3.2.2.1. Piyasa Fiyat1 Uzerinden Geri Alim Taahhiidii

Bu tiir uygulamada yatirima fondan ¢ikmak istediginde katilma belgesi o giin itibariyle
piyasada olusan fiyat {izerinden satin alarak bedeli kendisine 6denir. Katilma belgesinin fiyati,
fon varhklarinin piyasa degeri ile dogru orantilidir. Ornegin fonda bulunan hisse senetlerinin
fiyat1 artmus ise katilma belgesi de dogal olarak degerlenmekte ve kisi, bu yatirnmdan kazancl
cikmaktadir. Tlgili taahhiitte, katilma belgesinin geri alim tarihindeki piyasa fiyatmin esas
aliacaginin beyan edilmesi halinde bunda fikhen bir problem bulunmadig dile getirilmistir
(Devvabe, 2006; Ebti Gudde, t.y.; Hasen Daile, 2010; Hisam Cabir, 2005).

3.2.2.2. Nominal Fiyat Uzerinden Geri Alim Taahhiidii

Bazi durumlarda fon kurucusu ihrag sirasinda yaptig1 duyuruda, yatirimcilara zarar etmeme
garantisi vermek amaciyla katilma belgelerini ilk satis fiyat1 (nominal fiyat) {izerinden geri
satin alacagma dair taahhiitte bulunmaktadir. Fon kurucusunun boyle bir taahhiidii
sermayeyi garanti etmek anlamina geleceginden caiz goriilmemistir (el-Anzi, 2004). Fakat bazi
arastirmacilar, taahhtidiin, baslangicta degil de, ihrag gergeklestikten sonra yapilmasi halinde

bunun caiz olacagini savunmuslardir (Hasen Daile, 2010).

Bize gore geri alim taahhiidiiniin verilmesinde piyasa fiyati {izerinden olmas: sartiyla bir
sakinca yoktur. Zira burada, piyasada katilma belgelerinin fiyatinin yukar1 veya asag1 yonlii
hareketleri 6nceden kesin olarak bilinemeyeceginden, herhangi bir ana para veya kar garantisi
verilmis olmaz. Islam Fikih Akademisi de mukaraza sukuku hakkinda aldig1 kararda, ihragg
kurulusun piyasa fiyati tizerinden geri alma yoniindeki baglayic1 taahhiidiiniin caiz oldugunu
beyan etmistir (AAOIFIL, 2002; Ebt Gudde, ty.).

Katilma belgelerinin nominal (ilk satis) fiyat1 iizerinden geri alim garantisi ise, dogrudan
sermaye garantisi vermek anlamina gelecektir. Bu da yukarida ifade edildigi tizere fikihta, ne
mudarib, ne de vekil i¢in caiz goriilen bir durumdur. Ayrica boyle bir sart, fiili olarak,
kurucunun aldig1 paralar1 karza doniistiirme gibi bir hal ortaya ¢ikarmaktadir. Karz
hiitkmiinde olan bir paradan, yatirrmcilarin elde ettigi her tiirlii menfaat ve getiri de faiz olma

niteligi ile kars: karsiya kalacaktir.

Eger nominal fiyat ile satin alma taahhiidii, katilma belgesini ihra¢ eden veya yoneten degil

de tiglincii bir tarafca veriliyor ise, ti¢lincii tarafin, fon kurucusu ile dogrudan ve dolayl bir
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bag1 bulunmamasi ve herhangi bir bedel karsiliginda yapilmamasi kaydiyla bunda bir sakinca
goriilmeyebilir. Zira burada yapilan tamamen bagimsiz ticlincii bir tarafin, katilma belgesini,

tevliye yontemiyle satin alacagina dair bir iltizam mahiyetinde sayilabilir (Devvabe, 2006).
3.3. Yatirim Aracglar1 Bakimindan Tahlili
3.3.1. Bono ve Tahvile Yatirim Yapilmasi

Burada Oncelikle bono ve tahvil gibi senetlerin mahiyetini tespitle ilgili goriisleri
degerlendirmek sonra da buna bagl olarak bu tiir senetlerin yatirim fonlarinda bir yatirim

araci olarak kullanilabilmesi konusunu incelemek yerinde olacaktir.

Bono ve tahvil senetlerinin, mudarabe ve vedia akitleri mahiyetinde goriilmesi dogru degildir.
Soyle ki;

Mudarabe emek-sermaye ortaklig1 sozlesmesi olup, sermayeyi alan anapara ve kar garantisi
veremez. Zira onun zarar etme riski de vardir ve bu zarar biitiiniiyle sermayedara ait olur
(Serahsi, t.y.). Tahvil ve bono senetlerinde ise boyle bir 6zellik bulunmamaktadir. Bor¢lanan
tarafin, her haliikarda anaparayla birlikte sart kosulan getiriyi (faiz) de 6deme zorunlulugu
vardir. Diger yandan mudarabe akdinde kar, sirf vadenin uzamasi ile artmadig1 halde, bu tiir
senetlerde anapara 6denmedigi siirece tahakkuk edecek faiz de siirekli artar. Ayrica tahvil ve
bono senetleri ile alinan meblaglarin, mudarabe sermayesi oldugu kabul edilse bile, anapara
ve getiri garantisi yoniindeki sartlardan dolay: fasit bir mudarabe olur. Zira mudarabe
akdinde, taraflarin maktu bir miktar alma sart1 akdi fasit kilar. Diger yandan mudarib; teaddi,
ihmal, kusur ve sart varsa buna aykir1 davranisi bulunmadig1 zaman tazminle sorumlu
olmadig: halde, tahvil ve bono gibi senetlerle borglanan, hi¢bir kayit ve sart olmaksizin s6z
konusu meblag geri 6demek zorundadir. Mudaribin sermayeyi tazmin etmesini gerektiren
sartlar da batil sayilmistir (Tbn Kudame, 1968; Ibn ‘Abidin, 2000; Kallek, 2005).

Tahvil ve bono senetlerinin vedia olarak degerlendirilmesine gelince; s6z konusu senetlerle
vedia akdi arasinda ¢ok onemli farklar vardir. Ornegin vedia olarak teslim alinan malin
miilkiyeti vedia alana intikal etmedigi halde (Ayni, 1980), tahvil ve bono karsiliginda alinan
paranin miilkiyeti senedi ihra¢ eden kuruma ge¢mektedir. Ayrica vediay1 kabul eden kisinin,
koruma disinda, onun tizerinde herhangi bir kullanma ve tasarrufta bulunma hakk: yok iken,
tahvil ve bono karsilig1 alinan paralar kullanilabilmektedir. Diger yandan vedia alinan seyin
bizatihi kendisi iade edilmelidir. Halbuki senetlerin karsiliginda alinan paralarin bedeliyle
iade edilmesi yeterlidir. S6z konusu paralar bir an icin vedia kabul edilse bile, vedia,
kullanildig1 anda karz hitkmiinii alir (Ahmed Cevdet Pasa vd, 1978; Kasani, 1986; Yildirim,
2012). Dolayisiyla tahvil ve bononun fikih ilmindeki karz akdi mahiyetinde oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Zaten ilgili kanunlar ve mevzuat da bunu boyle kabul etmektedir. Tahvil
ve bonoyu adi bir mal gibi degerlendirmek ise asla vakidya mutabik bir gortis degildir. Ayrica
herhangi bir malin 6diing olarak verilip ondan menfaat saglanmasi da aym sekilde faiz
kapsamina girer (Ilis, 1958; Ibn Ciizey, 1985; Ibn Sas, 1995; Ibn Teymiyye, 1994; Imrani, 1424;
Kéasani, 1986; Muhammed b. Ahmed b. ‘Arefe ed-Destiki, ts.).
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Islam Fikih Akademisi (1.1.T.) ve Mecma’u’l-Buhfis el-Islamiyye gibi bircok fikih akademisi de

s0z konusu senetlerin karz hiikmiinde oldugu yoniinde karar almistir (Hasen Daile, 2010).

Diger yandan tahvil ve bono ¢ikarma ve bunlara yatirnm yapma hususunda herhangi bir
zaruretten de sz edilmesi isabetli goriinmemektedir. Zira faizli bor¢lanma ve faizli yatirrm
disinda birgok faizsiz yatirim araci bulunmaktadir. Ayrica faizsiz enstriiman bulunmasa bile
bu durumun fikihtaki zaruret halleri kapsamina ne kadar girecegi oldukca tartismali bir

mevzudur.

Bu tespitten sonra tahvil ve bono senetlerinin fikhi acidan yatirim fonlar1 igin caiz olmayan bir
yatirim araci oldugu sonucu ortaya ¢tkmaktadir. Burada Islam’in kesin naslariyla yasaklanmig
bulunan faizli bir muamele sz konusudur. {lgili ayet ve hadislerde faiz tiirleri arasinda yasak
olma bakimindan herhangi bir ayirim yapilmamustir. Ister {iretim, ister titkketim kredisi olsun
faizli bor¢ akdi her durumda haram kabul edilir (Ozsoy, 1995). Burada faizi veren tarafin,
devlet kurumu veya 6zel sahis olmasiin da hiitkme herhangi bir tesiri olmaz. Zira faizli borg
isleminde s6z konusu olan zuliim ve haksizlik, biitiin faizli bor¢/kredi tiirlerinde mevcuttur.
Hz. Peygamber de riba muamelelerinde alan1 ve vereni esit gérmiis, “Kim artirir veya
artirilmasini isterse riba yapmis olur, bu noktada alan da veren de esittir” buyurmustur.
Ayrica faizcilik yapanlarin Allah’a ve Restiliine kars1 harp iginde olacagy, darlik icinde olanlara
ise miihlet verilmesi gerektigi ayette acik¢a ifade edilmistir (Bakara, 2/280). Ote yandan
cikartilan senetlerle temin edilen paralarin, yatirim ve {iretim igin kullanilmasi miimkiin
oldugu gibi borcun, tiiketim igin alinmasi da mimkiindiir ve teorik olarak buna mani bir
durum bulunmamaktadir. Ayrica piyasada ¢ogunlukla bunu ayirt etmek de miimkiin
degildir.

Diger yandan karz verme karsilig1 getiri elde etmenin, hatta herhangi bir menfaat saglamanimn
haram oldugu konusunda icma bulunmaktadir (ibn Miinzir, 1986). Bu senetlerle sermayeyi
veren hicbir zarara katlanmadan gelir saglamis olmaktadir. Bu durum Mecellenin 85.
kaidesine “Menfaat, tazmin sorumluluguna katlanma karsiligindadir” de aykiridir. Diger
yandan fikihta tazmin sorumlulugu istlenilmeden elde edilen kar yasak kabul edilmistir
(Ayni, 1980). Ayrica Islam, genel olarak insanlarm maslahatmi itibara almis olmakla birlikte
(Satibi, t.y.) tahvil ve bonoyla ilgili olarak bahsedilen maslahatlar Islam’in itibara almadig1 ve
yasakladig1 “miilga maslahat” (Donmez, 2003) grubundadir. Faiz alma ve vermeye taraflarin
razi olmasi da iglemi helal hale getirmez.

1.3.2. Hisse Senedine Yatirim Yapilmasi

Oncelikle belirtmek gerekir ki bir ortaga, kar dagitiminda ve/veya tasfiyede imtiyaz saglayan
hisse senedi ile hisse senedi ve bedelinin vadeli oldugu tiirev islemler ile herhangi bir sermaye
konulmaksizin kuruculara verilen hisse senetlerinin caiz olmadig genellikle kabul
edilmektedir (el-Himsi, 2003; Heyet, t.y.; Karadagi, t.y.). imtiyazm yeni hisse senedi ihracinda
alim Onceligi saglamasi ise caiz kabul edilmistir. Baz1 miiellifler tarafindan kurucu hisse
senedine alternatif olarak kurulusta hizmette bulunanlara 0dil verilmesi Onerisi dile

getirilmektedir. Diger yandan nama, emre ve hamiline diizenlenen hisse senetleri yine genel
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olarak caiz goriilen hisse senedi tiirleri olmustur (Heyet, t.y. (Karar no: 7/1, 63)). Bunun
yaninda hamiline diizenlenen hisse senedinin, ortagin kimligi hususundaki cehaletin
anlagsmazliga sevketme ihtimali nedeniyle caiz olmadigl goriistinii savununlar da
bulunmaktadir (el-Himsi, 2003).

Burada asil tartisma konusu olan ise adi hisse senetlerinin alim satimi meselesidir.

Borsada islem goren adi hisse senetleriyle ilgili olarak giiniimiiz fakihlerinin genellikle iki ayr1

acidan degerlendirmelerde bulundugu soylenebilir:

a. Birincisi hisse senedini ¢ikartan sirketin esas faaliyet konusunu ve islemlerini ytiriitiirken
[slam’in haram kildig1 seylerden kaginip kaginmadig hususunu dikkate alan gdriistiir (Ayni,
1980; Karadagi, t.y.; Uteybi, 2008). Buna gore;

i. Faaliyet konusu tamamen helal olan hisse senetlerinin alim satimi caizdir.

ii. Faaliyet konusu haram mallar olan (domuz ve faiz gibi) hisse senetlerinin ne ilk olarak
ihraci, ne buna araciik edilmesi ne de almip satilmasi caizdir. Bu konuda ittifak

bulunmaktadir.

iii. Faaliyet konusu helal olmakla birlikte baz1 durumlarda haram isleyen sirketlerin hisse
senedini alma konusunda ise baslica iki goriis vardir (el-Anzi, 2004; Hisam Cabir, 2005; Uteybi,
2008):

(a) Biitiin iglemleri helal olmadigi siirece haramdir. Bu grup, “haram ve helal birlestigi zaman
haram hiikmii galip gelir” kaidesi yaninda, haramdan ve siipheli seylerden kaginilmasini

emreden naslar1 delil olarak kullanmistur.

(b) Ali el-Hafif, Ebti Zehra, Hallaf, Abdiilaziz Hayyat, Vehbe Zuhayli, Siileyman b. Meni” vd.
bazi fakihlere gore ise bu tiir hisse senedini alip satmak caizdir. Bu grupta bulunan fakihler,
bir seye bir miktar haram karismasinin biitiinii haram hale getirmeyecegini, aslen caiz

olmayan bir seyin tebe’an caiz olabilecegini delil olarak ileri siirmiislerdir.

Bazi bilginler, s6z konusu haram isleri yapmanin sirket yoneticileri agisindan caiz olmadig:
fakat diger kisilerin bu sirketle ortaklik kurmasinin caiz oldugu gortisiinii savunmaktadir. Bu
goriise gore, ortaklarin sirketi tamamen helal yapma ve tamamen helal yoldan para kazanma
amaci iginde olmalar1 ve bilangonun, ortaklar tarafindan takip edilerek haramdan elde edilen
gelirin elden ¢ikartilmasi da sarttir (el-Anzi, 2004; Uteybi, 2008).

Bazi miiellifler ise hisse senedi alim satiminin ilk ihrag agisindan ortaklik belgesi olmasi, ikinci
el acisindan ise miistakil mal niteligi kazanmasi sebebiyle caiz olacagy goriisiindedir (Aktan,
1997).

Burada onemli bir konu da hisse senedinin yatirirm veya kisa siireli fiyat farklarindan

yararlanmak (spekiilasyon) maksadiyla alim satimi meselesidir.

Yukaridaki sartlar dahilinde yatirim kastiyla hisse senedi alim satimi genel olarak caiz

goriiliirken spekiilatif amacl islemler bazi miellifler tarafindan biraz tereddiitle
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karsilanmistir. Fakat bir¢cok fakih her iki amagla da hisse senedi alinmasinin caiz oldugu
goriisiindedir (Aktan, 1997; Ebt Gudde, t.y.). Zira fikihtaki yasaklardan biri ihlal edilmedigi
siirece piyasadaki fiyat farklarindan istifade etmek de mesri ve sahih bir hedeftir. Kisi bu
sekilde sirket varliklarmin bir kismini satin alip karli bir sekilde satmaktadir. Hizli tedaviilden
dogan bazi zararlar ise tatbiki lazim gelen bazi1 fikhi kurallara uyulmamasindan
kaynaklanmaktadir (Ebti Gudde, t.y.).

b. Ikincisi ise hisse senedinin anonim ortakliga ait olmasi sebebiyle gerek anonim sirketteki
gerekse borsadaki isleyis dikkate almarak borsada islem goren hisse senetlerinin alim

satiminin fikhi durumudur.

Anonim sirket hisse senedini alip satmanin caiz oldugunu savunanlar 6zetle su gortisleri ileri

surmektedir:

Anonim sirket hakkinda fikhi sirket ahkami uygulanir. Buna gore bu tiir bir sirket caizdir. Zira
s6z konusu ortaklikta halka arz icap, halkin bunu alimi ise kabul sayilir. Icap ve kabuliin
telaffuz edilmesi rizanin sahih olmasi igin gerekli degildir. Yatirimcilarin paray1 sunmalari
istirak sayilir. Bu ortaklikta risk unsuru da vardir. Ortaklar yonetim kuruluna sirketi idare
konusunda vekalet vermektedir. Yoneticilerin sirkete ortak olmamalar1 halinde onlar mudarib
kabul edilir. Anonim sirketler hakkinda “inan” sirketi hiikiimleri uygulanir (el-Himsi, 2003;
Sekerci, 1997).

Anonim sirkette ortaklarin sayilarinin ¢ok olmasi ve birbirlerini tanimamasi ortakligin caiz
olmas i¢in bir engel degildir. Diger yandan anonim sirket sermayeyi tabana yayma yoniiyle

Islam’in iktisadi sahadaki gayesine uygundur.

Halka agik anonim sirket hisse senedini alip satmanin haram oldugunu savunanlar ise su

gerekcelere dayanmaktadir:

a. Halka arz sirasinda verilen bilgiler, satin alinan sirket varliklarini bizzat gormeyi
saglamamaktadir. Gergege aykir1 beyanlarda bulunulmasi halinde sirket ortaklar1 yeterince
korunmamaktadir. Dolayisiyla satin alinan varliklar hakkinda bir cehalet s6z konusudur
(Karadagi, t.y.).

b. Hisse senedi sahiplerine kar dagitimi hususunda yonetim, birtakim muhasebe hilelerini de

kullanmak suretiyle ortaklarin hakkini cigneyebilmektedir.

c. SPK, yonetimin, degisik yontemlerle ortaklik karmmi az gosterecek uygulamalara
giremeyecegini hitkme baglamis olmakla birlikte sirket yonetimi bazi hilelere bagvurmak

suretiyle karini az gosterme yoluna gidebilmektedir.

d. Finansman giigliigii icindeki bir anonim sirket, alacakli bankanin talebi {izerine alacaklar
mukabilinde hisse senedi ¢ikartabilmektedir. Bu durumda halk batik sirketlerin hisse senedini

satin aldig1 icin zararla kars1 karsiya kalmaktadir.
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e. Sirket yonetimi, sirketi bir yil karsiz gostererek hisse senetlerinin degerinin diigmesini
saglay1p hisse senetlerini toplayabilmekte, ikinci sene ise karl1 gosterip ayni hisse senetlerini

yliksek bir fiyatla satma yoluna gidebilmektedir.

f. Anonim sirket yapisi, sirket adina faizli kredi aldiktan sonra yoneticilerin bunu kendi

sirketlerine faizsiz kredi olarak kullandirmasina elverislidir (Bayindir, 2007).

Anonim sirketin adem-i cevazi hususunda yukarida sayilanlar disinda taraflar arasinda
karsilikli icap ve kabuliin gergeklesmedigi, karmn nasil paylasilacaginin belirsiz oldugu,
ortaklarin bizzat ¢alismasi sartinin bulunmadigl, oy hakkinda insanin degil sahip olunan
sermaye oraninin esas alindigi, yonetim kuruluna yonetme yetkisini ortaklar yerine
sermayenin verdigi, fikhi sirketlerin aksine siireklilik esasmin bulundugu ve sirket
varliklarinin  bir kismi nakit veya alacak/bor¢ oldugu halde sarf / deyn ahkamina

uyulmadigi(Karadagj, t.y.) gibi baska gerekceler de ileri stirtilmiistiir (Sekerci, 1997).
Imdi yukaridakiler miivacehesinde konunun degerlendirmesine gelince;

Kanaatimce hem anonim sirket kurmanin hem de borsada hisse senedi alim satiminin cevaz
ya da adem-i cevazi konusunda genel bir degerlendirmede bulunmak uygun degildir. Zira
diger meselelerde oldugu gibi burada da 6nemli olan, islemin mahiyeti yaninda, detaydaki
diizenlemelerin fikhi ahkama uygunlugudur. Sirket yonetiminin yapmas: muhtemel bazi
haksizliklar sebebiyle bu islemlerin tamamen caiz sayllmamasmin ¢ok dogru bir yaklagim
degildir. Aksi halde piyasada mesriiiyeti hakkinda hicbir siiphe bulunmayan birgok
muamelenin, sirf bazi kimselerin haksiz davranma ihtimali sebebiyle caiz olmadig: gibi bir
neticeye de kolaylikla ulagilabilir. Konuyu detayli olarak tartisan Islam Fikih Akademisi de,
mesru amag ve islemler gerceklestirmek {izere smirli sorumluluk sahibi anonim sirket
kurulmasinin caiz oldugu goriisiinii benimseyerek bu konudaki olumsuz ihtimalleri hiikiim
agisindan Onemsiz addetmistir (Heyet, t.y.). Diger yandan piyasada, gerek genel olarak
anonim sirket, gerekse borsa islemleri agisindan bir ¢ok tedbir alinmuistir. Ornegin borsa
yoOnetiminin, yapay fiyat ve piyasa olusturulmasi vb. suistimal hallerinde verilen emirleri ya
da gerceklesen islemleri iptal yetkisi bulunmaktadir (Aydin, 2007). Ayrica SPK'nin halka agik
sirketler igin kar pay1 dagitma zorunlulugu bulunmaktadir (Ceylan, 2001). lgili Yénetmeligin
54. maddesine gore alim satimlara iliskin arz ve talebin dogal rekabet kosullar1 iginde
karsilagtirllmas:  esast bulunmaktadir. Ayrica igeriden Ogrenenlerin ticaretini ve
manipiilasyonlarda bulunanlarin faaliyetlerini engellemeye yonelik de bazi tedbirler
alinmaktadir (Aydin, 2007).

Sermaye piyasasinda yatirimcinin korunmasina yonelik olarak, enflasyon karsisinda reel bir
getiri saglanmasi, gerekli bilgilerin dogru bir sekilde verilmesi ve istenildigi an menkul
kiymeti nakde ¢evirme imkamn gibi bazi onlemler alinmaktadir. Buradaki getiriden maksat
belirli bir garanti verme degil, sermayenin dogru kullanilmasimin saglanmasidir. Yatirimci,
kar etme imkan1 yaninda zarar riski de tasimaktadir. Yani yatirimcinin korunmasindan kasit

riskin yok edilmesi degildir (Ceylan, 2001).
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Bu konuda yapilmasi gerekenin, eger sayilan tedbirler yeterli olmuyor ise haksizliklar
onleyecek kanuni, idari ve adli konularda yeni diizenlemeler yapilmasi yoniinde yetkili
mercileri yonlendirmektir. Sirket zorunlu olarak bazi durumlarda faiz muamelelerinde
bulunuyor ise bu durumda hisse senedi sahibinin, bilancoyu dikkatle takip ederek eline gecen

haksiz kazanc1 kamu yararina olacak sekilde elden ¢ikartmasi gerekir.

Hamiline diizenlenen senetler her ne kadar ortagin kimligi konusunda baz1 belirsizlikler tagisa
bile boyle bir belirsizligin, taraflar1 anlasmazliga sevk etmesi muhtemel degil ise ortakligin,

dolayisiyla da hisse seneni alim satiminin caiz olmasina engel teskil etmez.

Son olarak spekiilasyon ile manipiilasyon arasindaki farka temas etmek istiyoruz. Piyasada
olumsuz bir anlam yiiklenmekle birlikte gercekte spekiilasyon, bir malin fiyat
farkliliklarindan gelir elde etme fikri olup, ihtikar vb. bagka bir yasak ihlal edilmedigi siirece
bizatihi memnu’ degildir.

Manipiilasyon ise fiyatlarin sun’i olarak bir tarafin yarar1 dogrultusunda birtakim hilelerle
indirilmesi veya ¢ikartilmasidir ki, Islam’da haksizlikta bulunmak ve insanlari agik ya da gizli
bir sekilde aldatmak, karaborsacilik (ihtikar) yapilmasi, sebepsiz zenginlesme kapsamina
giren islemler ve birbirinin malin1 haksiz (batil) yollarla almak, "Ey iman edenler! Karsilikli
rizaya dayanan ticaret olmasi hali miistesna, mallarimizi, batil (haksiz ve haram) yollar ile
aranizda (alip vererek) yemeyin (Nisa, 4/29)" ayeti ve "(Rizasi bulunmadig1 siirece)
Miisliimanin, diger bir Miisliimana mali, 1rz1 ve kani haramdir” (imém Miislim b. Haccac,
ts.”Birr”, 32) ve “... Bizi aldatan bizden degildir” hadisleriyle agik¢a yasaklanmistir (Ibn Mace,
ts.“Ticarat”, 36).

Sonug olarak yatirim fonlarinin yukarida zikri gegen esaslar dahilinde borsada islem goren ve
sirketin faaliyet konusunun haram mallar ve haram isler olmadig1 hisse senetleri tizerinde
yatirim yapmas: prensip olarak sakincali degildir. Bu noktada fon yoneticisi hem baslangicta
hem de ileriki asamalarda fon adina satin alacagi hisse senetlerini segerken Islami esaslari
siirekli goz onitinde bulundurmali ve bilangolar1 her zaman takip etmelidir (el-Kari, t.y.). Eger
buna ragmen, bir donem igin ilgili sirketin faiz vb. gayri mesre bir geliri s6z konusu ise
yatirimcilara, bu miktar1 kamu yararina olacak sekilde ellerinden ¢ikarmalari igin bilgi vermeli
ve s0z konusu hisse senetlerini derhal fon sepetinden ¢ikartmalidir. Ayrica bir fon kendisinin
faizsiz oldugunu deklare ediyor ise, onun yaptig1 biitiin is ve islemlerinde ve sahip oldugu
yatirim portfoyiinde fikha aykir1 bir hususun bulunup bulunmadigini denetleyen bir kamu

mekanizmasi kurulmalidir.
Sonug

Yatirnm fonlari, gerek uzun vadeli fon ihtiyac i¢inde olan kurumlar ve devlet, gerekse
tasarruflarini profesyonel bir bicimde ve daha karl ve likit alanlarda degerlendirmek isteyen
bireyler igin oldukga 6nemli bir yatirim aracidir. Arastirmamiz neticesinde s6z konusu islem

fikhi agidan degerlendirildiginde bizde olusan kanaatler 6zetle soyledir:
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Teorik planda yatirim fonlarinda kurucu ile yatirimcilar arasinda mudarabe, miisareke ve
vekalet iligkisi bulunmasi miimkiin gériinmektedir. Burada 6nemli olan, yapinin hangi akde
gore kuruldugunun belirlenmesi ve taraflarin haklarinin / sorumluluklarinin buna uygun

olarak diizenlenmesidir.

Eger iki taraf arasindaki hukuki iliski, mudarabe (emek-sermaye ortakligi) ise, kurucu
mudarip, yatirimcilar ise sermaye sahibi (rabbii’l-mal) konumunda; miisarake ise kurucu
yonetici ortak, yatirimcilar ise yalmizca ortak; ticretli vekalet oldugunda ise kurucu vekil,
yatirimcilar miivekkil roliine sahip olmaktadirlar. Konu Tiirkiye pratigi cergevesinde

incelendiginde yatirim fonlarmin {icretli vekalet formunda tasarlandig1 anlagilmaktadir.

Yatirim fonlarinda, “katilma belgesi” ad1 verilen ve s6z konusu fondaki ortaklik payimi temsil
eden bir evrak ihrag¢ edilerek katihmcilara verilmektedir. S6z konusu belgeler, kimi zaman
ikinci elde de tedaviil edebilmektedir. Baz1 yazarlar, katilma belgelerinin ikinci elde
tedaviiliiniin, fonun esas faaliyet sahasi ile ilgili bulundugunu, diger bir kismi ise fon igerigine
bagli oldugunu, dolayisiyla da fonun; nakit, deyn (borg/alacak) ve mal gibi sahip oldugu
seylere dikkat etmenin fikhi agidan elzem oldugunu savunmuslardir. Bize gore, ikinci goriis
burada esas alinmali ve fon igeriginin ¢ogunlukla nelerden olustuguna bakilarak alim satimin

hangi kurallara gore gergeklestirilmesi gerektigine karar verilmelidir.

Yatinm fonlarinda kurulus, isletim ve yo6netim gibi baz1 giderler s6z konusudur. Bu tiir
giderlerin yatirnmcilar veya fon kurucusundan hangisi tarafindan karsilanmasi gerektigi
meselesi de, taraflar arasi iliskinin hukuki boyutu ve imzalanan s6zlesmelerde kabul edilen

maddelere gore degisecektir.

Kurulus giderlerinde kistas, giderlerin, fon sona erdikten sonra da varlik ve faydalarinin
devam edip etmemesi olmalidir. Eger fon tesisinde yapilan masraflar, yalnizca o fona iliskin
ise ve fon tasfiye edilince herhangi bir sekilde kurucuda kalmiyor veya ondan istifade
edilemiyor ise bu tiir giderlerin; yatirim fonu ister mudarabe, isterse ticretli vekalet formunda
kurulmus olsun, yatirnmcilar tarafindan tistlenilmelidir. Fon kurucusunun da fona ortak

olmasi halinde ise kurucu ve yatirimailar, bu tiir giderlere paylar1 oraninda katlanmalidar.

Isletim giderlerinde ise genel isletim giderleri fon tarafindan, 6zel giderler ise kurucu
tarafindan tistlenilmelidir. Fondaki 6nemli bir gider kalemi olan yonetim {icretine gelince;

burada konuyu yine tiglii bir yap1 i¢inde degerlendirmek yerinde olacaktir.

Eger fon, mudarabe veya miisarake akdi esas alinarak kurulmus ise kurucu, yalnizca kar elde
edilmesi halinde kardan pay alma hakkina sahip olacaktir. Dolayisiyla bu durumda maktu bir

ticret alinmas: dogru olmaz.

Sayet fon kurucusu iicretli vekil konumunda ise fonun kar edip etmemesine bakilmaksizin
baslangicta tayin edilen ticret kendisine 6denecektir. Fon kurucusu, ¢cogu zaman fonu bizzat
kendisi yonetmekle birlikte, kimi zaman bu isi yerine getirmesi i¢in bir portfoy yonetim sirketi

ile anlasarak yonetim isini ona devreder. Dolayisiyla portfdy yoneticisinin rolii de, duruma
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gore ya alt mudarib ya da alt-vekil sayilir. Buna gore de birinci durumda kardan pay1, ikinci

durumda ise takdir edilen ticreti hak eder.

Yatirim fonunda kar paylasimi konusuna gelince; karin tespit ve taksiminde eger miimkiin ise
hakiki nakitlestirme esas alinmalidir. Ancak mevcut durumda fon tasfiye edilmeksizin fona
yeni giren ve fondan ¢ikanlarin oldugu gergegi dikkate alindiginda, adil bilirkisilerin de kabul
ettigi bir yontemle hitkmi nakitlestirme ile kar hesaplanip dagitilabilir. Ancak dagitilan karlar,
avans kar olarak kabul edilmeli, ileride nihai hesap yapildiginda taraflar aras1 hak kayiplarinin

onlenmesi yoniinde tedbirler alinmalidir.

Makalemizde, yatirim fonunda, fon kurucusunun sermaye garantisi vermesinin fikhi agidan
mahzurlu oldugu fikrine ulagtik. Zira kurucu, ister mudarip ve miisarik, isterse vekil olsun
hicbir durumda sermayeyi tazminle ytikiimlii tutulamaz. Zira s6z konusu akitlerde, kasit,
kusur, ihmal ve (sart varsa) sarta aykirilik halleri disinda sermaye, ilgili kurumun elinde

emanet hiikmtindedir.

Katilma belgesinin, yatirimci talep ettiginde kurucu tarafindan geri satin alinmasi, eger
nominal fiyatla alim taahhiidii varsa, bu ayni1 zamanda ana sermayeye yonelik bir garanti
sayilacagindan caiz olmaz. Ancak iade tarihindeki rayig¢ fiyatla alim taahhiidii, fiyatlarin
diismesi de ¢itkmasi da muhtemel oldugu i¢gin bdyle bir anlam tasimayacagindan bunda bir

beis yoktur.

Yatirim fonunda tahvil / bono gibi bor¢lanma senetleri ile doviz, altin gibi nakdi varliklara ve

hisse senetleri gibi ortaklik belgelerine yatirim miimkiindiir.

Eger fon varligi, bono ve tahvil gibi faizli bor¢ senetlerinde degerlendirilirse buradan elde
edilecek kazancin Islami agidan mesruiyet sartlarmi tasimadigi agiktir. Doviz ve altin gibi
yatirim araglar1 da fikihtaki sarf akdi kurallarina, 6zellikle de bedellerin pesin olmasi ilkesine

riayet edildigi siirece caiz goriilebilir.

Hisse senedine yatirim meselesinde ise ilgili baslikta detaylarina deginilen farkli goriisler
bulunmaktadir. Bu noktada en énemli husus séz konusu sirketin esas faaliyet alanudir. Istigal
sahasi mesru olan sirketlerin hisse senetlerine yatirim ilke olarak caiz olmakla birlikte,
ayrintida bagka birtakim hususlarin da gozetilmesi gerekir. Ornegin sirket, helal bir is
yapmakla birlikte faiz gelirlerine de sahip ise AAOIFI vb. uluslararas: bir¢ok fikih heyetinin
de isaret ettigi {izere, s6z konusu getirilerin haram olmasi hasebiyle bunlarin mutlaka elden

¢ikartilmasi icap eder.

Biitiiniiyle Islam hukukuna uygun olarak isleyen ayrica risk paylasimim esas alan mudarabe
ve miisareke temelli yatirim fonlarmin kurulmasina yonelik gerek mevzuat, gerekse icra
noktasinda gerekli adimlar bir an 6nce atilmali, fikha uygunluk denetimi objektif kriterlere
gore yapilmali ve bu sayede Islami hassasiyeti olan yabanci fonlarin da iilkeye girisi bir an
once saglanmalidir. Zira bu tiir araglar, {ilkenin su an ihtiya¢ duydugu sermaye acigin

kapatmada da 6nemli bir rol oynayacaktir.
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Extended Abstract

A mutual fund can be defined as an asset established with the money collected from the public
in return for participation certificates, on behalf of the certificate holders, in order to operate a
portfolio of certain assets on the basis of the principle of risk distribution. Mutual funds have
many advantageous aspects for investors, founders and the economy. It is possible to
summarize these advantageous aspects as follows: The investor gets the opportunity to use
her capital by a professional expert. In this way, their savings are invested in different
investment instruments. Thus, it is not affected by excessive volatilities in one sector. In
addition, the expert takes his decisions much faster. This is another advantageous aspect for
him. As for the advantages for the founder; The founder finds the opportunity to manage huge
amounts of money and earn commission income. Also all the risk of these managed money is
with the investors. The advantage for the economy is that the capital markets in the country
expand and contribute to develop more stable and sustainable growing the market.

Mutual funds are very important investment tools for institutions and the government in need
of long-term funds, as well as individuals who want to invest their savings professionally and
in more profitable and liquid areas. In mutual funds implemented in Turkey according to the
legislation currently in force, investors deliver their capital to mutual fund managers in return
for a certain fee / commission. The profit and loss that will arise due to the investment made
belong entirely to the investors. Therefore, there is no sharing of risk and return.

In our article, it has been revealed that the relationship between the mutual fund founder and
the investor is a proxy (wakala) agreement. The investor gave the power of attorney to the
founder. So the founder is the proxy. In mutual funds, it is an important issue in terms of figh
that the founder gives the capital guarantee to the investors. As a result of our research, we
concluded that such a guarantee would not be permissible.

At this point, another important issue is the commitment to buy back the participation mutual
certificate by the founder. According to me, that making such a commitment is only
permissible if it is market fair price on the buyback date.

Various investment instruments are used in mutual funds. Bonds, stocks and sukuks are
among them. There may also be accounts opened in only Islamic banks to be permissible. It is
clear that the investment to the bonds is not permissible because of clearly interest-bearing
debt securities. Stocks are permissible only if they belong to companies whose field of halal
activities. In addition, it is an important condition for this company to stay away from other
haram activities such as opening an interest-bearing deposit account and using interest-
bearing loans.

In conclusion, in this paper, we tried to show that it is possible, permissible, and beneficial for
the economy to operate mutual funds by sharing the profit and loss (risk) in a fair way by
making a labor-capital (mudaraba) or capital (musharaka) partnership between mutual funds
and investors with some legislative changes. The parties will be entitled to receive a share of
the profit, in case the mudaraba contract is taken as the basis, the investors as the capital owner
(rabbul-mal) and the investment fund as the operator (mudarib); in case the musharaka
contract is taken as the basis, both parties as partners (musharik).
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