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Korfez bolgesinde petroliin kesfi, akabinde 1973 yilinda yasanan petrol krizi sonucu petrol
fiyatlarinin bir anda ii¢ katina ¢ikmasi petro-dolar olarak tabir edilen sermaye akisina neden
olmus ve bu durum petrol ihraccist olan Arap iilkelerinin ellerinde biiyiik sermaye
birikimlerine yol agmistir (Oztiirk & Saygin, 2017, s. 3). Bu sermaye birikimi Islami
Bankacilig1 tesvik etmis ve 1975 yilinda kurulan ilk ticari Islami banka olan Dubai Islam
Bankas ile bankacilik alaninda baglayan Islami finans giiniimiizde bankacilik, tekafiil ve
Islami sermaye piyasalari ile 3.1 trilyon ABD dolar biiyiiklik (Katilim Finans Strateji
Belgesi, 2022, s. 29) seviyesine erigsmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’de hizmet veren portfoy yonetim sirketlerinde ser’i yonetisim
yapisinin ne durumda oldugu ve yasalarin ser’i yonetisimi ne diizeyde zorunlu tuttugunun bir
resminin ¢ekilmesi ve sonrasinda Tiirkiye’deki ser’i risklerin belirlenip bunlarin en diisiik
seviyeye cekilmesi i¢in neler yapilmasi gerekliligi konusunda Oneriler verilmesi
amagclanmistir. Islami sermaye piyasalar1 ve bu piyasalari en c¢ok tercih edilen yatirim
araglar1 incelenmistir. Islami endeksler baglaminda hisse senetleri, sukuk ve yatirim fonlarimna
detayli bir sekilde deginilmistir. Islami sermaye piyasalarmin énemli aktérii olan Islami
portfdy yonetim sirketleri ser’i yonetisim baglaminda ele alinip, Tiirkiye ve Malezya’da ser’i
yoOnetisim sistemleri kiyaslanmistir. Hem Tiirkiye hem de Malezya ser’i yonetisim yapilari
yasal diizenlemeler incelenerek degerlendirilmis, ortak yanlar ve farkliliklar ser’i yonetigim
baglaminda detaylandirilmistir. Bu kiyas sonucunda Tiirkiye’nin Islami portfdy yonetimi
sirketlerine yonelik bir diizenlemesi bulunmadig1 ve Islami kurallara uygun fon ydneten
portfdy yonetim sirketlerinin ser’t yonetisim yapilarinda eksiklikleri bulundugu tespit
edilmistir ve bu eksikliklerin nasil giderilebilecegine dair Oneriler sunulmustur. Ser’i
yonetisim yapisinda meydana gelen eksikliklerin olusturdugu ser’i riskler degerlendirilmis
ve bu risklerin en aza indirgenmesi i¢in gerekli mekanizmalar tartisilmis ve riskleri diisiik
seviyede tutmak icin atilmasi1 gereken adimlar anlatilmistir.

Anahtar Kelimeler: Islami Portfoy Yonetimi, Islami Finans, islami Sermaye Piyasalari, Ser’i

Yonetisim, Ser’i Risk

v



ABSTRACT

The discovery of oil in the Gulf region, and the subsequent tripling of oil prices as a result of
the oil crisis in 1973, caused a capital flow called petro-dollar, and this led to large capital
accumulations in the hands of oil exporting Arab countries (Oztiirk & Saygin, 2017, p. p. 3).
This capital accumulation encouraged Islamic Banking and Islamic finance, which started in
the field of banking with Dubai Islamic Bank, the first commercial Islamic bank established
in 1975, is now 3.1 trillion USD with banking, takaful and Islamic capital markets
(Participation Finance Strategy Document, 2022, p. 29) level has been reached.

In this study, it is aimed to take a picture of the status of the shar'a governance
structure in the portfolio management companies serving in Turkey and to what extent the
laws require shar'a governance, and then what to do to determine the shar'a risks in Turkey
and minimize them. It is aimed to give recommendations on the necessity of Islamic capital
markets and the most preferred investment instruments of these markets were examined. In
the context of Islamic indices, stocks, sukuk and mutual funds are discussed in detail. Islamic
portfolio management companies, which are important actors of Islamic capital markets, are
discussed in the context of shar'a governance, and shar'a governance systems in Turkey and
Malaysia are compared. Sharia governance structures in both Turkey and Malaysia were
evaluated by examining the legal regulations, and the common aspects and differences were
detailed in the context of Sharia governance. As a result of this comparison, it has been
determined that Turkey does not have a regulation for Islamic portfolio management
companies and portfolio management companies that manage funds in accordance with
Islamic rules have deficiencies in their Shariah governance structures, and suggestions are
made on how to overcome these deficiencies. The shar'i risks created by the deficiencies in
the shar'a governance structure were evaluated and the necessary mechanisms to minimize
these risks were discussed and the steps to be taken to keep the risks at a low level were
explained.

Key Words: Islamic Portfolio Management, Islamic Finance, Islamic Capital Markets,

Shariah Governance, Shariah Risk
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GIRIiS

Diinya ekonomisi kiiresellesmekte ve finansal alanda teknoloji ¢ok hizli bir sekilde gelisme
gostermektedir. Bu gelismeler insanlarin yatirim tercihlerine de yansimakta, farkli alanlara
daha hizli sekilde yatirim yapmalarina olanak saglamaktadir. Yatirim araglarina artan talep
yatirim araglarinin gesitliligine de yansimakta ve finansal piyasalarda yeni iirlinlerin
dogusuna hiz kazandirmaktadir. Hizla olusan yeni yatinm araglari ve alanlarinin iyi
incelenmesi ve dogru sekilde anlagilmasi ser’i agidan degerlendirilebilmeleri i¢in 6nemlidir.
Bu degerlendirme ser’i yonetisim yapisinin dogru kurgulanmasi ve islevselliginin
desteklenmesi ile miimkiin olacaktir. Bu islevselligi saglama konusunda {ilkelerin yapmis
olduklar1 dlizenlemeler ve ser’i yonetisimin bir parcast olan danigsma kurullarinin
merkeziyet¢i yapisit onem arz etmektedir.

Sermaye piyasalar1 yap1 olarak uzun vadeli yatirimlar1 icermektedir ve bono, hisse
senedi, tahvil gibi konvansiyonel araclarin agirlikta oldugu bir alandir. Tahvil ve bonoya
Islami bir alternatif olarak sukukun piyasaya cikmasi, Islami sermaye piyasalarinin
gelisimini hizlandirmuistir. Sukuk piyasasi, toplam Islami finans biiyiikliigiiniin %25’lik
kismim olusturmaktadir (Katiim Finans Strateji Belgesi, 2022, s. 29). Bu oran Islami
bankaciliktan sonraki en biiyiik pazar paymi gdstermektedir ve bu da sukuku Islami sermaye
piyasalarmin bas aktdrii yapmaktadir. Sukukun piyasaya ¢ikmasmin ardindan Islami
endekslerin olugmasi ile birlikte hisse senedi piyasasinin yiikselisi ve yatirim fonlar1 Islami
sermaye piyasalarinin Onemli aktorleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Konvensiyonel
sermaye piyasalarina gore kisitli yatirim alan1 bulunan islami sermaye piyasalari, her gecen
giin kendi iistiine koyarak biiyiimektedir. Sukukun ardindan Islami sermaye piyasalarinin
Oonemli aktorii portfoy yonetim sirketleri, varliklarin1 degerlendirme konusunda yatirimeilara
yol gdstermekte ve varliklarini onlar adina degerlendirmektedirler. Islami portfoy yénetim
sirketlerinde ser’i yonetisim yapisinin kurulmus olmasi ve ser’i agidan denetlenmesi
yatirimcilarin giiveni i¢in elzem bir konudur.

Islami portfdy yonetim sirketlerini konvensiyonel taraftan ayiran en Onemli

farklardan ilki ser’i yonetisim yapisidir. Bunun haricinde diger farkliliklar Islam hukuku



kurallarinda kendisini gdstermektedir. Islam hukukuna goére faiz yasaktir, fakat yatirim
alaninda tek yasak faiz degildir, bunun disinda ahlaki ve etik degerlerin de bir kriter olarak
yer almasi ser’i riskleri attiran faktorlerdir. Sukuk ve hisse senedi ileriki bdliimlerde
anlatilacagi iizere borg alacak iliskisi degil sahiplik iliskisi doguran yatirimlardir. Bu sebeple
yatirim yapilan alanlarin alkol ve domuz {irlinleri, zina, kumar gibi haram olan sektdrleri
igermemesi, insan ve c¢evreye zararli olmamasi gibi ahlaki degerleri de godzetmesi
gerekmektedir. Ser’i yonetisim tiim bu alanlar1 inceleyen, stirekli tarama yaparak sirketlerin
ser’i agidan durumunu gozeten ve uygun yatirim yapildigini1 kontrol eden yapinin timiidiir.
Ulkeler bazinda da temel olarak ayn1 olan bu yap1, uygulamada ve uygulanmasinin zorunlu
tutulmast acilarindan farklilasmaktadir. Bu calismada Islami sermaye piyasalarinin 6nemine,
portfdy yonetim sirketlerine ve bu sirketlere yonelik iilkelerin ser’i yonetisim baglaminda
nasil diizenlemelerde bulunduklarina deginilecektir. Calismada Malezya’nin secilmesinin
nedeni, bu iilkede yillarin birikimiyle belirli bir ser’i yonetisim yapisinin hali hazirda mevcut
olmasi yer almaktadir. Malezya’ya kiyasla ser’i yonetisim alanindaki diizenlemeleri daha
yeni olan Tiirkiye nin kiyaslamaya tabi tutulmasi, Tiirkiye uygulamasina da yol gosterici
nitelikte olacaktir. Bu kiyaslamanin ardindan Tirkiye’deki ser’i riskler belirlenecek ve
Tiirkiye’nin karsilastig1 ser’i riskler ve bu risklerin en diisiik seviyede tutulmasi i¢in nasil bir
yol izlenmesi gerektigi hakkinda oneriler sunulacaktir. Islami acidan insanlarin iclerinin
rahat ettigi yatirim ortami i¢in ser’i yonetisim yapisinin fonksiyonel bir bicimde kurulmasi
cok onemlidir. Bu ¢alisma ser’i yonetisim ve ser’i denetim yapilarinin Islami portfoy
yonetimi sirketlerinde kurulmasinin ser’i riskleri ne 6l¢iide azaltacagina yonelik sagladigi
bakis acisiyla dnemlidir.

Calisma 3 ana boliimden olusmaktadir. 1. boliimde portfoy kavrami tanimlanmus,
portfdy yonetiminde dnemli yerleri olan portfoy teorileri hakkinda bilgiler verilmis, portfoy
ile alakali risk, yatirnmci ve yatirnm kavramlarr anlatilmigtir. 2. bolimde konumuzun ana
noktalarindan Islami portfdy yonetimi kavrami anlatilirken, islami sermaye piyasalarinin gok
tercih edilen yatirim araglar1 Islami endeksler, sukuk ve yatirim fonlar1 detayli bir sekilde
agiklanmistir. Islami endeksler kiiresel ve yerel olarak incelenirken fikhi agidan verilen

hiikiimler de verilmistir. Daha sonra sukuk ve sukuk cesitleri ile Islami yatirrm fonlari



anlatilmis ve fikhi kararlar verilmistir. Son béliimde Islami portfdy yonetiminin énemli
aktorleri Islami portfoy yonetim sirketlerinde ser’i yonetisim Tiirkiye ve Malezya drnekleri
tizerinden incelenmis ve maruz kalinan ser’i riskler tanimlanarak Tiirkiye nin maruz kaldigi
ser’i riskler verilmistir. Sonu¢ kisminda ser’i risklere karsi nasil 6dnlemler alinacagina dair

fikirler sunularak literatiire bu yonde katki saglanmaya ¢aligilmistir.

BIRINCI BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

1.Portfoy Teorileri

Insanlarin varliklari1 devam ettirebilmeleri i¢in bazi temel gereksinimleri vardir. Bunlar
yiyecek temin etme, giyim, barinma gibi en temel ihtiyaglardir. Bunlarin karsilanabilmesi
i¢in insan siirekli bir ugras icerisinde varligin1 devam ettirmeye gayret eder (Nar, 2019, s.
210). Ilk ¢aglardan giiniimiiz modern ¢agima kadar bu siire¢ ayn1 sekilde devam etmistir.
Insanlar ihtiyaclarini karsilayabilmek igin topragi ekmis, ihtiya¢ duydugu kismi kendisine
ayirmis, kalan kismini ise farkli ihtiyaclarimi karsilayabilmek i¢in kullanmistir. Elinde
olmayan fakat baskasinda bulunan ihtiyag duydugu materyale sahip kisileri, o iirlinii
kendisine vermeleri konusunda ikna etmeye calisacak veya kendisinde olan iiriine ihtiyag¢
duyan, kendi aradig: iirline sahip kisileri bulacaktir. Bu siiregte toplum icinde biiylik bir
etkilesime ve iliskiye sebebiyet vermekteydi. Bu toplumsal iliskiler ekonomik iliskileri
meydana getirmis, insanlar ellerinde kalan ihtiyac¢ fazlasi iirtinlerini farkli ihtiyaglariyla
degistirmek arzusunda olmuslardir. Trampa ya da takas denilen bu durum, paranin ortaya
¢ikmasinin temelini olusturmustur. Takasa dayali ekonomik sistem biiyilidiikkge ve
karmagiklig1 arttik¢a, takas sisteminin kapsami asilmis ve paranin yiikselisine zemin
hazirlamistir (Davies, 2002, s. 10). Adam Smith Milletlerin Zenginligi (Smith) isimli
eserinde paranin seriivenini ve ortaya ¢ikisini anlatirken takastaki zorluklarin paranin icadina
zemin hazirladigini belirtir (Graeber, 2011, s. 31). Paranin olusum siireciyle ilgili diger goriis
ise, paranin olusumunun piyasa olusumu ile olan iligkisini temel alan goriistiir. ki kisi ile

baslayan takas piyasas1 yonetilebilir bir piyasadir. iki kisi arasinda anlasir ellerinde ihtiyag



duyduklart mallar1 belirler ve birbirleriyle degis tokus ederler. Bu piyasaya yeni katilimeilar
dahil oldukga sistem karmasik hale gelmeye baslayacak, islem maliyeti artacak ve efektifligi
ortadan kalkacak, bu islemlerin kolaylasmasi ve islem maliyetlerinin azaltilmasi agisindan
mallarin bir degere sabitlenmesi gerekliydi bu degere para denilmistir (Heinsohn & Steiger,
2007, s. 59). Ticaretin gelismesi, pazarlarin genislemesi ve yeni katilimcilarin sayisindaki
artis sistemin kapasitesini agsmistir ve para kullaniminin sundugu avantajlar paranin hizl
ylikselisinin Oniinii agmistir (Davies, 2002, s. 10). Bu goriislerde belirtildigi lizere paranin
dogusu ve yiikselisi ile kullannm alanmin genislemesi, insanlarin birikim yapmaya
baslamasina zemin hazirlamis, bir siire sonra ise bu birikimlerin yatirima doniismesi i¢in
arayislar baslamistir. Insanlarin temel ihtiyaclarini karsilama amaglarindan birikime ve
yatirima dogru giden bu siire¢ portfoy yonetiminin temeli olarak kabul edilebilir. Zira portfoy
yonetimi bir nevi paranin yonetimidir. Portféy yonetimi ile birikimler para olarak yatirima
doniistiiriiliir ve parasal olarak deger kazanmasi beklenir.

Portfoy, sozliik anlam itibariyle, “Banka, simsar veya bir arac1 kurulusun kendi
elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi menkul degerler toplami” olarak tanimlanmaktadir
(TDK Soézliik). Finansal bir terim olarak ise portfdy, birgok menkul kiymetin bir araya
getirilmesiyle olusan yeni finansal varliktir (Korkmaz vd., 2013, s. 71). Yasal otoriteler
tarafindan verilen tanim ise 2-7-2013 tarih ve 28695 sayili resmi gazetede yayimlanan
Portfoy yonetim sirketleri ve bu sirketlerin faaliyetlerine iliskin esaslar tebliginde yer
almaktadir ve “para ve sermaye piyasasi araclari, kiymetli madenler ile kurulca (Sermaye
piyasasi1 kurulu) uygun goriilen varliklar ve iglemlerin tiimii”, seklinde ifade edilmektedir.

Portfoyde yer alan varliklar finansal piyasalarda degerlendirildigi i¢in portfoyiin
temeli, para piyasasi, sermaye piyasasi, tlirev piyasasi, kiymetli madenler ve doviz
piyasalarindan olusan finansal piyasalardir (Korkmaz vd., 2013, s. 3). Finansal piyasalar,
tasarruf sahibi kisiler ile, o tasarrufa ihtiya¢ duyan kisileri bir araya getirmektedir. Tasarruf
sahibi elinde fazladan bulunan tasarrufunu degerlendirmis olur; ihtiyag¢ sahibi ise bu borg ile
yatirimini yapmay1 hedefler (Korkmaz vd., 2013, s. 3). Tasarruf sahibi ile bor¢ arayanlar
sermaye piyasalarinda dogrudan veya banka araciligi ile dolayli olarak bulusabilirler.

Tasarruf sahibi parasini bankaya koydugu zaman banka bu varliklar1 bir havuzda toplar ve



bu havuzdan fon arayan miisterilerine kredi saglar. Sermaye piyasalarinda ise yatirimecilar

dogrudan fon arayan kisilere yatirnm yapabilirler. Her iki durumda da fazlalik, sermaye

ihtiyaci olana aktarilmis olacaktir.

Portfoy yonetimi iki sekilde gergeklestirilir: yatirimer kendi portfoyiini kendisi

yonetir veya bu isi profesyonellere birakir. Her iki durumda da yatirimcinin beklentileri,

portféyilin yatirim stratejisini  belirleyecektir. Portféy yonetim siirecini bes asamada

incelemek miimkiindiir (Korkmaz vd., 2013, s. 6).

Birinci adim olarak yatirnmcinin getiri, risk ve vade beklentileri belirlenir.
Yatirnmcilar hakkinda genel bilgiler toplanir ve en uygun risk seviyesin ve portfoy
cesidi belirlenir. Portfdy yoneticisinin asli gorevi belirlenen risk seviyesinde
yatirimciya en yiiksek getiriyi sunmaktir. Bu sebeple yatirimeilarin beklentileri ve
risk degerleri 6nem arz etmektedir. Yatirimcinin hangi iiriinlere yatirnm yapmayi
tercih ettigi ve risk seviyeleri dogru bir sekilde tespit edilmezse yatirimcilarin
memnun olmayacagi sonuclar ortaya ¢ikabilir.

Ikinci adim portfdye alinmasi planlanan menkul kiymetlerin analizinin yapilmasidur.
Menkul kiymetlerin ge¢mis verileri incelenmeli ve gelecek performanslari igin
matematiksel tahminler yapilmalidir. Bu hesaplamada iilkenin genel ekonomik
durumu, hiikiimetin para ve mali politikalari, enflasyon, faiz oranlari, sektorel ve
uluslararast gelismeler gibi kriterler dikkate alinip genel durumun yatirim igin
elverisli olup olmadigina karar verilir. Eger yatirim i¢in elverisli bir ortam var ise
sektorel bazli daha detayli analizler gergeklestirilir. Sektor seciminden sonra ise
menkul kiymet secimine gecilir ve hangi menkul kiymete ne zaman yatirim
yapilabilecegi kararlastirilir.

Ugiincii adimda ise analizi yapilan menkul kiymetlerden hangilerinin portfye dahil
edilecegi kararlastirilir. Bu agsamada riski dagitmak icin varlik ¢esitliligi olusturulur.
Yatirim varliklarina karar verildikten sonra ise hangi varliga hangi agirlikta yatirim
yapilacag belirlenir. Portfoy olusturulurken Markowitz’in modern portfdy teorisine
dayanarak iki kabul iizerinden hareket edilir. Markowitz’e gore yatirimcilar ayni1 risk

diizeyinde daha fazla getiriyi ve aym getiri diizeyinde daha az riskli portfoyii tercih



edeceklerdir. Varlik cesitliligi ve yatirim agirliklandirilmasi yapilirken bu iki kabul

tizerinden hareket edilir.

e Dordiincii adim olusturulan portféye yatirim yapilmaya baglandiktan sonra belirli
araliklarla portfoylin degerlendirilmesinin yapilmasidir. Portféylin performansi
Olciiliir, portfoy icinde yer alan menkul kiymetlerle ve menkul kiymet dagilimlariyla
ilgili donemsel analizler yapilarak degisiklige ihtiya¢ duyulup duyulmadigina karar
verilir.

e Besinci adim olarak ise yapilan bu c¢alismalar neticesinde portfoyde degisiklik
yapilmasi gerekli ise, miisterinin risk ve yatirim tercihlerine gore gerekli degisiklikler
yapilarak portfy revizyonuna gidilir.

Yukarida bahsi gecen portfoy cesitlendirmesi iki temel teoremden gelmektedir.
Geleneksel ve modern portfoy teorileri olarak bilinen ve ana fikir olarak risk ve getiriye
odaklanan bu goriisler kendi iclerinde farkli goriisleri barindirmaktadirlar. Geleneksel
portfdy teoremi menkul kiymet sayisinin arttirilarak riskin azaltilacaginmi belirtmis, modern
portfdy teoremi ise bu yaklagima portfoyde yer alan menkul kiymetlerin arasindaki iligkiyi
ekleyerek risk ve beklenen getiriyi matematiksel bir formiile dokmiistiir. Bu goriisler uzun
yillar devam etmis ve son zamanlarda ortaya ¢ikan davranigsal portfdy teoremi risk ve
beklenen getiriye insan psikolojisini de eklemistir. Bu teorem insanin rasyonel bir varlik

olmadigini, yatirim tercihlerinin duygularindan etkilendigini belirtmistir.

1.1. Geleneksel Portfoy Teoremi
Geleneksel portfoy teorisi yatirimeilarin aldiklari riski dagitmay: ve en diisiik risk oraninda

en yiiksek getiriyi elde etmelerini amaclar (Ayan & Akay, 2014, s. 120). Diger bir ifade ile
yatirimcilara en yliksek fayday1 saglamayi hedefler (Bekgei, 2001, s. 7).

Geleneksek portfoy teorisi, basit ¢esitlendirme temelli bir portfdy yoOnetimi
stratejisidir (Korkmaz vd., 2013, s. 71). Basit ¢esitlendirme, portfoyiin i¢inde yer alan menkul
kiymetlerin birbiriyle olan korelasyonuna bakmaksizin, matematik hesaplamalarindan uzak
bir sekilde sadece menkul kiymet cesitliligini goz oniline alir (Ayan & Akay, 2014, s. 120).
Bu teoriye gore, ¢esitlendirme yani yatirim yapilan sektor ve sirket sayisi ne kadar ¢ok olursa

riskin o 6l¢iide azalacagi varsayilir. Diger bir ifade ile portfoyiin i¢gindeki menkul kiymetlerin



cesitliligi yani sayisi ile riski arasinda dogrusal bir iligki vardir ve portfoyiin riskinin her
zaman i¢inde bulunan menkul kiymetlerin risklerinin toplamindan daha diisiik oldugu kabul
edilir. Bu durumun nedeninin ise portféyde yer alan menkul kiymetlerin getirilerinin ayni
yonde hareket etmeyecegi varsayimidir. Portfoyiin tamaminin tek bir menkul kiymetten
olusturulmasi, bu menkul kiymetin yasayabilecegi olumsuz bir durumu portfyiin tamamina
yansitacagi i¢in, portfoy bu olumsuz durumdan biiyiik zarar gérebilecektir. Bu olumsuzlugu
tiim portfdye yaymamanin yolu ise portfdyiin ¢esitlendirilmesidir ve bu ¢esitlendirmenin
riski azaltacagi varsayilmaktadir (Korkmaz vd., 2013, s. 72).

Geleneksel portfoy teoreminde, portfoye menkul kiymetler segilirken en onemli
yetkinlik tecriibedir. Menkul kiymetler arasindaki iliskiye sayisal degerler ile bakilmadigi
i¢in, portfdye menkul kiymet segiminde sezgi ve ice dogus 6ne ¢ikmaktadir (Korkmaz vd.,
2013, s. 71). Bu teoriye gore cesitlendirme yapilirken asagidaki temel hususlara dikkat
edilerek risk dagitilmaya c¢alisilir (Korkmaz vd., 2013, s. 84);

1- Cok sayida hisse se¢cimi yapilir ve bunlarin farkli endiistri kollarindan olmasina
dikkat edilirdi. Boylece bir endiistri kolunda yasanabilecek olumsuzluk ¢esitlendirme
ile portfoye yansitacagi olumsuzluk azaltilmis olurdu.

2- Tahvil se¢ciminde de farkli sektor ve sirketlere yatirnm yapilmasina ve vadelerinin
farkli olmasina dikkat edilir. Boylece vade riski azaltilir, portfoydeki geri doniisler
paylastirilirdi.

Portfoyde yer alan ¢ok sayida menkul kiymet c¢esitliliginin riski azaltacagi
diisiincesiyle asir1 c¢esitlendirme yapmak asagidaki olumsuzluklara da sebebiyet
verebilecektir (Ayan & Akay, 2014, s. 120).

1- Cok cesitlilik, portféye alinan bazi menkul kiymetlerin 1yi analiz edilememesine
neden olacaktir. Bu durum hem portféy hakkinda bilgi diizeyini diisiirecek hem de
portfoye, riskine katlanilmamasi gereken menkul kiymetlerin girmesine sebebiyet
verecektir.

2- Cok cesit demek, ¢ok fazla islem adedi demektir. Islem sayilarinin artmasi komisyon

maliyetlerinin artmasi1 demektir.



3- Portfoye menkul kiymet seciminde ¢ok sayida menkul kiymet dahil etmeye ¢aligsmak

arastirma maliyetlerini de yiikseltecektir.

1.2. Modern Portfoy Teoremi
Geleneksel portfoy teoreminde, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin arasindaki iligkiye
bakilmadan ¢esitlendirilmeye gidilmesini elestiren Markowits, 1952 yilinda yayimladigi
“Portfoy Secimi” isimli makalesinde matematiksel yontemler kullanarak portféye dahil
edilen varliklar arasindaki iligkileri tespit ederek portfoy se¢imini belirlemeyi Onermistir.
Menkul kiymet getirileri arasindaki iligkilerin dikkate alinmasi ve aralarinda negatif iligki
bulunan varliklarin ayni portfoyde yer almasiyla, beklenen getiriden 6diin vermeden riskin
azaltilabilecegini ifade etmistir (Korkmaz vd., 2013, s. 96). Menkul kiymet analizi
yapilirken, sadece ge¢mis performansa bakilmamali, ayn1 zamanda menkul kiymetlerin
birbirleriyle olan etkilesimlerinin de analize dahil edilmesi gerekliligi belirtilmektedir
(Yigitler & Akkaynak, 2017, s. 288). Bu analizler sonucunda geleneksel portfoy
yaklasiminda oldugu gibi asir1 ¢esitlendirmeye gitmeden, portfoyde yer alan menkul
kiymetlerin birbirleriyle olan negatif iligkileri dikkate alinir ve yeterli sayida menkul kiymet
ile portfoy olusturulur. Yani Markowitz iyi bir portfdyiin uzunca bir menkul kiymet listesi
igermesinden ziyade yeterli sayida ve iyi se¢ilmis menkul kiymetlerden olugsmasi gerektigini
savunmustur (Yigitler & Akkaynak, 2017, s. 287). Geleneksel portfoy teoreminden ayrildigi
en belirgin nokta bu cesitlendirmedir. Menkul kiymetlerin se¢imi ise ge¢misteki
hareketlerinin iyi analiz edilmesi ve gelecek performansi igin beklenen getirisinin tahmini ile
yapilmalidir. Bu tahminin ger¢eklesmeme riski her zaman mevcuttur. Model portfoy anlayisi
bu riskin sayisal degerini matematik ile gostermektedir (Ayan & Akay, 2014, s. 120)

Markowitz’in geleneksel portfoy teoremine katkisi ii¢ ana konu ile olmustur (Bekei,
2001, s. 25).

e Birinci olarak, baz1 durumlarda portfoyiin sistematik olmayan riskinin yani genel
ekonomiyi etkileyen, miidahale dilemeyecek risklerin sifirlanabilecegini ileri

surmektedir.



e Ikinci olarak ayni risk degerine sahip portfdylerden getirisi yiiksek olanin daha iistiin
oldugunu ve yatirimcilarin bu portfoyii segecegini belirlemistir.

e Son olarak etkin sinir1 hesaplamigtir. Etkin sinir, ¢ok sayida portfoyiin risk ve getiri
diizeylerinin olusturdugu bir grafik c¢izgisidir. Etkin smir c¢izgisinde yer alan
portfoyler optimum portfoydiir ve ayni risk seviyesindeki en yiiksek getiriyi sunarlar.
Etkin sinir ¢izgisinin altinda kalan portfoyler ise optimum portfoy degildir ¢linkii ayni
risk seviyesinde daha yiiksek getirili alternatifi mevcuttur.

Modern portfdy teoreminin temelinde iki ana madde vardir ve bunlar yatirimei
tercihlerini belirtir. Ik olarak yatirrmcilar ayni risk diizeyinde daha yiiksek getiriyi daha
diisiik getiriye tercih ederler. Ikinci olarak ise yatirrmeilar ayn1 getiri diizeyinde diisiik riskli
portfoyii yiiksek riskli portfoye tercih ederler. Bu iki temel kavram tiim yatirimcilar i¢in
gecerlidir ve portfoy olustururken bu kavramlar dikkate alinir. Ayrica bazi varsayimlar
modern  portfoy  teoremi  i¢in  gegerlidir.  Bunlar  asagidaki  maddelerde
toparlanabilir.(Korkmaz vd., 2013, s. 97).

e Tiim yatirimcilar rasyoneldir. Yani iktisadi anlamdaki homoeconomicustur. Amag,
fayda maksimizasyonudur. Yatirim kararlarinda sadece beklenen getiri ve riski baz
alirlar. Yatinnmcilar aynmi risk diizeyinde daha fazla getirisi olan portfoyii tercih
ederler.

e Menkul kiymet arzinda kisitlama bulunmamaktadir. Yatirnmcilar borsada istedikleri
miktarda hisse senedi alabilirler.

e Tiim yatinmcilar menkul kiymetler hakkindaki bilgilere ayni anda ulasirlar. Bilgi
asisinda kisitlama bulunmamaktadir. Piyasa her zaman dengededir.

e Sermaye piyasalarinda bilgiler siiratle ve dogru bir sekilde eksiksiz olarak fiyatlara
yansir.

Temel olarak bakildigi zaman iki teoride de yatirimcilar kendi faydalarini en {ist
seviyeye ¢cekmeyi amaclamaktadirlar. Fakat iki teori de yatirimcilari yani insani rasyonel
olarak kabul etmis, gercek hayatta insanin duygularindan etkilenmesini dikkate almamastir.
Bu baglamda portfoy yonetiminde davranigsal model denilen insanin rasyonel bir varlik

olmadigini temel alan yeni yaklagimlar ortaya ¢ikmustir.



1.3. Davramssal Portfoy Teoremi

Davranigsal finans yaklasimi, geleneksel ve modern portféy yaklasimlarinin gergek hayatta
uygulanabilirligi konusuna odaklanmistir (Miildiir, 2019, s. 38). Geleneksel ve modern
portfOy teorileri, bilginin tamamina sahip olan ve rasyonel sekilde karar alabilen insan kabulii
lizerine insa edilmistir (Miildiir, 2019, s. 38). Geleneksel ve modern portfoy teorileri
yatirimcilarin yatirim tercihlerinde sadece beklenen getiri ve risk diizeylerini temel
almaktadirlar. Yatirnmcilarin hata yapmayacagr ve duygularindan etkilenmeyecekleri
varsayllmaktadir. Davranigsal model ise bu tarz bir yatinmeci profilinin gercek hayatta
bulunmadigin1 6ne siirmektedir. Davranigsal modele gore portfdy olusturan yatirimcilar
homoeconomicus yerine, irrasyonel tercihlerde bulunabilen ve duygusal motivasyonlarla da
hareket eden bir insan tipi olarak homosafiyen temelli portfoyler olusturmaktadirlar (Miildiir,
2019, s. 38).

Davranigsal yaklagim, yatirimcilarin korku ve umut gibi duygulara sahip olduklarini
ve bu duygularin yatirnmcilarin sergiledikleri davraniglar etkiledigini belirtmektedir. Bu iki
duygu risk alma istahi iizerinde etkilidir. Korku riskli sonuglara yonelik egilimleri etkiler.
Artan korku yatirimcilarin tahvil gibi risksiz varliklara agirlik vermesini yonlendirir. Artan
umut ise getiriyi en list seviyeye c¢ikartmak ic¢in istah verir ve riskli yatirnmlan tetikler
(Shefrin & Statman, 2000, s. 131).

Yatirimcilarin yatirim tercihlerini etkileyen bagka bir duygu ise beklentilerdir. Klasik
ve modern portfoy teorilerindeki gibi her beklenti sadece en diisiik risk diizeyinde maksimum
getiriyi saglamak olmayip, baz1 beklentiler yiiksek bazilari ise diisiik olabilir (Shefrin &
Statman, 2000, s. 139). Diisiik beklentide yer alan yatirimcilar, yatirimlarinin degerini
korumay1 amaglar. Enflasyon veya kur artiglari gibi olumsuzluklardan en az etkilenmeyi
amagc edinirler. Beklentinin yiiksek olmasi ise zengin olma istegidir. Bu yatirimcilar zengin
olma potansiyeli gordiikleri riskli yatirim araglarina yatirnm yaparlar. Insanlar genelde iki
olguyu birden hedefler. Bu nedenle diisiik ve yiiksek beklentileri birlestiren portfoyleri tercih
ederler. Yatirimlarinin bir kismini1 yoksulluktan ve finansal sikintilardan korunmak ig¢in

diisiik riskli tahvil benzeri yatirimlara yonlendirirler, diger kismini ise zenginliklerinde bir
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artis i¢in daha riskli fakat getiri potansiyeli de yiliksek olan yatirimlarda degerlendirirler
(Shefrin & Statman, 2000, s. 143).

Modern portfoy teorisinde yatirimcilarin yatirim yapma kararlarini sadece iki
parametre etkiliyordu: getiri ve bu getirinin sapmasi, yani risk. Yatirimcilar rasyoneldi ve
piyasa carklar1 kusursuz bir sekilde ¢alistyordu. Ote yandan davranigsal finans duygu ve
psikolojinin yatirimcilarin tercihlerini etkiledigi diisiincesini ortaya ¢ikarttr. Bu modele gore
yatirimcilar rasyonel degildir ve bu sebeple duygularindan ve beklentilerinden etkilenerek

yatirim karar alirlar.

2. Risk Kavram

Sozliik anlami olarak zarara ugrama tehlikesi seklinde tanimlanan risk (TDK), finans
alaninda, ileride olacak olan olaylarin belirsizligi, istenmeyen sonuglarla karsilasilma
olasilig1 ve yatirilan anaparanin altina diislilmesi olasilig1 olarak tanimlanabilir. Toplumsal
alanda ise risk biraz daha kapsamli sekilde, saglik, egitim, sosyal hayat, ekonomi, finans gibi
insan ilgilendiren tiim alanlarda gerceklesebilir (Sicakyiiz & Sencal, 2021, s. 137). Insanlar
sagliklarinin bozulmasi riskine kars1 saglik sigortasi yaptirabilir veya arabalarina bir zarar
gelmesi riskine kars1 arabalarina kasko yaptirabilirler. Fakat glinlimiizde risk en ¢ok finansal
piyasalarda kullanilmaktadir. Risk yonetim teknikleri, ilk zamanlarda finansal kurumlar
tarafindan faiz oranlarindaki beklenmedik diisiislerin faiz gelirlerini azaltici yani faiz
giderlerini artiric1 etkileri gidermek amaciyla kullanilmistir (Giiven, 1995, s. 326). Gelisen
kosullar zaman i¢inde finansal risk yonetimi faiz riski disinda kur ve fiyat risklerini de
hesaplamaya baslamistir. Bu riskleri sadece kar amaci giiden isletmeler degil, kar amact
olmayan kuruluslar ve devletlerde etkin olarak takip etmektedir. Bu riskler piyasalarin
yapisal Ozelliklerinden ve bazen gergeklesen Ozel ve beklenmedik durumlardan
kaynaklanmakta, piyasalarda dalgalanmalara sebebiyet vermekte ve bu durum yatimcilari
(sirketler ve diger kuruluslar dahil) finansal yonetim agisindan karar verme konusunda zor
duruma diisiirmektedir (Giiven, 1995, s. 324). Bu baglamda yatirimcilar, yatirim kararlarini
vermeden Once piyasalardaki dalgalanmalarin ve sirketlerin 6zel durumlarinin yatirimlarini
ne Olciide etkileyecegi konusunda matematiksel sonucglar gérmek isteyecekler ve bu

sonuclara bakarak yatirim karar1 vereceklerdir. Bu matematiksel sonuglar gecmise ait veriler
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sayesinde piyasadaki belirsizliklerin nicellestirilmesiyle belirlenecek ve yatirim karart
siirecinde kullanilabilecektir. Finans piyasalar1 baglaminda ise risk, gerceklesen getirinin
beklenen getiriden farkli oldugu (altinda veya iistiinde olmasi gibi) biitiin durumlari
kapsamaktadir (Giiven, 1995, s. 324).

Yatirimcilarin, maruz kalabilecekleri riskleri daha iyi ayirt edebilmeleri icin risk
cesitli kategorilere ayrilmaktadir. En temel finansal riski, piyasadan kaynakli olmasi
acisindan iki kategoride incelemek miimkiindiir. Tiim yatirim araglarini belirli 6l¢iilerde
etkileyen piyasa kaynakli riske sistematik risk denir. Sistematik risk genis bir alani
kapsamakta olup bunu kisaca piyasalarda meydana gelen degisiklikler ve dalgalanmalar
olarak tanimlayabiliriz. Sistematik riske 6rnek olarak doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalar gosterilebilir. Doviz borcu olan bir isletme, kurlardaki ani artis sonucu
borcunu 6demede problemler yasayabilir. Bu durum likidite riskini ortaya ¢ikartir. Eger bu
firmaya yatirimlarda yogunlagma varsa bu yatirimcilar: zor durumda birakabilir. Sistematik
riski piyasa riski, yasal risk, kur riski, faiz riski ve politik risk olarak ayirabiliriz.

Tim piyasalart etkilemeyen, belirli sektorlerde etki olusturan riske ise sistematik
olmayan risk denir. Sistematik olmayan riskin etkisi portfdy c¢esitlendirilmesi ile
azaltilabilirken, sistematik risk daha genis ¢apli bir etkiye yol agtig1 ve tiim sektorleri belirli
Olciide etkiledigi icin ¢esitlendirme ile etkisini azaltmak daha zordur. Piyasadan kaynakli
olmayan riskler risk cesitlerine gore gruplara ayrlabilir. ilk tiir olarak karsi tarafin
yukiimliiliiklerini yerine getirememe riski anlamina gelen “kars1 taraf riski’ni ele alabiliriz.
Sermaye piyasalarinda kira sertifikasi veya tahvil gibi {irlinlerin geri 6denememesi bu risk
tiiriine girmektedir. Kredi riski olarak da isimlendirilmektedir. Ikinci risk tiirii olarak likidite
riski, portfoyde bulunan yatirim araclarinin piyasa fiyatindan nakde dondiiriilememesi
riskidir. Likidite riski kisa vadeli 6demelerin yerine getirilmesinde aksakliklara sebebiyet
verebilecegi gibi, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin piyasa fiyatindan daha diisiik bir
fiyata, zararma satilmasina ve portfdyiin zarar etmesine sebebiyet verebilmektedir. Ugiincii
risk tiirii olan operasyonel risk, sirketin i¢ isleyisinden kaynaklanan riskleri barindirir.
Personel hatalari, bilgi sistemlerinde yasanan problemler operasyonel risk tiirii i¢in 6rnek

verilebilir. Risk tiirlerini bir sema seklinde asagidaki gibi gdsterebiliriz.
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Sekil 1: Risk Tiirleri

Sistematik Sistematik
Risk Olmayan Risk
I 1 = 1 1 I : 1
Piyasa . . e P Kars: Taraf] Likidite Operasyon
Riski Yasal Risk| | Kur Riski Faiz Riski | [Politik Risk| Riski Riski ol Risk

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Portfoy yoOnetimi acisindan risk hesaplamalar1 hangi getiri tlirline ve ne agirlikta
yatirim yapilacagini belirlemek i¢in onemlidir. Finansal piyasalarda getiriler iki sekilde
saglanir. Ilki faiz — kar pay1 veya temettii gelirleri, ikinci olarak ise sermaye kazancidir
(Korkmaz vd., 2013, s. 40). Faiz ve kar pay1 geliri sabit getirili menkul kiymetler vasitasiyla
kazanilirken temettii getirisi daha ¢ok hisse senetlerine dagitilan kar payim ifade eder.
Sermaye kazanci ise hisse senedinin fiyatinda meydana gelen artis ile edinilen kazangtir. Bu
bahsettigimiz getirilerin gergeklesme olasiliklarini, yani beklenen getirileri ve riskin
hesaplanmasi gerekir. Bu hesaplama i¢in varyans 6l¢tisti kullanilmaktadir. Varyans, beklenen
getirinin gerceklesen getiriden ne kadar ayristigini gosteren risk Ol¢ii birimidir. Varyansin
kiiclik olmasi, riskin az oldugu anlamina gelir. Bununla beraber diger bir 6lgiit varyansin
karekokii olan volatilitedir. Volatilite yani standart sapma riski dl¢erken yatirimcilarin piyasa
beklentilerini 6l¢er. Beklentiler kotii olursa volatilite yiiksek olacaktir (Karabiyik & Anbar,
2007, s. 64).

Portfoy yonetimi esnasinda, bu risk degerleri portfoyii belirlemede yol gostericidir.
Beklenen getiri ve risk degeri hesaplanarak, yatirnmcinin risk seviyesine uygun sekilde
portféy agirliklart belirlenir. Yatirimcr risk sevmiyor ise portfoyiin agirligi risksiz
varliklardan olusur, eger risk istah1 varsa portfoyde varyansi biiyiik olan yatirim araglarina
daha fazla agirlik verilir. Bu itibarla risk yonetimi portfoy yonetiminde onemlidir. Sadece
piyasa veya yatirimlar i¢in degil, ayn1 zamanda portfoyii yoneten yoneticiler icin de risk
yOnetimi 6nem arz etmektedir.

Kamu otoriteleri portféylerin yonetiminde risk hesaplarini zorunlu tutmakta ve

diizenli olarak rapor olusturulmasini istemektedirler. SPK tarafindan yayimlanan “Yatirim
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Fonlarma iliskin Rehber” isimli dokiimanda risk yonetimi ve hesaplamalari ile ilgili detaylar
verilmistir. Bu dokiimana gore portfdy yonetiminde kullanilacak temel olarak iki risk
hesaplamasi mevcuttur, bunlar “Riske maruz deger (RMD)” ve “Stres veya Senaryo
Testi”dir. RMD rehberde “Riske maruz deger, fon portfdy degerinin normal piyasa kosullari
altinda ve belirli bir donem dahilinde maruz kalabilecegi en yiiksek zarar1 belirli bir giiven
araliginda ifade eden degerdir” seklinde verilmistir. Bu tanima gore, 5 Milyon TL biiytikliige
sahip bir portfoyiin RMD’si %S5 olarak hesaplanirsa (1 giin ve %99 giiven aralig1), normal
Piyasa sartlar1 altinda %99 ihtimal ile bu portfoyiin 1 giinde edebilecegi maksimum zarar 250
Bin TL olacak, %1 ihtimal ile 250 Bin TL’den fazla olacaktir. RMD portfoyde yer alan farkli
pozisyon ve menkul kiymetlerin risk faktorlerini birlestirerek tek bir deger olarak portfoy
riskini verebilmektedir (Unal Halit Ozden, 2007, s. 280). Stres veya senaryo testi ise ayni
rehberde “piyasada meydana gelen beklenmedik ve olagandisi gelismelerin fon toplam
degerine olan etkilerini analiz etmeye yarayan tekniklerin tiimiinii ifade eder” seklinde
tamimlanmustir. Ornek olarak Piyasa faizlerinde %10 oraminda bir artisin veya kurlarda
yasanabilecek %20 oraninda bir yiikselisin portfoyii nasil etkileyecegini gostermektedir.

Bu hesaplamalar disinda portféyler i¢cin dnemli olan diger bir kriter risk degeridir.
Risk degeri portfoyiin olusturdugu fonun fiyat hareketlerinde meydana gelen volatiliteye
gore gecmis verilerden hesaplanmaktadir. Haftalik fiyat degisimleri kullanilir ve haftalik
volatiliteler yillik baza ¢evrilir. Bulunan deger tablo 1 de verilmis olan araliklara gére fonun
risk degerini verir. Burada 1°’den 7’ye kadar degerler vardir ve 1 degeri en az riski, 7 degeri
ise en yiiksek riski ifade eder. Yani risk degeri 7 olan bir yatirim fonuna yatirim yapilirsa ana
paradan kaybetme ihtimali ytikselir.

Tablo 1: Risk Degerleri

Risk Degeri Volatilite Aralhig:
Dahil Haric

1 0 0,5
2 0,5 2
3 2 )
4 5 10
5 10 15
6 15 25
7 25

Kaynak:(Yatirim Fonlarina Iliskin Rehber, 2021, s. 55)
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3. Genel Hatlariyla Yatirnm
Daha once yatirimin tasarruftan dogdugunu ifade etmistik. Yatirnm kavrami ise bireylerin
tasarruflar1 sonucu elde ettikleri bu paray1 cesitli araclar ile degerlendirip biiylitmeye
caligmalaridir. Bu tasarruf sahipleri yatirnmeilardir. Yatirnm sozliikk anlami olarak, parayzi,
gelir getirici, taginir veya taginmaz bir mala yatirma; mevduat, plasman seklindedir.
Gelecekte kazang elde etme amaciyla, belirli tutarda parayi bir ise veya bir yatirim aracina
baglamak yatirimdir. Gelir getirmeyen nakdi sermayenin deger kaybetmemesi, bilakis deger
kazanmasi, enflasyon gibi paranin degerini diisiiren olgulardan etkilenmemek i¢in likiditesi
yiiksek hisse senedi, tahvil, kira sertifikasi, altin gibi yatirim araglarina yatirilmasidir. Bu
yatirimlart yatirimeilar kendileri yapabilirken, profesyonel fon yoneticilerine yetki vererek
kendi varliklarin1 yonettirebilirler. Burada amag¢ hem nakdi sermayenin deger kaybetmemesi
hem de ileri vadeli olarak nakit akis1 saglama istegidir.

Yatirimlar belirli sonuglara ulasmak i¢in yapilir. Yatirimlarin fonksiyonlarini ii¢ ana
baslik altinda incelemek miimkiindiir (Usul vd., 2002, s. 139).

1. Sermayeyi koruma: Tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin 6ncelikli amaci yatirimlariin
degerini korumaktir. Burada bahsedilen deger nominal deger degil reel degerdir.
Enflasyon gibi olgulara kars1 yatirimin reel degerini korumak sermayeyi korumaktir.

2. Deger artis1 saglamak: Sermayeyi koruyarak, enflasyon oraninin iizerinde gelir elde
etme istegidir. Bu amagcla yatirimcilar farkli yatirim araglarina yonelirler. Burada bir
kazang beklentisi mevcuttur. Fakat bu kazang beklentisi yatirimlarin biraz daha riskli
varliklara yatirilmasini gerektirmektedir.

3. Devamli gelir elde etme: Diizenli fon akis1 saglayacak sekilde yapilan yatirimlardir.
Bu kapsama tahvil, bono, kira sertifikas1 veya vadeli mevduat/katilim hesab1 gibi
finansal yatirim araglar1 girmektedir. Bunun disinda temettii geliri dagitan hisse
senetleri de bu kapsamda degerlendirilebilir. Hisse senedi yatirimi diger yatirimlara
gore daha riskli oldugu icin sermaye kaybina neden olabilmekte veya hem sermaye
kazanci hem de fon akis1 saglayabilecektir. Finansal piyasalar disinda gayrimenkul

alarak kiraya vermekte devamli getir getiren yatirnmlardandir.
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Yatirimcilar yukaridaki amaclara yonelik tercihlerini belirler ve yatirimlarini o yonde
gerceklestirirler. Ornek olarak sermayeyi korumak isteyen bir yatirimci, sermayesinden
kaybetmeyi géze almak istemeyecegi icin faiz veya kar payi, tahvil veya kira sertifikas1 gibi
araclara yatirimini yonlendirecektir. Yatirimcilar beklentileri ve arzulari g¢ergevesinde

asagida anlatacagimiz yatirim araglarindan hangisine yatirim yapacaklarini segerler.

3.1. Yatirim Araclari

Yatirim araglari, yatirnmlarin degerlendirildigi cesitli araglari ifade eder. Portfdy yonetimi
acisindan onemlidir, ¢linkii portfyilin hangi yatirim araglarina yatirim yapacagi en 6nemli
basamaklardan bir tanesidir (Korkmaz vd., 2013, s. 37). Bu araglar tasinmaz menkuller
olabilecegi gibi finansal yatirnm araglar1 da olabilir. Ozellikle finans alaninda gelisen
teknolojinin de etkisiyle son yillarda finansal yatirim araclart hizli bir biiylime gostermistir.
Yatirim fonlarinin veya hisse senetlerinin alinip satilabildigi piyasalara cep telefonu
uygulamalariyla kolay bir sekilde erisilmesi, insanlarin biiylik veya kii¢iik meblag fark
etmeksizin bu yatiim araglarina  kolaylikla ulasabilmesine ve tasarruflarini
degerlendirebilmesine yol agmistir. Bu durum finansal piyasalarin derinlesmesine olanak
saglamaktadir. Hem konumuz ile ilgili olmasi sebebiyle hem de yatirim araci denince ilk akla
finansal piyasalarin gelmesi sebebiyle finansal yatirim araglarina bir miktar deginip daha
sonraki boliimde daha detayl agiklayacagiz.

Finansal piyasa tanimi1 SPK tarafindan lisans egitimleri i¢in hazirlanan finansal
piyasalar ders notlarinda su sekilde verilmektedir (Finansal Piyasalar, 2021, s. 1):

Finansal piyasalar; “mali varlik” olarak tanimlanan kiymetli evrak niteligindeki
belgelerin alinip satildig1 piyasalardir. Finansal piyasa kavrami, fon arz edenler, fon talep
edenler, fon akimlarim1 diizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve geregler ile bunlari
diizenleyen hukuki ve idari kurallar igerir.

Bu tanimdan anlasilacagi {lizere finansal piyasalar, tasarruf sahipleriyle, bu
tasarruflara ihtiya¢ duyan kisi veya kurumlari bulusturan yerlerdir. Finansal piyasalar kendi
i¢inde ikiye ayrilmaktadir. Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilandig1 para piyasalari, vade
genellikle bir yildan daha kisadir. ikinci piyasa ise bir yildan uzun vadeli finansal varliklarin

islem gordiigii sermaye piyasalaridir.
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Yatirim araclart yukarida anlattigimiz finansal piyasalarda islem gormektedir. Piyasa
kavrami, alici ile saticinin belirli ortamlarda bir araya gelerek, belirli kurallar ¢er¢evesinde
alim satim islemlerini gergeklestirdikleri yer anlaminda kullanilmaktadir. Iste finansal
piyasalar bu kisileri bir araya getiren ve para karsiligi kiymetli evraklarin alinip satildigt
piyasalardir. En bilinir piyasa 6rnegi borsalardir (Finansal Piyasalar, 2021, s. 1). Finansal
piyasalarda One c¢ikan yatirim araglari, bonolar, tahviller, hisse senetleri, altin, doviz,
mevduat/katilim hesaplar1 ve yatirim fonlaridir. Bunlarin disinda islam hukukuna uygun
olarak piyasalara sunulan, yapi olarak bono ve tahvile benzeyen fakat ileriki boliimde
detaylandirilacagi gibi onlardan farkli olan yatirim araci sukuk (kira sertifikasi) alternatif bir
yatirim araci olarak degerlendirilebilir.

Yukarida belirtilen yatirnm araglar1 belirli kriterlere gore portféylere dahil
edilmektedir. Bireysel veya profesyonel olsun portfdy yoneten kisiler bu yatirim araglarinin
risk durumlarina, beklentilerine ve piyasanin genel sartlarina gdre yatirimlarini
yapacaklardir. Riskten kaginan bir portfOy i¢in en iyi yatirim araci bono ve kisa vadeli kira
sertifikalar1 olacakken, risk istah1 yiiksek bir portfoy ise yatirim tercihini hisse senedi, doviz

ve altin gibi riskli varliklardan yana kullanacaktir.
IKINCi BOLUM
ISLAMI PORTFOY YONETIMIi

1. islami Finansin Gelisimi

1920°1i yillarda, bir kavram olarak Islami finansa yonelik tartismalar baslamistir. 1940’1
yillarin sonlarindan itibaren ise Giiney Asyali akademisyenler, Seriatin gerekliliklerine uyan
bir finansal sitemin teorik ¢alismalarin1 yapmislardir (Mehmood, 2002, s. 676). 1949 yilinda
Pakistan’in bir Islam Devleti olarak kurulmas ile birlikte bu ¢aligmalar hiz kazanmistir
(Sencal, 2022, s. 4). Bu dénemde Avrupa finans sisteminde kazanilan tecriibeler, islami
finansin teoriden pratik uygulamalara gegcmesine katki saglamis, 1950 sonlarinda Pakistan’in
kirsal kesimlerinde yer alan toprak aglarinin faizsiz bir kredi ag1 olusturmasiyla kisa siireli

de olsa pratikte uygulanmistir (Mehmood, 2002, s. 676). Islami bankaciligin ilk basarili

ornegi 1963 yilinda Misir’da Ahmet El-Neccar tarafindan, seriata uygun ve Miisliiman halkin
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kabul edecegi kar-zarar ortakligi temeline dayali bir sekilde faaliyet gosterecek sekilde
kurulan Mit Ghamar Tasarruf Bankasi olarak gosterilir. Ahmet El-Neccar, Mit Ghamar
fikrini, Almanya’da isleyen tasarruf bankalarinin Almanya’nin gelisimine sagladig katkiy1
goriince, Misir’in kirsal kesimlerindeki Miisliiman halki kalkindirmak amaciyla hayata
gecirmistir (Sencal, 2022, s. 5). Mit Gharam 6zgiin bir Islami Banka’dan ziyade, Alman
tasarruf bankalarinin Islami acidan uygun olmayan isleyislerinin ¢ikartilip yerine Islam
hukukuna (seriata) uygun araclar1 getiren karma bir model olmustur. Mit Ghamar’in énemi
basarisindan kaynaklanmamaktadir. Zira basarili bir girisim gibi gériinmesine ragmen kisa
siireli bir kurulus olmus ve kapanmistir. Mit Ghamar’in asil 6nemi kendisinden sonra
kurulacak diger Islami bankalara onciiliik etmesidir (Sencal, 2022, s. 6).

Mith Gamr gibi sosyal olarak basarili bir diger 6rnek 1967 yilinda Malezya’da
kurulan Hac fonudur. Haji isimli bu fonda Malezyali Miisliimanlarin hacca gitmek ig¢in
biriktirdikleri kiigiik birikimleri islam hukukuna uygun sekilde degerlendirilmektedir. Devlet
destekli ve 6zel kanunu bulunan bir sosyal yardim fonudur (Bakar vd., 2020, s. 60). Tabung
Haji’nin kurulusunda yatan temel diisiince biiyiik birikimler yapmaya firsati ve giicii olmayan
yoksul halkin, uzun vadede birikim yaparak tasarruf etme imkani bulmasidir. Tabung Haji
sadece hac ibadeti i¢in tasarruf yapma amacini yerine getirmemekte, buna ek olarak
Malezyal1 hacilarin hac ibadetleri sirasinda rahat etmelerini, ihtiyaglarini karsilamay1 ve
onlarin hac ibadeti 6ncesinde egitim almalarin1 da saglamaktadir. Malezya’daki hac islerini
bir biitiin olarak ele almaktadir. Tabung Haji vizyonunu hac ibadetinde miikemmellik olarak
aciklamaktadir. Hacilarin ibadetleri sirasinda giivende ve rahat hissetmeleri Onceligidir.
Vizyonunu ise timmet ekonomisini giiclendirmek, siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamak ve
bunun i¢in yerel ve kiiresel c¢apta yatirimlari diizenli olarak arastirmak, mudilerin
yatirimlarini yonetmek ve zenginlestirmek, helal ve rekabetgi getiriler sunmak, hizmetleri
miilkemmellestirmek ve hacilarin ihlasl bir sekilde hac ibadetlerini yerine getirmeleri i¢in
onlara yardimci olmak seklinde vermistir.? Bu fon sosyal sorumluluk fonu olarak kurulmast

ve Islami ilkeler gozetilerek yonetilmesi agisindan énemlidir (Asutay vd., 2013, s. 7).

I Bkz. https://www.tabunghaji.gov.my/en/vision-mission-core-values, erisim tarihi:24.04.2023
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Milletler arasi olarak kurulan ilk Islami finans kurumu ise 20 Ekim 1975 tarihinde,
Islam Konferans1 Teskilati’na iiye iilkeler ile diger iilkelerdeki Miisliiman azinliklarin Islami
kurallar dahilinde sosyal ve ekonomik agidan kalkinmalarina destek olmak amaciyla kurulan
Islam Kalkinma Bankasidir. Hali hazirda 53 {iyesi bulunan Islam Kalkinma Bankas1 Islam
hukukuna uygun finansman araclari ile iiye lilkelerin ticari gelisimleri i¢in finansman destegi
saglamak, alt yap1 projelerinin gelistirilmesini desteklemek ve finansal agidan destek vermek,
Islam ekonomisi alanindaki c¢alismalar1 desteklemek ve azinlik olan Miisliiman niifus icin
0zel fonlar kurmak gibi sosyal ve ekonomik amaglarina yonelik ¢aligmalar yapmaktadir.? Bu
olusum Miisliiman diinyasinin “Diinya Bankas1” roliinii iistelenen bir yapidir (Asutay, 2011,
s. 41).

Ticari anlamda ilk Islami bankacilik 6rnegi, 1975 yilinda Dubai merkezli kurulan
Dubai Islam Bankasr’dir. Kérfez bélgesinde 1970°li yillarda petroliin kesfi ile yiikselen
sermaye Islam hukukuna uygun yatirim araglari aramis ve Islami bankacilik yiikselise
gecmistir. Bu baglamda Kuveyt merkezli Kuwait Finance House 1977 yilinda, Katar
merkezli Faisal Islamic Bank of Sudan ve Faisal Islamic Bank of Egypt 1977 yilinda, Jordan
Islamic Bank for Finance and Investment 1978 yilinda, Bahrain islamic Bank 1979 yilinda
kurulmustur (Wilson, 2009, s. 6). Korfez bolgesinde petroliin bulunmasiyla biriken sermaye
Islami bankalarm ticari olarak kurulmasi ve gelismesinde énemli rol oynamistir (Oztiirk &
Saygin, 2017, s. 16). Kérfez bolgesindeki bu hareketliligi 1983 yilinda Malezya ilk Islami
bankasi olan Bank Islam Maleysia’y1 kurarak devam ettirmistir. Ayn1 y1l Malezya hiikiimeti
Islami Bankacilik Kanunu’nu (islamic Banking Act 1983, and Government Funding Act
1983) yaymlamis ve bu kanun ile Islami bankalar1 da Malezya Merkez Bankasi’nin
denetimine tabi tutmustur. Malezya hiikiimetinin buradaki amaci Islami finansa 6nem
verildigini géstermek ve sistemin gelismesi i¢in yasal bir ¢erceve saglamaktir (Zin vd., 2011,
s. 181). Bu 6rnek o donemin ilk 6rnegidir. 1920’11 yillarda fikri olarak dogan, 1963 yilinda
ilk 6rnegi ortaya ¢ikan Islami finans, bu siireg icerisinde hizl1 bir bilyiime gostermis ve 2021

yilinda 3.1 Trilyon USD biiytikliige ulasmistir (Katilim Finans Strateji Belgesi, 2022, s. 29).

2 Bkz. https://islamansiklopedisi.org.tr/islam-kalkinma-bankasi, erisim tarihi: 20.04.2023
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Islami finansin bu biiyiimesinde en etkili aktorler islami bankalardir. Bankacilik
harici Islami finans kurumlarmin ortaya cikist ise daha ileri yillara dayanmaktadir.
Bankacilik harici sektdrler Islami sigortacilik (Tekafiil) ve Islami sermaye piyasalaridir. 1k
tekafiil firmasi 1979 yilinda Sudan’da kurulmustur. Islami sermaye piyasalarinin ilk 6rnegi
ise 1990 yilinda Malezya’da gergeklestirilen ilk ticari Sukuk ihracidir. 1990 sonlarinda ise
kiiresel Islami endeksler olusmaya baslamustir.

Islami finansin bir diger aktdrii olan tekafiil, is birligine dayali bir sigortacilik
anlayisidir. Temelinde sorumluluk bilinci bulunan tiyelerin ortak bir havuza diizenli olarak
para koymalar1 ile olusan birikimler, yardima ihtiya¢ duyan iiyelerin ihtiyaclarinin
giderilmesinde kullanilir (Zin vd., 2011, s. 181). Tekafiiliin temelini akile denilen sistem
olusturmaktadir. Akile sozliik anlami olarak, kasit unsuru barindirmayan, taksirli 6ldiirme
veya yaralama durumlarinda suglu sahis adina diyeti 6demeyi iistlenen kisileri ifade eder.
Akile insanin yasam hakkina ve viicut biitiinliigiine kars1 islenen suglarin diyetini 6demek
i¢in kurulu bir yapidir. Hz. Peygamber’in bizzat uygulamasinda da yer alan akilenin kdkeni
Islam &ncesine, Araplarin eski kabile dayanismalarina kadar uzanir®. Medine Sézlesmesi’nde
de akileye yer verilmis, her kabilenin ayr1 ayr1 adlar1 verilerek kendi aralarinda agir bir mali
yikle karsilasilmasi durumunda ortaklasa meydana getirilen fondan kargilanmasi
belirtilmistir. Akile esas olarak, esirleri kurtarmak i¢in fidye 6demelerinde ve mala veya cana
verilen zararlarda diyet Oodemelerinde kullanilmak maksadiyla olusturulmustur. Bunun
nedeni ise 0 zamanlarda agir mali ylikiimliiliik getiren olaylarin bunlar olmasi, diger risklerin
gorece diisiik Olgekli ve maliyet olarak kisinin karsilayabilecegi biiyiikliikte olmasidir
(Saglam, 2011, s. 285). Akile sistemi bu sebeplerle tekafiiliin temeli olarak kabul
edilmektedir. ilerleyen yiiz yillarda benzer dayamisma manti§i temel almarak Osmanli
Imparatorlugu’nda vakiflar, lonca iiyelerine tekafiil benzeri imkanlar saglama konusunda
uygulamalar gergeklestirmistir (Sadeghi, 2010, s. 101). Tekafiil, 1976 yilinda Suudi
Arabistan’in Mekke sehrinde diizenlenen Islam ekonomisi konulu uluslararasi konferans

sirasinda karsilikli korunmaya dayali bir sigorta modeli olarak kabul edilmesi giindem

3 Bkz. https://islamansiklopedisi.org.tr/akile, erisim tarihi: 20.04.2023
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edilmis, kabulii ise 1986 y1linda Islam Fikith Konseyi’nin onay1 ile olmustur (Sadeghi, 2010,
s. 103).

AAOQOIFI 26 numarali faizsiz finans standardinda tekafiilii tanimlamis ve gerekli
sartlar1 belirlemistir. 2002 yilinda AAOIFI fikih kurulu tekafiil ile alakali bir standart
hazirlanmasina karar vermis, hazirlanan standart {izerinde tartismalar ve glincellemeler
sonucunda Haziran 2006’da Suudi Arabistan’in Medine sehrinde 26 numarali standart kabul
edilmistir. ilgili faizsiz finans standardina gore tekafiil, belirli risklere maruz kalma olasilig1
olan bir grubun, bu risklerden kaynaklanabilecek zararlarin telafisi tizerine anlagmalaridir.
Sistemin isleyisinde, grup mensuplari teberru yani bagis yiikiimliiliiklerini yerine getirecek
sekilde 6demelerini yaparlar. Bu ddemeler, ayr bir tiizel kisiligi bulunan sigorta fonunu
meydana getirir. Bu fon, grup iiyelerinin belirlenen risklere maruz kaldiginda karsilastiklar
maddi zararlar1 karsilar. Konvensiyonel sigortacilik sisteminde oldugu gibi garar yani
belirsizlik iceren bedelli sozlesme hiikiimleri bulunmadig: i¢in dinen caiz oldugu kabul
edilmistir.

Modern anlamda tekafiil ile alakali olarak teorik calismalarin 1960’11 yillarda
basladig1 goriilmektedir. 1979 yilinda Faysal Islami Bankasi, Sudan Islami Sigorta Sirketi’ni
kurarak ilk adimi atmistir. 1984 yilinda ise Malezya ve Asya’daki ilk tekafiil sirketi olan
Syarikat Takaful Malaysia Berhad kurulmustur. Ayni yi1l Malezya tekafiil kanununu
cikartarak bu alanda yasal diizenlemeyi gergeklestiren ilk iilke olmustur. 1985 yilinda Islam
Fikih Akademisi tekafiil sigortaciligi ile ilgili 9/2 numarali kararini agiklamistir. Karar 6zetle,
konvensiyonel sigorta sirketlerinin uygulamakta oldugu sabit prim esasina dayali sigorta
sozlesmesi, akdi gegersiz kilacak kadar biiyiik belirsizlik icermekte olup dinen haram oldugu
yoniindedir. Islam’daki muamelat ilkelerine uygun alternatif sigorta sdzlesmesi ise karsilikli
yardim esasina dayali yardimlagsma sigortas1 akdidir. Bu esasa dayali reasiirans islemi de
aymdir®. Ayrica yine aym kararin son maddesinde akademi su ¢agriyr yapmustir: “Islam
ekonomisini somiiriiden kurtarmak ve Allah'm bu iimmet i¢in segtigi sistemi ihlal etmeyi
sona erdirmek i¢in Miisliiman iilkeleri kooperatif sigorta kurumlar1 ve reasiirans i¢in

kooperatif kuruluslar1 kurmaya davet etmek”.

4 Bkz. https://islamansiklopedisi.org.tr/sigorta, erisim tarihi: 20.04.2023
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Tekafiil sigortaciliginin  Tiirkiye’deki gegmisi ise daha yeni zamanlara
dayanmaktadir. 2010 yilinda Neova Sigorta tekafiil sigortaciligimmi Tiirkiye’ye getirmistir.
Tirkiye’deki ismi katilim sigortaciligi olan tekafiil, 2017 yilinda yasal bir zemine
kavugmustur. 2017 yilinda 30186 sayili “Katilim Sigortaciligi Calisma Usul ve Esaslari
Hakkinda Yonetmelik” yayimlanmistir. 2020 yilinda ise 31339 sayili resmi gazetede
yayimlanan “Katilim Esaslar1 Cergevesinde Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine
Iliskin Yonetmelik” yayimlanmistir. Bu yonetmelikte Katilim sigortaciligi “Katilim
esaslarina gore icra edilen sigortacilik faaliyeti” seklinde tanimlanmustir.

Tekafiil, 2021 yil itibariyle 73 Milyar USD biiyiikliik ile en kii¢iik Islami finans
sektoriidiir. Diinya ¢apinda 335 Tekafiil firmasi bulunurken, tiim sektor i¢indeki pay1 %2°dir.
Tiirkiye global 6lcekte tekafiil piyasasi iginde 2 Milyar USD’lik biiytikliik ile %2.7 paya
sahip iken, i¢ pazarda Katilim sigortacilig1 toplam sigortacilik iginde %5.2 paya sahiptir.
Hem global anlamda hem de Tiirkiye’de tekafiil piyasasi yillar boyunca yiikselmeye devam
etmistir. 2020 yilinda kiiresel Islami sigortaciligm biiyiikliigii bir 6nceki yila gore %4,8
oraninda artarak 24,2 milyar ABD dolarina ulasmistir. Suudi Arabistan, Iran, Sudan, Brunei,
Malezya, BAE ve Endonezya toplam katki paylarinin %95'ni iiretmektedir. Suudi Arabistan,
[ran ve Sudan'da sigortacilik sisteminin tamamu Islami sigortaciliktan olusmaktadir. Grafik 1
global olgekte iilkelerin tekafiil paylarini ve oranlarini gostermektedir. 2020 yili verilerine
gore iizere Suudi Arabistan Islami sigortacilik sektoriinde 10,3 milyar ABD dolar ile ilk
sirada yer alirken, Iran 5 milyar ABD dolan ile ikinci sirada yer almaktadir. Tiirkiye'nin
kiiresel piyasadaki payr %2,4 seviyesindedir. Grafik 2 ise 2021 yilinda Tiirkiye’deki
sigortacilik ve tekaful piyasasinin durumunu gostermektedir. Tiirkiye’de tekaful piyasasi

diizenli yiikselis gostermis, konvensiyonel sigortacilik i¢indeki payini siirekli arttirmistir.
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Grafik 1: Secilmis Ulkelere Gore Islami Sigortacihik Katki Pay1 Uretimi ve Pay: (2020)
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Kaynak: (Katilim Finans Strateji Belgesi, 2022, s. 75)

Grafik 2: Tiirkiye Katihm Sigortacih@ Toplam Prim Uretimi ve Sektor Pazar Payi
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Kaynak: (Katilim Finans Strateji Belgesi, 2022, s. 78)
Islami finansin en biiyiik alan1 bankacilik olmakla birlikle, son yillarda sermaye
piyasalar1 alaninda da biiylime go6ziikmektedir. Fon veya portfdy yonetimi, tasarruf
sahiplerinin ellerinde bulunan fazla paralarin fon ismi verilen bir havuzda toplanip, belirli

finansal hedeflere ulasmak icin ¢esitlendirilmis menkul kiymetlere ve diger varliklar
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portfoyiine yatirilmasina denir. Tiizel kisiliklere sahip olan yatirim fonlarina, hissedar veya
pay sahibi olarak bireysel veya kurumsal yatirimeilar para yatirabilir (ISEDAK, 2019, s. 10).
Fonlar1 profesyonel olarak yoneten ve yatirimcilar adina yatirim {istlenen tiizel kisi, fon
yoneticisi veya portfdy yoOnetim sirketi olarak bilinir. Fon yoneticisi, miisterilerin
yatirrmlarini ydneterek hisse senetleri, tahviller, para piyasast araglari, bunlarin bir
kombinasyonu ve hatta diger yatirirm fonlar1 gibi menkul kiymetlerden olusan bir varlik
portféyili olusturur (Korkmaz vd., 2013, s. 4). Fonun yatirim portféyii, izahnamesinde
belirtildigi gibi yatirnm hedeflerine uyacak sekilde yapilandirilir ve siirdiiriiliir. Portfoy
yoneticisi fonu yonetirken en iyi risk/getiri performansini hedefler. Portfoy veya fon
yonetimi, giinlimiizde profesyonel olarak portfdy yonetim sirketleri tarafindan
gergeklestirilir. Bu profesyonel portfoy yonetim sirketleri kanuni diizenlemelere tabi ve ilgili
kurumlar tarafindan denetlenen, belirli bir sermaye ve nitelikli personel bulundurmasi
gereken sirketlerdir.

Tiirkiye’de 2012 yilinda yayimlanan 6362 sayilt Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn)
ile portfoy yonetim sirketlerinin tanimi yapilmis, gorevleri ve kurulus sartlar1 belirtilmistir.

[lgili kanunun 55. Maddesinde portfoy yonetim sirketi tanimi su sekildedir:

Portfdy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu yatirim fonlarinin kurulmasi ve
yonetimi olan anonim ortakliktir. Portfdy yonetim sirketinin kurulmasi ve
faaliyete gecmesi i¢in Kuruldan izin alinmasi1 zorunludur. Buna iliskin usul ve
esaslar Kurulca belirlenir.

Bu tanimdan da anlasilacag iizere yatirim fonlarinin kurulmasi ve yonetim yetkisi
portfoy yonetim sirketlerine verilmistir. Ayrica emeklilik yatirim fonlarinin yénetimi de bu
kapsamda portfoy yonetim sirketleri tarafindan yapilmaktadir. Portfoy yonetim sirketlerinin
tanimlar1 diger iilkelerin mevzuatlarinda da benzer sekilde yapilmistir. Islami finans
sektoriinde onemli bir konumu olan Malezya ise konvansiyonel portfoy yonetimi ile ilgili
hukuki altyapisin1 daha erken olusturmus ve 2005 yilinda yayimlanan SC-GL/CGL-2005
numarali portfoy yonetim sirketleri kilavuzunda portféy yonetim sirketini, fon yonetimi isini
ylriiten, sermaye piyasast hizmetleri lisansina sahip sirket olarak tanimlamistir. Hem Tiirkiye

hem de Malezya benzer tanimlarda bulunmuslar ve yetkili kurulustan lisans alinmasin1 sart
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kosmuslardir. Bu durum portfdy yonetim sirketlerinin yetkili kurumlar tarafindan diizenli
olarak denetlendigini ve yatirimcilarin korunmasma yonelik islemler yapildigini
gostermektedir. Bu tip yasal diizenlemeler ve denetlenmeler yatirimcilarin portféy yonetim
sirketlerine ve sektore olan giivenini diri tutmaktadir.

Islami portfdy yonetim sirketleri ise goreceli daha yeni ortaya cikan yapilardir.
Yatirim yapilabilir iiriin ¢esitliligi bakimindan konvensiyonel sektorlere gore daha sinirli bir
alana sahiptirler. Islami portfoy yonetiminin hedefi de geleneksel portfdy yonetimi hedefleri
ile uyumlu olarak en iyi risk/getiri performansi saglamaktir; ancak yatirim yapilan finansal
araglarin Islam hukukuna uygun olma ve yatirim siirecinin Ser’i agidan denetlenmesi ile
farklilasmaktadir (ISEDAK, 2019, s. 12). Bu sebeple hem Islami hem de konvensiyonel
portfdy yonetim sirketleri kurucu ve yoneticisi olduklar1 fonlarda yatirim araglar farklilagsa
dahi benzer faaliyetleri gerceklestirirler. Miisterilerin finansal ihtiya¢larini belirleyerek buna
uygun yatirnm fonlarinin kurulusunu gergeklestirip, bu fona uygun yatirimlarin finansal
analizini yapip, uygun varlik ve menkul kiymetleri segerler. Daha sonra fonun performans
Olclimii ve takibi yapilir, stratejiler gézden gecirilir. Burada bu iki portfoy yonetim sirketini
ve kurduklar1 fonlar1 birbirinden ayiran &ézellik, Islami fonlarin her zaman Islam hukuku
kurallarima uygun sekilde isletilmesinin, faaliyet gostermesinin ve yatirim yapmasinin
zorunlu olmasidir. Bir baska deyisle Islami portfdy yonetimi, yatirrmeilarin parasinin Islam
hukukuna uyumlu menkul kiymet ve varliklara yatirilarak arzu edilen finansal hedeflere
ulasmak amaciyla Islami ilkelere uygun sekilde profesyonel olarak yénetilmesidir.
Yatirimlarm Islam hukukuna uygunluk agisindan taranmasi, denetlenmesi, uygunsuz yollarla
elde edilmis gelirin arindirilmasini igeren Ser’i yOnetisim mekanizmalar1 gibi unsurlar,
Islami portfdy yonetim faaliyetlerinin dnemli unsurlaridir. Bu baglamda bakildig1 zaman
Islami portfdy yonetiminin konvensiyonel portfdy ydnetimine gore daha karmasik bir yapiya
biiriindiigii sdylenebilir. Ileriki béliimde Islami sermaye piyasalarinin en bilinen yatirrm

araglart detayli bir sekilde ¢alismada verilmistir.

2. islami Portfoy Yonetimi ve Yatirnm Araclari
Islami portfdy yonetimi, yatirim yapilan araglarin Islam hukukuna uygun olmas: sartiyla

konvensiyonel taraftan ayrilmaktadir. Son boliimde detaylandiracagimiz iizere Malezya
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Islami portfoy yonetim sirketleri igin bir kilavuz yayimlamis ve sirket biinyesinde Islami fon
yonetimini konumlandirmistir. Tiirkiye’de ise portféy yonetim sirketleri 6zelinde bir ayrim
yapilmamis, portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulan fonlar 6zelinde ayrima gidilmistir.
Islam hukukuna uygun yénetilecek fonlar1 “Katilim Fonu” olarak tanimlamis ve yatirim
yapabilecegi araglari tebliglerde belirtmistir.

Yukarida portfoy yonetim sirketlerinin taniminda ifade edilen yatirnm fonlarinin
kurulusu siireci su sekilde ilerlemektedir. Portfoy yonetim sirketleri yatirirm hedeflerine
uygun yatirim fonunu secer, izahnamesini hazirlar ve onay i¢in SPK’ya gonderirler. SPK’nin
onay1 sonrasi fon ihra¢ edilmeye hazir hale gelir. Fonun 6zellikleri ve bilgilerini, risklerini,
yatirim stratejilerini yatirnmcilara anlatan belge izahnamedir ve fon izahnamede belirtilen
esaslarin disina ¢ikamayacagi sekilde yonetilir. Katilim fonlarinda da isleyis ayn sekildedir,
konvensiyonelden farki izahnamede belirtilen yatirim stratejilerinin Islam hukukuna uygun
araglardan olusmasidir. Portfdy yonetim sirketleri tarafindan ihra¢ edilen ve yOnetimi
gerceklestirilen fonlarin yatirim yapabilecegi araglar genel olarak tablo 2 de verilmistir. Bu

yatirim araclar1 konvensiyonel ve Islami portfoy yonetim sirketlerinin yatirim yapabilecegi

araglardir.
Tablo 2: Yatirinm Araclar

Pay (hisse) senetleri Repo ve ters repo islemleri
Tahvil Mevduat hesaplari
Bono Katilma hesaplari
Fon katilma paylari Doéviz
Borsa yatirim fonlari Kiymetli madenler
Varantlar ve sertifikalar Emtialar
Kira sertifikalar1 - Sukuk Para piyasasi araglari
Tiirev iirtinler Taahhiit s6zlesmeleri
VIOP islemleri SWAP islemleri

Kaynak: (Sermaye Piyasasi Araglari 1,2022,s. 81)
Eger katilim esasli bir fon yonetiliyorsa yukaridaki yatirim araglarinin tamami kullanilabilir

degildir. Katilim esasli fonlarin yatirim yapabilecegi araclar ise tablo 3 te verilmistir.
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Tablo 3: islami Yatinm Araclan

Pay (hisse) senetleri Kiymetli madenler
Fon katilma paylari Doéviz

Borsa yatirim fonlari Emtia

Kira sertifikalar1 - Sukuk Taahhiit sozlesmeleri
Katilma hesaplar1 SWAP islemleri

Kaynak: (Sermaye Piyasast Araglari 1,2022,s. 81)
Bu yatirmm araglarma belirli kisitlamalar ile yatirrm yapilabilir. Hisse senetlerinin BIST
Katilim Endeksi, FTSE Bursa Maleysia gibi Shariah endekslerde yer almasi, doviz, kiymetli
maden ve emtia islemlerinin spot yani anlik gerceklesmesi ve diger yatirim araglarindan
I[slam hukukuna uygun sekilde yonetiliyor olmasi ve icazet belgelerinin bulunmasi
gerekmektedir. Goriildiigli lizere katilim esashi fon yonetiminde kullanilabilecek araglar
konvensiyonel fonlara gore oldukca azalmaktadir.

Bu kisitlamalarin en ¢ok hissedildigi alan emtia alanidir. Ozellikle belirli dSnemlerde
popiiler hale gelen petrol, kahve gibi emtialara yatirim konusunda katilim esasli fonlar geri
kalmaktadir. Bunun temel sebebi Ser’i agidandir. Emtia fonlari genel olarak vadeli
islemlerden olusmaktadir. Tiirkiye’de Ak Portfoy’iin AES kodlu petrole dayali yatirim yapan
fonu mevcuttur. Bu fonun izahnamesi incelendigi zaman yurt diginda petrole yatirim yapan
borsa yatirim fonlarina yatirim yaptigi goziikmektedir. Bu borsa yatirim fonlar1 ise vadeli
olarak petrole yatirim yapmaktadirlar. Petrol veya baska emtialar1 spot olarak almak, tasimak
ve depolayip saklamak ¢ok miimkiin olmadig1 i¢in bu tip emtialara yatirirm yapan fonlar
vadeli islemler iizerinden ilerlemekte, bu durum da Islam Hukuku agisindan uygunsuz
bulunmaktadir. Bu tip fonlar genel olarak reklam amacli ve tematik olarak ¢ikartilmaktadir.
Fakat bu fonlar1 Islami portfoy yonetim sirketleri kurup yénetememektedir. Bununla birlikte
Islami agidan uygun olan emtia arac1 Tiirkiye Uriin ve Ihtisas Borsas1 AS (TURIB) tarafindan
ihrag edilen Elektronik Uriin Senedidir (ELUS). TURIB, bugday, arpa, misir, kuru iiziim,
fasulye, ay cekirdegi gibi iirlinlerin senet haline getirilip, bu senetlerin elektronik ortamda
alinip satilabildigi bir borsadir. Uriinlerin lisanshi depolarda tutuldugu ve fiziki olarak
karsiliklarinin bulundugu TURIB belirtilmektedir. TURIB, Tiirkiye’de heniiz yeni olmas1
sebebiyle cok ragbet gérmemekte fakat Islami acidan uygun bir emtia piyasasi olmasi

acisindan dnem arz etmektedir. Buradan goriilecegi iizere Islami fonlar igin islemlerin gercek
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islem olma zorunlulugu, konvensiyonel fonlarin ¢ok rahat hareket edebildikleri yatirim
araclarinda daha kisith veya hi¢ hareket edemez durumda kalmalarina sebebiyet vermektedir.
Bu sebeple bu tip tematik fonlarin Islami agidan kurulmasi miimkiin gdziikmemektedir.
Islami finans okur yazarhiginin yiiksek olmadig1 Tiirkiye’de bu durum yatirimeilar tarafindan
da sorgulanmaktadir.

Tiirkiye’de Islami portfoy biiyiikliigiine deginmeden &nce, Malezya’da Islami ve
konvensiyonel portfoy bilyiikliiklerine deginmek yerinde olacaktir. Malezya sermaye
piyasas1 kurumunun hazirladig1 yillik raporda Islami sermaye piyasalar1 ve Islami portfoy
yonetimi ile alakali olarak su veriler yer almaktadir; Malezya’da Islami sermaye piyasasi
alan1 yani ser’i listelerde yer alan hisse senetleri ve sukuk piyasalari, toplam sermaye
piyasalarinin %64’°liik kismini olusturmaktadir. Bununla birlikte toplam hisse senetlerinin
%81°lik kismi ser’i listelerde yer almakta, ayn1 zamanda hisse senedi piyasasinin toplam
hacminin %65’lik kismi ser’i listelerde yer alan hisse senetlerinden kaynaklanmaktadir.
Portfoy yonetim sirketlerinin yonettikleri fon biiyilikliigline bakildig1 zaman ise toplam
yonetilen fonlarin %23’liik kisminin islami fonlardan olustugu gériilmektedir. Portfoy
yonetim sirketlerinin ydnetiminde bulunan Islami fonlara bakildig1 zaman Malezya’da 33
adet Islami fon konvensiyonel portfdy yonetim sirketleri tarafindan pencere usulii seklinde
yonetilmekte, 24 fon ise Islami portfdy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmektedir.

Tiirkiye’de ise SPK tarafindan hazirlanmis bu sekilde bir rapor mevcut degildir.
TEFAS ve BIST platformlarindan cekilen verilerden elde edilen oranlara gére, BIST pay
piyasast hacminin  %42’lik  kismi Katilim endeksinde yer alan firmalardan
kaynaklanmaktadir. Ayrica BIST pay piyasasinda islem goren hisse senetlerinin %34’ii
Katilim endeksinde de yer almaktadir. Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen yatirim
fonlarmin %15°1 Islami esaslara gore yonetilen Katilim fonlarindan olusmaktadir. Tiirkiye’de
Islami esaslara gore yonetilen yatirim fonu ve emeklilik yatirim fonlarmin toplami ise 195
adettir. Tiirkiye’de yatirim fonlarinin sayisinin Malezya’ya gore oldukga fazla sayida oldugu
goziikkmektedir. Malezya’da ser’i ydnetisim baglaminda, Islami fon yoOnetiminin
sorumluluklarinin fazla olmasi islami fon kurulmasi ve ydnetilmesi baglaminda sinirlayici

etkiye sahip olabilir. Bunula birlikte Islami sermaye piyasalar1 alaninda Malezya daha genis

28



bir pazara sahiptir. Ozellikle pay piyasalarinda yer alan hisse senetlerinin biiyiik kisminin
ser’i listelerde yer almasi Malezyali yatirimcilarin bu konuya onem verdiklerinin
gostergesidir.

2022 sonu itibariyle Tiirkiye’de emeklilik ve yatirim fonlariin toplam biiyiikliigii 1.6
Trilyon TL seviyesindedir. Bu oran yillik olarak bakildigi zaman 2021 yilina gére %140 lik
bir artis anlamima gelmektedir. Sektor 2018 yilindan itibaren diizenli bir biiylime
egilimindedir.

Yonetilen bu portfoy biiyiikliikleri igerisinde 6zel portfoy yonetimi ve GSYF ve GSF
fonlar1 da yer almaktadir. Bu ¢aligmamizda biz menkul kiymet yatirim fonlari, borsa yatirim
fonlar1 ve emeklilik yatirrm fonlarini baz alarak Islami portféy yonetiminin konvensiyonel
portfdy yonetimi i¢inde ne durumda oldugunu gosterecegiz. Asagidaki tabloda goriilecegi
iizere, 2022 sonu verilerine gore portfoy yonetim sirketlerinin kurucu ve yoneticisi oldugu
yatirim fonlarinin biiyiikliigi 680 Milyar TL seviyesindedir ve bu durum 2021 sonuna gore
%156 oraninda bir artisa tekabiil etmektedir. Islami yatirim fonlarmin biiyiikliigii ise 2022
yil1 sonunda 70 Milyar TL seviyesine ulagmistir ve bu durum 2021 yili1 sonuna gore %346
oraninda bir artisa tekabiil etmektedir. Pazar payina bakildig1 zamanda 2021 yilinda %6 olan
Islami fonlarm pazar pay1 2022 yilinda %10 oranina ulasmustir. Bu tablo bize Islami yatirim
fonlarinin konvensiyonel yatirim fonlarina gére ¢ok daha hizli bir biiyiime gosterdigini ifade
etmektedir.

Tablo 4: Katihm Esash Yatirnm Fonlarinin Konvensiyonel Yatirim Fonlan ile

Karsilastirilmasi
Katilim Esash YF 15,633,243,640.72 69,673,796,994.30
Toplam YF 266,524,885,327.99 682,083,155,514.51
Pazar Pay1 Orani 5.87% 10.21%

Kaynak: Yazar tarafindan TEFAS verileri kullanilarak olugturulmustur.
Emeklilik yatirim fonlarinda (EYF) ise yatirnm fonlarinda oldugu gibi bir biiylime
gerceklesmemistir. 2021 yilina gore %79 oraninda bir biiyiime toplam fon biiyiikliiglinde
meydana gelmis, Islami emeklilik yatinm fonlarinda ise biiyiime %81 oraninda

gerceklesmistir. Asagidaki tablo ise emeklilik yatirim fonlarinin gelisimini gostermektedir.
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Emeklilik yatirim fonlarinin biiyiimesi, yatirim fonlarina gore daha diisiik kalmistir. Ozellikle
Islami portfdyler anlaminda emeklilik yatirim fonlari, yatirim fonlar1 kadar iyi performans
gosterememistir.

Tablo 5: Katihm Esash Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Konvensiyonel Emeklilik
Yatirim Fonlar ile Karsilastirilmasi

2021 2022
Katihm Esash EYF 57,172,681,437.04 103,726,647,879.08
Toplam EYF 239,133,802,939.34 428,395,426,490.60
Pazar Pay1 Orani 23.91% 24.21%

Kaynak: Yazar tarafindan TEFAS verileri kullanilarak olugturulmustur.

Katilim esasl yatirnm fonlarimin yatirim yaptigi araglara baktigimiz zaman %48
oraninda katilim hesaplarina, %36 oraninda sukuk yani kira sertifikalarina ve %16 oraninda
hisse senedi, kiymetli maden ve diger araclara yatirim yaptig1 goriillmektedir. Katilim hesab1
gibi kisa vadeli para piyasasi islemi olarak bilinen yatirim aracina bu kadar yiiksek oranda
yatirim yapilmasi aslinda Islami sermaye piyasasinin istenilen diizeyde gelismedigini, iiriin
cesitliliginin yeterli seviyeye ulasmadigi gostermektedir. Yonetilen fon biiyiikliigiiniin
neredeyse yarisinin para piyasasi islemlerine aktarilmasi, Islami portfoy yonetiminin en
onemli iiriinii olan kira sertifikasinin da istenilen diizeyde gelismesini engellemekte, piyasada
derinlik denen ¢abuk likit olma 6zelligini engellemektedir. Katilim hesabinin konvensiyonel
karsilig1 olan mevduat hesaplarina baktigimiz zaman bu oranin %23 oldugu goriilmektedir.
Bu oranlar giiniin ekonomik kosullarina gore degisiklik gdsterebilir, piyasadaki arz ve talep
dengesi, faizlerin diisiik veya yiiksek olmasi, hisse senedi piyasasinin hareketliligi, enflasyon,
beklentiler gibi birgok ekonomik ve davranigsal faktor kisa vadede yatirimlar1 dolayisiyla
yatirim fonlarinmi etkilemektedir. Emeklilik yatirim fonlarinda ise durum biraz daha farklidir.
Bireysel emeklilik sistemi kisa vadeli bir sistemden ziyade uzun vadeyi igeren bir yapiya
sahiptir. Belirlenen periyotlarla yapilan yatirnmlarin geri doniisii 10 yillik bir siireyi
bulmaktadir. Bu sebeple kira sertifikasi, kiymetli maden ve doviz gibi yatirim araglar1 bu
sistemde daha ¢ok tercih edilmektedir. Emeklilik yatirim fonlarinda kira sertifikasi yatirim
orani yaklasik %60 oranlarindayken, katilma hesaplar1 %3 oranlarindadir. Bu durum kisa

vadeli ekonomik etkilerden emeklilik fonlarmin daha az etkilendigini gostermektedir.
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Islami portfdy yonetimi alaninda en bilinen yatinm araglari endeksler, sukuk ve

yatirim fonlaridir. Bu ii¢ arac1 asagida detayli sekilde anlatilmaktadir.

2.1. Islami Endeksler

Kiiresellesmenin etkisiyle konvensiyonel finans kuruluslariyla rekabet icerisine giren islami
finans kurumlar1, islami bankaciligin ticari olarak genislemesi ile kiiresel baglamda yayilarak
ve bliyiiyerek Miisliiman bireylere yeni yatirim firsatlart sunmustur. Fakat firsat ¢esitliliginin
az olmasi nedeniyle potansiyeline ulasamamustir. Islami finans alanmindaki bu eksikligi
gidermek i¢in yatirim araclari arayisinda bulunan arastirmacilar ve sektor temsilcilerinin
girisimleriyle 1988 yilinda Islam s birligi Teskilat1 sukuk kavramini kabul etmis, ardindan
1992 yilinda Uluslararasi Islami Fikih Akademisinin hisse senedi yatirimlarina izin vermistir.
Bu sayede ribadan kaginan yatirimcilar ve topladiklari mevduatlar1 degerlendirmek isteyen
Islami finans kurumlari igin yeni firsatlar ortaya ¢ikmistir. Bu kararlar akabinde sermaye
piyasasi alaninda genislemeler baslamistir. Islami sermaye piyasalarmin en énemli {i¢ araci
Islami endeksler, Sukuk ve yatirim fonlaridir.

Islam fikih akademisinin hisse senetlerine icazet vermesi ile 1999 yilindan itibaren
sirastyla Dow Jones, MSCI ve Standard&Poor’s gibi biiyiik endeksler Islami endeks
secenekleri sunmaya baglamiglardir. Endeks saglayicilarinin biinyesinde yer alan Ser’i
danisma kurullar Islami endeks i¢ine dahil edilecek sirketlerin segilmesi igin gereken sartlar
belirlerler. Bu danigsma kurullarinin birbirinden farkli olmasi sebebiyle filtreleme igin

kullanilan kriterler farklilik gosterebilmektedir.

2.1.1. islami Endeksler ile ilgili AAOIFI Hiikiimleri

Endekslerin hizla yayilmasi {izerine AAOIFI endeksler hakkinda bir standart yayimlamis ve
genel hiikiimleri belirlemistir. 27 numarali AAOIFI standardinda endeks tanimi ve kurallari
belirlenmistir. {lgili standarda gdre endeks, organize veya tezgah iistii piyasalarda veya her
iki piyasada da dolasimda olan se¢ilmis bir grup finansal varlik veya emtiay1 temsil eden ve
belirli metotlar ile hesaplanan gostergelerdir. Endeksler olusturulduklar1 piyasanin durumunu
Olgmek iizere kullanilirlar. Gegmis gostergelerden tahmin yiiriiterek, piyasanin asagi yonlii

diisiis veya yukar1 yonlii artis hareketlerini tahmin etmek i¢in endeks verileri kullanilir. Bunu
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disinda endeksler performans ol¢iimiinde deger olarak kullanilabilir. Ozellikle portfdy
yonetiminde verilen hedefler endeksler dikkate alinarak hesaplanir, yonetilen portféyiin
basarisi ise yine portf0y getirisinin belirlenen endeks getirisinden ne kadar farklilastig ile
ilgilidir. AAOIFI 27 numarali standardinda endeksleri tanimlamis, hesaplama esaslarin
belirtmis, endeks kullanimmnin mesru ve mesru olmayan durumlarini agiklamis ve Islami
endekslerin belirlenmesinin temel kurallarini vermistir. AAOIFI 27 numarali standarda gore
endeksin mesru kullanim yollar1 ana basliklar ile asagidaki gibidir;

e Belirli bir piyasadaki degisimleri gormek,

e Profesyonel fon yoneticilerinin performansini 6l¢gmek ve hak edislerini hesaplamak,

e Piyasanin genel durumunu tahmin etmek,

e Murabahada kullanilacak kar oraninin tespitinde 6l¢ii olarak almak i¢in endeksleri
kullanmak mesru goriilmiistiir.

Endeksin mesru olmayan kullanim alanlar1 ise sunlardir;
e Riskten korunma amaglh yapilsa dahi endeksin kendisinin alim-satima konu edilmesi,
e Endeksler {izerine opsiyon soézlesmeleri yapilmas.
Islami endeks belirlenirken dikkat edilmesi gerek hususlar ise sunlardir;

e Endeksin icerigi ve kullanim yontemi tespit edilirken, sadece teknik kurallar1 degil
fikhi kurallar1 da dikkate almak,

e Endeksin igerigini, kullanim yollarinin fikhi kurallara uygunlugunu kontrol edecek
ve belirli periyotlarda endeksi gézden gegirip fikhi agidan rapor hazirlayacak seri bir
danisma kurulunun bulunmasidir.

Islami bir endeks olusturmak icin AAOIFI tarafindan tespit edilen iki ana kurali
belirtmistik. Endekslerin Islami kriterleri saglama konusunda uyguladiklar1 genel prosediirler
benzerdir. Fikhi kurallar1 olusturma konusunda ve olusturulan bu kurallarin siirekli olarak
taranmasi hususunda yetkin Islam alimlerinden olusan bir denetim kurulu kullanmaktadirlar.
Kiiresel alanda kullanilan endekslerin biiyiik cogunlugu hisse senedi endeksleridir. AAOIFI
21 numarali standartta hisse senedi ihrag etme ve alim satimda bulunma ile ilgili kurallarini
yayimlamigtir. Buna gore ilk eleme kriteri firmanin faaliyet alaniyla ilgilidir ve firmanin ana

sozlesmesinde faiz, kumar, domuz, icki gibi Islam hukukuna gére yasaklanmis {iriin ve
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hizmetlere dair faaliyette bulunabilecegini igeren bir madde olmamalidir. Ikinci eleme ise
finansal oranlar agisindan yapilmaktadir. Uygun olmayan tirtinlerden elde edilen kar toplam
karin %5’ini gegmemelidir. Faizli bor¢larin toplami veya faiz getirili mevduat hesaplar1 ve

alacaklarin toplami1 firmanin piyasa degerinin %30 ’unu agsmamalidir.

2.1.2. Kiiresel Bazda Islami Endeksler

AAOIFI'nin yukarida belirtilen kriterleri Islami endeks saglayicis1 olan firmalar tarafindan
bliylik 0lciide uygulanmaktadir. Genel olarak bu sirketlerinde degerlendirmesine
baktigimizda endekste yer alacak sirketlerin belirlenmesinde -AAOIFI’de oldugu gibi- iki
asamali tarama sistemi kullamldig1 goriilmektedir. ilk tarama kriteri sirketin faaliyet
alanlartyla ilgilidir. Faaliyet gosterilen is kollarinin Islam Hukukuna gore caiz kabul edilen
alanlarda olmas1 gereklidir. Bankacilik veya faizle ilgili faaliyetler, sigortacilik, kumar, alkol,
tiitiin, pornografi, domuz eti, ¢evreye ve canlilara zarar veren faaliyetler veya Islam
Hukuku'na gére izin verilmeyen diger islerde faaliyet gosteren sirketler Islami endekslerde
kendilerine yer bulamazlar. Bu kriter iki temel husus haricinde tiim endekslerde genel olarak
aymdir. ik husus, tartismali bazi faaliyet alanlari ile ilgilidir. Biyoteknoloji, altin ve giimiis
ticareti ve savunma sanayi alanlarinda faaliyet gdsteren firmalari endekslere dahil etme
hususunda endeks saglayicilar farklilik gdstermektedir. Ikinci husus ise firmalarin mesru
olmayan alanlarda faaliyet gosterirken temel faaliyet alanlarina m1 yoksa herhangi bir sekilde
bu faaliyetlere girip girmediklerine mi bakilmasi gerektigi hususudur. Ikinci tarama kriter ise
sirketlerin finansal durumlart ile ilgilidir. Faizli bor¢ oraninin %33'i ge¢memesi, faizli
alacaklarin aktif toplamina oranin %33'"iin altinda kalmasi ve faiz veya islam hukukuna aykir1
gelirlerin toplam gelirin %5’inden az olmas: gerekliliklerini saglayamayan sirketler islami
endekslere dahil edilmezler. Endeks saglayicilar yukarida zikredilen kriterlere uygunlugun
bagimsiz ve alaninda uzman danisma kurullart tarafindan kontrol edilip onaylandigini ve
sirketlerin bu kriterleri saglayip saglamama durumlarinin yine bagimsiz danigma kurullar
tarafindan diizenli olarak kontrol edildigini belirtmektedirler. Bir sirketin bu kararlardan
herhangi birisini ihlal ettigi diizenli denetlemeler sirasinda tespit edilirse endeksten ¢ikarilir.
Danigma kurullarmin farklilig1 veya endekslerin piyasa kosullar1 kriterlerin daha esnek veya

daha kati belirlenmesine neden olabilmektedir. Bir endeks i¢in kabul edilmeyen bir sirket
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baska bir endekste kendisine yer bulabilmektedir. Endekslerin hem sektorel olarak hem de
finansal olarak kriterleri ve bu kriterlerin endeksler arasindaki uygulama farkliliklari tablo 6
da 6zet olarak verilmistir.

Tablo 6: Sektor Bazh islami Hisse Senedi Kriterleri

DJIM MSCI S&P
Alkolli igecekler o ° o
Biyoteknoloji
(Genetik&Cenin)
Yayin ve Eglence o ° o
Geleneksel finansal hizmetler o ° o
Kumar -] ° o
Oteller o ° o
Sigorta o ° o
Et Uretimi
Medya Ajanslar* o o
Domuz eti ve ilgili iirtinleri o ° o
Restoranlar ve Barlar o . o
Tiitlin o ° o
Altin ve Glimiis Ticareti o
Silahlar ve Savunma o °
e ana is kolu @ yan is kolu
*gazeteler harig

Kaynak: (Derigs & Marzban, 2008, s. 289)

2.1.3. Malezya ve Tiirkiye islami Endekslerinin Karsilastirmasi
Uluslararas1 faaliyet gosteren bu endeksler disinda, bdlgesel endekslerde mevcuttur.
Endonezya’da MSCI Indonesia Islamic, Pakistan’da Karachi Stock Exchange (KSE),

Malezya’da Bursa Maleysia catis1 altinda Bursa Maleysia ve Financial Times Stok Exchange
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ortaklig1 ile FTSE Bursa Shariah endeksleri olusturulurken, Tiirkiye’de Borsa Istanbul
(BIST) catis1 altinda BIST Katilim endeksleri olusturulmustur. Bu iilkeler arasindan Malezya
ve Tiirkiye detayl sekilde incelenecektir. Malezya Islami finansin siyasi otorite tarafindan
da desteklendigi ve kiiresel ¢apta 6nemli bir merkez oldugu i¢in ele alinmasinin yani sira
2013 oncesi ve sonrast Onemli niteliksel farkliliklara sahip oldugu i¢in incelenmeyi hak
etmektedir. Tiirkiye ise hem tezimizin konusu itibariyle hem de siirekli gelisen islami finans
sistemi sebebiyle incelenmektedir. iki iilkede de endeksler iilkelerin hisse senetlerinin islem
gordiigii resmi borsalar tarafindan saglanmaktadir. iki iilke endeksleri de hisse senetlerinin
Islam hukukuna uygunluk bakimindan kontroliinde, uluslararas1 endekslerin de kullanmis
oldugu iki adimli tarama metodunu kullanmaktadir. {1k adim olarak faaliyet gdsterilen sektor
uygun olmalidir, ikinci adim olarak ise finansal veriler kontrol edilmektedir. Bu tarama
metotlarinin  olusturulmasinda danisma kurullar1 etkindir, fakat danisma kurullarinin
yapilarinda iki iilke arasinda farkliliklar mevcuttur. Malezya sermaye piyasalar1 alaninda seri
danisma kurulunu, Securities Comission (SC — Malezya Sermaye Piyasasi Kurulu)
bilinyesinde kurgulamistir. Securities Commission Malaysia’s Shariah Advisory Council
(SAC — Sermaye Piyasalar1 Seri Danisma Kurulu) 1995 yilinda borsaya kote sirketlerin Islam
hukukuna uygunlugunu tarayacak metodolojiyi olusturmus ve Kasim 2013 tarihinde bu
metodolojiyi revize ederek son seklini vermistir. Tiirkiye’de ise Islami endeksin ilk
kuruldugu zamanda merkezi bir danisma kurulu yapist bulunmadigi icin AAOIFT 21
numarali standartta belirlenen %30-%30-%S5 kriterleri baz alinmistir. 2018 yilinda Tiirkiye
Katilim Bankalar1 Birligi biinyesinde bir danigma kurulu (TKBB Danisma Kurulu) yapisi
olusturulunca TKBB Danisma Kurulu’'nun Agustos 2020 tarihinde yayimladigi tarama

metodolojisi kullanilmaya baglanmistir.

2.1.3.1. Malezya islami Hisse Endeksi’
Malezya, Kasim 2013 tarihine kadar uyguladig1 metodolojide, faaliyet alan1 agisindan Islam

hukukuna hem uygun hem de uygun olmayan iiriin ve hizmetler sunan sirketleri, Islam

3 Bkz. https://www.sc.com.my/regulation/regulatory-fags/frequently-asked-questions-on-revised-shariah-
screening-methodology, erisim tarihi: 20.03.2023
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hukukuna uygun olmayan gelirler agisindan 4 ana kaleme ayirarak siniflandirmistir. %5 ve
%25 aralifinda degisen bu esik degerlerin hesaplanmasinda grup gelirinin Islam hukukuna
uygun olmayan geliri ve vergi oncesi grup karinin Islam hukukuna uygun olmayan vergi
oncesi karina oranina bakilarak belirlemistir. Bir dnceki metodolojide bu ayrim asagidaki
sekilde yapilmaktaydi:®

® %5 esik degeri; geleneksel bankacilik ve sigortacilik faaliyetleri, kumar, icki ve icki
ile ilgili faaliyetler, domuz eti ve domuzla ilgili faaliyetler, helal olmayan yiyecek ve
icecekler, seri agidan uygun olmayan eglence,

e %10 esik degeri; cogu insani etkileyen ve kacinilmasi zor olan Islam hukuku
acisindan yasakli geliri ifade eden bir orandir. Faiz geliri, tiitiin ve tiitiin ile ilgili
faaliyetler,

e %20 esik degeri; Islam hukukuna uygun olmayan faaliyetler icin kullanilan yerlerden
alinan kiralar,

e %25 esik degeri; Islam hukuku agisindan izin verilen ve halka faydali faaliyetleri
belirtir. Fakat bu faaliyetler sirasinda Islam hukuku acisindan uygun olmayan gelirler
elde edilebilir. Bu faaliyetler otel isletmeciligi, borsacilik ve hisse senedi ile ilgili
faaliyetlerdir.

Malezya Danigma Kurulu (SAC) Kasim 2013 tarihinde bu ayrimlarda sadelestirmeye
gitmis ve gruplandirmalart %5 ve %20 olacak sekilde yenilemistir. Ayrica bir 6nceki
metodolojide olmayan, sirketlerin finansallarinin kontroliinii de metodolojisine eklemistir.
Faiz getirili varliklarin toplar varliklar i¢indeki orani ve Faizli borcun toplam varliklar
icindeki orani ayr1 ayr1 %33’ gegmemelidir. Giincel metodolojide belirlenen %5 ve %20
esik degerleri ise agagidaki gibidir;

e %5 esik degeri: Geleneksek bankacilik, sigortacilik ve leasing faaliyetleri, kumar,
icki ve icki ile ilgili faaliyetler, domuz eti ve domuzla ilgili faaliyetler, helal olmayan

yiyecek ve igecekler, tiitiin ve tiitiin ile ilgili faaliyetler, faiz gelitleri, Islam hukukuna

6 Bkz. https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=c2710356-87¢c1-474f-8802-fb1567c490ef,
erisim tarihi:20.03.2023
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uygun olmayan yatirimlardan alinan temettii gelirleri, SAC tarafindan belirlenen ve
Islam hukuk kurallarina uygun olmadig diisiiniilen diger faaliyetler.

e %20 esik degeri: Borsacilik faaliyetleri ve hisse senedi ticareti, Islam hukukuna
uygun olmayan faaliyetler i¢in kullanilan yerlerden alinan kiralar ve SAC tarafindan
belirlenen ve Islam hukuk kurallarina uygun olmadig diisiiniilen diger faaliyetler.
Eski ve yeni metodoloji kiyaslandigr zaman Malezya’nin hisse senedi secimlerinde

sikilagmaya gittigi goriilmektedir. Security Comission Maleysia internet sitesinde verdigi
ornekler ile de bu durumu teyit etmektedir. Ornek olarak verdigi sirketin faaliyetleri arasinda
tiitlin mamulii imalat1 ve dagitim1 da mevcuttur ve bu faaliyetinden elde ettigi gelirin grup
gelirine oran1 %9 dur. Eski esik degere gore tiitiin ve tiitiin ile ilgili faaliyetler %10 sinirina
tabi oldugu i¢in uygunluk listesinde bulunan bu sirket, yeni diizenleme ile esik degerin %5
olarak giincellenmesi sonucu uygunluk listesinin disinda kalmaktadir. Diger bir 6rnekte ise
insaat sirketinin gelir agisindan sakincasi bulunmamakla birlikte, faizli borcunun toplam
varliklara oran1 %36°dir. Bir dnceki metodolojide finansallar acisindan bir kriter mevcut
olmadigindan bu firma endekste yer alabilmektedir. Fakat giincel metodolojide bu oran igin
%33 olarak belirlenmis, dolayisiyla firma uygunluk listesinin disinda kalmistir.
Metodolojideki bu degisiklik ile alakal1 olarak Aralik 2014’te Saiti vd. Malezya metodolojisi
ile DJ metodolojisini karsilagtirdigt konferans sunumlarinda metodolojide yapilan
degisikligin Malezya’nin kiiresel piyasalarda rekabet giiciinii arttiracagini ve eski tarama

metodolojisinden kaynakli kafa karigikliginin giderilecegini ifade etmistir.

2.1.3.2. Tiirkiye Islami Hisse Endeksi’

Tiirkiye’de Islami hisse senedi endeksi olarak hesaplanan katilim endeksleri ilk olarak Ocak
2011 de 30 adet hisse senedi igerecek sekilde yayimlanmaya baslamis, Temmuz 2014 te ise
hisse senedi sayis1 50 adete ¢ikmis ve Katilim 30 ve Katilim 50 olmak iizere iki adet endeks
seklinde hesaplanmaya baslanmustir (Giiclii, 2019, s. 116). ilk hesaplamalarda merkezi bir
danigsma kurulu yapis1 olmadigi i¢in AAOIFI’ye yakin kriterler kullanilarak hesaplanmuistir.
Ik endeksi hesaplayan BMD sirketi ile BIST arasinda katilim endeksi kriterleri konusunda

7 Bkz. https://www.kap.org.tr/tr/ek-indir/4028328d63530ea901643c08e8070a6¢ erisim tarihi: 20.04.2023
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protokol imzalanmis ve kriterler orada belirlenmistir. ilk metodolojide islam hukukuna
uygun olmayan faaliyet alanlar1 ve oransal kriterler dikkate alinarak katilim endeksine dahil
edilecek hisse senetleri secilmistir. Islam hukukuna uygun olmayan ana faaliyet alanlari
asagidaki sekilde verilmistir:

e Konvensiyonel bankacilik, sigortacilik, leasing faaliyetleri, faktdring ve diger faize
dayal1 faaliyet alanlari, alkollii igecekler, kumar, sans oyunu, domuz eti ve benzer
gida maddeleri, basin, yayin, reklam, turizm, eglence, tiitiin mamulleri, vadeli altin,
glimiis ve doviz ticareti.

Borsa Istanbul Yildiz Pazar ve ana pazarda yer alan sirketler arasindan yukaridaki
kriterlere gore eleme yapilir ve bu elemeyi gegen sirketler ikinci adimda finansal oranlarina
bakilarak degerlendirilir ve bu degerlendirmede asagida belirlenen kriterler baz alinir:

e Toplam faizli krediler / Piyasa degeri <%30

e Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler / Piyasa deger <%30

e Islam hukukuna uygun olmayan faaliyetlerden elde edilen kar / Toplam kar <%5
Tiirkiye 2018 yilinda Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) biinyesinde kurulan

TKBB Danisma Kurulu ile merkezi bir danisma kurulu yapisina kavusmustur. TKBB
Danigsma Kurulu’nun 2020 yilinda yayinladig1 “Pay senedi ihraci ve alim-satim1 standardi”
ile metodolojide baz1 degisikliklere gidilmistir. Katilim endeksinde yer alacak sirketler Borsa
Istanbul Y1ldiz Pazar, ana Pazar veya alt pazarda islem gérmeli, belirli kisilere maddi agidan
ve dogrudan imtiyaz tantyan pay bulunmamali ve asagida belirtilen ve Islam hukukuna uygun
olmayan ana faaliyet alanlarinda yer almamasi gerekir.

e Alkollii icki iiretim ve ticareti, tibbi gayeler disinda uyusturucu madde tliretimi ve
ticareti, kumar ve kumar hiikmiindeki faaliyetler, domuz ve mamullerinin iiretim ve
ticareti, faizli finans islemleri, para ve para hiikkmiindeki varliklar arasindaki vadeli
islemler, Islami degerlere ve ahlaka aykiri yayincilik, islami degerlerle bagdasmayan
eglence, otelcilik vb. faaliyetler, cevreye ve canlilara biiyiik zarari olan faaliyetler,
insan fitratim degistirmeye yonelik genetik faaliyetler, tiitiin iirlinleri lretim ve

ticareti.
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Ik asamay1 gecen sirketler icin ikinci asama olarak finansal oranlarina bakilir ve
asagida verilen kriterleri saglamasi beklenir.

e Faizli borglar (kullandig1 krediler ve ihrag ettigi tahvil vb. varliklar) / sirketin toplam
varliklar1 veya piyasa degerinden daha biiytik olan1 <%33

e Operasyonel zorunluluklarla faizli mevduat hesaplarinda tutulan varlik ve haklar
(faizli mevduat, tahvil vb.) / sirketin toplam varliklar1 veya piyasa degerinden daha
biiyiik olan1 <%33

e Islam hukukuna uygun olmayan faaliyetlerden elde edilen kar / Toplam kar <%5

(Insan haklar1 ve onurunu zedeleyen ve insani degerlerle bagdasmayan fuhus, insan

ve organ ticareti gibi faaliyetler hicbir sekilde bu madde kapsaminda

degerlendirilemez)

TKBB Danisma Kurulu yayinladig: standartta yukaridaki kriterleri belirlemis ve bu
kriterlere 6 aylik donemlerde bakilacagini ifade etmistir. Ayrica katilim endeksinde yer alan
bir sirketin finansallar1 agisindan endeksten ¢ikma durumuna %10 oraninda marj koymustur.
Ornek olarak katilim endeksinde yer alan bir firmanin faizli borglar orani yeni degerlendirme
dénemimde %34 olursa bu sirket hemen katilim endeksinden ¢ikartilmiyor, 6 aylik miihlet
verilerek endekste tutulmaya devam ediliyor. Diger degerleme doneminde yine %33 oraninin
tistiinde olursa bu sefer katilim endeksinden ¢ikartiliyor.

Gorildiigii iizere onceki ve giincel kriterler arasindaki temel farklilik finansal
oranlarda meydana gelmektedir. Esik degeri hem %30’dan %33 e yiikseltilmis hem de payda
kisminda degisiklik yapilarak paydanin biiyiitiilmesine olanak saglamistir. Bu degisiklik ile
katilim endeksinde yer alan hisse senedi sayis1 artmigtir. Katilim endeksinde meydana gelen
degisiklikler sadece metodolojide olmamistir. Ocak 2011 yilinda bir aract kurum olan Bizim
Menkul Degerler AS tarafindan hesaplanmaya baslanan katilim endeksi, Kasim 2021
tarihinden itibaren Borsa Istanbul tarafindan hesaplanmaya ve ilan edilmeye baslanmustir.
Katilim endeksinin resmi bir otorite tarafindan hesaplanmasi ve ilan edilmesi hem

giivenilirlik hem de prestij agisindan 6nemli bir adimdir.
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2.2. Sukuk (Kira Sertifikasi)

Islami sermaye piyasalarin diger bir onemli arag kira sertifikalar1 diger adiyla sukuktur.
Kiiresel olarak Islami finans verilerine bakildig1 zaman Islami bankaciliktan sonra en biiyiik
pay sukuk piyasasina aittir. 2021 yili itibariyle kiiresel Islami finans varliklarinm %25.4 “{inii
sukuk varliklar1 olusturmaktadir. Menkul kiymetlestirme temelli konvensiyonel yatirim
araclarina alternatif olarak getirilmis olan Sukuk, bir malin veya hizmetin, kullanim hakkinin
veya belli bir yatirim aktivitesinin miilkiyetine dair esit degerli, sayi hisseli belgeleri ifade
eden Islami yatirrm sertifikalarinin ismidir. Menkul kiymetlestirme Arapca ’da iki farkli
kelime ile ifade edilir. Birincisi “Tawriq” ikincisi ise “Taskik”dir. Tawriq, bor¢larin esit
degerli ve alinip satilabilir menkul kiymetlere doniistiiriilmesi anlaminda olan ve giinlimiizde
tahvil olarak bilinen, hamiline faiz getirisi sunan sertifikalar1 tanimlar (IFA karar 178). Islam
hukukuna gore bu tiir sertifikalarin ihra¢ edilmesi ve alinip satilmasi yasaktir. Taskik ise
varliklarin (var olan veya ihrag gelirleri ile yapilacak olan, varligin fiziki hali veya menfaati)
esit degerli ve alinip satilabilen menkul kiymetlere doniistiiriilmesini ifade eden, giiniimiizde
Sukuk olarak bilinen Islami yatiim sertifikalarini tamimlar. Islam hukukuna uygun bir

s6zlesme iizere ihrag edilir ve sdzlesme hiikiimlerine tabi olur (IFA karar no.178).

2.2.1. Sukuk ile ilgili Fikhi Kararlar ve Kurallar

Sukuk ile ilgili ilk fikhi kararlar 1980 1i yillarin sonlarinda alinmaya baslamistir. Ilk olarak
1988 yilinda Islam Konferans1 Teskilat: Fikih Akademisi Sukuk kavramini Mudarebe Sukuk
baglaminda ele almis ve kabul ederek yayimlamistir. 178 numarali kararinda Sukuk
getirisinin maddi varliklardan kaynaklanmasi gerektigi 6zellikle ifade edilmistir. IFA ne gore
Sukukun temsil ettigi varlik kompozisyonunun ¢ogunlugunun maddi duran varliklardan
olusmasi sartiyla, Sukuk piyasa fiyatindan satilabilir (IIFM, 2011, s. 4). Bu oturumda
IFA’nin Sukuk ile ilgili olarak fikhi agidan bir alt yap olusturmus olmasi ve ayrimtilari ortaya
koymas1 6nemli bir gelisim olmustur. 2003 yilinda AAOIFI Sukuk ile ilgili olarak 17
numarali standartt1 yayimlamistir. Bu standartta Sukuk tiirleri de dahil olmak iizere, Sukuk
ile ilgili olarak uyulmasi ve uygulanmasi gereken standartlar anlatilmistir. AAOIFI Sukuk

tanimini su sekilde vermistir (AAOIFI, 2019):
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Mevcut mal, menfaat veya hizmet halinde bulunan varliklar iizerindeki
milkiyette veya belirli bir projenin varliklarinda ya da 6zel bir yatirim
faaliyetinde sayi paylar ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag
edilen sertifikalardir. Ancak bu sertifikalar, sertifika bedelleri tahsil
edildikten, ihrag gergeklesip arz tamamlandiktan ve bunlar ihra¢ edildikleri
amag¢ icin kullanilmaya baslandiktan sonra varliklar iizerinde esit degerde
ortak miilkiyet ifade ederler.

Sukuk hem ihra¢ edilmesi hem de yapisal sekliyle kendine has 6zellikler barindirir.

AAOIFI standartlarina ve islam Fikih Konseyi kaynagina dayanarak islam Ansiklopedisi’ne

gore Sukuk ozellikleri su sekilde belirlenebilir,

Sukuk, birbirine es degerde hamiline veya malikinin adma ihra¢ edilirler. Bu
sertifikalar, malikinin sahip oldugu mali haklar1 ve yiikiimliiltikleri ispat etmektedir.
Sukuk, dayanak varlik olan mal, menfaat veya hizmeti veya bunlarin karmasinin,
manevi haklari, alacaklar1 ve nakitlerinden olusan varliklarina, esit degerli olarak
malik olmay1 saglayan ve esit degerli ortaklig1 temsil eden sertifikalardir.

Sukuk, Islam hukukuna uygun bir akde dayali olarak ihrac edilirler. Sukuklarimn
ikincil piyasalarda iglem gormesinde yine fikhi kurallar esas alinir.

Sukukun ikincil piyasalarda islem gorebilmesi, temsil ettigi varligin ikincil
piyasalarda islem gérme sartlarina tabidir.

Sukuk sahipleri, arz sirasinda hazirlanan izahnamede belirtilen sartlar baz alinarak,
sertifikanin sagladig1 kara sahip olurlar, eger zarar olursa her biri sahip olduklar
sukuk oraninda zarara katlanir.

Sukuk yoneticisi (mudarib, vekil veya ortak) Sukuk i¢in 6denen bedelin iadesini
garanti edemez. Garanti verilmesi sukuku tahvil ve bono gibi faizli senetlere
dontstiiriir. Fakat sermaye risklerinden tekafiil vasitasiyla korunmak ise caizdir. Bu
madde de Islam Fikih Akademisi tekafiile izin verirken AAOIFI ise 3. bir tarafin
garantOr olabilecegini belirtmistir (AAOIFI 17-5/1/8/7).

Sukuk arzindan elde edilecek geliri, Islam hukukuna uygun bir yatirim s6zlesmesine

dayali olarak igletmek caizdir.
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e Mevcut mal, menfaat ve hizmet halindeki varliklarin esit paylara boliinerek
sukuklagtirilmasi caizdir. Ancak alacaklarin, ikincil piyasalarda islem gérmesi ve
tedaviilii amaciyla sukuklastirilmasi caiz degildir.

e Thrag sozlesmesi, Sukuk ihra¢ izahnamesinde yer alan tiim hiikiimler ve sonugclart
icerir. Bu s6zlesme ihra¢ gergeklesip arz tamamlandiktan ve Sukuk sertifikalari ihrag
edildikleri amag i¢in yatirimcilara tahsis edildikten sonra gegerlilik kazanir.

o Ihra¢ sozlesmesi iki taraflidir. Bunlar Sukuk sertifikalarmi ihra¢ eden ile arz
sonucunda bunlar1 satin alan yatirimcilardir.

e Sukuk ihracina esas teskil eden sozlesme, sOzlesmenin taraflari olan ihraggi ile
yatirimcilar arasindaki iliskiyi diizenler. Taraflar, soézlesme kuruldugu anda
sOzlesmenin gerektirdigi haklara sahip olur ve sorumluluklar1 da iistlenmis olurlar.
Sozlesme, kuruldugu anda hiikiimlerini dogurur.

e Sukuk ihracinda vade uzun veya kisa olabilir, vade belirtilmeden de Sukuk ihraci
gerceklestirilebilir. Bu hiikiimlerin s6zlesmede belirtilmesi esastir.

e Sukuk sozlesmesinde (izahname) bulunmasi gereken asgari unsurlar su sekilde
siralanabilir; S6zlesme sartlari, taraflarin seri agidan nitelikleri, taraflar hakkinda
bilgiler, taraflarin haklar1 ve yiikiimliiliikleri, Sukuk sézlesmesinin tiirii, S6zlesme
sartlarinin seri hiikiimlere aykir1 bir durum igermemesi, Sozlesmede belirtilen seri
sartlara uyumu ve sukukun icazetini teyit edecek bir seri Danigma kurulunun
olmasimin gerekligi, Sukuk yatirimeilarinin kér elde edilmesi durumunda kara ortak
olacaklari, zarar edilmesi durumunda ise ellerinde bulunan sukuk miktarinca zarara
katilacaklar1 belirtilmedir. Sukuk ihra¢ edecek kurulusun sukuk yatirimcilarina, kasit
veya kusur halleri disinda, sukukun nominal degerini veya belli miktarda kar1 garanti
ve taahhiit ettigini igerir herhangi bir madde bulundurmamalar1 gerekir. Herhangi bir
kurulusun alinmayan sukuku satin almayi taahhiit etmesi caizdir. Bu durumda
yukiimliiliik baglayici vaade istinaden gergeklesir. Taahhiitte bulunan tarafin bu vaad

karsiliginda bir ticret almasi caiz degildir.®

8Bkz. https://islamansiklopedisi.org.tr/sukuk, erisim tarihi: 20.04.2023
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2.2.2. Kiiresel Sukuk Piyasasi ve Gelisimi
Yukarida bahsedilen Ser’i diizenlemeler 1s18inda Sukuk piyasasi gelisimini gostermistir.
1990 yilinda Malezya’da ilk Sukuk ihraci ulusal diizeyde gerceklestirilmistir. Shell Malezya
tarafindan gergeklestirilen bu Sukuk, Malezya’nin para birimi olan ringgit cinsinden
cikartilmigtir. Uluslararas1 piyasalarda cikarilan ilk sukuk ihraci ise Bahreyn Hiikiimeti
tarafindan 2001 yilinda, 500 Milyon USD biiytikliiglinde bir ihrag ile gerceklestirmistir.
Sukuk ihraglarinin artmasi sonucu ihtiyag hissedilen performans 6l¢iimii i¢in ise 2006
yilinda Dow Jones Citigroup Sukuk Endeksi hesaplanmaya baslanmis ve Sukuk
performanslarin1 dlgebilecek bir endeks olusturulmustur. Sukuk piyasasi ilk ihraglardan
itibaren 6nemli bliyliklere ulasmay1 basarmistir. Grafik 3, 2001 ve 2021 yillar1 arasinda
kiiresel sukuk ihraclar1 ve sukuk stoklar1 goriilmektedir. 2001-2021 déneminde ihrag edilen
toplam sukuk tutar1 1,6 trilyon ABD dolarina ulasmis ve bu ihraglarin 732 milyar ABD dolar1
degerindeki kism1 halen dolagimda olan sukuklardir. 2021 yilinda ise 188 milyar ABD dolar1
degerinde sukuk ihract gergeklestirilmistir. Bu tutar 2020 senesine gore %13 oraninda bir
artisa tekabiil etmektedir. Grafik 4 ise 2021 yilinda gergeklestirilen ihraglarin ihragei
dagilimlarim1 vermektedir. Buna gére kamu 110,2 milyar ABD dolarlik ihrag ile en ¢ok sukuk
ithrag eden taraf olmustur, kamuyu sirasiyla 27,7 milyar ABD dolarlik ihra¢ ile kamu benzeri
kuruluslar, 25,7 milyar ABD dolarlik ihrag ile reel sektor ve 24,6 milyar ABD dolarlik ihrag

finansal kuruluslar izlemektedir.
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Grafik 3: Kiiresel Sukuk Thraci ve Stoku (2001-2021, Milyar ABD dolari)
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Kaynak: (Katilim Finans Strateji Belgesi, 2022, s. 52)

Grafik 4: Kurulus Tiirlerine Gore Sukuk Ihraclar (2021, Yiizde)
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Kaynak: (Katilim Finans Strateji Belgesi, 2022, s. 54)

2.2.3. Tiirkiye Sukuk Piyasasi ve Gelisimi

Tiirkiye’de ise Sukuk ile ilgili ilk diizenlemeler, Malezya ve Bahreyn gibi iilkelere gére daha
gec bir tarih olan 2010 yilinda yapilmaya baglanmistir. Tiirkiye Sermaye Piyasalari Kurulu
(SPK) 2010 yilinda yayimladig1r II1-43 sayili “Kira Sertifikalar1 ve Varlik Kiralama
Sirketlerine Iligskin Esaslar Tebligi” ile Sukuk kavramini kira sertifikasi ismi ile Tiirkiye

piyasasina yerlestirmis ve yasal bir zemin olusturmustur. Burada kira sertifikasi tabirinin

44



kullanilmasi, bu tebligde bahsedilen sukuk kavraminin aslinda icare sukuk olmasindan
kaynaklidir. TKBB finans sézliigiinde de kira sertifikas1 tanimi olarak “Icare Sukuk teriminin
lafzi bir ¢evirisi olmakla birlikte Tiirk¢e literatiirde isabetsiz bir sekilde tiim sukuk tiirlerini
ifade etmek tizere kullanilmaktadir” ifade edilmektedir.

Bu tebligin ardindan 2011 yilinda Tiirkiye ve Kita Avrupasi’nin ilk Sukuk ihraci
Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi AS tarafindan gergeklestirilmistir. Bu donemlerde Sukuk
kavraminin ¢ok bilinmemesi, piyasada derinlik olmamasi, piyasa oyuncularinin yeterince
bliyiik olmamasi1 ve yasal diizenlemelerde bulunan eksiklikler Sukuk piyasasinin gelismesini
engellemistir. 2012 yilinda bu sefer devlet sukuk ihra¢ ederek bu piyasaya girmis ve sukuk
piyasasi canlanmaya baslamistir (Dede, 2017, s. 71). Devletin Sukuk piyasasina girmesinin
ardindan yasal diizenlemelerde bulunan eksikleri gidermek amaciyla SPK 2013 yilinda III-
61.1 sayih “Kira Sertifikalar1 Tebligi’ni yayimlayarak, 2010 yilinda yayimladig1 teblig
tizerinde baz1 giincellemelerde bulunmustur. Bu tebligde kira sertifikasi tanimini “Her tiirlii
varlik ve hakkin finansmanin1 saglamak amaciyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag
edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak
sahibi olmalarin1 saglayan menkul kiymet” seklinde belirtmis ve yOnetim sozlesmesine
dayali, sahiplige dayali, alim satima dayali, ortakliga dayali ve eser sozlesmesine dayali
olmak iizere bes Sukuk cesidine yer verilmistir. Bununla beraber tebligde yer alan “Bu
maddede sayilmamakla birlikte Kurulun diger diizenlemelerinin kapsami igerisinde yer
almayan ve niteligi itibari ile kira sertifikas1 oldugu Kurulca [SPK] kabul edilecek sermaye
piyasasi araglarina ait izahname veya ihrag belgesinin onaylanmasina iligkin bagvurular bu
Teblig hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle sonuglandirilir” ifadesi ile yeni Sukuk
tiirlerinin Onii agik birakilmistir. Tiirkiye Sukuk piyasasindaki diger bir 6nemli gelisme ise
2016 yilinda yaymmlanan 6728 sayili “Yatinm Ortaminimn lyilestirilmesi Amaciyla Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile olmustur. Bu kanunda yapilan vergi
degisikligi ile 6zel sektor kira sertifikalarindan alinan vergilerde diizenlemeye gidilmistir. Bu
kanun akabinde &zel sektor kira sertifikalarinin ihracinda énemli bir artis yasanmis ve islami

sermaye piyasalariin gelisimine katki saglamstir.
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2.2.4. Sukuk Tiirleri

Yukarida ifade ettigimiz lizere, Sermaye Piyasas1 Kurumu “Kira sertifikalar1 tebligin” de
Sukuk tiirlerini belirlemistir. Bunlar haricinde de Sukuk tiirleri diinya genelinde mevcuttur,
fakat burada SPK tarafindan ilan edilen Sukuk tiirlerine kisaca deginmek yeterli olacaktir.
Sukuk tiirlerinden 6nce Sukuk ihracinda 6nemli bir yeri bulunan Varlik Kiralama Sirketi
(VKS) kavramima deginmek yerinde olacaktir. Sukuk ihraglarinin VKS araciligi ile
gerceklestirilmesi fikhi agidan da zorunludur. Islami finans literatiiriinde Special Purpose
Vehicle (SPV— Ozel amagch aract kurum) ve Asset Leasing Company (ALC — Valik kiralama
sirketi) isimleriyle bilinirler. Sermaye Piyasas1 Kanunu 61.maddede VKS$ tanimi su sekilde
ifade edilmistir; “Varlik kiralama sirketleri miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek iizere
kurulan anonim ortakliklardir.” Buradan anlasilacagi {izere VKS’ler sadece kira sertifikasi
ihra¢ edebilir ve anonim ortaklik olarak kurulmasi zorunludur. SPK ayni teblig ve maddede
hem yatirimeilart korumak hem de piyasanin giivenilir olmasimni saglamak amaciyla

VKS’lerin sorumluluklarini agsagidaki sekilde belirlemistir;

Varlik kiralama sirketi, Kurul tarafindan uygun goriis verilen esas
sozlesmesinde belirtilen faaliyetler disinda herhangi bir ticari faaliyetle
ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varliklar ve haklar iizerinde esas
sozlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak iizere, ticiincii kisiler lehine hi¢bir
ayni hak tesis edemez ve bunlar kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine
aykirt bir sekilde kiralayamaz veya devredemez. Kira sertifikalar1 itfa
edilinceye kadar, varlik kiralama sirketinin portfdyiinde yer alan varliklar ve
haklar, ihragginin yOnetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez,
rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil
olmak iizere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar
hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.

Ihraggmin kira sertifikalarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini vadesinde
yerine getirememesi, yoOnetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflas1 halinde portfoyiindeki
varliklardan elde edilen gelir oncelikle kira sertifikasi sahiplerine yapilacak
O0demelerde kullanilir. Bu durumda Kurul kira sertifikasi sahiplerinin
haklarinin korunmasini teminen gerekli her tiirlii tedbiri almaya yetkilidir.

Sukuk ihra¢ etme yetkisi gorildiigii lizere varlik kiralama sirketlerine verilmistir.

Cesitli tiirlerde sukuk piyasalara arz edilmektedir, farkli yapilar1 ve isleyisleri bulunmaktadir,
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fakat hepsinde ortak olan nokta, hangi tlir sukuk olursa olsun bir VKS§ tarafindan ihrag
edilmeleridir. Asagida tamimlarin1 verecegimiz sukuk tiirlerinde de goriilecegi iizere,
konvensiyonel yatirim araglar1 olan tahvil ve bonodan farkli olarak, sirketler bor¢lanmak
istedikleri tutar1 kendileri menkul kiymetlestiremiyor, VKS araciligr ile bu islemi
gerceklestiriyorlar. Asagida sukuk cesitlerinden Sermaye Piyasast Mevzuatinda yer alanlarin

tanimlamalar1 yer almaktadir:

2.2.4.1. Icare Sukuk
Kira sdzlesmesine dayali bir Sukuk ¢esididir. Icare sukuk ile ilgili tanimlardan &nce Islami
finansta icareyi yani kiralamay1 tamimlarsak, “Bir varligin menfaatinin (kullanim ve
yararlanma haklarinin), belli bir siire icin, kira bedelini 6demeyi iistlenen tarafa temlik
edilmesini saglayan sozlesme” seklinde TKBB sozliigiinde tanimlanmistir. Satin almaya
giiclin yetmedigi mallar kiralanarak kullanilir ve bdylece malin maliki olunmadan malin
menfaatinden istifade edilmis olunur (Dede, 2017, s. 50). icare s6zlesmesine dayali sukuk
olan icare sukuk SPK tebliginde sahiplige dayal1 kira sertifikas1 olarak ge¢mekte, AAOIFI
17 numarali sukuk standartinda iki ¢esit olarak yer almaktadir. “Kiralanan varligin aslina
malik olmay1 saglayan sukuk” ve “Menfaatine malik olmay1 saglayan sukuk” olarak ifade
edilmektedir. Icare yani kiralama sdzlesmesine konu olan mal veya hizmetlerin, menkul
kiymetlestirilmesi yoluyla olusturulan sukuk ¢esididir (TDV-sukuk). Ornek olarak bir banka
veya kiralama firmasi bir makinay1 alarak miisterisine kiraya verir. Daha sonra bu mali degeri
tizerinden menkul kiymetlestirerek sukuk haline getirir ve bunlari ihra¢ eder. Bu sukuklari
alan yatirimcilar kiradan pay alirlar. Buradaki amag icare yani kiralama sozlesmesine konu
olan mal, menfaat ya da hizmetlerin ikincil piyasalarda islem gorecek sukuklara
dontstiirmesidir. Buradan da anlasilacagi iizere icare sukuk ikinci el piyasalarda islem
gorebilmektedir. Icare Sukuk kalkinma ve alt yapit gibi uzun vadeli yatirimlarin
finansmaninda kullanilabilecek bir sukuk ¢esididir. Yol, bina, alt yapi, hastane ve okul gibi
yatirimlar icare sukuk ile gerekli finansman gercgeklestirilebilir (TDV-Sukuk).

Icare Sukuk tiiketilebilen mallara dayali olarak ihra¢ edilemez, kiralanan varlik
sozlesmede belirtilen ama¢ disinda kullanilamaz. Soézlesmede kira siiresi ve donemleri

yazmalidir, sukuk ihra¢ eden kaynak kurulus yanls kullanimdan &tiirii varliga bir zarar
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verirse, VKS bu zararin tazmini i¢in kaynak kurulusa riicu edebilir (DIFC, 2009, s. 15). Icare

sukukun isleyis adimlar1 agsagidaki gibi gerceklesir. VKS kaynak kurulusun portféytindeki

varliklar1 iizerinde miilkiyet payini temsil eden sukuk ihra¢ eder (DIFC, 2009, s. 15).

1-

Yatirnmcilar ihrag edilen sukuka yatirim yaparlar ve ihrag tutarin1t VKS’ye oderler.
VKS giivenilir bir yapidir ve burada yatirimcilar adina emanetgi olarak hareket eder.
Emanet¢i konumundaki VKS, satic1 konumunda bulunan kaynak kurulus ile satis ve
satin alma anlasmasi yapar. VKS belirli varliklar1 almay1 kabul eder, kaynak kurulug
ise bu varliklar1 satmay1 kabul eder.

Satin alinan varliklarin karsiligi olan tutar VKS tarafindan kaynak kurulusa 6denir.
VKS satin alinan varliklari, sukuk vadesi siiresince kiralama anlagsmasi ile kaynak
kurulusa geri kiralar. Kaynak kurulus artik kiraci konumundadir.

Kiract konumundaki kaynak kurulus VKS’ye belirli donemlerde kira 6demesini
gerceklestirir. Odenen tutar, sukuk cinsine ve taraflar arasindaki anlasmaya gore sabit
veya degisken bir oranda olabilir.

VKS donemsel getirileri es anli olarak sukuk yatirimcilarina éder.

Vade sonunda kaynak kuruluk varliklar1 VKS’den geri satin alir.

Kaynak kurulus VKS’ye hem varliklarin tutarin1 hem de 6demesi heniiz yapilmamis
donemsel kira 6demesini yapar.

VKS ana para ve donemsel getiriyi yatirimcilara es anli olarak dder.

2.2.4.2. Vekale Sukuk

Sermaye piyasast mevzuatinda yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikasi olarak ifade

edilen sukuk ¢esididir. Bir tarafin baska bir tarafi kendi adina hareket etmesi i¢in vekil

kilmasi anlamina gelen vekale kelimesi bu sukuk tiiriine ismini vermistir (DIFC, 2009, s. 57).

Bu sukuk yapisinda VKS, yatirimeilardan topladigi fonlart vekile verir ve vekil yatirimeilar

adina bu fonlar1 6nceden anlasilan siire ve kar orani {izerinden yonetmeye baslar. Sukuk

sahipleri adina asil sorumlu olarak hareket eden VKS, sukuk sahipleri tarafindan saglanan

fonlar1 bir varlik havuzuna yatirmasi i¢in bir vekil tayin eder. Bu vekil yatirimlar1 sukuk

yatirimcilart adia yonetir. Vekale sukuk yapisinda vekil ve yatirimci arasinda dnceden

anlasilan kér pay1 oran1 mevcuttur, vekil yatirimcilardan toplanan fonlar1 bir havuzda yonetir
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ve vade tarihi geldigi zaman anlasilan kar payr iizerinden Odemeleri yatirimcilara
gergeklestirir (Dede, 2017, s. 55). Eger anlasilan orandan daha fazla kar elde ettiyse fazla kar
kendisine kalir, eger anlasilan orandan daha diisiik bir kar elde etmis ise yatirimcilara elde
edilen karin tamami dagitilir, bu durumda yatirimcilarin itiraz etme hakki bulunmamaktir
(Dede, 2017, s. 55). Islami portfdy yénetiminde getiri garantisi sunan sermaye piyasasi aract
bulunmadig1 i¢in vekale sukukta belirlenen kar payr da bir getiri taahhiittii anlamina
gelmemekte, sadece belirlenen yatirnm havuzundan elde edilmesi beklenen getiriyi
belirtmektedir ve bu ayrim vekale sukuku getiri garantisi sunan sermaye piyasasi
aracglarindan ayirmaktadir.

Bu ozellikler disinda vekale sukuk yapisinin sagladigi bazi avantajlar mevcuttur
(DIF-60). Varlik portfoyii islam hukukuna uygun olmak kosuluyla genis bir varlik listesi
icinden olusturulabilmekte, murabaha ve istisna sdzlesmeleri gibi ikincil piyasalarda islem
gormeyen belirli varliklarin ve bu varliklara dayali sukuklarin vekale sukuk biinyesine
almasina olanak saglamaktadir. Normal sartlarda bu tirlinler sukuk ihracina dayanak olarak
kullanilmaya uygun degil iken, portfdyiin en az %30'unun (%30 orani AAOIFI tarafindan
belirlenen en alt esik degeridir, danisma kurullar1 bu orani arttirabilir, bu oran KTVKS icazet
belgelerinde %51 olarak belirtilmistir)® maddi varliklardan olusmasi sartiyla bir varlik
portféyiiniin pargasini olusturabilirler. Bu faydalarinin yani sira, vekale sukuk bir vekale
islemi oldugu i¢in vekale sézlesmesinde bulunmasi gereken temel sartlar olan, vekale
kapsamnin Islam hukuku sinirlar1 i¢inde olmasi, Islam hukukuna uygun olmayan maddeler
bulunmamasi, vekalein konusu, siiresi, vekale verilen fon yoneticisinin se¢ebilecegi varliklar
ve vekile verilecek ticret dnceden belirlenmesi sartlarini icermelidir. Vekale sukukun isleyis
adimlar1 asagidaki gibi gergeklesir (DIFC, 2009, s. 59).

1- VKS sukuk ihracini gerceklestirir.
2- Sukuk yatirimcilart ihrag tutarin1 VKS’ye 6derler. VKS yatirimcilar adina emanetgi

olarak hareket eder.

9 Bkz. https://www.ktksvks.com.tr/Assets/DocumentPool/Y onetim-Sozlesmesine-Dayali-Yapi-2020.pdf,
erisim tarihi: 23.03.2023
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3- VKS ile fon kullanicisi arasinda, fon kullanicisinin VKS adina belirlenen kriterlere
gore fon kullanicisi tarafindan segilen varlik havuzuna yatirim yapmasina olanak
saglayan vekale so6zlesmesi yapilir ve sukuk gelirleri fon kullanicisina aktarilir.

4- Fon kullanicist donemsel ddemeleri veya donemsel getiri yoksa ana para ve getiriyi
VKS’ye oder. Getiri anlagilan orandan fazla ise fazlalik kisim fon kullanicisina
kazang olarak aktarilir, eger anlasilan orandan az ise VKS’ye elde edilen karin hepsi
verilir.

5- VKS es anli olarak ana para ve kar pay1 6demelerini yatirimcilarina iletir.

2.2.4.4. Murabaha Sukuk

Sermaye piyasasi mevzuatinda alim satima dayali kira sertifikas1 olarak ifade edilen sukuk
¢esididir. AAOIFI Murabaha Sukuk tanimini murabaha konusu malin alimini fonlamak igin
ihra¢ edilen esit degerdeki sertifikalar olarak vermistir. Sukuk sahipleri sdzlesme konusu
malin ve elde edilecek gelirin sahibi konumundadirlar. Murabaha sukuk yapisinda VKS
metal, tahil vb. emtialar1 organize pazar yerlerinden pesin olarak satin alip, kaynak kurulusa
listiine kar pay1 ekleyerek vadeli olarak satar. Burada dikkat edilmesi gereken husus, Islam
hukuknun para olarak kabul ettigi altin ve giimiis emtialarinin murabaha islemine konu
olamayacagidir ¢iinkii altin ve glimiisiin kar pay1 ile vadeli satis1 faiz olusturacak islemdir.
Murabaha Sukuk ile ilgili diger bir konu ise ikincil piyasalarda islem gorememesidir
(Durmus, 2010, s. 144). Bunun nedeni murabaha sukukun alacak hakkini temsil etmesi,
murabaha sukukta alinan emtianin geri satilmig olmasi sonucunda artik elde {igiincii sahislara
satilacak mal olmadig1 ve Islam hukukunun borglarin alim satimina izin vermemesi sonucu
ikincil piyasada islem gdrmesi caiz goriilmemistir (Durmus, 2010, s. 150). ikincil piyasalarda
islem gorememesi murabaha sukukun talep gormesini de azaltmaktadir. Yine de icara sukuk,
musaraka sukuk ve/veya mudaraba sukuk gibi ikincil piyasalarda islem goérebilen sukuklar
icinde danisma kurullarinin belirledigi miktar kadar bulunmasi suretiyle ikincil piyasalarda
islem gorebilir (DIFC, 2009, s. 46). Murabaha sukukun igleyis adimlar1 asagidaki gibi
gergeklesir.

1. VKS sukuk ihracini gerceklestirir.
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2. Sukuk yatirimeilart ihrag tutarint VKS’ye 6derler. VKS yatirimcilar adina emanetgi
olarak hareket eder.

3. VKS yatirnmcilardan topladigi fon ile tedarik¢i iizerinden organize piyasadan emtia

satin alir.

Tedarik¢i emtiayr VKS’ye spot olarak gonderir.

VKS emtiay1 iizerine kar payini ekleyerek kaynak kurulusa satar.

Kaynak kurulus bu emtiay1 organize bir piyasada tedarik¢i lizerinden satar.

Satistan elde edilen tutar tedarikg¢i tarafindan kaynak kurulusa 6denir.

© N bk

Kaynak kurulus vade sonunda veya periyodik olarak ana para ve kar pay1 6demelerini
VKS’ye yapar.

9. VKS es anli olarak ana para ve kar pay1 6demelerini yatirimcilarina iletir.

2.2.4.5. Istisna Sukuk
Sermaye piyasast mevzuatinda eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi olarak ifade edilen
sukuk cesididir. Istisna tanim olarak, pesin ya da vadeli bir bedel karsiliginda malin iiretilip
teslim edilmesini ifade eder. Istisna Sukuk ise bir seyi iiretmek icin kaynak toplamak
amactyla cikarilan sertifikalardir. Uretilen nesne sukuk sahiplerinin miilkiyetinde bulunur
(Durmus, 2010, s. 145). Genellikle yol, koprii ve alt yap1 gibi biiyiik projelerin finansmaninda
kullanilmaya uygun bir sukuk yapisidir. Ikincil piyasada islem gormesi sart1 5denen bedelin
durumuna baghdir. Eger 6denen bedel iiretime doniismemis heniiz para olarak duruyorsa
ikincil piyasada sadece alim fiyati ile satilabilir (Durmus, 2010, s. 151). Bununla birlikte
murabaha sukukta yapildig1 gibi bir hibrit yapiyla ikincil piyasalarda islem goérmektedir.
VKS burada is sahibi sifatindadir ve sukuk yapisinin isleyisi asagidaki adimlar dahilinde olur
(DIFC, 2009, s. 41).
1- VKS belirli bir projeye fon saglamak amaciyla sukuk ihrag eder.
2- Sukuk yatirimeilart ihrag tutarint VKS’ye 6derler. VKS yatirimcilar adina emanetgi
olarak hareket eder.
3- VKS ile fon kullanicis1 arasinda istisna so6zlesmesi yapilir. Fon kullanicisi bir projeyi
yapmay1 ve belirlenen tarihte teslim etmeyi taahhiit eder.

4- VKS istisna so6zlesmesine binaen proje bedelini pesinen fon kullanicisina dder.
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5- Fon kullanicis1 gelecekte tamamlayacagi projenin sahiplik haklarin1 VKS’ye
devreder.

6- Proje nihai kullaniciya satilir veya kiralanir.

7- Nihai kullanic1 proje bedelini donemsel olarak VKS’ye 6der.

8- VKS donemsel 6demeleri sukuk sahiplerine aktarir.

9- Yiiklenici olan fon kullanicisi eseri vade sonunca nihai kullaniciya teslim eder.

2.2.4.6. Miisareke Sukuk
Sermaye piyasasi mevzuatinda ortakliga dayali kira sertifikasi olarak ifade edilen sukuk
cesididir. Miisareke terimi, iki veya daha fazla taraf arasinda her bir ortagin sermaye koydugu
ortaklik diizenlemesini ifade eder (DIFC, 2009, s. 20). Miisareke ortaklari, miisarekenin
karmi onceden kararlastirilan oranlarda zararlarinmi ise ilk sermaye yatirimlariyla orantili
olarak paylasirlar (Dede, 2017, s. 54). Miisareke sukuk yapisinda ise sermayederlerden bir
tanesi VKS’dir. VKS sermaye koymak iizere sukuk ihrag¢ eder ve yatirimcilardan fon toplar.
Bu fon ile girisime ortak olur. Bu ortakligin yonetimi girisimcide veya girisimcinin atayacagi
3 kisilerde olur. Miisareke sukuk ikincil piyasalarda islem gorebilir. Fakat yapisinda bulunan
risk paylasimi sebebiyle ¢ok tercih edilen bir sukuk yapisi degildir. Isleyis sekli asagida
adimlar halinde belirtilmistir (DIFC, 2009, s. 21).
1- VKS miisareke projesine fon saglamak amaciyla sukuk ihra¢ eder.
2- Sukuk yatirimcilart ihrag tutarin1 VKS’ye 6derler. VKS yatirimcilar adina emanetgi
olarak hareket eder.
3- VKS ile girisimci arasinda miisareke s6zlesmesi yapilir.
4- VKS sukuk ihracindan elde edilen geliri miisarekeye katar ve bu 6deme ile orantili
olarak miisarekede belirli sayida pay alir.
5- Girisimei ortakliga kendi payini koyar ve belirli sayidaki payini alir.
6- Ortakligin donemsel kar/zarar1 veya satis1 durumunda satisindan elde edilen gelir
paylar1 oraninda VKS ve girisimci arasinda paylastirilir.

7- VKS donemsel kar/zarar payimi veya satistan elde edilen geliri yatirimcilara aktarir.
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2.2.4.7. Mudarebe Sukuk

Miisareke sukuk gibi ortaklifa dayali kira sertifikasidir. Miisareke sukuktan farki emek-
sermaye ortakligina dayali, VKS’nin sermaye, girisimcinin emek koydugu ortaklik yapisi
olmasidir. Yani ortaklarlardan birini mudarip (isletici) olmasidir (Durmus, 2010, s. 147).
Mudarebe terim olarak bir ortagin sermaye sagladigi, digerinin yonetim becerisi, bilgi ve
tecriibesini sagladigi 6z sermayeye dayali ortaklik yapisi seklinde tanimlanmaktadir (DIFC,
2009, s. 28). Girisimci ortakliga sermaye koymadigi i¢in zarardan sadece VKS sorumludur.

Yapi olarak miisareke sukuka benzemektedir. Ikincil piyasalarda islem gorebilirler.

2.2.5. Sukuk Vade Yapilar ve Sukuk Cesitlerinin Piyasa Paylan

Yukarida anlattifimiz sukuk c¢esitlerinin piyasa kirilimlarina asagidaki grafiklerde yer
verilmistir. Grafikler uluslararasi piyasalarda ihrag¢ edilen sukuklarin kiritlimimi vermektedir.
Grafik 5, vekale sukuk yapisinin %52 oraninda bir payla 2010-2019 yillar1 arasinda piyasaya
hakim sukuk oldugu goéstermektedir. Vekale sukuk yapisini %23 oran ile icare sukuk takip
etmekte, ayrica farkli yapilarda bulunan hibrit yapili sukuklarin oraninin %16 seviyesinde
oldugu goziikmektedir. Grafik 6, ayni bilgileri 2020 yili i¢in vermektedir. 2020 yilinda
vekale sukukun piyasa oran1 %51 olurken, Icare Sukuk %18’lik pay ile bir miktar diismiis,
bununla beraber hibrit sukuk yapilarinin piyasa orani artig gostermistir. Grafik 7°de verilen
2021 yil1 verilerinde ise icare sukuk pay1 diismeye devam etmis ve %14’liik paya gerilemistir.
Bunun yaninda vekale sukuk’ta %41 oranina gerileyerek hatir1 sayilir bir pazar payi
kaybetmistir. Yine hibrit yapili sukuklarin piyasa paylarin arttirdig goriilebilmektedir. Yap1
itibariyle vekale sukuk genel olarak icare ve murabahanin birlesimine dayali olarak
diizenlenir ve hibrit bir yapiya benzer. Vekale sukuk yapilandirmada esneklik saglar, bu

nedenle piyasada hakim yapida bulundugu diistiniilebilir.
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Grafik 5: Uluslararasi Sukuk Thra¢larinin Yapisal Dagilimi (2010-2019)

ULUSLARARASI SUKUK IHRAGLARI OCAK 2010-ARALIK 2019
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Kaynak: (IIFM, 2022, s. 65)

Grafik 6: Uluslararasi Sukuk Thraclarinin Yapisal Dagihmi (2020)

ULUSLARARASI SUKUK {HRACLARI-2020
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Kaynak: (IIFM, 2022, s. 66)
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Grafik 7: Uluslararasi Sukuk Thraglariin Yapisal Dagilimi (2021)

ULUSLARARASI SUKUK IHRACLARI-2021
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Kaynak: (IIFM, 2022, s. 66)

Yukarida belirtilen sukukla ilgili grafikler incelendiginde icare ve murabaha
sukuklardan olusan hibrit yapinin agirliginin 2020 ve 2021 yillarinda ciddi oranlarda arttigi
gozlemlenebilmektedir. Sukuk c¢esitlerinden bahsederken murabaha sukuklarin ikincil
piyasalarda islem goremedigini, ancak icare sukuk gibi ikincil piyasalarda alinip satilabilen
sukuklar ile hibrit yap1 iginde yer alirsa islem gorebilecegini belirtmistik. Ozellikle
bankalarin son yillarda ihrag ettigi sukuklarin detaylarina bakacak olursak, bankalarin leasing
irtini mallarin dayanak varlik olarak kullanildig1 ve emtia {iriinleriyle tamamlanarak hibrit
sukuk olarak ihrag edildigi bilinmektedir. Leasing iirlinlerinin sukuklagtirilmasi icare sukuk
yapistyla gerceklesirken, emtia iiriinleri Murabaha Sukuk ile menkul kiymetlestirilmektedir.
Bu durum grafiklerde goziiken icare sukuk ihracinin azalip, icare ve murabaha sukuklardan
olusan hibrit yapiin artmasini desteklemektedir.

Asagidaki grafiklerde ise iilkelerin kendi i¢ pazarlarina ihrag ettikleri sukuk
kiritlimlar goriilmektedir. Grafik 8, 2010-2019 yillar1 arasindaki kirilimlar1 géstermekte ve
burada murabaha sukuk yapisinin %51 oranlik Pazar pay: ile piyasaya hakim oldugu
goriilmektedir. Murabaha sukuku %18 oraniyla icare sukuk takip etmektedir. Grafik 9°da
gosterilen 2020 yilinin verilerinde ise murabaha sukuk %29 oranina gerileyerek biiyiik bir
diisiis gostermis, icare sukuk ise %41 oranma ulasarak piyasaya hakim sukuk olmustur.
Grafik 10°da gosterilen 2021 yilinin verilerinde ise icare sukuk %29 oranina gerilemis,

bununla birlikte murabaha ve mudaraba hibrit sukuku %15 paya ulagmistir. Bu hibrit yap1
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2017 yilinda Suudi Arabistan tarafindan ilk kez ihra¢ edilmis, 2017 yilindan itibaren artmis
ve 2020 yilinda %10’luk, 2021 yilinda ise %15°lik Pazar payina ulasmistir. Bu grafikler bize
iilkelerin i¢ pazarlarina kisa vadeli sukuklar ¢ikarttiklarini, bunu da likidite ihtiyaglarini
kargilamak i¢in yaptiklarin1 gdstermektedir. Bu ¢ikarimi piyasaya hakim olan Murabaha
Sukuk yapisi ile destekleyebiliriz. Bilindigi lizere Murabaha Sukuk ikincil piyasada islem
gormeyen, emtia alig satisinin sukuk haline getirilmesiyle olusmaktadir. Bu nedenle uzun
vadeli yatirim i¢in tercih edilecek bir sukuk yapis1 degildir.

Grafik 8: Yerel Sukuk Thraclarimin Yapisal Dagihmi (2010-2019)

YEREL SUKUK IHRAGLARI OCAK 2010 - ARALIK 2019
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Kaynak:(IIFM, 2022, s. 67)

Grafik 9: Yerel Sukuk Ihraclarimin Yapisal Dagihmi (2020)
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Kaynak:(ITFM, 2022, s. 68)
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Grafik 10: Yerel Sukuk Ihraclarimin Yapisal Dagilimi (2021)

YEREL SUKUK IHRAGCLARI 2021

Kaynak: (IIFM, 2022, s. 68)

Grafik 11, sukuk ihraglarinin iilke bazli dagilimlarini vermektedir. Buna gore toplam
sukuk ihracinin %90°1 Malezya, Suudi Arabistan, Endonezya, Birlesik Arap Emirlikleri ve
Tiirkiye tarafindan gercgeklestirilmistir. En yiiksek pay ise yaklasik olarak %40 ile
Malezya’ya aittir. Malezya’y1 oransal olarak sirayla %24 ile Suudi Arabistan, %14 ile
Endonezya, %7 ile Birlesik Arap Emirlikleri ve %3 ile Tiirkiye izlemektedir.

Grafik 11: Sukuk Thraclarimin Ulkelere Gore Dagilimi (2021)

Kaynak:(ITFM, 2022, s. 108)

Asagidaki grafik ise ihra¢ edilen sukuklarin yillara gére vade durumlarim
gostermektedir. Vadesi 1 yildan kisa olan sukuklar kisa vadeli, digerleri uzun vadeli olarak
simiflandirilmigtir. 2021 yilinda uzun vadeli sukuklarin ihracinda %13 oraninda artig
meydana gelmisken, kisa vadeli sukuk ihracinda yaklasik %4 oraninda azalis gerceklesmistir.
2021 yila kadar beraber hareket eden kisa ve uzun vadeli sukuk ihraclar1 2021 yilinda

ayrismis, kisa vadeli sukuk ihraglar1 diislis gostermistir. Bu sonuglara gore sukuk
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yatirimlarmin uzun vade olarak tercih edildigi ¢ikarimi yapilabilir. Uzun vadeli yatirim
araclarinin likiditesi kisa vadeli yatirim aracglarina gore daha diistik, fiyat oynakligi ise daha
ylksektir.

Grafik 12: Sukuk Thraclarimin Vade Yapilar1 (2021)

= Kisa Vade

Kaynak: (IIFM, 2022,s 30)

2.3. Islami Yatirim Fonlar1
Sermaye piyasalarinin diger bir aktorii yatirnm fonlaridir. SPK’nin 2013 yilinda yayimladig:

IT1-52.1 sayil1 yatirinm fonlarina iligkin esaslar tebliginde yatirim fonu tanimi su sekilde ifade

edilmistir:

Kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden katilma pay1 karsiliginda
toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangl
milkiyet esaslarmma gore, bu Tebligde belirtilen varliklar ve islemlerden
olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfdy yonetim sirketleri
tarafindan igtiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligi.
Bunun yaninda yatirim fonu kurma yetkisini portfoy yonetim sirketlerine vermis,
yatirim fonlarinin i¢ tiiziigii ve izahnamelerinin olmasi gerekliligi belirtilmis ve i¢ tiiziik ve

izahnamede yer almasi gereken maddeler ifade edilmistir. AAOIFI 14 numarali finansal

muhasebe standardinda ise fon tanimini su sekildedir:

Fonlar, onlar1 kuran kurumlardan finansal olarak bagimsiz olan yatirim
araclaridir. Fonlar, hissedarlarin/birim sahiplerinin varliklardaki payini ve kar
veya zarar hakkini temsil eden esit katilimli paylar/birimler seklini alir.
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Fonlar, vadeleri boyunca devam eden bir kolektif yatirim bi¢imi oldugundan,
katilimcilarin  haklart ve gorevleri, Ugiincii sahislarin  haklariyla 1lgili
oldugundan, ortak ¢ikarlar tarafindan tanimlanir ve sinirlandirilir. Bu itibarla,
fonun acentelik esasina gore yonetildigi hallerde, pay sahipleri/kat malikleri,
tiizikk ve igtiiziik ile belirlenen sinirlamalar ve sartlar disinda, yonetim, itfa
veya tasfiye haklarindan feragat edeceklerdir.

Yatirnm fonlan, 6zellikle kiigiik yatirimcilara ellerindeki birikimlerini profesyonel
olarak degerlendirme firsat1 sunan, hisse senedi, tahvil, para piyasas1 araglar1 ve diger menkul
kiymetlerin profesyonel bir sekilde yonetildigi yatirim araglaridir. Yatirnm fonlari,
yatirimcilarin risk algilarina, vade ve likidite ihtiyaglarina ve dini yaklagimlarina gore
farklilasarak, miisterilerine yatirimlarini ¢esitli alanlarda degerlendirme imkani1 sunmaktadir.
Yatinmcilarin fon havuzlarinda toplanan birikimleri, ¢esitli sektorlere, ulusal veya
uluslararasi piyasalara ve belirli amaglara (getiri amagli, siirdiiriilebilir sukuk, yesil sukuk
vb.) gore farkli alanlarda degerlendirilir (Aslan & Geng, 2022, s. 265).

SPK’nin 2013 yilinda yayimladig: teblig yatirnm fonlarini genel olarak tanimlamis
fakat Islami yatirim fonlarmi ayirmamistir. Buna ragmen detay bazli olarak bir yatirim fonu
Islami ise nasil isimlendirilecegi ve nelere yatirim yapacagi agiklanmistir. Bu tanmimdan yola
¢ikarak Islami yatinm fonunu, halktan katilma pay1 karsiliginda toplanan paralarm Islam
hukukuna uygun sermaye ve para piyasasi araglarina yatirilmasi seklinde tanimlayabiliriz.
Islam hukukuna uygun yatirim araglar1 yukarda bahsettigimiz gibi sukuk, hisse senetleri,
Islami bankalarda agilan mevduat hesaplari, gayrimenkul ve fintech yatirimlari ve Islam
hukukuna uygun diger yatirrm araglaridir. Kisaca Islami yatirrm fonu, yatirrmeilarin fazla
paralarmi Islam hukuku hiikiimlerine uygun olarak kazang elde etmek icin yatirdiklar1 ortak
havuz anlamina gelir.

Tanimlar icinde Islami yatiim fonlarinin en 6nemli iki &zelliginden birisi yer
almaktadir ve bu da Islam hukukuna uygun yatirim araglarma yatirim yapilmasidir. Ikinci
onemli Ozellik ise sabit veya degisken bir getiri taahhiidiiniin olmamasidir. Yatirimcilar elde
edilen kara ortak olduklari gibi zarar durumunda da zarara ortak olacaklardir. Bununla
birlikte Islam Fikih Akademisi ve AAOIFI fikih heyetine gore fon ydneticisi ve sermayedar
ile ilgisi bulunmayan {igiincii bir tarafin karsiliksiz ve bedelsiz ve sadece ana paraya yonelik

garanti vermesinde beis bulunmamaktir, bunun yaninda zarara yonelik tazminin diger
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istisnast olarak fon yoOneticisinin kasitli olarak fonu zarara ugrattiginin tespiti halinde zarar
fon yoneticisinden temin edilebilir (Durmus, 2022, s. 258).

Islami fonlar, konvensiyonel fonlar gibi igerisinde barindirdiklar: varliklarin getirisini
yansitirlar. Islami yatinm fonlar1 yapi olarak ¢ok riskli varliklara yatirim yapamazlar,
belirsizlik durumunun islam hukukuna gére uygun olmamas, piyasa bozucu islemlerin yasak
olmasi, islemlerin spot piyasalarda ger¢eklesmesi Islami fonlar1 konvensiyonel fonlara gore
daha az riskli konumda tutmaktadir. Grafik 13’te gériildiigii iizere Islami fonlarin yonettigi
bliyiikliik (AuM) 2018 yilindan itibaren diizenli olarak artis gostermis ve 2021 yilinda 238
Milyar USD seviyesine ulagsmistir. Bu seviye 2020 yilina gére AuM bazinda %34’liik bir
biiyiimeyi gostermektedir. Yapilan tahminlere gore 2026 yilinda AuM biiyiikliigliniin 416
Milyar USD seviyesine gelmesi beklenmektedir. islami fonlarin AuM olarak %81°lik kism1
3 iilke dagilmis durumdadir. Bunlar sirasiyla Iran, Suudi Arabistan ve Malezya’dir. Ozellikle
gayrimiislim iilkelerde yasayan Miisliimanlar birikimlerini yastik alt1 tabir edilen sekilde
saklamaktadirlar. Bu sebeple ozellikle bu iilkelerde Islami fonlarin kuruluslar:
hizlanmaktadir(refinitiv-52). Grafik 13’te 2008 yilindan itibaren Islami yatirim fonlarinin
biiyiikliigii verilmistir. Ozellikle son yillarda diizenli bir biiyiime gosteren Islami yatirim
fonlari, 2021 yilinda 2020 yilina gore yaklasik %6 artarak 122 Milyar ABD dolar1 seviyesine

ulagmistir.
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Grafik 13: islami Yatirnm Fonlarinin Biiyiikliigii (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: (Katilim Finans Strateji Belgesi, 2022, s. 55)
Islami fonlar agirlikli olarak para piyasasi, hisse senedi varliklar1 ve emtia siiflarinda
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yogunlagirken, bunu sabit getirili, gayrimenkul, karma tahsis ve diger fonlara dagitilan
gorece daha kiiciik paylar izlemektedir. Grafik 14’te 2021 yilina ait kirilimlar verilmis, en

biiyiik payin para piyasasi fonlari ile hisse senedi fonlarindan olustugu gézlemlenmistir.

Grafik 14: islami Yatirnm Fonlarimin Varhk Dagilimlan (Yiizde)
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Kaynak: (Katilim Finans Strateji Belgesi, 2022, s. 56)
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Islami sermaye piyasalar1 gelisme asamasinda, 6zellikle son yillarda diizenli bilyiime
gosteren bir yapidir. Ilk sukuk ihraci ile baslayan siireg, sukuk gesitliliginin artmasi, hisse
senedi endekslerinin olusturulmasi ve fonlarla yatirimlarin ¢esitlendirilmesi siireclerini
devam ettirmekte ve bu ¢esitlenme Islami sermaye piyasalarinin  gelisimini
hizlandirmaktadir. Son yillarda ortaya ¢ikan yesil sukuk, yenilenebilir enerji kaynaklarina
yapilan yatirimlar gibi tematik yatirim araglar1 islami sermaye piyasalarinin gelisimini
desteklemektedir. Islami finans sektoriiniin ihtiyaclar1 dogrultusunda, Islami bankacilik
sektoriiniin yetersiz kaldig1 alanlarda Islami sermaye piyasalar iiriinleriyle sektdre destek
vermektedir. Islami portfoy yonetim sirketleri sermaye piyasalarma Islam hukukuna uygun
tiriinler kazandirmak konusunda calismakta, ser’i yoOnetisim konusunda kendilerini

gelistirerek, yatirimcilarin giivenle yatirim yapabilecekleri alanlar agmaktadirlar.

UCUNCU BOLUM
PORTFOY YONETIM SIRKETLERINDE SER-I YONETISIM:
TURKIYE VE MALEZYA ORNEGI

Islami portfdy yonetim sirketleri ise gdreceli daha yeni ortaya cikan yapilardir. Islami
PYS’lerin Ser’i ydnetisim yapisina dair Tiirkiye’deki diizenlemeleri incelemek ve Islami
finans sektoriinde dnemli bir konumu olan Malezya ile mukayese etmek Islami finansin
sermaye piyasasi alaninda Tiirkiye’deki gelisimini gostermek acisindan faydali olacaktir. Bu
mukayeseyi yapabilmek icin dncelikle Ser’i yonetisim yapisini genel olarak aciklayacagiz ve
sonrasinda Tiirkiye ve Malezya’da faaliyet gosteren portfoy yonetim sirketlerinin Ser’i
yonetisim baglaminda bir incelemesini ve mukayesesini yapacagiz.
1. Ser’i Yonetisim

Gilinlimiizde kurumlarin, kiiresel manada kabul gdéren ve yasalarda sinirlart ¢izilen bir dizi
kurumsal y&netim kurallarina uymalart beklenmektedir. Bu kurumlara Islami finans
kurumlar1 da dahildir. Islami finans kurumlari, diger kurumlara ek olarak ser’i yonetisim

standartlarin1 da saglamakla yiikiimliidiir. Tanim olarak ser’i y®dnetisim, Islam hukuku
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kurallarima uyumlu olarak gergeklestirilen yonetim faaliyeti ve bu faaliyetlere uyumun
denetlenmesi seklindedir (Muneeza & Hassan, 2014, s. 125). Bu yonetim ve uyumun en
onemli aktorii ise danisma kurulu olarak tabir edilen, faaliyetlerin islam hukukuna uygun
olmasi konusunda kurumlara danigsmanlik veren bagimsiz ser’i kurullardir (Malkawi, 2013,
s. 541). Danigma kurullarinin eksikligi, gerekli denetim ve uyum faaliyetlerinin yapilmamasi
ser’i yonetisim baglaminda eksiklie neden olacak ve bu durum ser’i risklerin ortaya
cikmasina sebebiyet verecektir. Sekil 2, Islami finans kurumlar1 igin ser’i ydnetisimin nasil

olmas1 gerektigini sematik bir diizende anlatmaktadir.

Sekil 2: Ser’i Yonetisim Yapisi
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Kaynak: Bank Negara Malaysia (2010)

Bu yapida meydana gelecek eksiklikler ser’i risklerin ortaya ¢ikmasina neden
olacaktir. Konumuz itibariyle portfdy yonetim sirketlerinin ser’i yonetisim baglaminda
yerine getirmesi gereken, sektore 6zel gereklilikler mevcuttur. Bunlarin yerine getirilmesinde
yasanabilecek aksakliklar ser’i riskleri ortaya ¢ikartacaktir. Ser’i yonetisimin temel yapilari

asagidaki gibi dzetlenebilir (ISEDAK, 2019, s. 26):
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Danmisma Komitesi: Sirketin yonettigi fonlarm yatirimlarinin  islam  hukukuna
uygunlugu konusunda damigsmalik rolii istlenir. Varlik se¢imi konusunda
metodolojiyi belirler ve uygulanmasi konusunda tavsiyede bulunur. islami portfoy
yonetimi agisindan onemli bir yapidir.

Ser’i Denetim, Uyum ve Risk Yonetimi: Fonlarin danisma kurulunun belirledigi
metodolojiye uygunlugu izlenir, diizenli denetlemeler gerceklestirilir ve riskler
raporlanir.

Islam hukukuna uygun yatirimlar: Fonlarin yatirim yaptig1 araclarin metodolojide
belirlenen varliklar olmasi1 gereklidir. Yeni yatirim alanlar igin gerekli ser’i
aragtirmalar yapilmadir.

Armdirma: Onemli ve zor bir konudur. Bazi is kollar1 ve firmalar islam hukuku
acisindan uygun olmayan gelirlerini sifirlayamayabilirler. Bu sekilde kaginilmasi
miimkiin olmayan ve piyasa sartlarindan kaynakli, Islam hukuku acisindan uygun
olmayan gelirin belirli bir ylizdeyi gegmemesi sartiyla yatirim yapilmasina izin
verilmistir. Ornek olarak BIST Katilim Endeksi’nde yer alan sirketlerin uygunsuz
geliri icin belirlenen st limit gelirlerinin %5’idir. Fakat bu sirketlere yapilan
yatirimlardan elde edilen gelirlerin fondan arindirilmasi gerekmektedir. Arindirma
sonucunda tespit edilen uygunsuz gelir fondan alinip farkli bir havuza konmalidir.
Tarama: Yatirim yapilan sirketler faaliyet ve finansallar agisindan diizenli olarak
gozden gegirilmelidir.

Yukarida bahsettigimiz maddeler Islami portfoy ve fon yonetimi igin gerekli

fonksiyonlardir. Bu fonksiyonlarin Tiirkiye ve Malezya’da nasil konumlandirildigini, yasalar

ve tebligler tizerinden mukayese etmeye ¢alisacagiz.

1.2. Tiirkiye Portfoy Yonetim Sirketlerinde Ser’i Yonetisim

Tiirkiye’de yayimlanan kanun ve tebliglere gore portfoy yOnetimi siireci olarak

konvensiyonel portfdy yonetimi ile Islami portfdy yonetimi arasinda fark bulunmamaktadir.

2013 yilinda 28695 sayili resmi gazetede yayimlanan “Portféy Yonetim Sirketleri ve Bu

Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar” isimli tebligde hem Islami hem de konvensiyonel
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portfoy yonetim sirketlerinin ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yonetilmesi olarak
belirtilmistir. Sirket kurulus izni alinmasi igin gerekli sartlar aynidir. Bankalarda oldugu gibi
bir portfoy yonetim sirketlerinin unvanlarinda Islami veya konvensiyonel oldugunu belli
eden bir ifade bulunmamaktadir. Bunun yani sira calisma sekline gore Islami olarak kurulan
portfoy yonetim sirketlerinin konvensiyonel yatirim araglarina dayali bir fon kurmasi ve bu
fonu yonetmesinin 6niinde bir engelde mevcut degildir.

Tiirkiye, kanun ve tebliglerinde portfoy yonetimi tanimini konvensiyonel ve islami
olarak ayirmamistir. Ayrim yatirnm fonlar1 bazinda gergeklestirilmistir. SPK tarafindan
yayimlanan “Yatirim fonlarina iligkin rehber” isimli dokiimanda “Unvaninda katilim ifadesi
gecen fonlara iliskin esaslar” isimli 1.6 numarali madde bulunmaktadir. Bu madde islam
hukuku esaslarina gore yonetilecek fonlarin yatirim yapabilecegi araglari belirlemis, danigsma

kurulu ile ilgili bilgi vermistir. {lgili maddede Danisma kurulu igin gegen ifade su sekildedir:

S6z konusu fonlar i¢in bir danisman/danisma kurulundan hizmet alinmasi
halinde, fon izahnamesinin ekinde veya fonun KAP sayfasinda danigmanin
kim olduguna/danigma kurulunun kimlerden olustuguna, danismanin/danigma
kurulu iiyelerinin faizsiz/katilim finans alanindaki bilgi ve tecriibesine iligkin
bilgiler ile danismanin/danisma kurulunun calisma ilkelerine (6rnegin
faizsiz/katilim finans ilkelerine uygunluk degerlendirmesi yapilirken esas
alman yontemlere iliskin bilgiler) yer verilir.

Bu ifadeye gore de kurulan Islami fonlar igin bir danisma kurulundan hizmet alma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Yukarida bahsettigimiz ser’i gerekliliklerde Danigma kurulu
yapisinin ser’i yonetisimin en 6nemli ayagi oldugunu ifade etmistik. Bu yapinin eksikligi
Islami fonlarm ser’i risk agisindan yiiksek riskli olmasina sebebiyet vermektedir.

Ser’i yonetisimin diger unsuru olan ser’i denetim, uyum ve risk yonetimi alanlarinda
Tirkiye portfoy yonetimi 6zelinde bir kriter ve zorunluluk bulunmamaktadir. Denetim, uyum
ve risk yonetimi birimlerinin sirket blinyesinde bulunma zorunlulugu mevcuttur fakat bu
zorunluluk ser’i konularda degil, hukuki konular i¢indir.

Yatinm fonlarinin yatirim yapabilecegi araglarm Islam hukukuna uygunlugu

konusunda yukarida bahsettigimiz tebligde gecen ifade su sekildedir:
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Unvaninda katilim ifadesi gegen fonlarin portfoylerine dahil edilecek ortaklik
paylarinin faizsiz/katilim finans ilkelerine uygunlugu onaylanmis olan
endekslerde (6rnegin Borsa Istanbul A.S. tarafindan hesaplanan Katilim 30
Endeksi, Katilim 50 Endeksi, Katilim Tiim Endeksi vb.) yer alan ortaklik
paylarindan secilmesi ve/veya faizsiz/katilim finans ilkelerine uygunlugunun
bir danmisman/danisma kurulu tarafindan onaylanmis olmasi zorunludur.
Unvaninda katilim ifadesi gegen fonlarin portfdylerine dahil edilecek kira
sertifikalari, katilma hesaplari, altin ve diger kiymetli madenler ile vaat
sozlesmeleri haricindeki para ve sermaye piyasasi araglari i¢in de s6z konusu
sartin saglanmasi esastir.

Bu maddeye gére BIST Katilim endeksleri disinda yer alan ortaklik paylarina
danisma kurulu uygunlugu ile yatirim yapilabilecegi sonucu ¢ikmaktadir. Ayrica islami
fonlarin yatirnm yapacagi araclarin bir danisma kurulundan onay yani icazet almasi
gerekmektedir. Uygulamada bu icazetler ihrag edilen kira sertifikalar1 bazinda alinmaktadir.
Bir danisma kurulu bir ihragginin ihrag etmeyi planladigi kira sertifikasi yapisi i¢in icazet
vermekte ve bu icazet ayni ihragginin ayni yap ile ihrag edilen diger kira sertifikalar1 i¢cinde
kullanilmaktadir. Islam hukukuna uygun yatinm yapilmasi konusunda Tiirkiye’de bir
diizenlemeye gidilmistir.

Armdirma konusu ser’i yonetisim agisindan riskli bir diger konudur. Tiirkiye’de
arindirma konusunda TKBB Danisma Kurulu’nun 1 numarali Katilim finans standardinin 3.2
numarali maddesinde belirtilen “mahzurlu kazang saglayan sirketlerin pay senetlerine sahip
olan gercek veya tiizel kisilerin mali donem sonunda kendi paylarina diisen mahzurlu
kazanctan kurtularak gelirlerini arindirmalar1 gerekir” hiikmii yer almaktadir. Buna gore
arindirma islemi pay senedinin mahzurlu kazanci iizerinden gerceklestirilir ve TKBB
danisma kurulu kararina gore enflasyondan arindirilabilir, yani enflasyonu asan mahzurlu
gelirlerden arindirma yapilir ve arindirilan tutardan hicbir sekilde menfaat saglanmadan hayir
islerine aktarilir. Arindirma konusunda bu hiikiim disinda SPK tebliglerinde veya kanunlarda
baska bir ifade yer almamaktadir. Fakat Tiirkiye’de kanun ve tebliglere gore yatirim
fonlarindan higbir suretle belirlenen giderler disinda gider yansitilamamaktadir. Bu giderler
arasinda ise arindirma gideri bulunmamaktadir.

Yatirim yapilan araglara ait Islam hukukuna uygunluk taramasi Tiirkiye’de BIST

tarafindan yapilmaktadir. Katilim endeksinden bahsederken ifade ettigimiz metodoloji
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dogrultusunda BIST yilda 2 defa bu taramay1 gerceklestirmekte ve yayimlamaktadir. Bunu
yani sira portfdy yonetim sirketleri kendi hesaplamalarini yaparak katilim endeksinde yer

almayan fakat metodolojiye uygun sirketlere yatirim yapabilmektedirler.

1.3. Malezya Portfoy Yonetim Sirketlerinde Ser’i Yonetisim

Malezya ise Islami portfdy yonetim sirketi tanimimi tebliglerinde vermis, hatta SC-GL/IFM-
2007 sayil1 Islami portfoy yonetim kilavuzu yayimlamistir. Bu kilavuzda Islami portfoy
yonetim sirketini tek amaci Islami fon y&netimi isi yapmak olan bir fon yonetimi sirketi
seklinde tamimlamigtir. Malezya Tiirkiye’den farkli olarak Islami bir portféy yonetim
sirketinin konvensiyonel araclara dayali bir fon yonetmesine olanak saglamamaktadir.
Malezya SC-GL/IFM-2007 sayil1 rehberi incelenince portfoy yonetim sirketleriyle alakali
olarak asagidaki konulara degindikleri goriilmektedir;

[k olarak Islami portfoy ydnetim sirketleri danisma kurulu olusturmak zorundadir.
Bu kurula segilebilecek kisilerin yetkinlikleri tebliglerde belirlenmistir. Buraya segilecek kisi
veya sirketlerin asagidaki sartlar1 saglamasi gerekmektedir;

e Malezya Sermaye Piyasas1t Komisyonu’ndan (SC) lisansl olan birey veya tiizel kisi,

e Lisansl bir Islami banka,

e Islami bankacilik isi yapmak i¢in onaylanmis bir lisansli banka veya lisansl yatirim
bankas.

Ayrica danmisma kurulu {iyesi olan birey veya sirketler, ilgili sartlar1 saglayamaz
duruma gelirse gérevden alinir ve bu durum SC’ye bildirilir. Bu bildirim akabinde 1 ay i¢inde
yeni iiye atamasi gerceklestirilir. Ayrica danisma kurulu, gergeklestirilen islemlerde islam
hukuku ve Malezya Danisma Kurulu (SAC) standartlarina gére muglaklik olursa bu durumu
SAC’a bildirerek goriis isteme gorevi de danigmana verilmistir.

Ikinci olarak denetim, uyum ve risk yonetimi birimlerinin gdrevleri belirtilmistir.
Buna gore denetim birimleri ser’i uygunluk kontrollerini kapsayacak sekilde denetim
genisletilirler. Uyum birimlerinin sadece yasalara uyuma degil, ayn1 zamanda Islam
hukukuna uyumu da incelemesi gerekmektedir. Eger Islam hukukuna uygunsuz bir durum

tespit ederse derhal diizeltilmesi i¢in portfdy yonetim sirketinin yonetim kuruluna ve
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danigsmana bilgi verir. Ayrica 14 is giinii icinde SC’ye bu durumla alakali raporlama
gergeklestirir. Bunlara ilave olarak sirketin yonetim kurulu tiim islemlerin Seriata uygun
olduguna dair SC’ye yazili beyanda bulunur.

Mahzurlu kazanglarin arindirilmasi hususunda Malezya sermaye piyasasi otoritesi
danisma komitesi (SA-SAC) 2021 yilinda karar yayimlamistir. Bu karar gore; mahzurlu gelir
fon hesabindan ayr1 bir hesaba yatirilacak, daha sonra bu gelirler yatirimcilara dagitilacak ve
yatirimcilara bu gelirleri ser’i esaslara gore tasfiye etme ylkiimliliikleri bildirilecektir.
Tasfiye siireci izahnamelerde belirtilmelidir. Bu mahsurlu gelirden fon yoneticisi, mahsurlu
gelirin dagitimi i¢in yapilacak masraflar1 6demek i¢in bir miktar kullanabilir. Malezya
goriildiigi iizere arindirma iglemleri igin bir siire¢ belirlemistir.

Yatirim yapilan araglara yonelik Islam hukukuna uygunluk taramalar1 Malezya’nin
diizenleyici kurumlar tarafindan gerceklestirilmektedir.

Goriildiigii {izere Malezya Islami portfdy yonetim sirketlerini Islam hukukuna uygun
islemler yapmasi konusunda diizenleyici kurullar tarafindan hem kontrol edilmekte hem de
sirketlerden beyan ve raporlar alinmaktadir. islami portfdy yonetim sirketleri hem normal
portfdy yonetim sirketleri i¢in belirlenen sartlar1 saglamali ve bunun iizerine yukarida yazili
bulunan ser’i ydnetisim yapilarm tesis etmelidirler. Bunun yaninda ayni rehberde Islami
portfoy yonetim hizmeti sunan sirketlere vergi muafiyeti saglanacag yazilidir.

Tiirkiye ve Malezya Ornekleri karsilastirildign zaman, Malezya’nin Islami portfdy
yonetimi konusunda Tiirkiye’ye kiyasla kat1 kurallar belirledigi sdylenebilir. Tiirkiye portfoy
yonetim sirketi ozelinde Islam hukukuna uygunluk agisindan bir denetim ve kontrol
mekanizmasint zorunlu tutmamakta fakat Malezya bu mekanizmay1 uygulamay1 zorunlu
kilmaktadir. Bu durum Islami portfdy yonetimi piyasasina her isteyen sirketin girmesini
zorlastirmaktadir. Bununla birlikte uygulanan vergi muafiyeti bu alana girmek isteyen
sirketler icin bir tesvik unsuru olabilir.

2. Tiirkiye’de Ser’i Riskler
Ser’i risk, Islami finans kurumlarinda Islam hukukuna uygun olmayan yatirimlar igin
kullanilmaktadir. Caligan veya kurum kaynakli olabilecegi gibi, regiilasyon kaynakli olarak

da ortaya ¢ikabilir. Sermaye piyasalarinda ortaya cikabilecek ser’i riskleri, regiilasyonun
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diizenlemelerinin yetersizligi, kontrollerin etkin ¢calismamasi sonucu islam hukukuna uygun
olmayan araglara yatirim yapilmasi, ser’i izleme faaliyetlerinin yeterli diizeyde
gergeklestirilememesi, danisma kurulu kararlarinin uygunlugunun kontrol edilmemesi, riba
gibi Islam hukukuna uygun olmayan terminoloji ve terimlerin raporlarda veya pazarlama
faaliyetlerinde kullanilmasi sonucu itibar kaybi1 yasanmasi, arindirma islemlerinde olusan
eksiklikler seklinde siralayabiliriz. Ser’i riskler Tiirkiye, Malezya veya bagka bir iilkede de
aymidir. Tiirkiye ve Malezya arasindaki farklilik ser’i risklerin yonetimi konusunda meydana
gelmektedir. Sermaye piyasasi alaninda Tiirkiye ser’i risk yonetimi yapisinda zayif iken,
Malezya bu yapiy1 kuracak diizenlemelere gitmistir.

Onceki boliimde katilim esashi yatirrm fonlarini tanimlamis ve bununla ilgili
kontrolleri ifade etmistik. Bunun disinda yonetisim manasinda SPK tarafindan
gergeklestirilen veya zorunlu tutulan bir sart ve yap1 bulunmamaktadir. Katilim fonu i¢in bir
icazet belgesi SPK tarafindan sorgulanmamakta, fonun bilgilerinin kamuya ilan edildigi
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) sayfasinda bununla ilgili bir bilgi yer almamaktadir.
Yani Islami bir fon kurulusunda icazet belgesi alinmasi zorunlu tutulmamaktadir, bu fonlar
yoOneten sirketlerin ser’i yonetisimi tesis edecek danigsma kurulu yapisini kurmak zorunlulugu
bulunmamaktadir. Hem konvensiyonel hem de katilim esasli fon yoneten biiylik portfoy
yonetim sirketlerine bakildig1 zaman Ziraat Portfoy Y onetimi sirketinin katilim esasl fonlari
i¢in icazet ald1g1 hatta bir danisma kurulunun bulundugu, Is Portfdy Yonetimi ve Ak Portfoy
Yonetimi sirketlerinin ise danigma kurullarinin bulunmadigi, katilim esasli fonlarinin ise
icazet belgelerinin internet sitesinde bulunmadigi goriilebilir. Bununla birlikte Katilim
bankalar1 bir yatirnm fonunun satigina aracilik edeceklerse bu yatirnm fonunun icazet
belgesinin olmasina dikkat etmektedirler. Ayrica yatirim fonlar1 i¢in olusturulmasi ve KAP
sayfasinda yayimlanmasi zorunlu olan belirli raporlar mevcuttur. Bu raporlarin sablonu
standarttir ve faiz ifadesi yer almaktadir. Bu tip raporlamalarda, kar pay1 gibi gelirlerin faiz
ifadesi icermeyen boliimlere yazilmasi gerekmektedir. Ciinkli konvensiyonel sisteme gore
diizenlenen bu raporlar Katilim fonlarin i¢in uygun hale getirilmemistir. Bu ayrima dikkat

eden fonlar ise Islami portfdy yonetim sirketlerinin fonlaridir.
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Tiirkiye’de SPK tarafindan yayimlanan tebliglerde ser’i riski azaltacak faktorler
mevcuttur. Katilim esasl bir fonun portfoyiinde tahvil, repo gibi konvensiyonel araglar ile
BIST katilim endeksi disinda kalan hisse senetlerinin alinmasi “Yatirim fonlarma iliskin
rehber” ile yasaklanmigtir. Bu durumun takibinden de saklamaci kurulus sorumlu
tutulmaktadir. Portfoy yonetim sirketlerinin yonettikleri yatirim fonlarimin saklamaci kurulug
tarafindan hesaplarinin takip edilmesi gerekmektedir. Bu durum III-56.1 sayili Portfoy
saklama hizmetine ve bu hizmette bulunacak kuruluglara iliskin esasalar tebliginde yer

almaktadir. Tlgili tebligin 4. Maddesi portfdy saklama hizmetini su sekilde tanimlamaktadir:

Portfoy saklama hizmeti, kolektif yatirim kuruluslarina ait finansal varliklarin
saklanmast ve/veya kayitlarin tutulmasi, diger varliklarin aidiyetinin
dogrulanmasi ve takibi, kayitlarinin tutulmasi, varlik ve nakit hareketlerine
iligkin islemlerin yerine getirilmesinin kontrolii ile bu Tebligde belirtilen diger
gorevlerin yerine getirilmesidir.

Bu tanima gore saklama hizmeti yatirnm fonlarinin hesaplarinin tutuldugu bir banka
hizmetidir denilebilir. Saklama kuruluglar1 portfoy yonetim sirketlerinden bagimsiz yapilar
olduklart i¢in bir nevi denetleyici bir kurum seklinde calismaktadir. Ayni tebligin 5.
Maddesinin 3-f fikrasi portfoy saklama kurulusuna yiiklenen yiikiimliligi soyle ifade
etmektedir: “Kolektif yatirnm kuruluslarinin varlik alim satimlarinin, portfdy yapisinin,
islemlerinin mevzuat, fon i¢tiizligli, izahname veya esas sozlesme hiikiimlerine uygunlugunu
saglamakla ylikiimliidiir.” Burada yatirim fonlarinin izahnamelerinde ve tebliglerde yer alan
siirlamalara uyumunu kontrol etme gorevini de portfoy saklama kurulusuna vermektedir.
Ser’i agidan da saklamaci kurulug bu gorevi yerine getirmekle yiikiimliidiir, ¢linkii izahname
ve tebliglerde katilim esasli fonlarin yatirim yapabilecegi araglar belirtilmektedir. Buradaki
ser’i risk portfdy saklama kuruluglarimin genellikle konvensiyonel bankalar biinyesinde
yapilandirildiklari icin ser’i konularda eksiklikler bulunabilmesidir. Ser’i denetim ve izleme
0zel bir yetkinlik gerektirmekte, bankacilik kanunu bu ser’i denetim ile ilgili maddelerinde
ise katilim bankalarin1 sorumlu tuttugu i¢in konvensiyonel bankalarda bu durum eksik
bulunmaktadir. Bu sebeple saklamaci kuruluslarin ser’i denetimleri ¢ok sinirli olmakta veya

hi¢ olmamaktadir.
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Katilim esasli fonlarin ser’i agidan kontrolii yukaridaki gibi yapilsa dahi, yasak olan
yatirim araglarma yatirim yapilmasi durumunda, 6rnegin BIST katilim endeksinde yer
almayan bir hisse senedine yatirim veya kira sertifikasi yerine tahvil alinmas1 durumlarinda
bunlarin kontroliiniin nasil yapilacagi mechuldiir. Sirket biinyesinde ser’i kontrol
mekanizmasinin kurulma zorunlulugunun olmamasi bu yatirimlarin anlik takip edilmesine
olanak vermemektedir. Ayrica Islam hukuku acisindan uygun olmayan hisse senedi veya
tahvilin degerlemesinden elde edilecek gelirin nereye ve nasil aktarilacagi belirsizdir. Ciinkii
asagida anlatacagimiz arindirma konusunda da deginecegimiz gibi yatirim fonlarinda katilim
bankalarinda oldugu gibi bir ceza havuzu yapist bulunmamaktadir.

Ser’i risk agisindan bir diger énemli konu ise yukarda bahsettigimiz arindirma
mevzusudur. Daha 6nce bahsettigimiz gibi baz1 sirketlerin piyasa kosullar1 geregi belli bir
oranda faizli geliri olsa dahi Islam hukuku acisindan yatirim yapilmasi uygundur. Arindirma
islemini kisaca anlatacak olursak, elimizde bir sirkete ait bir pay senedi var ve bu sirketin
mahzurlu geliri toplam gelirinin %2’si kadar. Biz bu pay senedinden elde ettigimiz 10
birimlik gelirin 2 birimini arindirmali ve ondan menfaat saglamamaliy1z. Yap1 olarak basit
goziikkmekle birlikte, bu islemi fonlarda yapmak olduk¢a karmasik olmaktadir. Ciinkii
fonlarda onlarca ve farkli tutar ve adetlerde pay senedi bulunmakta, her giin alim ve satim
islemleri yapilmakta, her giin miisteri giris ve ¢ikislar1 olmaktadir. Gilinliik olarak fonun
icinde yer alan pay senetlerinin getirileri hesaplanmali ve arindirma islemi yapilmali ve
bulunan tutar farkli bir hesaba gider olarak yazilmalidir. Fakat Tiirkiye’de kanun ve tebliglere
gore yatirim fonlarindan higbir suretle belirlenen giderler disinda gider yansitilamamaktadir.
Bu giderler arasinda ise arindirma gideri bulunmamaktadir. Bu sebeple Katilim esaslt fonlar
arindirma iglemini yapamamakta, miisterilerine de arindirma ile ilgili bilgi vermemektedirler.
Miisteriler kendileri arindirma yapmak istese fonun igerigine her giin ulasamadiklar1 i¢in
arindirma yapmalart miimkiin olmamakta, fonun igerigi goriinse dahi bu karmasik
hesaplamanin giinliik olarak manuel sekilde yapilmasi ¢ok zorlu bir siire¢ olacaktir. Bu
anlattigimiz ser’i risklerin dniine ge¢gmenin en etkili yolu Islami portfdy yonetim sirketleri
icin 6zel bir diizenleme yapmak ve ser’i uyum kriterlerini yerine getirmelerini saglamak

olacaktir.
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Tiirkiye’de tamamen Islam hukuku kurallarina uygun olarak portfoy ydnetimi
gergeklestiren (GSYF ve GYF haric) iki portfoy yonetim sirketi bulunmaktadir. Bunlarin ilki
Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 AS. istiraki olan KT Portfoy Yonetimi AS. digeri ise Albaraka
Tiirk Katilim Bankas1 AS. istiraki olan Albaraka Portfoy Yonetimi AS. Bu sirketlerin katilim
bankas1 istirakleri olmas1 sebebiyle banka tarafindan ser’i denetime tabi olmakta, diizenli
araliklarla kontroller gergeklestirilmektedir. Bu kontroller ser’i riskleri olduk¢a azaltmakta
fakat kontroller gegmise dontik yapildigi i¢in, karsilasilabilecek olumsuz bir durumda anlik
olarak aksiyon alinmas1 zorlagsmaktadir. Bununla beraber ¢alisanlarin, siirekli denetime tabi
olmasi iglemlerin daha dikkatli yapilmasina ve ser’i riskin biiyiik 6l¢iide azalmasina olanak
saglamaktadir. Yukarida bahsettigimiz gibi portfoye sehven alinabilecek konvensiyonel
tiriinlerden elde edilecek gelirlerin arindirilmasi yapilamamaktadir. Yine de ileride bu tiir
olaylarin yasanmamasi icin gerekli 6nlemlerin alinmasi saglanabilecek ve ser’i risk biiyiik
Olclide azaltilabilecektir.

Malezya’da Islami portfdy yonetim sirketlerinin yukarida sayilan sorumluluklarin
bircogunu yasal olarak saglamakla yiikiimlii olduklar1 bu c¢alismada anlatmisti. Bunun
yaninda Malezya’da merkezi otorite tarafindan da bu yapilarin tesisi ve islevselligi kontrol
edilmekte ve ser’i agidan riskler diisiik seviyede tutulabilmektedir. Tiirkiye’de ise kanun ve
tebliglerde bdyle bir zorunlulugun bulunmamasi ser’i risklerin daha yiiksek olmasina
sebebiyet verebilmektedir. Tirkiye’de yasal olarak yukarida zikredilen ser’i yonetisim
yapisinin sirket biinyesinde kurulmasi zorunlu degildir. Bu durumda ser’i denetim ve

kontrollerin yapilmamasina sebep olmaktadir.

3. Oneri

Tiirkiye’de Islami sermaye piyasasinda ser’i yonetisim baglaminda mevcut olan eksiklikler
ser’irisk diizeyinin yiiksek olmasina neden olmaktadir. Katilim esasl yatirim fonlar1 bazinda
belirlenen yatirim kriterlerine uygun hareket edilip edilmediginin sirket biinyesinde kontrol
edilmesini saglayacak bu alanda uzman personel istihdami zorunlu tutulmamaktadir.
Bununla birlikte, TKBB Danisma Kurulu da bu siirece dahil olmamakta ve SPK biinyesinde
ser’i denetim ve diizenli izleme faaliyetlerini gergeklestirecek bir yap: yer almamaktadir.

Buradaki kontrol sorumlulugu saklamaci olarak tanimlanan, yatirim fonlarmin hesaplarini
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tutan ve tebliglerde belirlenen sinirlamalara uygunlugunu denetleyen kurumlara verilmistir.
Saklamaci olan kurumlar konvansiyonel bankalarin iginde yer alan birimlerdir ve ser’i
uygunluk konusunda yetkinlikleri bulunmamaktadir. Bu durumda 6zellikle katilim esasl
fonlarin tebliglere uygunlugunu tam olarak denetlemeyi miimkiin kilmamaktadir. Heniiz
Tiirkiye’de Katilim bankalar1 biinyesinde kurulmus bir saklama birimi de mevcut degildir.
Sirketlerin biinyesinde kurulacak ser’i denetim ve uyum birimlerinin kurulmasi ilk etapta
pratikte uygulanamayabilir fakat Katilim esasli fonlarin saklamalarinin Katilim bankalar1
bilinyesinde kurulu saklama birimlerince yapilmasi zorunlulugu getirilirse bu alandaki ser’i
riskler bir nebze daha diisiik seviyede olacaktir. Bu zorunluluk, Katilim bankalarinin ayr1 ayr1
veya ortaklasa olarak saklama birimi kurmasina onciiliik edecektir.

Portfoy yonetim sirketlerinde yukarida bahsettigimiz ser’i denetim yapisinin eksikligi
uygulamalarda da farklilasmalara neden olmaktadir. Ozellikle hisse senedi piyasasinda BIST
Katilim endeksinin disinda yer alan sirketleri PYS ler finansal a¢idan kendileri degerlendirip
yatirrm yapabilmektedirler. Bu tip farkliliklarin ortadan kaldirilmas: i¢in bankacilik
kanununda yapilan, Katilim bankalar ile ilgili diizenlemelerin sermaye piyasasi alaninda da
yapilmasi, TKBB Danigma kurulunun tiim katilim finans sektorlerini kapsayacak sekilde
yetkilendirilmesi ve kararlariin tavsiye niteliginden ziyade ¢ergeve olarak kabul edilmesi,
hem Katilim finans sektdriine bir standart getirecek hem de Tiirkiye’de Islami finansa olan
giiveni arttirabilecektir. Bunlara ek olarak PYS ler veya saklamaci kurumlar biinyesinde
sermaye piyasasi alaninda uzman ser’i uyum elemanlarinin bulunmasi, bunlarin sirket ve
sirketin kurucusu oldugu fonlarin yatirimlarini ser’i agilardan kontrol etmesi ve aylik olarak
TKBB danisma kuruluna ve SPK’ya raporlamasi, ayrica bu raporlart KAP sayfalarinda ilan
etmeleri seffaflik acisindan énemli bir adim olacaktir. Piyasaya siiriilen ve Islam hukukuna
uygun oldugu belirtilen kira sertifikasi gibi yatirinm araglarina icazet veren kurul veya
kisilerin merkezi bir otorite olarak TKBB danigsma kurulu veya baska bir kurumdan yeterlilik
belgesi almasi ve sadece bu belgeye sahip kisi veya kurumlarin icazet belgesi vermeye yetkili
olmas1 piyasadaki uygulama farkliliklarini ortadan kaldiracaktir. TKBB kendi biinyesinde
danigsma kurullarina akredite vermekte ve TKBB tiyesi Katilim bankalar1 sadece akredite alan

danisma kurullarinin icazet verdigi fonlarm alim satimina aracilik edebilmektedirler.
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Bunlarla birlikte ser’i yonetisim alaninda 6zellikle Malezya’da yapilandirilan ser’i yonetigim
organizasyon yapisinin zorunlu hale getirilmesi ve TKBB Danigma kurulu gibi bagimsiz bir
{ist kurula Islami finans piyasalarmn ser’i acidan baglanmasi, raporlamalarmin yapilmasi

mevcut bulunan eksikliklerin giderilmesinde 6nemli adimlar olacaktir.

SONUC

Bu calismada ser’i yonetisim yapisinin Islami sermaye piyasalarinda ne derecede ve nasil
uygulandigina ve bu yapmin eksik olmasi durumunda ne tiir ser’i risklere maruz
kalinabilecegine dair analiz yapilmistir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye nin portfdy yonetim
sirketlerinin maruz kalacagi ser’i riskleri belirleme ve yonetme konusunda ne durumda
oldugunu belirlemek ve bu risklerin en diisiik seviyede tutulmasi i¢in neler yapilabilecegine
yonelik uygulamalar tartismaktir. Tiirkiye’nin ser’i yonetisim durumunu Islami finanstaki
diizenlemeleriyle énemli bir konunda olan Malezya’nin Islami portfoy yonetim sirketlerine
yonelik gergeklestirdigi yasal diizenlemeler ile kiyaslayarak belirlenmeye ¢alisilmistir ve
Tirkiye’de hem sermaye piyasalarinda hem de portfoy yonetim sirketlerine ydnelik
uygulamalarda ser’i yonetisim baglaminda diizenlemeye gidilmedigi goriilmistiir.

Islami finans alanindaki diizenlemeleriyle Malezya bu alanda 6nemli bir konumdadir.
Sukuk piyasasinin en biiyiik oyuncusu olmasi, yasal diizenlemelerde 6ncii olmasi, islam
hukukuna uygunluk agisindan merkeziyetci bir kontrol ve yonetim belirlemesi, Malezya’y1
I[slami finans alaninda 6nemli konuma getiren faktdrler olmustur. Tiirkiye yaptigi
diizenlemelerde Malezya drnegini incelemektedir. Ornegin Tiirkiye’de 2018 yilinda yapilan
diizenleme ile Islami bankacilik alaninda merkeziyetci bir danisma kurulu yapisimi kurmus,
TKBB biinyesinde TKBB Danigsma Kurulu olusturularak merkeziyet¢i bir ser’t denetim
yapisina gecilme konusunda ilk adimlar atilmistir. Bu yap1 1997 yilinda kurulan Malezya’ nin
merkezi Danigsma kurulu olan SAC ile benzerlik gostermektedir. Tiirkiye ayni yil islami
bankacilik alaninda ser’i yonetisim baglaminda da birtakim kurallar yayimlamig, Katilim
bankalar1 bilinyesinde ser’i uyum birimleri kurulmasi zorunlu tutulmus, fakat bu

diizenlemeler islami sermaye piyasasi alaninda yapilmamistir.
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Bankacilik alaninda yapilan bu diizenlemelere ragmen, Islami portfdy yonetimi ile
konvansiyonel portfoy ydnetimi i¢ ice ge¢mis bir yapida, Islam hukuku acisindan denetim ve
gozetim yapacak yeterli diizenlemeler yapilmamis ve kurallar belirlenmemis sekilde
calismaktadir. Portfdy yonetim sirketlerinin pencere usulii Islami yatirim fonu kurmas ve
yonetmesi miimkiin kilinmis fakat teblig ve kanunlarda Islami portfoy yénetimi ifadesine yer
verilmemistir. Sadece yatirim fonlar1 6zelinde yapilan bu ayrimin Katilim esasl fonlar1 kuran
ve yoneten sirketler seviyesinde yapilmamasi ser’i yoOnetisimde eksiklikler meydana
getirmekte ve bu durum da ser’i riskleri arttiran bir faktor olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Malezya’nin Islami portfoy yonetim sirketleri icin belirledigi standartlarin Tiirkiye igin
uygulanabilirliginin ne diizeyde oldugu ayr1 bir tartisma konusu olmakla birlikte, sadece
Islami fon kuran ve ydneten portfoy yonetim sirketlerine verilecek belirli imtiyazlarin islami
portfdy yonetim sektoriiniin gelismesine olanak saglayacagi muhtemeldir.

Tiirkiye'deki Islami sermaye piyasasinda ser'i yonetisim eksiklikleri ve kontrol
mekanizmalarindaki zayifliklar, katilim esasli yatirim fonlarinin ser'i risk diizeyinin yiiksek
olmasma neden olmaktadir. Su anki durumda, sirketlerde Islami finans alaninda uzman
personel istthdami zorunlu tutulmamakta ve SPK biinyesinde ser'i denetim ve diizenli izleme
faaliyetlerini ~ gergeklestirecek bir yapt bulunmamaktadir. Kontrol sorumlulugu
konvansiyonel bankalarin i¢inde yer alan saklamaci kurumlara verilmistir, ancak bu
kurumlar ser't uygunluk konusunda yetkinlik sahibi degildir. Bu nedenle, katilim esasl
fonlarin tebliglere uygunlugunun tam olarak denetlenmesi miimkiin degildir. Ancak, katilim
esaslt fonlarin saklamalarinin katilim bankalarinin saklama birimlerinde yapilmasi
zorunlulugu getirilmesi durumunda, ser'i risklerin daha diisiik seviyelere indirilmesine
katkida bulunabilecektir.

Tiirkiye'de Islami sermaye piyasasi alaninda bulunan ser’i yonetisim acisindan
eksiklikler sektorde standartlarin olusmasina engel olmaktadir. Katilim bankalariyla ilgili
diizenlemelerin sermaye piyasasi alaninda da uygulanmasi, TKBB Danisma Kurulu'nun tim
katilim finans sektorlerini kapsayacak sekilde yetkilendirilmesi, ser't uyum elemanlarinin
PYS'lerde zorunlu olmasi ve diizenli olarak yapilacak ser’i raporlamalar sektoriin

giivenilirligini artirabilecek ve uygulama farkliliklarini ortadan kaldirabilecektir. Son
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donemlerde Cumhurbaskanlig1 finans ofisi biinyesinde gerceklestirilen ¢aligmalar, devletin
destegi ile Islami finans sektdriiniin Tiirkiye’de gelecekte daha &nemli bir konumda
olacaginin sinyallerini vermektedir. Islami finansin gelisimi Islami sermaye piyasalarinin da
gelismesine, ser’i yonetisim baglaminda daha net kurallarin koyulmasina ve sektdriin
denetiminin arttirilmasina olanak saglayacak, islam hukukuna uygun yatirim araci arayan

yatirimcilarin yatirnmlarini ¢ok daha gilivenli sekilde degerlendirmelerine katki sunacaktir.
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