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OZET

KATILIM BANKASI MUSTERILERININ FAIZSiZ
VE GELENEKSEL YATIRIM FONLARI
HAKKINDAKI ALGISI
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Tez Danigsmani: Dr. Ogr. Uyesi Fatih KAZANCI
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Bu arastirma, Katilm Bankalarindan hizmet alan miisterilerin yatirnm fonlarina
yonelik algilarin1 incelemeyi hedeflemektedir. Arastirmanin odak noktalar1 arasinda
geleneksel ve faizsiz yatirim fonlari ile Katilim Bankasi miisterilerinin yatirim
tercihleri bulunmaktadir. Geleneksel ve faizsiz fonlar arasindaki temel farklar ve
avantajlar, literatiir taramasiyla detayli bir sekilde ele alinmigtir. Ayrica, Katilhim
bankasi miisterilerinin yatirim tercihlerini etkileyen faktorler, literatiir taramasi
cergevesinde degerlendirilmistir. Arastirma kapsaminda, 114 katilimciya 21 soruluk
bir anket uygulanmistir. Anket, katilimcilarin demografik bilgileri, katilim bankalari
ile ¢alisma siireleri, yatirim tercihleri, risk algilar1 ve katilim bankasinin sunmus
oldugu faizsiz yatirim araglarina karsi tutumlarin1 6lgmeyi amaglamistir. Elde edilen
veriler, katilim bankasi miisterilerinin yatirim fonlarina iliskin algilarini derinlemesine
incelemek i¢in kullanilmistir. Bu analiz, Katilim bankasinin sundugu faizsiz yatirim
fonlarmin misteriler arasindaki kabul edilme diizeyini ve bu fonlara olan talebi
anlamak i¢in 6nemli ipuglart sunmustur. Sonuglar, Katilim bankasi miisterilerinin
yatirim tercihlerini sekillendiren faktorler, yatirim siireleri, getiri beklentileri ve faizsiz
yatirim  araglarinin  yatirimcilar  iizerinde  olusturdugu  alginin  Onemini

vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Katilm Bankaciligi, Yatirrm Fonu, Faizsiz

Yatirim Fonlari
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CUSTOMERS ON INTEREST-FREE AND
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This research aims to examine the perceptions of customers who receive services from
Participation Banks towards investment funds. The focal points of the research include
traditional and interest-free investment funds and the investment preferences of
Participation Bank customers. The main differences and advantages between
traditional and interest-free funds are discussed in detail through a literature review. In
addition, the factors affecting the investment preferences of participation bank
customers were evaluated within the framework of the literature review. Within the
scope of the research, a 21-question questionnaire was applied to 114 participants. The
questionnaire aimed to measure the demographic information of the participants, their
working time with participation banks, investment preferences, risk perceptions and
attitudes towards interest-free investment instruments offered by the participation
bank. The data obtained were used to analyse in depth the perceptions of participation
bank customers regarding investment funds. This analysis provided important clues to
understand the level of acceptance of interest-free investment funds offered by the
participation bank among customers and the demand for these funds. The results
emphasise the importance of the factors shaping the investment preferences of
participation bank customers, investment periods, return expectations and the

perception of interest-free investment instruments on investors.

Keywords: Islamic Finance, Participation Banking, Investment Fund, Interest-Free

Investment Funds
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BIRINCIi BOLUM
GIRiS

1.1.Problem

Tiirkiye'de faizsiz bankacilik ve Islami finans prensipleri dogrultusunda faaliyet
gosteren katilim bankalari, son yillarda 6nemli bir biiyiime gdstermistir. Bu bankalar,
faizsiz finansal iiriinler sunarak, Islami finans kaidelerine uygun iiriinlere yatirim
yapmak isteyen miisterilerin taleplerini karsilamaktadir. Bu baglamda, faizsiz yatirim

fonlar, katilim bankalarinin miisterilerine sundugu 6nemli finansal araglardan biridir.

Ancak, Tirkiye'deki katilim bankasi miisterilerinin faizsiz yatirim fonlarina yonelik
algilar1 hakkinda kapsamli bir arastirma mevcut degildir. Faizsiz yatirim fonlarinin
miisteri beklentilerini ne 6l¢giide karsiladigi, bu fonlara olan talebin ne kadar oldugu ve
miisterilerin bu fonlar1 nasil degerlendirdigi gibi konular iizerine yapilmis sinirh
caligmalar bulunmaktadir. Bu baglamda, faizsiz yatirim fonlarmin katilim bankasi
miisterileri izerindeki algisin1 derinlemesine anlamak ve 6l¢mek, Tirkiye'de faizsiz
bankaciligin ve Islami finansin gelisimine katki saglayarak, onemli bir boslugu

dolduracaktir.

Bu problem kismu, aragtirmanin odaklanacagi sorunun belirlenmesi, bu sorunun 6nemi
ve ¢alismanin amacini agik¢a ortaya koyar. Bu aciklamalar, tezin gelistirilmesi ve

arastirma sorularinin belirlenmesi i¢in bir temel olusturur.
1.2.Arastirmanin Amaci

Bu tez ¢alismasi, Tiirkiye'deki katilim bankasi miisterilerinin faizsiz yatirim fonlarina
yonelik algilarin1 6l¢gmek amaciyla hazirlanan anket ¢alismasini temel alarak, faizsiz
yatirim fonlarina olan talebi ve bu fonlarin miisteri beklentilerini ne o6l¢iide
karsiladigii degerlendirmeyi amaglamaktadir. Ayrica, miisterilerin faizsiz yatirim
fonlarma iliskin algilarini etkileyen faktorleri belirlemek ve katilim bankalarinin bu
fonlara yonelik stratejilerini degerlendirmek de bu calismanin hedefleri arasinda yer

almaktadir.

Bu tez ¢alismasi, Tiirkiye'deki faizsiz bankaciligin ve Islami finansin gelecekteki

yonelimlerine 151k tutacak ve katilim bankalarina faizsiz yatirim fonlarmi gelistirmek



ve pazarlamak i¢in degerli bir bakis acist sunacaktir.
1.3. Arastirmanin Onemi

Yatirnm fonlariyla ilgili literatiir taramasi yapildiginda caligmalarda agirlikli olarak
yatirrm fonu performanslarinin incelendigi goriilmiistiir. Ulkemizde son yillarda
faizsiz finans alaninda destekleyici c¢aligsmalar yapilmakta ve faizsiz finans
kurumlarmin ilgili sektorlerden daha fazla pay almay1 hedefledigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de faizsiz yatirim fonlari, yatirim fonu piyasasinin %12 sini olusturmaktadir
ve faizsiz kurulan yatirim fonlar1 agirlikli olarak katilim bankalarinin portfoy yonetim
sirketleri araciliyla islem gormektedir. Bu ¢alismanin 6nemi; katilim bankalari ile
calisan misterilerin hangi kriterleri géz Oniine alarak yatirnm fonu tercihinde
bulunduklari, faizsiz fonlar hakkinda bilgi seviyeleri ve faiz hassasiyetleri incelenerek
yatirimet profili hakkinda katilim bankalar1 ve portfdy yonetim sirketlerinin pazarlama

ve satig stratejilerine kaynak olusturmasidir.
1.4. Varsaymmlar

Arastirmada kullanilan 6lgme araglarinin, miisteri deneyimlerini 6l¢ebilme yetenegine
sahip oldugu varsayilmaktadir. Katilimcilara gelir durumu ve kisisel veriler 6zellikle

sorulmamis olup dl¢ek ifadelerine samimi cevaplar verdikleri varsayilmaktadir
1.5. Simirhliklar

Aragtirma stanbul ili Avrupa Yakasinda katihm bankalarmdan hizmet alan miisteriler ile
sinirlandinlmigtir. Arastrma siire olarak 2024-Subat ay1 itibariyle katilim bankaciligindan

hizmet alan yatirrm hesabi bulunan mevduat miisterileri ile sinirlandirilmugtir.



IKINCi BOLUM
FAIZSiZ FINANS

Calismanin bu boliimiinde faizsiz finans konusu terminolojik ve teorik anlamda
incelenecek, faizsiz finansin temel ilkeleri olan risk paylagimi, adalet, ahlak, paranin
potansiyel sermaye olarak kullanilmasi, spekiilatif davranislardan uzak durulmasi
detaylica agiklanacaktir. Faizsiz finansin temelini olusturan faiz yasagi ve garar

hakkinda detayli bilgi verilecektir.

Faizsiz finansin klasik iktisat teorilerinden ortaya ¢ikan modern finansa alternatif

olarak iiretilen sermaye piyasasi araglari hakkinda detayl bilgi verilecektir.
2.1 Faizsiz Finansin Temel Ilke ve Yasaklar:

Iktisat terimlerinden biri olan "finance" (Ingilizce) ve "financement" (Fransizca)

kavramlari, sozliikk anlamiyla para, maliye, finansman gibi anlamlara gelir.

Finans kavrami 1900 yillina kadar iktisat biliminin alt dali olarak incelenmis, yeni
endiistri ve teknolojik gelismelerin firma 6lceklerini biiylitmesiyle kaynak arayisini
artirmistir. Bu arayis finans hakkinda detayli calismalarin yapilmasma katki

saglamistir.

1920’11 yillarda Arthur Stone Dewing tarafindan yazilan Financial Policy Of
Corportions (1920) adli kitap finansin ve firma yoneticilerine katki saglayan finans

yonetiminin temel kaynagini olugturmaktadir.

24 Ekim 1929 tarihinde ABD’de baslayan ve tarihte “Kara Persembe” ismiyle anilan
krizde sirket ve borsalar iflas etmis ekonomik kayiplar yasanmistir. Borsada varligini
siirdiren sirketlerin sayist1 %25, piyasa degerleri ise %30 azalmistir. Kriz
Amerika’dan baglayarak kisa siirede diger iilkelere de yayilmis ve literatiirde “Diinya

Ekonomik Buhran1” olarak anilmistir.

Bu krizin ardindan tekrar toparlanmaya baslayan Batida yiiksek teknoloji kullanimi,
sermayenin daha dikkatli kullanarak maliyetleri azaltma ve dogru yatirim kararlar
verme, hizli kalkinmaya katki saglama Onemli hale gelmis ve finansin yonetim

kismindaki islevi bir kez daha ortaya ¢ikmustir.



15 Ekim 1973 tarihinde petrol ihracatinda bulunan Arap Ulkeleri Orgiitii (OAPEC)
tiyeleri ihrag ettikleri petroliin %5 oraninda azaltilmasini dngéren ambargoyu basta
ABD olmak iizere Hollanda, Japonya ve Bati Avrupa iilkelerine uygulamaya
baslamistir. Bu ambargo ve devaminda petrol fiyatlarina yapilan zamlar, hammadde
ve enerji fiyatlarmi yiikselterek iiretim maliyetlerini artirmistir. Artan fiyatlar
tilkelerde enflasyonu artirmistir. Enflasyonla miicadele, enerji krizine ¢6ziim bulmak,
kaynaklar1 etkin yonetmek icin finansin isletme yonetimi bilimi ¢evresinde ele

alinmustir.

1980’1 yillara gelindiginde sermayenin kiiresellesmesi finansal kaynaklarin temin ve

kullanim fonksiyonunu daha da 6ne ¢ikarmistir (Sarag, 2017).

Geleneksel finansin hakim ogesi olan faiz kavramina karsi cesitli iktisatcilar
elestirilerde bulunmustur. Keynes tam istihdamin ancak faiz oraninin sifir oldugu ya
da ¢ok diisiik oldugu piyasalarda gergeklesecegini aciklamistir. Minsky ise finansal
istikrarsizliklarin temel sebebinin faiz oldugunu belirtmistir. Bu bakis agilarini ele

alarak diinyadaki biiyiik krizlerin sebeplerinin faiz olgusu oldugu degerlendirilebilir.

Ramsey pozitif iskonto (faiz) oranmi elestirmis ve faiz oraninin sifir olmasi
durumunda insanlarin bencil davranmayi1 birakacagini belirtmisti. Friedman ve
Samuelson pozitif faiz oraninin ekonomide etkinsizlige yol actig1 ve optimal kaynak

dagilimi i¢in nominal faizin sifir olmasi1 gerektigini ispatlamistir (Sarag, 2022).

Diinyada bu gelismeler yasanirken 1950-1960 yillar1 arasinda geleneksel finansa
alternatif olabilecek sorunlarin kaynagi olan faizi devre dis1 birakarak faizsiz finans

sistemi teorik caligmalar1 baglamistir.

Faizin yasak oldugu bir finans sistemi diisiincesi Hindistan ve Pakistan’in
bagimsizligini kazanmasiyla Miisliiman toplum olusturma fikri tartisma konusu olmus
ve Islam Ekonomisi terimi ilk olarak Mevdudi tarafindan ortaya atilmustir (Altun,

2017).

Literatiir taramalarina baktigimizda Islam ekonomisi kavramimi Hamidullah ingilizce

yazininda “Islamic Economics” olarak ilk defa kullanmistir (Orhan, 2021).

Miislimanlarin mevcut ekonomik diizene bagkaldirilart ve ekonomiyi kendi
ozelliklerine uygun yapilandirma diisiinceleri 1960’11 yillardan itibaren artarak devam

etmis ve Islam ekonomisinin olusumunu giindeme getirmistir.



1976 yilinda Suudi Arabistan’in ev sahipligini yaptigi Birinci Uluslararasi Islam
Iktisadi Kongresi diizenlemistir. Bu kongre modern iktisat bilimine alternatif olarak
Islam Ekonomisinin de bir bilim dali haline getirilmesine katk1 saglamistir (Gokbilgin,

1978).

Faizsiz finans yani Islam ekonomisi adalet, siirdiiriilebilirlik ve toplumsal refahi

saglamay1 temel ilke edinmistir.

Faiz kelime anlami olarak artis fazlalik iiriin ve semere anlamlarina gelmektedir. Bu
kelime Tiirk¢eye Arapca riba kelimesinden gegmis ve Osmanlinin son donemlerinden

itibaren riba kelimesi yerine yaygin olarak kullanilmistir (Durmaz, 2020).

Insanligin var oldugu ilk ¢aglardan bu yana toplumlarin ekonomik iliskilerinde faiz
yer almigtir. Faizin toplumlarda yogun olarak kullanildigina hatta otoriteler tarafindan
faizli islemlere ait yazili kurallar diizenlendigi Hammurabi Kanunlari’nda ilk olarak
goziikmektedir. Bu kanunlarda toplum hayatinin ekonomik iligkilerini diizenlemeye
yonelik 150 madde yer almaktadir. Bu maddeler faiz, kredi, rehin, garanti gibi
konulara aittir. Faizli islemlerde para ve bugday odiincii lizerine yogunlasilmigtir

(Orhan, 2021)

[k caglardan itibaren yaygim olarak kullanilan faizin tek bir tanimi1 olmayip iktisat
otoriteleri tarafindan teoriler ortaya atilmistir. Bu teorilerin Onciilerinden olan
Merkantilistler 1400-1700 yillarin ortalarina kadar faizin sermayenin kirasi oldugu
goriisiinii benimsemislerdir. Bu goriis klasik faiz teorisi olan biriktirdigi sermayeyi
kendisi kullanmayan, bu sermayeyi talep edip kullanandan kullanma bedeli olarak
aldig: fazlalik kiray1 ifade eder (Pigak, 2012).

Fizyokratlar ve Turgot tarafindan agiklanan Nemalandirma Teorilerinde ise “bir kisiye
satin alarak rant saglayan topragi almak yerine satin alacagi bedeli baskasina 6diing
verdiginde rant elde edecegi gelir kadar faiz almalidir” goriisii benimsenmektedir

(Groenewegen, 1971).

Adam Smith’in 6ncii temsilcilerinden oldugu klasik iktisat¢ilara gore ise faiz borg para
aligverisinde bor¢ alanin parayi kullandig1 bu yatirnrmdan elde edecegi kar i¢in 6diing

para verene 6demesi gereken karsiliktir (Orhan, 2021).

Uzerinde uzlasilamayan faiz konusunda sermayenin kiras1 goriisii, nemalandirma
teorisi, odiince karsilik oldugu, sermayenin verimliligi oldugu ve feragat (imsak)

teorisi One siiriilmistiir. Bu teorilere yapilan elestirilerin en 6nemlisi sabit faiz ile



degisken kar arasindaki iliskinin agiklanamamasi durumudur. Sermayeyi 6diing alan
kisi kar edip edemeyecegini veya ne kadar kar edecegini ddiincii aldigi zamanda
bilemez. Bu elestilerin ardindan faiz kavrami “6diing verilebilir fonlar teorisi”yle
aciklanir. Knut Wicksell tarafindan gelistirilmistir. Faiz iki yonlii olarak o6diing

verilebilir fon arzi ve bu fonu talep edenlerin talebine istinaden ortaya ¢ikan fiyattir

(Orhan, 2021).

Bu teoriye gore ddiing verilebilir fon miktari ile faiz orani ters orantilidir. Piyasanin
denge faiz orani arz ile talebin kesistigi noktada olusur, yani faizin fiyatin1 bu kesisim

noktasi belirler. Odiing verilebilir fonlara olan talep artarsa faiz oran1 artacaktir.

Bu goriisler detayli incelendiginde tiim tanimlarin aslinda faizin paranin kirasi goriisii

tizerinde fikir birligi saglandigi kanaatine varilmistir.

Giinlimiiz iktisatgilarinca yapilan diger bazi faiz tanimlari ise goyledir: Bir borg para
anlagsmasinin tamamlanmasinin ardindan elde edilen getiri oranidir. Anapara haricinde

borg verene veya lglinci kisilere 6denen ek getiridir (Kahraman, 2021).

Bohm Bawerk faiz hakkinda zaman farki kurami gelistirmistir. Bu teoriye gore faiz

bir malin bugiinkii ve gelecekteki degeri arasindaki farka verilen isimdir.

Keynesyen iktisat teorilerinde ise faiz likitide tercihi kurami ile agiklanir. Bu teoride
tasarrufta bulunan likitide sahipleri ellerinde duran bu atil sermayeyi kullanmanin bir
yolu ve bedeli olmalidir. Bu fazlalik bedele faiz denir. Faiz tasarrufu elinde tutmaktan

vazgecmenin bedeli olarak tasarruf sahibine 6denmelidir.

Iktisat bilim alaninda ¢alismalarim yiiriiten Alferd Marshall’a gore diinya tarihindeki
onemli doniim noktalar1 din ve iktisat tizerinden gerceklesmektedir. Yahudiler diinya
hayatindaki ekonomik basarty1 dini agidan da basari1 saymaktadirlar. Kutsal kitaplar
Tevrat’da faizli borg iligkisi yasaklanmistir. Eski Ahit’in Hezekiyel boliimiinde en
kotli glinahlardan birinin  faiz oldugu bahsedilir. Bu acik hiikiimlere ragmen
Yahudilerin faizli bor¢ veren tefecilere doniismesi Tevrat’in Tesniye boliimiinde yer
aldigini iddia ettikleri Yahudi olmayan ve yabanci kabul edilenlerden kimselerden faiz

alinabilecegi goriisii ile olmustur.

Yahudiler gog, siirgiin, kisitlama ve mallarma el koyulma gibi zor ekonomik
kosullardan geg¢mis ve faizli bor¢ verme islemleriyle yiiksek gelir elde ederek
ekonomik gii¢ saglamis ve Tevrat’dan bagimsiz hareket ederek giinlimiizde faiz

uygulamasini siirdiirmiislerdir.



Tevrat’da yasaklanan faiz Incil’de devam etmistir. Kilise papazlarinin faize kars: sert
tutumlar1 Roma Imparatorlugu’nun siyasi giiciinii kaybettigi yillara kadar devam
etmis, M.S. 306 yilinda Elvira Konsili’nde yasaklanan faizi uygulayan kisilerin aforoz
edilerek kiliseden ¢ikarilmasi kararlastirilmistir. 9-16. yy. arasinda yaygin olan
skolastik diisiince de faiz yasagini benimsemistir. Faiz alan da veren de giinahkar kabul

edilmistir.

1500-1650 yillar1 arasinda Hiristiyanlikta faiz yasagi esnemeye baslamis ve 1756
yilinda Papa 14. Benedict’in yaymladigi genelge ise Kilisenin bu konuda yayinladigi
ilk genelgedir. 1918 yilina gelindiginde ise kanuni olarak faizin mesrutiyeti Kilise

yasasi ile resmen onaylanmigtir.

[k ¢agdan itibaren insanlar ihtiya¢ duyduklari temel ge¢im kaynaklarimi saglamak igin
faizli bor¢ ddiincline baslamis ve daha da fakirlesmistir. Orta Caglara gelindiginde
faizli bor¢ ddiincii sermaye bulmak ve bu sermayeyi liretime kazandirarak daha ¢ok
kar elde etmek amaciyla kullanilmistir. Yillar boyunca siiren bu degisim Hristiyan din
adamlari tarafindan faizin toplumsal refahi azaltici etkisinden kurtuldugunu ve tiretime
katki saglayarak refahi artiracagini diisiinerek dinin etkisinden faizi kurtarmis ve
mesru gormiislerdir. Kiliselerin faiz konusundaki tavirlarinin degismesinin ardindan

faizin sebebini ve hakliligini a¢iklamaya calisan teoriler ortaya koymuslardir.

Faizin en net ve sert bir sekilde yasaklandigi Islam dininde bu anlayis diger dinlerde
oldugu gibi degismemistir. islam’da faiz ise Arapga olan riba sozciigii ile ifade
edilmekte olup r-b-w kokiinden tiiretilmistir. Islam’da riba ile ilgili bilgilere Kur’an,
stinnet ve fikih literatiirinden ulagilmaktadir (Bayindir, 2021). Riba sozciigii cahiliye
doneminde uygulanan bor¢lunun 6deyemedigi borcu i¢in vadeyi uzatma talebi
bulundugunda alacagini kat kat artirtyor, borglu borcunu 6deyemedigi takdirde hapis
cezas1 veya borg aldig1 kisiye kolelik yapmakla cezalandiriliyordu. Iktisadi hayattaki
bu adaletsizlik toplumda zenginlerin daha da sebepsiz zenginlesmesine fakirlerin ise
borglarin1 6deyemeyecek duruma gelerek daha fazla fakirlesmelerine sebep
olmaktaydi. Kat kat artirllmis faiz uygulamasi toplumsal birliktelige, dayanisma
ruhuna ve iktisadi bolisiimiin adaletsizligine yol agiyordu. Muhammed (s.a.v)
peygamber olarak gonderilmesi ve Kur’an’in inmeye baslamasiyla faiz belli
asamalarda kademeli olarak yasaklanmistir. Kur’an-1 Kerim’de faiz 12 sure
igerisindeki 15 ayette 19 kez gegmektedir (Bayindir, 2021). Rum suresi 39. ayette

“Insanlarin mallarinda artis olsun diye verdiginiz herhangi bir faiz, Allah katinda



artmaz. Allah'in rizasim isteyerek verdiginiz zekdta gelince, iste zekdati veren o
kimseler, evet onlar (sevaplarini ve mallarin) kat kat arttiranlardwr.” buyrulmustur.
Nisa Suresi’nin 160 ve 161. ayetinde ise “Yahudilerin zulmii sebebiyle, bir de ¢ok
kimseyi Allah yolundan c¢evirmeleri, menedildikleri halde faizi almalart ve haksiz
(vollar) ile insanlarin mallarint yemeleri yiiziinden kendilerine (daha dénce) helal
kilinmig bulunan temiz ve iyi seyleri onlara haram kildik; ve iglerinden inkdra
sapanlara act bir azap hazirladik.” ayeti kerimesinde ise yahudilerin faiz almaya
devam etmelerinin toplumsal adaletsizlige sebep oldugu ve bu yiizden
cezalandirilacaklar1 buyrulmustur. Bakara suresi ve Ali imran surelerinde faiz kati bir

sekilde yasaklanmaktadir ve faizcilik yapanlarin alacaklar1 cezalara yer verilmektedir.

Belirtilen ayetlerden hareketle islam dininde riba ayn cins iki malin belirli vadede
bir miktar fazlalikla degisim isleminde ortaya ¢ikan fazlaligin yani sira bu degisim

eylemini de kapsamaktadir.

Hadislerde de Hz. Muhammed (s.a.v) ribay1 agir elestirilerle yasaklamis ve faizli
islemler hakkinda bilgi vermistir. Hadisler genel olarak riba tanimlar ve faiz

aligverisinde bulunanlarin ahirette karsilasacaklar1 ceza iizerinedir (Bayindir, 2021).

Islam dininin faize kars1 hassas yaklastigini, bor¢lunun ekonomik ve psikolojik

olarak zay1f hissetmemesini istedigini asagidaki hadiste gormekteyiz.

“Bir kisi size bor¢ verdiginde ve borglu olan ona bir yemek 1smarladiginda, borg
veren kisi bu yemegi kabul etmemelidir. Sayet borg alan, bor¢ verene hayvaniyla bir
gezinti teklif ederse, bor¢ veren bunu kabul etmemelidir. Eger bu ikisi bu tarz

iyilikleri karsilikl1 olarak yapiyor ise bunda bir sakinca yoktur” (Ibn Mace, Sadakat).

Islam helal yoldan, baskasin1 magdur ve istismar etmeden emek ortaya koyarak riski
listlenerek para kazanmayi uygun gdrmektedir. Thtiyaci olup borg almak isteyene
faizli kredi yerine Karz-1 Hasen (faizsiz borg) verilmesi Bakara suresinin 245.
ayetinde tavsiye edilmistir. Sermayeyi ele gegiren kisiler faizden elde ettikleri yiiksek
gelirlerle hem kisileri hem de devletleri somiirmektedir. Faiz ile birlikte zengin daha
zengin fakir daha fakir olmakta ve toplumda kapanmayan simif farklari ortaya
cikmaktadir. Bu durumda merhamet, digerkamlik, adil boliisiim gibi ahlak ilkelerini
yok saymaktadir (Tabakoglu, 2021)

Faizsiz ekonomi, bu ilkeye dayanarak, faizden armndirilmis finansal araglar ve

islemler gerceklestirir (Ulusoy ve Altun, 2017: 10).



Adalet kelime anlami olarak esitlik dogruluk, denge, diiriistliik ve hakkaniyet
anlamlarina gelmektedir. Tirkgeye Arapgadan gecen adalet kelimesi Arapga Jale
(adil) sifatindan tiiretilmistir. Adalet kavrami modern diinyada oldugu gibi sadece
hukuk alaninda degil, yasamin var oldugu siirece fertlerin ihtiya¢ duydugu bir
kavramdir. Toplumda bulunan fertlerin sosyal dengeyi saglayabilmesi ve uzun siire
sosyal yasamin baris icinde devam edebilmesi i¢in insan ve toplum iliskisi adalet

kurallartyla denge i¢inde yiiriitiilmelidir.

Islam iktisad1 &ziinde Kur’an ve Siinnet ilkelerine dayanarak aile, miras, miilkiyet,
ortak yasam ve toplumsal yasaklar bu ilkelere gore yorumlanmistir Faizsiz finans
sistemi, Islam'in diger unsurlariyla birlikte biitiinliik olusturur ve bu unsurlar bir arada
degerlendirilir. Her sistemin bir dengesi var olmakla birlikte Islam Ekonomisi

Sisteminde insan-evren-toplum arasindaki denge s6z konusudur (Tabakoglu, 2021).

Islam ekonomisinde herkesin emegine, c¢abasina, aldig1 risk ve sorumlulugun
biiytlikliigiine gore kazang elde ettigi bir gelir adaleti durumu s6z konusudur. Burada
ozellikle vurgulanmak istenen Ilk Caglardan itibaren faizcilik ve tefecilik
uygulamalarinin toplumun bir kesiminin daha da zenginlesmesine sebep olurken faiz
vermek zorunda kalan kismin yiiksek borglar altina girmesiyle birlikte yoksulluk
durumunun artmast ve aradaki ugurumun agilarak toplumun siniflara ayrilmasiyla
ortaya ¢ikan toplumsal esitsizligin Oniine gecilmesidir. Gelir adaleti toplumun tiim
fertlerinin esit gelire sahip olmas1 diisiincesini benimsememekle birlikte Islam’in
ahiret inancim temel alarak fertlerin ellerinden geleni yaptiktan sonra helal yoldan
kazanclarin1 bu diinyadaki imtihanlar1 kabul etmektedir. Kur’anda “Siiphesiz Rabbin
diledigine rizki bol bol verir ve diledigine kisar ¢linkii o gercekten kullarindan

haberdardir ve onlar1 gormektedir.”

Bati toplumlarinda Aydinlanma Donemi’nden itibaren ortaya c¢ikan bilimsel
yontemlerin ve akil yiirlitmenin onemini vurgulayarak caba sarf etmislerdir. Tabiat
bilinci insanin dogay1 anlamasi ve bilim adamlarinin toplumun temelini doga bilinci

ile olusturmuslardir.

Geleneksel Islam toplumlarinda ise adalet bilinci ile toplumun refahi ve sosyal barisin
saglanmasi hedeflenmistir. Iktisadin sosyal yoniiniin ve adaletin gerceklestirilmesinde
Iktisadi bagims1zligin saglanmasi, adil gelir boliisiimii ve servetin yayginlastirilmast,

israfin Onlenmesi ve iktisadi istikrarin saglanmasi gibi hedefler, bir toplumun



ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir role sahiptir (Tabakoglu, 2021: 87).

Sosyal denge icin toplumda yasayan fertler asiriliktan ve kaynaklarin israf edilerek
kullanilmasindan kagmmali, dengeli olmalidir. islam ekonomisinde cimrilik ve israf
yasaklanmis, harcama ve tiiketimde dengeli olmanin faydalar1 bahsedilmistir. Alkollii
icki, kumar, sans oyunlari, liiks ve israf yasaklari bireyler arasindaki tiiketim dengesini
saglar. Faizsiz finans sistemi; alkol, sans oyunlar1 gibi harcamalara aracilik ve finans
hizmeti vermeyerek bu harcamalara kaynak olusturmaz ve toplum tarafindan

Ozendirilmesine aracilik etmez.

Bireylerin sahip oldugu servet ve miilkiyetin yayginlagtirilmasi hakki ile adil gelir
dagiliminin saglanmasi hedeflenir. Kapitalist ekonomilerde biiytikliik 6lgekleri ve her
zaman daha fazla biiylimeyi tesvik eden politikalarin toplumun sadece bir kisminin
kalkinmasina sebep oldugu ve toplumda sinif ayrimlariin belirgin sekilde olugsmasina
yardime1 oldugu asikardir. Islam ekonomisinde ise sermaye ve emegin iiretim faktorii
olarak kullanildig1 kiigiik ¢iftci ve sanayicilerin desteklenerek toplumun birlikte
kalkinmasi ve elde ettigi geliri infak harcamalar1 (sadaka, zekat) ile gelir diizeyi diisiik
temel ihtiyaglarin1 karsilayabilmekte zorlanan kisilerin de tiiketime katilmasi

amagclanir. Boylelikle bir gelir akim1 s6z konusu olur.

Iktisadi ve finansal istikrar enflasyon ve issizligin giderilmesi ile miimkiindiir. Islam
ekonomisi issizlik ve enflasyona ¢oziim olarak garar ve asir1 belirsizligin getirdigi
negatif durumlardan uzak durmay1 benimsemistir (Tabakoglu, 2021). Faizsiz finansin
temel prensiplerinden olan garar; seffaflik, agiklik ve riskin adil bir sekilde
dagitilmasini vurgular. Finansal bir iirlin ya da hizmet anlagmasi yapilirken, taraflarin
alacaklar1 sorumluluklar, riskler, tirlinlerin kalitesi gibi Ozellikler net olarak
belirtilmelidir. Anlagsmanin taraflar arasinda net bir sekilde anlasilmas1 belirsizlik ve
aldatma gibi olumsuz durumlar1 ortadan kaldirir. Gararin 6nlenmesi faizsiz finansin
spekiilasyonlardan uzak durmasina ve giivenirliliginin artmasina yardimci olur.

Finansal islemlerin adil bir sekilde gerceklestirilmesini saglar.
2.2. Faizsiz Sermaye Piyasas1 Araglari

Finansal sistem mevcut ekonomi politikalarmin finansal faaliyetlerinin sinirlarimni
belirleyen ve diizenleyen finansal varliklarin alinip satildigi fonlarin toplandigi ve

yonetildigi sistemdir. Bu sistemde toplumu olusturan bireylerin isletmelerin ve
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devletin finansal ihtiyaglarini karsilamak i¢in gerekli olan kaynaklarin yonetilmesini

saglar.

Sekil 2.1‘de finansal sistemi olusturan unsurlar ve bu unsurlarin birbirleri ile

etkilesimleri gosterilmistir.

Finansal l Finansal

Kurumlar Piyasalar
Finansal
Denetleyici ve Finansal
Dizenleyici Araglar
Kurumlar
\ Finansal /
Hizmetler ve
Uriinler

Sekil 2.1: Finansal Sistemi Olusturan Unsurlar

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurumu

Sermaye piyasalar1 bankacilik ve sigortacilik kurumlari ile birlikte finansal sistemin
en onemli unsurlaridir. Sermaye piyasalari, piyasalarda faaliyetlerine devam eden
fonlarin belli bir oranda ek getiri beklentisi ile yatirim araclarinda kullanildigi
piyasalardir (Aytekin, 2018). Taraflarin (bireyler-devlet-tiizel kisilikler) fon ihtiyaglar
sermaye piyasasi araglart ile karsilanabilir. Sermaye piyasalarn diigiik miktardaki
tasarruflarin da finansal sistemde menkul degerler yoluyla yatirima doniistiiriilmesini
saglar. Bu piyasalarin en belirleyici 6zelligi fon arz ve talebinin orta ve uzun vadeli

islemlerden olugmasidir.

Sermaye piyasasi araglarmin tanimi iilkemizde Sermaye Piyasasi Kanunu ile

yapilmistir.
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Tirev Araglar

e Vadeli islem Sézlesmleri
* Swap Sozlesmleri

* Forwad Sozlesmeleri

* Opsiyon Sozlesmeleri

Menkul Kiymetler Diger Sermaye Piyasasi

* Pay ve Pay Benzeri Menkul Araglarl

Kiymet « ipotekli Sermaye Piyasasi
* Borglanma Araglari Araglar
* Menkul Kiymetlestirilmis Varlik « Kira Sertifikalari ve Diger
* Gelire Dayali Borglanma Araglari Sermaye Piyasasi Araglari

Sermaye
Piyasasi
Araclari

Sekil 2.2: Sermaye Piyasasi Araglari

Kaynak: Yazar tarafindan SPK verileri baz alinarak diizenlenmistir.

Menkul kiymetler finansal piyasalarda alinip satilabilen, bir degeri temsil ederek
yatirim araci olarak kullanilan her tiirlii mal veya haklar1 ifade eder. Pay ve benzeri
menkul kiymetler bir sirketin sermayesine katilma ve sirketin karindan pay alma

hakkini temsil eden finansal araclar1 ifade eder.

Hisse senetleri, tercihli hisse senedi, sermaye artirnm kuponlari, imtiyazli paylar,

birlestirilmis sermaye piyasasi araglaridir.

Borglanma araglar1 ise bir devletin veya sirketin borglanarak finansman saglamak
amaciyla c¢ikardig1 genelde vade sonunda anapara ve faiz 6demeleri yaptig1 finansal
aragtir. Yatirimcilara sabit ve degisken getiri imkani sunar. Bor¢lanma aracglar
arasinda tahviller, Eurobond, ikrazatlar (commercial papers), istirak tahvilleri ve
sukuktur sayilabilir. Bor¢lanma araci olarak kullanilan sukuk diger tirtinlerden farkl

olarak faiz getirisi bulunmayan tek bor¢lanma aracidir.

Menkul Kiymetlestirilmis Varlik; borg, ipotek veya kredi gibi finansal iirlinlerin

finansal piyasalarda alim satima konu olabilecek hale getirilmis varligi temsil eder.
Bir varlik menkul kiymetlestirilmek istendiginde;

1. Varlik Havuzu Olusturma: Bir finansal kurulus, belirli bir varlik tiirlinden

(6rnegin, ipotek kredileri) olusan bir varlik havuzu olusturur.
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2.

Varlik Havuzunu Boélme: Olusturulan varlik havuzu, belirli biiyiikliikteki
pargalara boliiniir. Bu parcgalar daha sonra menkul kiymetlestirilmis varliklar

temsil eder.

Menkul Kiymetlestirme: Bu parcalar daha sonra menkul kiymetlestirilir, yani

bunlar tahviller, bonolar veya diger finansal enstriimanlar seklinde paketlenir.

Piyasaya Sunma: Menkul kiymetlestirilmis varliklar, genellikle yatirimcilara
satilmak {izere piyasaya sunulur. Yatirimcilar bu menkul kiymetleri satin

alarak, varliklarin getirisine veya 6demesine sahip olurlar.

Finansal kuruluglarin likidite yonetimini kolaylagtirmasi ve saglanan likidite ile kredi

saglayicilara daha fazla kredi imkani tanimasi bu sistemin avantajli yanlar1 olurken

asir1 kullanilmasi ve kotii yonetilmesi finansal krizlere yol agarak ekonomik dengeleri

bozabilir. Menkul Kiymetlestirilmis varliklarin diizenlenmesi ve iyi bir sekilde

yonetilmesi finansal piyasalarin devamliligi i¢in 6nemlidir.

Gelire Dayali Borglanma Araglari ise bir bor¢lunun belirli bir varlik veya gelir akisini

teminat olarak gdsterdigi ve bu teminata dayanarak borg¢ aldig1 finansal araglardir. Bu

araglar genellikle kurumsal bor¢lanma piyasasinda kullanilir ve gesitli varlik tiplerine

veya gelir kaynaklarina dayali olarak yapilandirilabilir. Bazi gelire dayali bor¢glanma

araclarinin 6rnekleri

1.

Ipotek Destekli Menkul Kiymetler (Mortgage-Backed Securities-MBS):
Ipotek destekli menkul kiymetler, ipotek kredilerinden olusan varlik
havuzlarinin menkul kiymetlestirilmesiyle olusturulur. MBS'ler, ipotek
kredilerinden elde edilen faiz ve anapara 6demelerini temsil eder. Bu 6demeler,

MBS sahiplerine 6ncelikli olarak dagitilir.

Varlik Kiralama Sertifikalar1 (Asset-Backed Securities-ABS): ABS'ler,
ozellikle tiiketici kredileri, ara¢ kredileri veya kredi kart1 borglar1 gibi ¢esitli
varlik tiirlerinden olusan varlik havuzlariin menkul kiymetlestirilmesiyle
olusturulur. Gelire dayalidirlar ¢iinkii varlik havuzlarindan elde edilen gelirler,

ABS sahiplerine 6denir.

Kira Sertifikalar1 (Lease-Backed Securities): Kiralama sirketlerinin
kiracilardan elde ettikleri kira gelirlerine dayanarak cikardiklar1 menkul
kiymetlerdir. Bu sertifikalar, kira 6demeleri ile desteklenir ve genellikle sabit

getirili menkul kiymetler olarak yapilandirilir.
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4. Faturalandirma Sertifikalar1 (Invoice Financing Securities): Sirketlerin
alacaklarma dayali olarak c¢ikardiklart menkul kiymetlerdir. Sirketler,
alacaklarmi oOne c¢ikararak likidite elde ederler ve yatirnmcilar da bu

alacaklardan elde edilen geliri temsil eden sertifikalar1 satin alirlar.

Tiirev uygulamalarin baslangict 1973 yillarina kadar gitmektedir. Bretton Woods
Sisteminin ¢okmesiyle mal fiyatlari, faiz oranlart ve doviz kurlarinda
dalgalanmalar baslamis; uluslararasi piyasalarda faiz, fiyat ve Kur riskleri ortaya
c¢itkmis ve finans miihendisleri yeni finansman yontemleri gelistirmislerdir

(Bayindir, 2005)

Finansal piyasalardaki belirsizlikleri azaltmak, riskleri yonetmek, risklerden
korunmak ve yatirim stratejilerini etkin bir sekilde belirlemek adina tiirev araglar

ortaya ¢ikmistir.

Tiirev araglar, dayanak varligin getirisine bagli olarak kazang elde etmeyi saglayan
finansal araclardir. Bu varliklar; mal, menkul kiymet, doviz, faiz orani, degerli
metal veya tas gibi cesitli varlik siniflarin1 kapsar. Ayrica, istatistikler ve endeksler
de tiirev araglarin dayanak varliklari olabilir. Tirev araglar sozlesmelerle

olusturulmaktadir. S6zlesmeler islem tiiriine gore degisiklik gostermektedir.

Vadeli Satim Sozlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan ve belirli bir tarihte,
belirlenen bir fiyattan alim satimi Ongdren anlagmalardir. Bu anlasmada
sOzlesmenin sartlarini taraflar belirler. Forward sozlesmeleri karsilikli giiven
esasina dayanir. Bu anlasmanin yiikiimliiliikkleri karsilikli giiven esasina dayanir ve

tezgah iistii piyasalarda islem gortir.

Vadeli Islem (Futures) Sozlesmelerinde ise forward sozlesmelerinin aksine
sozlesmeye konu dayanak varligin cinsi, biiytikliigii, 6deme ve teslim tarihi, teslim
yeri gibi unsurlar sozlesmenin yapildig1 borsa tarafindan denetlenir ve diizenlenir.
Bu sozlesmede taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmemeleri islem
yaptiklar1 takas merkezi tarafindan kontrol edilmektedir. Kazanglar ve kayiplar

giinliik olarak takip edilmektedir.

Faizsiz finans alaninda tiirev varliklar finansal piyasalarda kullanilan faiz, garar,
kumar (meysir), haram iiriin ve hizmetleri i¢erdiginden dolay: Islam alimleri bu

sOzlesmelere mesafeli durmustur. Forward ve futures sozlesmelerine mesafeli
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durulma sebepleri incelendiginde iki nedene bagli olarak fikhi acidan uygun

olmadig1 anlasilmaktadir (Ciiriik, 2019).

Bir malin ya da hizmetin satis1 veya degisimi araya vade koyularak gelecekteki bir
tarihte yuriirlik kazanamaz. Bu tiirdeki bir soézlesme garar kapsaminda
degerlendirilir ve taraflar arasindaki muhtemel anlagmazliklar dogurabilecegi ve

adaletsizlik olusturabilecegi i¢in yasaklanmistir (Ayup, 2017).

Bu tiir sozlesmelerde taraflarin islemi gergeklestirme ve niyeti genellikle
spekiilasyon amagli yapilmaktadir. Spekiilasyonlar genelde bir tarafin sebepsiz
zenginlesmesine sebep olmaktadir. Kur’an-1 Kerim’in 59. Suresi olan Hasr suresi
7. ayetinde de servetin bir grup tarafindan yonetilmesi toplum arasindaki gelir
esitsizligini artiracagl yonii vurgulanmistir. Yapilan arastirmalar bu sézlesmelerin
¢ok azinin riskten korunma amaciyla gerceklestigini asil amacinin spekiilatif

hareketlerde bulunmak oldugunu gostermektedir

Swap kelime anlam1 olarak “degis tokus etmek, takas etmek, degistirmek” gibi
anlamlara gelmektedir. Swap sozlesmesi iki taraf arasinda belirli bir varlik veya
ylkiimliiliiglin degistirilmesini saglayan finansal bir s6zlesmedir. Faiz oranlari,
doviz kurlari, hisse senetleri veya emtialar gibi degiskenler tizerine yapilan takaslar
icerir. Anlasmanin taraflar1 arasinda anlagmaya konu {iriinlerin belirli bir siire

boyunca ve belirli sart altinda karsilikli olarak degistirilmesini saglayan islemdir.

Faiz, faiz orani, doviz swap, emtia swaplari, varlik swaplari olarak sézlesmeye

konu olabilirler.

Faizsiz finansmanda swap, kur ve faiz oranlarimin riskini azaltmak igin bir borg
O6deme yontemi olarak kullanilabilir. Ancak, swap sdzlesmesinin taraflar1 bu borg
takasindan maliyeti diislirme ve riski azaltma amaci disinda menfaat saglamaz ve
faizi swap konusu yapmazlarsa, Hanefi mezhebine gore caiz oldugu sdylenebilir
(Bayindir, 2005).

Opsiyon sdzlesmesinin taraflar1 opsiyon saticisi (yazicisi) ve opsiyon alicisidir.
Opsiyon saticisi, belirli bir performans primi alarak alictya, miktari, vadesi, teslim
sartlar1 gibi so6zlesmenin detaylar1 dnceden belirlenmis olan bir mali belirli bir
fiyattan satin alma veya satma hakki veren sozlesmeleri yapar. Opsiyon

sozlesmeleri de opsiyon primi acisindan faizsiz finans da caiz goriilmemistir.

15



Bu bélimde konvansiyonel sermaye piyasast araglari hakkinda bilgi verilmistir.
Bu araglarin faizsiz finans sistemi igerisinde yer bulan {iriinleri aragtirmanin

devaminda detaylica incelenecektir.

Tiirkiye ve diger Islam iilkelerinde, islam’in &lciilerine uydugu ileri siiriilen ve
faizsiz yahut Islami seklinde nitelenen finansal araglar 1970°1i yillardan itibaren
piyasada uygulama alani bulmustur. 1980’li yillara gelindiginde Ortadogu’da
petrol gelirleri sayesinde zenginlesen kesim, servetlerini fikha uygun bir sekilde

degerlendirmek icin yeni {iriin arayisina baglamistir.

Klasik sermaye piyasasi araglarinin faizsiz finans ilkelerine dikkat ederek fikhi
kurallara uyumlu hisse senedi, sukuk ve yatirim fonu uygulamalari gelistirilmistir.
Faizsiz sermaye piyasasi ile ilgili araclar incelendiginde bu araglarin aslinda
geleneksel sermaye piyasasi araglarinin faiz, garar, haram mal ve hizmetlerden

arindirilmis, adalet kurallarina aykiri olmayan iiriinlerden olustugu goriilmektedir.

Hisse senetleri yapisal 6zellikleri geregi sermaye piyasasi araglari iginde faizsiz

sisteme en kolay adapte edilecek aractir.
Hisse senetlerinin baslica yapisal 6zellikleri ise;

o Hisse senedi yatirnminda bu yatirim sonucunda elde edilecek getiri sabit
degildir.

o Hisse senetleri isletmelere ortaklik hakki saglar ve igletmelerin karlar1 hisse
senedi yatiriminin karini etkiler

o Yatiricimlar bu pay senetleriyle isletmenin riskine de ortaktir.

Hisse senetlerinin Seriat’a uyumlulugunun iki farkli taraftan incelenmesi gerekir.
Birincil yonii pay ihra¢ eden sirketlerin asagida verilen maddelere dikkat etmesi
gerekir. Faizsiz finans prensiplerine uygun bir faaliyet alaninin olmasi gerektigi

belirtilmektedir. Bu alanlar sunlardir:

Alkol tiretimi ve ticareti, tibbi olmayan uyusturucu maddelerin iiretimi ve ticareti,
kumar ve benzeri faaliyetler, domuz ve domuz tiirevlerinin liretimi ve ticareti,
faizli finansal iglemlerden elde edilen gelirler, para ve benzeri varliklar arasindaki
vadeli islemler, ahlaka ve Islami degerlere aykiri yayincilik, Islami olmayan otel
ve eglence mekanlarinin isletilmesi gibi faaliyetler, ¢cevre ve canlilara zarar veren
eylemler, insan fitratin1 degistirmeye yonelik biyolojik ve genetik ¢aligmalar ile

tiitlin ticareti gibi faaliyetler...(Yanpar, 2014).
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Bu faaliyetler faizsiz finans prensiplerine uygun olmadigi i¢in bu alanda faaliyet
gostermek isteyenlerin dikkatli olmalar1 gerekmektedir. Sirketlerin dagitacaklari
kardan oOnce faiz ile ilgili olarak elde edilen bir kar var ise o arindirilarak
dagitilacak kar tamamen helal olmalidir. Isletmelerin likit varliklarin yan1 sira
sermayelerini gliclendirecek bina, makine, demirbas, makine parkuru vb. gibi

varliklara da sahip olmasi gereklidir.

Hisse senetlerini alim satim yapan yatirimcilarin dikkat etmesi gereken kurallarda
ikincil yonii olusturmaktadir. Yatirimcilarin amaci giinliik spekiilatif hareketlerden
uzak durmalaridir. Ingilizce “day trading” sozciigii ile aciklanan giin igindeki alim
satim islemleri gibi ¢ok sayida islem yapilmasi spekiilatif goziikmektedir. Bir hisse
senedinin degerinin artmasi aslinda yatirim yapilan sirketin degerinin artmasi ile
dogru orantilidir. Sirketlerin degeri anlik artip azalmayacagi i¢in giin i¢cinde para
kazanmak amaciyla ¢ok defa yapilan alim satim islemleri Islam hukukcular:

tarafindan kumar ve garar gibi goriilmektedir.

2008 ekonomik krizinde faizsiz finans kurumlarinin daha az -etkilenmesi
arastirmalara konu olmus ve Miisliiman olmayan kesimlerin de faizsiz finansa
karsi ilgilerinin artmasina sebep olmustur. Hisse senetlerinin seri uygunluk olarak
tek tek incelenmesi zaman ve sirketlerin bilgilerine erisim agisindan miimkiin
olmamaktadir. Faizsiz finans sistemine ilginin artmasiyla birlikte ¢esitli iilkelerde
seri uyumluluk borsalar tarafindan faizsiz finansin temel prensiplerine gore
olusturulan endeksler ile takip edilmistir. Bu endeksler yatirimcilarin bu hisse

senetlerine kolayca erigebilmeleri agisindan kolaylik saglamistir (Yanpar, 2014).

2006 y1linda yayinlanan Standart & Poors seri endeksi ve ser’i (Malezya sermaye
piyasast danigma kurulu) endeksi takip etmektedir. Bu endekslerin filtreleme
kriterleri farkli gibi goziikse de temelde faizsiz finans ilkelerine gore

diizenlenmistir.

Diinyada ve tllkemizde baslica faizsiz sermaye piyasasi araclar1 Mudaraba
Sertifikalari, Mukaraza Sertifikalari, Miisareke Sertifikalari, Icare (Kira)
Sertifikalar1 ve Sukuktur (Bayindir, 2015). Ulkemizde hali hazirda gegerli olan
agirlikla uygulanmaya devam eden sermaye piyasasi araci sukuktur. Sukuk Arapca
bir kelime olup esit degerli sertifikalar anlamina gelmektedir. Mevcutta var olan

bir varligin ya da menfaatin ortakligini ifade eden esit degerli kiymetli evrak haline
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getirilerek yatirimcilara arz edilmesi islemi menkul kiymetlestirme terimi ile ifade
edilir. Mevcut bir malin veya projenin varliginin, menkul kiymetler haline
getirilerek yatirimcilara sunulmasi islemine menkul kiymetlestirme denir
(Bayindir, 2012). Geleneksel uygulamalarda borg¢ satim islemine dayanan menkul
kiymetlestirme 1970 yilinda Amerika’da ortaya ¢ikmis ve ilk olarak ipotekli konut
borglarinin satisi ile baslamistir. Konut borglarinin satisint otomobil ve kredi karti
borglar1 gibi ¢esitli borglar takip etmistir. Faizsiz finans sisteminin gelismesi ile
birlikte yatirrmeilara alternatif iiriinler sunmak isteyen Urdiin’de 1978 yilinda ilk
Mudaraba Senetleri gelistirilmistir. Ulkemizde menkul kiymetlestirilme 1992

yilinda uygulanmaya baglanmistir.

Bu islemlerin temsil edildigi ve ortaklik hakki saglayan belgeye sukuk adi verilir.
Sukuk belgeleri tahviller gibi belli bir meblagi temsil eder ve vade tarihinde
sertifika sahibine dayanak varliktan elde edilen gelirden pay verir. Bono ve
tahviller ise vade tarihinde ihra¢ edenin yatirimciya faiz 6demeyi kabul ettigi
belgelerdir. Bono ve tahvillerde ortaklik hakki yoktur, yatirimcilar sadece bu
senetlerin vade tarihinde alacaklar1 faiz Odemesi ile ihra¢ edenlere borg

vermektedirler.
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UCUNCU BOLUM
YATIRIM FONLARI

Calismanin bu boliimiinde gelencksel yatirim fonlar1 tanimlanacak, yatirim fonlarina
esas olan ilkeler hakkinda bilgi verilerek, fon kurmaya yetkili kuruluslar agiklanarak
Diinya ve Tirkiye’deki gelisim safhalarina yer verilecektir. Faizsiz fon piyasalart ve
hangi fikhi hiikiimlerin fon kurulmasinda etkili oldugu agiklanarak yatirim fonlarinin
bagli oldugu mevzuat ve bu fonlarin ¢esit olarak geleneksel fonlardan farklarina

deginilecektir.
3.1 Geleneksel Yatirim Fonlarinin Tanimi

6322 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda tanimlanan yatirim fonlar tasarrufta
bulunan yatirimcilardan katilma pay1 belgeleri karsiliginda toplanan para veya diger
varliklarla, portfoy yonetim sirketleri tarafindan bir tiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi

olmayan mal varligina dayali olarak islem goren yatirim araglaridir.

Belirlenmis yatirim amagclar1 dogrultusunda portfoy ¢esitlendirmesi hizmetini yerine
getirerek riskin azaltilmasini saglayan yatirim fonu, kiigiik tasarruf sahiplerine getiri

imkani sunar (Ayayadin, 1993).

Yatirim fonlar1 katilma belgeleri karsiliginda toplanan para ve vb. varliklardan olusur.
Katilimcilar adina hareket eden, riskin dagitilmasi ilkesi g6z oniinde bulundurularak
daha dnceden belirlenmis varliklardan olusan portfoyti isletmek ve yonetmek amaciyla

kurulan mal varligidir (Siimer, 1998).

Bankalar, arac1 kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel olmayan emekli ve
yardim sandiklari, Sermaye Piyasast Kurulu'nun seri VII, No 10 sayili tebliginde yer
alan esaslara gore kuruldan izin alarak ihra¢ ettikleri katilma paylar1 karsiliginda
yatirrm yapmak isteyen tasarruf sahiplerinden toplanan paralarla inancl miilkiyet

esasima gore kurulan yatirim aracina yatirim fonu denir.
3.1.Geleneksel Yatirim Fonlar:

3.1.1. Geleneksel Yatirim Fonlarina Hakim Olan ilkeler
Yatirim fonlaria hakim olan ilkeler Sermaye Piyasasi Tebliginde tanimlanmuistir.

Teblige gore inanghi milkiyet, riskin dagitilmasi profesyonel yonetim ve mal
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varliginin korunmasi gibi ilkeler yatirim fonlarinin kurulabilmesi ve faaliyetlerinin

devam edebilmesi i¢in 6nem arz etmektedir.

Inan¢li Miilkiyet esas1 fonun kurulabilmesi igin gereklidir. Bu ilke, fon mal varliginin
sahibini belirlemektedir (Kilig, 2002). Fon varliklarinin aidiyeti miisterek miilkiyet ve
inancl miilkiyetle miimkiin olabilir. Miisterek miilkiyet esasinda; fon mal varliginin
sahibi katilma belgelerini elinde tutan katilimcilardir. Katilimcilar ile fon yoneticileri
arasindaki iligkiler vekalet hiikiimlerince devam etmek zorunda olacagindan
katilimcilarin vekile talimat vermesi veya vekaletten azledebilmesi gibi fonun
stirekliligine ve devamligina zarar vereceginden yatirim fonlar1 kurulus itibariyle
inangl miilkiyet ilkesine dayandirilmistir. Inancl miilkiyet ilkesinde fon malvarligina
fon yoneticisi sahiptir. Tasarrufta bulunmak veya yatirim fonundan gelir elde etmek
isteyen yatirimcilar katilma belgeleri karsiliginda fon i¢ tiizliglinde yer alan hususlari
dikkate almak kosuluyla fon yoneticisinin miilkiyetine verirler. Fon yoneticisi fonun

mal varligini fonun kurulus s6zlesmesi hiikiimlerine gore kullanmak zorundadir.

Riskin Dagitilmasi ilkesi ise tasarruf sahiplerinin kendi imkanlari ile dagitamadiklar
riski yatirm fonlarinin i¢ tiiziglinde bulunan araglari ¢esitlendirerek saglarlar.
Detaylandirarak agiklamak gerekirse 10.000 TL.lik bir hisse senedi portfoylimiiziin
oldugunu ve bu portfoyde 3 adet sirkete yatirim yaptigimizi diisiinelim. Bu sirketlerin
mali durumlarindaki en kii¢iik olumsuzluk portfdyiimiizii etkileyecektir. Yatirim
fonlarimin katilma belgeleri araciligiyla topladiklar1 fonlar ve yatirim yaptiklari hisse
portfdyleri daha fazla oldugu i¢in yatirim yapilan sirketlerden bir ya da birkaginin mali

durumunun bozulmasi aninda daha az etkilenecektir.

Profesyonel Yonetim bu prensip fon yoneticilerinin, etik kurallara ve yasal
diizenlemelere tam uyum i¢inde, yatirimcilarin ¢ikarlarini gézeterek ve fonun amacina
uygun olarak varlik yonetimini gerceklestirmesini saglar. Bu, yatirimcilara gliven verir
ve fonun performansini artirmak i¢in profesyonel bir yaklagimi temsil eder (Kilig,
2002)

Profesyonel bir yonetim i¢in hakim olan ilkeler asagida agiklanmistir (Yatirim Fonlari,
2024):

o Cikar Catismalarinin  Onlenmesi: Fon yoéneticileri, yatirimcilarm
cikarlarim1 korumak i¢in kendi ¢ikarlar1 ile gatisabilecek durumlardan

kagmmalidir. Ornegin, kisisel islem yapma veya fonun islem yaptigi
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menkul kiymetleri kisisel olarak satin alma gibi durumlar bu cercevede
degerlendirilmelidir.

o Bilgi Paylasimi ve Seffaflik: Fon yoneticileri, yatirimcilarina diizenli
olarak fonun performansi, portféy bilesimi ve diger onemli bilgiler
hakkinda seffaf bir sekilde bilgi saglamalidir. Bu, yatirimeilarin karar alma
stireclerinde dogru bilgilere erisimini saglar.

o Risk Yonetimi: Fon yoneticileri, yatirimcilarin risk toleransi ve fonun
yatirim amaci dogrultusunda riski yonetmelidir. Bunun i¢in uygun risk
analizi yapilmal1 ve portfoy cesitlendirilmesi gibi risk azaltma stratejileri
uygulanmalidir.

o Yasal Uyum: Fon yoneticileri, ilgili yasal diizenlemelere tam uyum
saglamalidir. Sermaye piyasas1 mevzuati ve fon yonetimi ile ilgili diger
yasal gereksinimler dogrultusunda hareket etmelidirler.

o Performans Takibi ve Degerlendirme: Fon yoneticileri, fonun
performansini diizenli olarak takip etmeli ve gerekli durumlarda portfoy
stratejilerini gozden gecirerek performansi artirmaya ¢alismalidir.

o Mali Yetkinlik ve Profesyonellik: Fon yoneticileri, finansal analiz, risk
yonetimi ve portfoy yonetimi gibi konularda yeterli egitim ve deneyime
sahip olmalidir. Ayrica, siirekli olarak kendilerini finansal piyasalarin ve

yeni yatirim stratejilerinin gelismelerine adapte etmelidirler.
Bu ilkeler fonun etik ve profesyonel bir sekilde yonetilmesinin temelini olusturur.

Mal Varliginin Korunmasi ilkesi, fonun varliklarinin yatirimcilarin  ¢ikarlarini
gozeterek korunmasini vurgular (Yatirim Fonlari, 2024.) Bu ilke, fon yoneticilerinin
dikkatli bir sekilde fon varliklarini1 yonetmesini ve yatirimcilarin giivenini kazanmasini

saglar (Islatince, 2017). Iste bu ilkenin ana noktalart:

o Givenlik ve Risk Yonetimi: Fon yoneticileri, fonun varliklarimi korumak
icin gerekli giivenlik onlemlerini almalidir. Bu, piyasa risklerini izlemek
ve yonetmek, portf0y ¢esitlendirmesi yapmak ve uygun risk yOnetimi

stratejilerini uygulamak anlamina gelir.

o Yasal ve Etik Uyum: Fon yoneticileri, ilgili yasal diizenlemelere tam uyum

saglamal1 ve etik standartlara baglh kalarak fon varliklarini yonetmelidir.
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Yasal diizenlemelere uyum, fonun faaliyetlerini yasal c¢ercevede

stirdiirmesini ve yatirimcilarin korunmasini saglar.

o Seffaflik ve Bilgilendirme: Fon yoneticileri, yatirimcilar1 diizenli olarak
fonun varliklar1 hakkinda bilgilendirmelidir. Bu, portféy bilesimi,
performans, mali durum ve diger 6nemli bilgilerin agik ve seffaf bir sekilde
sunulmastyla gerceklesir. Yatirimcilarin dogru bilgilere erigimi saglanarak

giiven olusturulur.

o Risklerin Izlenmesi ve Kontrolii: Fon yoneticileri, fon varliklarinm
potansiyel risklerini izlemeli ve kontrol altinda tutmalidir. Bu, piyasa
kosullarinin siirekli olarak degerlendirilmesi, portfoy performansinin takip
edilmesi ve gerekirse stratejilerin yeniden degerlendirilmesi anlamina

gelir.

o Denetim ve Bagimsiz Degerlendirme: Fon varliklarinin korunmast i¢in, fon
yoneticileri tarafindan diizenli olarak denetimlerin yapilmasi ve bagimsiz
degerlendirmelerin alinmas1 6nemlidir. Bu, fon yonetiminin seffafligini ve

hesap verebilirligini artirir.

Fon varliklarinin korunmasi ilkesi, fon ydneticilerinin yatirimcilarin giivenini
kazanmasi ve fonun uzun vadeli bagarisini saglamasi icin temel bir prensiptir. Bu
ilkeye uygun olarak hareket etmek, yatirimcilarin varliklarini giivende hissetmelerini

saglar ve sermaye piyasalarinin saglikli isleyisine katkida bulunur.
3.1.2. Geleneksel Yatirnm Fonu Kurmaya Yetkili Kurum ve Kuruluslar

Tirkiye'de yatirim fonlarinin kurulusu, 2499 sayili kanunun 37-38. maddeleri
cergevesinde diizenlenmistir ve bu diizenlemeler, 3794 sayili kanunla degistirilmistir.

Bu siirec, "Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi" ile belirlenmistir (Stimer, 1998;

Yatirim Fonlari, 2010).

Sermaye Piyasast Kurulu'nun belirledigi niteliklere sahip olan bankalar, araci
kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklari, Seri VII, No: 10 say1li tebligde belirtilen kriterleri karsilayarak, Sermaye

Piyasas1 Kurulu'ndan izin alarak yatirim fonu kurabilirler (Durmus, 2022).

6362 sayilt Sermaye Piyasast Kanunu 52. ve 54. maddeleri dayanak gosterilerek

hazirlanan I11-52.1 sayili “Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi” 2014 yilinda
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Resmi Gazetede yayinlanarak yiirlirlige girmistir. Bu teblig ile mevcut yapi
degistirilerek yatirim fonu kurmada tek yetkili kurulus portfoy yonetim sirketleri
olurken, fon portfoylerinde bulunan varliklarin portfoylere saklama hizmeti veren
kuruluglar olan Takasbank, Araci Kuruluslar, Bankalar tarafindan saklanacagi

belirlenmistir.

Yatirim fonu kurma yetkisine sahip olan portfoy yonetim sirketleri, fonu yonetirken
ve denetlerken yatirim fonu katilma pay1 sahiplerinin haklarin1 korur. Bu sirketler,
kurulan fonun profesyonel yonetim ilkelerine uygun sekilde temsilini saglar, fonun
yonetimini gerceklestirir ve fon i¢ tiiziigiine uygunlugu denetler (Yatirnm Fonlari,

2024).
3.1.3. Geleneksel Yatirim Fonlarinin Diinyada ve Tiirkiye’de Gelisim Safhalar:

1772 yilinda Ingiltere’de baslayan finansal kriz yatirim fonlarinin ortaya ¢ikmasina
sebep olmustur. Ingiltere’de birgok bankanm karistigi ve hizla Hollanda ve diger
Avrupa’ya yayilan bu kriz Ingiltere Merkez Bankasi’nin karsilastig: ilk modern
bankacilik krizi olarak tanimlanmistir (Rockoff, 2009). Krizin ana nedenleri arasinda
spekiilatif islemler, hisse senetleri fiyatlarinin aniden deger kaybederek karsiliksiz
kredi biiylimeleridir. Ayr Bank ve Clifford&Co’nun iflasiyla yayilan Kkriz
yatirimcilart yeni finansal araglari diistinmeye tesvik etmistir. Hollandali
Abraham Van Ketwich 1774 yilinda ilk yatirirm fonunu kurmustur. Fonun
baslangic1 Ingiliz Dogu Hindistan sirketindeki finansal pozisyonlarm asiri
uzatilmasi1 ve deger kaybetmesi nedeniyle Ingliz bankalarini iflas ettiren 1773
mali krizini takip eder. Abraham Van Ketwich kiigiik yatirimecilarin riskini
minimize etmeyi amagclayarak cesitlendirilmis portfoyiin faydalarini reklam
kampanyasi olarak kullanmistir. Fon, "Birlik Gii¢ Yaratir" anlamina gelen "Eendragt
Magt Magt" olarak adlandirildi (Investoramnesia, 2022). Fon 10 tahvil ve alt
kategorilerde 50 adet tahvile yatirnm yaparak katilimcilarin 0.20 daha az maliyetle
yatirim yapmalarini sagliyordu. Bu fon Dérdiincii Ingiliz Savasi ve Avrupa'daki siyasi
calkanmalar nedeniyle basarili olamadi. 1824 yilinda tasfiye edilmistir. Her ne kadar
basarisizlikla sonug¢lanmig olsa da ardindan gelecek yatirim araglarina ilham kaynagi

olmustur.

1860-1870 yillar1 arasinda sanayi devrimi ve endiistriyel biiylime devam ederken,

pazarlarda rekabet artmistir. Sirketler artan rekabet piyasalarindaki avantajlarini
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artirmak ve mevcuttaki paylarint korumak icin haksiz rekabet unsurlari igeren
stratejiler gelistiriyorlardi. Bu stratejilerin dniine ge¢gmek ve piyasay:r diizenlemek
amaciyla giiven esasina dayanan trostler kurulmustur. Trostler belirli amag¢ icin
kurulan kurumsal yapilardir. Trostler yatirim, miras ve servet yonetimi, egitim ve hayir
isleri, saglik gibi ¢esitli alanlarda kurulabilir. Yatirim konusunda belirli bir amag ve
vizyon yiiklenerek hareket eden Foreign and Colonial Government Investment
Trust'n (FCGT) 1868 yilinda kurulan diinyanin ilk yatirim trostiidiir. Bu trost izah
namesinin 1. maddesinde yatirimu gesitli hisse senetlerine yayarak yabanci ve somiirge
hisse senetlerine yatirim riskini azaltarak kii¢iik yatirimei ile servet sahibi kisilerin
yatirimlarinda ayni1 avantaji saglamasi amaglanmaktadir. Bu trostii kuran Lord
Westbury gore bireysel satin alimlarda yatirnmcilar hata yapma riski ile
karsilasabilecekleri, ¢esitli yatirnmlar1 profesyonelce bolerek genel bir fona katilirsa
her yatirimei kayiptan ¢ok giivenlikle daha fazla fayda elde edecektir. Ornegin ingiliz
Devlet Tahvillerinin %3.2 getirisinin garanti edildigi bir yilda kurulan Foreign and
Colonial Government Investment Trust %5.1 ile %15 arasinda getiri elde etmis ve
avantajli bir yatirnm araci haline gelmistir (Hutson, 2003). Bu avantaj durumu

trostlerin sayilarini artirmig ve 1890 yillarinda sayilar: 100 i gegmistir.

Tablo 3.1de 1868 yilinda Foreign And Colonial Government Trust (1868'de Kurulan)
tarafindan olusturulan tahvillerin kupon, fiyat ve zimni getirisi hakkinda bilgi

verilmektedir.

Tablo 3.1: Foreign And Colonial Government Trust (1868'de Kurulan)

Tarafindan Olusturulan Tahvillerin Kupon, Fiyat ve Zimni Getirisi

[1] [2] [3] [4]

fhrac Kupon Fiyat Getiri(%)
Arjantinli 6 75% 8.61
Avusturya 5 68 8.34
Brezilya 5 74 %, 7.47

Sili 6 91" 6.79

Sili 7 99" 7.05

Tuna 8 72 11.67

Misir 7 90Y4 7.99
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Misir demiryolu kredisi 7 94 7.59
Italya 5 49% 11.53
Yeni Gliney Galler 5 99 5.08
Nova Scotia 6 102%4 5.81
Peru ) 80%2 6.81
Portekiz 3 41% 9.70
Rus Ingiliz-Hollandali — 88%4 -
Ispanya 3 38" 10.44
Tiirkiye ) 36% 15.43
Tirkiye 6 57% 11.47
Amerika Birlesik — 68% —
Deuvletleri

Kaynak: Hutson, 2023.

1890 yilinda Barings Brothers adli tiiccar bankasi, Giiney Amerika menkul
kiymetlerine yatirim yapmis ve Arjantin'deki siyasi calkantilar ve varlik degerlerindeki
¢okiislin ardindan, likidite kriziyle kars1 karsiya kalmistir. Barings Bank daha sonra
Ingiltere Merkez Bankas: tarafindan kurtarilmis ancak kriz etkisini diger trostlerde de
gostermistir. Kriz, 19. ylizyilin sonlarina dogru yasanan diger ekonomik zorluklarla
birlikte, o donemdeki yatirim trostleri ve finansal kuruluslar lizerinde ciddi etkiler

birakmigtir (Hutson, 2003).

1921 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ilk 6nemli kapali uglu trost olan
Amerika Uluslararast Menkul Kiymetler Trostli kurulmustur. Bu trost, yatirimcilarin
bir portfoyiin parcasi olarak ¢esitli uluslararasi menkul kiymetlere yatirim yapmalarini
saglamistir Ozellikle Amerikali yatinmeilar icin, yurtdigindaki menkul kiymetlere
erisimi kolaylastirmis ve kiiresel yatirim firsatlarindan yararlanmalarini saglamistir.
Bu trést, yatirimeilara uluslararasi portfoy cesitlendirme saglama ve diinya ¢apindaki

firsatlardan yararlanma imkan1 sunarak, yatirim diinyasinda 6nemli bir rol oynamuistir.

1924 yilima gelindiginde ABD’nin Massachusetts'te kurulan Massachusetts
Investment Trust'tir. Bu fon, Amerikali bireylerin ve kurumsal yatirimcilarin
biriktirdigi paralar1 toplayarak cesitli menkul kiymetlere yatirim yapmay1

amaclamistir. Massachusetts Investment Trust, Amerika Birlesik Devletleri'nde agik
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uclu bir yatirim fonu olarak kurulmustur ve yatirimcilara hisse senetleri ve tahvillere

erigim saglamistir (Hutson, 2003).

1926 yilinda Massachusetts Investment ilk kez seffaf bir yatirnmci bilgilendirme
formunu agiklayarak yatirnmcilarindan giiven tazelemistir (MFS, 2024). 1929 yilina
gelindiginde sirket Biiylik Ekonomik Buhrandan etkilenmeyerek hisse sahiplerine
temettli dagitmis ve krizden olumsuz etkilenmemistir. Ekonomik buhranin ardindan
1934 yilinda Massachusetts Yatirnmc1 Biliylime Hisse senedi kurulmustur.
Massachusetts yatirim trostii sirket i¢cinde ilk arastirma departmanini kurmus yatirim
fonu endiistrisine olan giiveni artirmaya c¢alismistir. 1940 Yatirinm Sirketi Yasasi
taslagimni hazirlamak tlizere ¢alismalar yapmistir. Sirketin yatirim fonu faaliyetleri

giiniimiize kadar devam etmistir.

1940 Yatinm Sirketi Yasasi; gliven esasina dayanan yatirim fonlarinin basarisiz
girisimlerinin ardindan Massachusetts Yatirim fonunun onciiliigiinde ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan yatirnm fonlarmin kurulmasi,
olusturulmasi, seffaf yonetilmesi gibi ¢esitli diizenlemeler olusturarak yiirtirliige
girmistir. Bu kanun yatirimecilarin karsilasabilecekleri risklerin azaltilmasi, seffaf ve
hesap verilebilir bir yoOnetim anlayisinin benimsenmesini saglama amaciyla
olusturulmustur Yasasinin detay1 incelenecek olursa; atirim fonlarinin olusturulmast,
yonetimi, satis1 hisse senetlerinin ihrag siiregleri, portfoyde bulunan yatirim araglarinin
cesitliligi gibi konularda kurallar koymustur. Bu kurallar yatirnm fonlarinin piyasa
biitlinliigiinli saglamak ve yatirimcilara giiven vermesi amactyla 6nemlidir. 1944 yilina
gelindiginde Ingiltere’nin yatirrm fonlaryla ilgili ilk yasal diizenlemesi olan
“Dolandiricihigin Onlenmesi (Yaptirrmlar) Yasasi” diizenlenmistir. Bu yasa ile
yatirimcilarin dolandiricilia karsi korunmasi amaglanmistir. Yasa yatirim fonlarinin
faaliyetleri isleyisini denetleyerek yatirimeilarin ¢ikarlarimi ve  giivenliklerini

korumaktadir. Yasa asagidaki amaclar dogrultusunda hareket etmektedir:

o Yasanin temel hedefleri yatirnmcilarin tiim risklere kars1 korunmasi
o Seffaf ve hesap verilebilir bir yonetim anlayis1

o Dolandiriciligim Onlenmesi

1951 yilinda ABD’de toplam yatirim fonu sayis1 100'i, hissedar sayisi ise ilk kez bir
milyonu asmistir. ABD dis1 yatirimlara odaklanan ilk yatinm fonu ABD'in

kullanimina sunulmustur.
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1929 Ekonomik Buhraninin ardindan yatirim fonlarma yatirim yapan yatirimcilarin
yiiksek getiri elde etmesi, ayni zamanda Diinya da yasanan teknolojik gelismeler ve
kiiresellesmenin etkisiyle 1970°1i yillardan itibaren yatirim fonlarina olan ilgi artmis
ve yatirim fonlar1 sektoriinin biytikhigi 2011 sonu itibari ile 23.8 trilyon Amerikan
dolart olmustur. Sektor biiytikligiinin %49’luk kismint Amerika olusturuken %30

kismi ise Avrupadaki yatirimcilardan olugsmaktadir (Aydin, 2013).

Yatirim fonlariin diinyada c¢ok fazla yatirimciya ulagmasinin ardindan Tiirkiye’de
Sermaye Piyasalariin nasil kurulabilecegi ve sekillenecegine dair ¢calismalar 1960’1
yillardan itibaren baglamistir. Diinyada yatirim fonlarinin gelisim asamalar1 6nce
fonlarin kurulmasi, ardindan mevzuatsal diizenlemelere uyum saglamasi yoniinde
olurken, iilkemizde 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu yiirirliige girmistir.
Kanunun yayimlanmasinin ardindan Sermaye Piyasast Kurulu kurulmustur. 1985
yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyetlerine basladi. Tiirkiye'de ilk
sermaye piyasasi yatirim ortakligi kurumu olan Vakif Menkul Kiymetler Yatirim
Ortakligr A.S., 13 Haziran 1991 tarihinde Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.'nun
liderliginde kuruldu ve sermaye piyasasinin gelisiminde 6nemli bir rol oynayarak
sektorde yerini aldi. Ulkemizde yatirim fonlarmin gelisimi yaklasik ¢eyrek asiri
kapsamaktadir. Yatirim fonlarinin gesitlerinin artmasit ve daha fazla yatirimciya
ulagmas1 2005-2006 yillar1 arasinda olmustur. Yatirim fonlar1 piyasasinin gegmis 5 yil
incelendiginde 2018 yilinin sonundan bu yana yatirnm fonlarinin toplam portfoy
bliytikliigliniin 2 katindan daha fazla artmasina yol agmistir. 31 Aralik 2019 itibariyle,
yatirim fonlariin portfoy biiyiikliigii 160 milyar TL'ye ulagmistir

Yatirim fonlarina ait 2015-2024 yillar1 arasinda tilkemizde islem goren yatirim fonlari
TEFAS verileri analiz edilerek tablo haline getirilmistir. Bu tabloya gore 2018 yilindan
itibaren yatirim fonlar1 islem hacimleri 6nceki yillara gore yiizdesel olarak daha fazla
artis gostermistir. 2022 yilindan itibaren yatirim fonlarmin getirilerinin enflasyon ve
faiz oran1 gibi degiskenlerin lizerinde seyretmesi yatirim fonlarma olan talebi

artirmistir.

Sekil 3.1°de yatirim fonlarina olan talebin islem hacimlerini artirdig1 yoniindeki ilgisi

goriilmektedir.
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Toplam islem Hacmi

2024 I 1.672.546.366.282,86
2023 —'858'445'822'937’5

2022 | 183.345.810.198,40 °
2021 memmm———— 233.004.192.566,02

2020 mmmmmm 166.102.777.795,37

2019 mm 52.157.696.233,41

2018 W 27.438.663.411,32

2017 m 25.530.275.367,76

2016 W 21.578.394.355,42

2015 1 13.608.695.754,68

0,00 500.000.000.000,00 1.000.000.000.000,00 1.500.000.000.000,00 2.000.000.000.000,00

Sekil 3.1: Yatirim Fonlariin 2015-2024 Yillar1 Arasi islem Hacmi
Kaynak: Yazar tarafindan TEFAS verileri diizenlenerek olusturulmustur.

3.1.4. Geleneksel Yatirim Fon Cesitleri

Finansal piyasalarda yatirnmcilar gelir elde etmek i¢in profesyonel yonetim ve inancl
miilkiyet ilkelerini g6z oniinde bulunduran yatirim fonlarmi tercih ederler. Yatirim
fonu tercihlerini belirli bir varlik sinifina veya portfoyii ¢esitlendirmek i¢in kullanirlar.
Yatirim fonlarmin iginde bulundurduklari yatirim araglarina gore cesitlendirme

yapacak olursak;

Menkul Kiymet Yatirim Fonu: Bu fon ile yatirimcilar ¢esitli menkul kiymetleri bir
araya getiren fonlar1 tercih ederler. Bu fonlar yatirimcilara diigiik maliyetle yatirim

yapma ve gelir elde etme imkani1 sunar. Cesitli menkul kiymet fonlar ise;

o Hisse Senedi Yatinm Fonlari: Bu fonlar, yatirnmcilarin birgok farklh
sirketin hisse senetlerine yatirim yaparak risklerini azaltmaya sirketlerin
olumsuz mali durumlarindan daha az etkilenerek gelir elde etmelerini
saglar. Bu fonlar, farkli sektorlerden ve cografi bolgelerden hisse

senetlerini bir araya getirerek portfoylerini gesitlendirir.

o Tahvil ve Bonolar Yatirim Fonlari: Tahvil ve bono yatirim fonlari,
yatirimcilarin devlet tahvilleri, sirket tahvilleri ve diger sabit getirili
menkul kiymetlere yatirim yapmalarini saglar. Bu fonlar genellikle diisiik

riskli ve diizenli gelir arayan yatirimcilar igin popiilerdir.
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o Karma Yatirim Fonlari: Karma yatirim fonlar1, hem hisse senetlerine hem
de tahvillere yatinm yaparak dengeli bir portfdy olusturur. Bu fonlar,

bliylime potansiyeli ve sabit getiri potansiyeli arayan yatirimcilar igin

idealdir.

o Endeks Fonlari: Endeks fonlari, belirli bir borsa endeksine dayali olarak
olusturulan portfoylerdir. Bu fonlar, endeksin performansini taklit etmeyi

amagclar ve genellikle diisiik maliyetli ve pasif yatirim stratejileri sunar.

o Para Piyasas1 Yatirim Fonlari: Para piyasasi yatirim fonlari, kisa vadeli ve
diistik riskli yatirnmlara odaklanir. Bu fonlar genellikle hazine bonolari,
banka mevduat sertifikalar1 ve ticari kagitlara yatirim yapar ve likidite

ihtiyaci olan yatirimcilar i¢in idealdir.

Tiirkiye’de 2024 nisan ay1 itibariyle faaliyet gosteren fon tiirleri ve fon adet sayilar

Sekil 3.2 de belirtilmistir.

Fon Sayisi

Karma $emsiye Fonu

Kiymetli Madenler Semsiye Fonu
Para Piyasasi Semsiye Fonu
Katilim Semsiye Fonu
Borglanma Araglari Semsiye Fon
Fon Sepeti Semsiye Fon
Degisken Semsiye Fon

Hisse Senedi Semsiye Fonu

Serbest Semsiye Fon

o
N
o
o
o

60 80 100 120 140 160 180

Sekil 3.2: Tiirkiye’de Bulunan Fon Cesitleri ve Sayilari
Kaynak: TEFAS.

Katilma paylar1 Borsa Istanbul A.S.'de (BIAS) islem goren fon portfdyiiniin bilesimini
yansitan varliklar veya sadece nakit ile olusturulan, i¢ tiiziik ile kurulan ve tiizel kisiligi

olmayan mal varligina Borsa Yatirim fonlar1 denir (SPK,2024).



Borsada islem goren bu tiir yatirim fonlari, borsaya kote olur ve hisse senetleri gibi
alinip satilabilir. A¢ik uglu yatirim fonlar1 olarak kurulur. Bu tiir yatirnm fonlari, bir

borsa endeksinin fiyat ve getiri performansini yakindan takip edebilir (Nazligiil, 2006).

Bu fon kurulusu itibariyle Sermaye Piyasasi Kurulunun belirledigi endeksi takip etmek
zorundadir. Borsa Yatirim Fonlar1 fon toplam degerinin %80°ini takip edilen endeks
kapsamindaki varliklara yatirim yapabilir. Bu fonlar yabanci borsalarda islem goren

endeks kapmasindaki fonlara da yatirim yapabilir (Yatirim Fonlari, 2024).

Borsa yatirim fonlarini diger fonlardan ayiran en énemli 6zellik ortaklik paylar1 gibi
borsalarda islem gorebilir. Bu durumun bir sonucu olarak bu fona katilma paylari ile
katilan yatirimcilar borsada belirli bir zaman araliklariyla agiklanacak olan fiyatlar

tizerinden katilma paylarini alip satabilirler.

Yabanci Yatirim Fonlari; Yurtdisinda kurulmus yatirim fonlaridir. Yurti¢inde yasayan
ve yatirim tercihlerini uluslararasi piyasalardaki yatirim fonlarindan yana kullanmak

isteyen yatirimcilar bu fonlar1 tercih edebilir.
Yabanci yatirim fonlar1 genellikle asagidaki gibi siiflandirilir.

o Uluslararas1 Hisse Senetleri Fonlari,
o Gelisen Pazar Fonlari

o Bolgesel Fonlar

o Uluslararasi Tahvil Fonlar

o Sektorel ve Tematik Fonlar

o Karma ve Esnek Fonlari

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlart: Bu yatirim fonu ¢esidi son yillarda daha fazla
yatirimciya ulasarak sayilar1 artmistir. Bu fona yatirim yapan yatirimeilar fon igerigine
bagli olarak baslangic seviyesindeki veya biiylime asamasindaki sirketlere yatirim
yaparak onlarin projelerini gergeklestirmelerinde fayda saglarlar. Bu tiir yatirimlar
genellikle uzun vadelidir. Girisim sermayesi fonlarinin isleyisi genellikle bes adimdan

olusur.

1. Yatirnm Fonu Olusturma: Yatirimcilardan katilma belgeleri karsiliginda
topladiklar1 sermaye ile fonu olustururlar. Yatirimer tiirii kurumsal, bireysel
olabilir.

2. Yatirnm Yapilacak Sirket Se¢imi: Fon yoneticileri yatirnm yapacaklar

sirketleri genellikle baslangic asamasi veya biliylime asamasinda olmalarina
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gore degerlendirirler. Sirketlerin kisa, orta ve uzun vade planlari, aldiklar
yatirimlart degerlendirecekleri projeleri dikkatli incelenerek bu sirketlere
yatirim yapilir.

3. Yatinm Yapma: sirketler aldiklar1 girisim sermayesi destegiyle finansal
yatirimlarini yaparlar ve girisim sermayesi yatirim fonlar1 sermaye desteginin
yani sira danismanlik hizmeti veya is gelistirme gibi konularda isletmelere
yardimec1 olarak fon kaynagimi aktif kullanarak yatirim karli bir hale
dontismesine katki saglarlar.

4. Portfoy Yonetimi: Yatirim fonlarinin en 6nemli 6zelliginden biri olan portfoy
yonetimi yatirim alan sirketin mali tablolarinin, yatirimlarinin diizenli olarak
izlenmesi, fonlarin kotiiye kullanilmasi durumunda miidahale edilmesi veya
portfoy cesitlendirilmesi yapilarak riskin azaltilmasini saglar.

5. Cikis Stratejisi: Girisim sermayesi alan sgirketler bu fonlarin sagladiklar
sermaye ve danigmanlik hizmetleriyle bliylime ve gelismeye devam ederler,
yatirim fonu sirketleri yatirnm alan sirket istenilen seviyeye geldiginde ¢ikis
stratejisini belirleyerek sirketten cikabilir, sirketi devredebilir yada sirketin

halka arz olmasini saglayabilir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari da tipki yatirim fonlar1 gibi yatirimceilardan katilma
paylar karsiliginda para toplar ve bir fon biiylikliigii olusturur. Nitelikli yatirimeilara
hizmet veren gayrimenkul yatirnm ortakliklari; portfdy yonetim sirketleri ve
gayrimenkul portfoy sirketleri tarafindan Sermaye Piyasasi Lisanslama Kurulundan
izin alinarak siireli veya siiresiz olarak kurulan yatirim aracidir (Yatirim Fonlari,
2024). Bu fona yatinm yapan yatirimcilarin likitide problemleri ve gayrimenkul
piyasasinin piyasa dalgalanmalarindan olumsuz etkilenmesi itibariyle fon riskinin iyi
analiz edilmesi gerekir. Bu yatinm fonu c¢esidi nitelikli yatirimcilara hizmet

vermektedir.
3.1.5. Geleneksel Yatirnm Fonlarinin Kurulmasi

Ulkemizde yatirim fonlarmin kurulmas: ile ilgili siireci Sermaye Piyasasi Kurulu
yonetir. Fon kurmak isteyen kurucu, hazirladigi fon i¢ tiiziigii taslagi ve Kurul’ca
belirlenen belgelerle birlikte Sermaye Piyasasi Kuruluna basvuru yaparak kurulus izni
alir (Sancak, 2022).
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Bir fonun kurulmasi da 06/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda
yer alan mevzuata uygun olarak gerceklesir. Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore bir

fonun kurulusuyla ilgili temel adimlar asagidaki gibidir:
1. Fon Yonetim Sirketinin Kurulmasi:

o Fonun yonetimini iistlenecek olan fon yonetim sirketinin kurulmasi
gerekmektedir. Bu sirketin sermayesinin belirlenmesi ve kurulus
siirecinin tamamlanmas1 i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'na (SPK)

basvuru yapilir.
2. Fonun Ana S6zlesmesinin Hazirlanmas:

o Fon yonetim sirketi, kurulus asamasinda fonun ana sdzlesmesini
hazirlar. Ana sozlesmede fonun amaglari, isleyisi, yatirim stratejisi,

yonetim yapisi ve diger 6nemli hususlar detayli olarak belirtilir.
3. SPK Bagvurusu ve Onay Siireci:

o Fon yonetim sirketi, hazirlanan ana sozlesme ile birlikte SPK'ya
bagvuru yapar. SPK, fon kurulus bagvurusunu inceler ve bagvurunun
uygun bulunmasi halinde, SPK tarafindan fonun kurulusuna iligkin izin

verilir.
4. Fonun Sermaye Toplanmasi:

o Fon yonetim sirketi, kurulus asamasinda belirlenen sermaye tutarini

toplar. Bu sermaye, yatirimcilardan veya diger kaynaklardan temin

edilebilir.
5. Fonun Portfoyiiniin Olusturulmasi:

o Fonun kurulusu tamamlandiktan sonra, fon yonetim sirketi belirlenen
yatirim stratejisine uygun olarak fon portfoyilinii olusturur. Bu
portfoyde yer alacak varliklarin se¢cimi ve dagilimi, fonun ana
sozlesmesinde belirtilen hedeflere ve yatirim politikasina uygun olarak

yapilir.
6. Fonun Faaliyete Gegmesi:

o Tiim gerekli izinler alindiktan ve operasyonel altyapi hazir hale

geldikten sonra, fonun faaliyete gegmesi saglanir. Fon yonetim sirketi,
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fonun isleyisini ve portfoy yonetimini diizenli olarak gergeklestirir ve

yatirimcilarin haklarini korur.
3.1.6. Geleneksel Yatirim Fon Piyasasi

Geleneksel yatirim fon piyasasi, hisse senetleri, tahviller, gayrimenkul ve diger
finansal araglar gibi varlik siniflarina yatirim yaparak gelir elde eden fonlar1 igerir. Bu
fonlar, yatirimecilarin portfoylerini ¢esitlendirmelerine ve risklerini dagitmalarina

yardime1 olmak i¢in olusturulmustur.

Yatirim fonlari, profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilir ve genellikle belirli
bir yatirim stratejisine veya varlik dagilimina dayanir. Ornegin, bir hisse senedi fonu
yalnizca hisse senetlerine yatirim yaparken, bir tahvil fonu yalnizca tahvillere
geleneksel fon piyasasinin yatirimcilara sundugu avantajlar bulunmaktadir. Yatirim
fonu portfoyii, sabit getirili menkul kiymetlerden dovize endeksli araglara ve hisse
senetlerine kadar cesitlenmis olabilir, bu da riskin en aza indirilmesine yardimci
olabilir (Cil, 2010). Fonlar deneyimli fon yoneticileri tarafindan yonetilir, bu da
yatirimcilarin kendi baglarina yatirim yapma ihtiyacini ortadan kaldirir. Yatirim
fonlar tiirlerinden bazilar1 ayni giin iginde alinip satilabilmesi ile yatirimciya likidite
avantaj1 saglar. Genel yatirimcilara gore hazirlanmis yatirim fonlari diisiik miktarlarda

yatirim yapma olanagi saglar.

Yatirim fonlarinin avantajlari oldugu kadar dezavantajlari da bulunmaktadir. Y 6netim
ticretleri, performans, fon vergileri ve bazi fonlarin belirli bir varlik sinifina agir maruz
kalma riski bulunmaktadir. Bir yatirrm fonunun performansim etkileyen faktorler
arasinda piyasa kosullari, portfoy yonetim sirketinin yonetim becerisi, fonun varlik
dagilim1 ve yonetim iicretleri gibi unsurlar bulunur. Yatirimcilar, yatirnm yapmadan
once bu unsurlara dikkat ederek, kendilerine en uygun yatirim aracini igeren fonlari

tercih etmelidirler.
3.2. Faizsiz Yatirim Fonlari

Yatirnmcilardan katilma belgeleri karsiliginda toplanan kaynaklarin, Kira ve
gayrimenkul sertifikalari, katilim bankalarinda agilan katilan hesaplari, katilim
endeksine uygun pay senetleri, kiymetli madenler vb. gibi finansal araglara yatirim

yapilarak olusturulan mal varligina faizsiz yatirim fonu denir.
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Faizsiz yatinm fonlar1 fikhi kaidelere uygun olarak portfoy olustururlar. Islam’in
haram kildig1 faiz, garar, kumar ve haram iirlinlere yapilan yatirimlar bu fonlarda yer

almaz.

Faizsiz fonlar da geleneksel fonlar gibi portfoy ¢esitlendirmesi, profesyonel yonetim,
erisim kolayligi, likidite, maliyetlerin ve riskin dagitilmasi gibi iglevlere sahiptir.
Faizsiz yatirnm fonlan literatiirde Katilim esasli yatirnm fonlar1 olarak adlandirilir.
Katilim esasli fonlar1 faizli yatirim fonlarindan ayiran iki temel husus bulunmaktadir.
Katilim esasli faizsiz fonlar yonetim ve hukuki yapilar1 Islami finans ilkelerine uygun

olmalidir.

Ikinci husus ise bu fonlarin yatirrm yaptiklar1 alanlarin islami finans hiikiimlerine
uygun olmasi gerekir. Ulkemizde kurulan faizsiz yatirim fonlar1 portfoy yonetim
sirketlerinin danisma kurulu uygunlugu alman, alim satimimin islam dinine gére caiz
oldugu kanaatine varilan, sermaye piyasasi araglarina yatirirm yapmaktadir (Yatirimei

Klavuzu, 2024).
3.2.1. Faizsiz Yatirim Fonlarinin Bagh Oldugu ilkeler ve Fikhi Hiikiimler

Sermaye piyasasi iiriinlerinden olan yatirim fonlar1 yatirnmecilarin tasarruflarini ortak
bir havuzda biriktirerek bir mal varlig1 olusturur. Olusturulan bu mal varlig kolektif
bir yatirim aract olan portfoy yonetim sirketi tarafindan yatirima yonlendirilir. Faizsiz

yatirim fonlarini1 geleneksel fonlardan ayiran en temel kistas yatirim araci se¢imidir.

Faizsiz yatirim fonlari tercihlerini islami finansin temel ilkeleri olan faiz, garar,

spekiilatif islemler ve haram mallardan uzak durarak gergeklestirirler.

Islami finans ilkeleri gbz 6niinde bulundurularak faizsiz yatirim fonlari temelde iki
konuda gruplanabilir. Finansal varligin ozelligi ve bu varlign yatirim siirecini
olusturan operasyonel islemler olarak gruplanir (Camgoz, 2018). Faizsiz fonlar
olusturularak yatirim yapilan finansal varlik kira sertifikalari, kiymetli madenler,
doviz, katilim endeksine uygun yerli ve yabanci hisse senetleri, gayrimenkul yatirim
fonlar1, katilm mevduat hesaplar1 gibi alanlarda kar elde etmek amaciyla isletilir.

Finansal varligin niteligi temel ilkelere uygun olarak diizenlenir.

Operasyonel islemleri spekiilasyon, manipiilasyon ve agiga satis islemlerini
icermektedir. Spekiilasyon kelime anlami olarak gelecekteki olaylar1 ve fiyatlar
tahmin ederek bugiinden herhangi bir finansal araca yatirim yapma karar1 almaktadir.

Spekiilasyonlar kisa vadeli kar elde etme amaciyla piyasalardaki fiyat
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dalgalanmalarindan yararlanma egilimini ifade eder. Bu yatirim kararlar1 piyasadaki
fiyatlarin dalgalanmasiyla birlikte piyasalarda istikrarsizlik olusturur. Geg¢miste
yasanilan ekonomik krizlerde pay1 biiyiik olan spekiilasyonu énlemek amaciyla cogu
piyasada oOnlemler alinmustir. Islam alimleri belirsizlik durumu barindiran

spekiilasyonu garar ve kumar ile iligkilendirmis ve bu davraniglar caiz goriilmemistir.

Manipiilasyon finansal varligin piyasa fiyatin1 kontrol altinda tutarak veya bu fiyati
kendi belirledigi dogrultuda dogal olmayan bir sekilde olusturarak yatirimcilar
kandirma dogrultusunda yapilan kasith finansal islemlerdir. islam dini arz ve talebin
bir denge fiyati olusturacagini, bu fiyata herhangi bir digaridan miidahalenin olmamasi
gerektigini savunur. Fiyatlara yapilan disardan miidahale, aldatmaca fiyat
olusturmanin toplumda adaletsizlie sebep olacagi goriisii benimsenerek Islam

hukukunda uygun goriilmedigi belirtilmistir (Obaidullah, 2001).

Agiga satig, bir menkul kiymetin deger diisiikligi beklentisiyle 6diing alip finansal
piyasalarda satilmasi ve fiyati istenilen seviyeye geldiginde 6diing alinan aracinin

iadesiyle tamamlanan bir islemdir (Camg6z, 2018).

Hz. Muhammed (s.a.v)‘in ‘‘sahip olmadigimiz seyleri satmayin’ hadisi ile
iliskilendirerek aciga satis islemlerinin garar icerdiginden dolay:r Islam ticaret
hukukunda caiz goriilmemistir (Chapra, 1986). Malezya sermaye piyasalarinda
uygulanan 2006 yilinda SAC (The Shari Ah Advisory Council) tarafindan alinan
karara gore; Regiile Edilmis A¢iga Satis islemi asir1 belirsizlik icermedigi ve finansal
araclarn teslimlerinin bu diizenlemelerine gore yapilmasinin garar unsurunu azalttigi
ve bu sebepten dolayi caiz oldugunu belirtilmektedir (Muhammad, Sairally, & Habib,
2015).

Marj Hesabi; bu hesap tiirii aract kurumlar tarafindan sermaye piyasalarinda islem
yapan yatirimcilara saglanan faizli kredi islemidir. Yatirimeinin finansal araglar
almak icin ayirdig: biit¢enin lizerinde islem yapmasini saglar. Ayn1 zamanda finansal
aracin olas1 zarar durumunda zarari katlayarak biiyiitecektir. Islam iktisadinda marj
islemi faizli islemler kategorisinde goriilmekte ve Islam Fikth Akademisi 1993 yilinda
yayinladigr fetvada bu durumun caiz goriilmedigini beyan etmistir. Marj hesabinin
ayni zamanda elinde olmayan bir tutarda yatirim yapilmasi sebebi ile piyasada fiyatlar

ylukselttigi ve spekiilasyon ve manipiilasyon olusturdugu gergektir.
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Yukarida sayilan maddeler faizsiz yatirim fonlarinin bagli oldugu ilkelerdir. Yatirim
fonu alim satimina aracilik eden, olusturulan fon portfGyiinii yoneten sirketler fon

yatirrmlarini bu ilkelere dikkat ederek yaparlar.

Islami Finansin temeli Islam S6zlesme Hukuku ve bu hukuk cercevesinde dzelliklerini
tamamlamig sozlesme tiirleridir (Yanpar, 2014). Faizsiz yatirim fonlarini olusturan
portfoy yonetim sirketleri Islam Hukukunun helal saydigi mudarebe, miisareke ve

vekalet sozlesmesine dayali olarak fonlar1 olustururlar.

o Mudarebe Akdi ile Olusturulan Fonlar: Sermayedar (rabb-ul mal) ve emegini
saglayan mudarib tarafindan olusturulan ortaklik sézlesmesinde Onceden
belirlenen oran lizerinden kar paylasimi yapilmaktadir. Bu sézlesme tiiriinii
kullanan faizsiz yatirim fonlarinda elde edilen gelir daha 6nce belirlenen
oranlar neticesinde yatirimcilar ile paylasilir. Fonun kar etmedigi durumlarda
portfoy yonetim sirketleri herhangi bir gelir almaz. Mudaraba ile kurulmus
faizsiz fonlar1 geleneksel yatirim fonlarindan ayiran en temel 6zellik fon
kurucusunun sadece fonun kar ettiginde ticret talep etmesidir (YYanpar,2014).

o Miisareke Akdi ile Olusturulan Yatirim Fonlari: Bu akit ile olusturulan faizsiz
yatirim fonlarinda yatirimeilar ortak, fon kurucusu ise yoOnetici ortak olarak
gorev yapmaktadir. Kar zarar ortakligina dayanan bu ortaklik tiirlinde sermaye
sahipleri kardan daha once belirledikleri oranda kazang¢ saglarlar. Ayni
sermaye sahipleri farkli oranda kar elde edebilirler. Fon kurucusu ancak fon
kar elde ettiginde kardan pay alma hakkina sahip olacaktir. Tiirkiye’de ¢ok
fazla tercih edilmeyen bu yontem yatirim fonlarinin mantigi ile kismen
ortismektedir (Durmus, 2022).

o Vekalet Sozlesmesi ile Olusturulan Yatirim Fonlari: Bu tiir faizsiz yatirim
fonlar1 ortaklik sozlesmeleri ile degil licretli vekalet sozlesmeleri ile kurulurlar.
Fon kurucusu vekil, yatirimeilar miivekkil roliine sahiptir (Durmus, 2022).
Fonun kurulus giderleri ve genel isletim giderleri fon tarafindan, 6zel giderler
ise fon kurucusu tarafindan karsilanmaktadir. Fon kurucusu iicretli vekil
sifatiyla fonun kar elde edip kazang saglamasindan bagimsiz olarak yonetim
ticreti almaktadir. Yatirime1 kar edemese bile bu iicreti ddemekle miikelleftir.

Tiirkiye’ de faizsiz yatirim fonlar1 genellikle iicretli vekalet seklinde kurulur.

Caligmanin buraya kadar olan boliimiinde faizsiz yatirim fonlarinin kurulus sézlesmesi

itibariyle fikhi uygunlugunu inceledik. Yatirnm fonu kuruculari yatirimcilara ana
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paralarin1 korumay1 taahhiit ederek fonun katilma belgesine olan talebi artirmay1
amaglamaktadir. Fon kurucusu sermaye garantisinde bulunurken bunu iki sekilde
gergeklestirebilir. Yatirimci katilma belgelerini elinden ¢ikarmak istedigi anda piyasa
fiyat1 ne olursa olsun fon kurucusu bu belgeleri baslangigtaki nominal satis bedeli
tizerinden veya belirlenmis daha yiiksek bir tutar iizerinden geri alabilir. Fon kurucusu
ister mudarip ve miisarik isterse iicretli vekil olsun ana sermayeyi tazmin etmekle
sorumlu tutulamaz (Durmus, 2022). Faizsiz yatirim fonlarinda fon kurucusunun
sermaye garantisi vermesi caiz olmadigindan dolay1 yatinmcinin talebi halinde iade
tarihinde piyasa fiyatiyla alim garantisi fiyatlarin ytikselmesi ya da diigmesi durumu

g6z onilinde bulundurularak caiz goriilmiistiir.

Faizsiz yatirim fonu olarak olusturulan fon malvarlig1 kira sertifikalari, katilim
hesaplari, gayrimenkul yatirim fonlari, hisse senetleri, doviz ve kiymetli maden
yatirimlarinda degerlendirilir. Tahvil ve bono gibi faizli bor¢glanma araglarindan uzak
durulur. Ozellikle déviz ve kiymetli madenlere yatirim yapilirken sarf akti kurallart
g6z O6niinde bulundurularak alim satim bedellerinin pesin olarak gerceklestirilmesi caiz

goriilmiistiir.

Yatirim fonlarimin hisse senetlerinde degerlendirilmesi hususunda farkli goriisler

bulunmaktadir.

Ik goriise gore; hisse senedi ihracinda bulunan sirketin asil faaliyet alan1 ve faaliyet
alaninda devam ederken dinimizin haram saydigi unsurlardan kaginip kaginmadigini
dikkate alir (Uteybi, 2008). Bu goriis faaliyet alaninin hepsi Islami kaidelere uygun
olan hisse senetlerinin alim satimina icazet vermektedir. Faaliyet alan1 haram mallar
olan sirketlerin ihra¢ ettikleri hisse senedi alim satim ve araciligl caiz
goriilmemektedir. Asil faaliyet alan1 Islami prensiplere uygun olan ancak bir kisim
helal olmayan gelir elde edilen hisse senetlerinde ulema fikir birligi saglayamamustir.
Gortigler temelde 1ki grupta toplanmistir. Haram ve helal bir arada oldugunda haram
hiikmiiniin gegerli oldugunu savunan goriis haramdan elde edilen gelir az da olsa bu
hisse senetlerinin aliminin ve satiminin bu islemlerden gelir elde edilmesini caiz
gérmemektedir. Islam Fikih Konseyi, Kuveyt Finance House, Dubai Islam Bankas:
Islam Fikih Akademisi bu goriisii benimsemistir. Diger tarafta toplanan ulemanin
goriisii ise asil faaliyet alani helal olan iglere bir miktar haram faaliyet karismasi
biitiinii haram hale getirmeyecegini beyan etmislerdir. AAOIFI, Racihi Bank, Urdiin

Islam Bankas: fetva heyetleri bu gériisii benimsemektedir.
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AAOIFI standartlarina gore esas faaliyet konusu helal olup igerisinde iz miktarda
haram faaliyetlere bulasmis olan kuruluslarin hisse senetlerinin alimlart belirli

kurallara tabi oldugu siirece caizdir. Bu kurallar asagidaki gibidir:

o Sirketin ana s6zlesmesinde haram faaliyetlerde bulunulacagina dair bir madde
bulunmamalidir.

o Sirketin kisa ve uzun vadeli faizli banka kredilerin toplami, hisse senetlerinin
piyasa degerinin %30 unu asmamalidir.

o Islami Finans prensiplerine uygun olmayan gelir toplam gelirin %5’ini

gegmemelidir (AAOIFI, 2012).
3.2.2. Faizsiz Yatirnm Fonlarinin Diinyada ve Tiirkiye’de Gelisim Safhalar

Yatirim fonlar1 20. yy. baslarinda ortaya ¢ikmustir. Geleneksel yatirim fonlarinin
Boston’da hukuk firmalarinin zengin ailelerin varliklarini yonetmek amaciyla
kurduklar1 yatirim ortakliklar1 biiyliyerek yatirim fonunun temellerini olugturmustur.
(Pozen & Hamacher, 2011). Yatirimlar zaman iginde gelecek kusaklara aktarildik¢a
ve aile sayis1 ¢ogaldik¢a birden fazla ailenin hesaplar1 yonetilmesi zorlagsmis ve yatirim
fonlar1 degisim gostermeye baslamistir. 1924 yilinda yeni yatirimcilardan ilave
meblaglar toplanarak giinlik bazda getiri saglayan hisse fonu almalarina olanak

saglayan agik uglu fon kavrami ortaya ¢ikmistir (Pozen & Hamacher, 2011).

Geleneksel fonlar bu gelisim ¢ergevesinde devam ederken Islami finansin diinyada
gelisimi ile birlikte Islami sermaye piyasalarina da ilgi artmistir. Bu ilgi yeni iiriin
arastirmalarina sebep olmustur. Yatirim fonlarinin likidite, profesyonel yonetim,
kiigiik tutarlarla kolektif yatirima katilabilme gibi avantajlar1 seri ilkelere uygun

yatirim fonlarinin olusturulmasina zemin hazirlamstir.

Faizsiz yatirrm fonlarmin tarihi incelendiginde bu kavramimn ilk olarak Islami bagis

toplama amaciyla fon yonetimi seklinde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Isra, 2015).

Diinyadaki Miisliiman niifusun sayisinin giderek artmasi, hac ve umre ibadeti i¢in
planlanan seyahat hareketinin olusturdugu finansal hareketlilik ve ekonomik biiytikliik
dikkat cekmistir (Kavakgi, 2022). Hac maliyetlerinin giderek artmasi, Suudi
Arabistan’in ilkelere kota koymasi sebebi ile hac bagvurularinin kuraya gore alinmasi
hac maliyetlerini artirict etkenlerdir. Maliyetlerin artmasi ile birlikte hacca gitmek
isteyen adaylarin birikim yapmalar1 ve bu birikimlerini yonetmeleri gerekmistir. Islam

ekonomisinin ana hedeflerinden biri, zenginligin toplum i¢inde dolagimini saglamak
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ve zenginligin tekellesmesini dnlemektir. Bu, zenginlerin hem bireysel olarak hem de
toplum diizeyinde yoksullarin gelir kazanma kapasitelerini artirmak icin g¢aba

gostermelerini gerektirir (Mannan, 1996).

Diinyada yayginlasan yatirim fonu ve yatirnm fonu portfoy yoneticiligi kavrami hac
ibadetlerini gerceklestirmek isteyen yatirimeilar i¢in diisliniilmiis ve 1960 yilinda
Malezya’da ilk Islami Yatirim Fonu olan Tabung Haji ortaya ¢ikmistir (COMCEC,
2018). Bu fon yatirimcilardan topladiklar1 paralari Islami Finansa uygun faizsiz
araclarda degerlendirerek haci adaylarina fikhi kurallara uygun getiri saglamiglardir.
Malezya’da uygulanan bu sistem Islam iilkelerinde yayginlasarak Endonezya’da
“Badan Pengelola Keuangan Haji”, “Maldives Hajj Corporation Limited adiyla
Maldivier’'de ve “Jorda- nian Hajj Fund” iinvaniyla tasarruf birikimi ve yonetimi
konusunu yerine getirme sorumluluguna sahip kurumlardir (Muneeza, Sudeen,

Nasution ve Nurmalasari, 2018).

Tabung Haji Fonu giiniimiizde de varligini siirdirmekte ve Tablo 3.2 ‘de bu fonun
kuruldugu zamandan itibaren bu fona katilan kisi sayist ve toplam mevduat rakamlari

tablo halinde belirtilmistir.

Tablo 3.2: Tabung Haji Fonu 1963-2018 Yillar1 Arasi1 Performansi

Yillar Toplam Mevduat Sahibi | Toplam Mevduat
Sayis1 (Kisi) (MYR)

1963 1.281 46 .610

1964 6 .566 816 .146

1990 1.7 milyon 1 Milyar

2008 4 .7 milyon 17 milyar

2009 5 milyon 23 milyar

2010 5.627 milyon 27 .115 milyar

2011 6 .956 milyon 31 .694 milyar

2012 8.171 milyon 38 .284 milyar

2013 8 .304 milyon 45 .719 milyar

2014 8 .610 milyon 54 .358 milyar

2015 8 .850 milyon 62 .548 milyar

2016 9.080 milyon 67 .704 milyar

2017 9.270 milyon 73.522 milyar

2018 9.210 milyon 75 .412 milyar

Kaynak: Kavaket, 2022.

Bu fonun mevduat toplama ve toplanan mevduati belirtilen finansal {irlinler {izerinden

yonetilmektedir (Islamic Development Bank, 1995: 17).
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o Miisareke

o Al-Bai Bithaman Ajil
e Mudaarebe

e Murabaha

o Karz-1 hasen

Islami finansin gelisim siirecinde, fon yonetimi ve 6zellikle sirket paylarma yatirim
yapilmasia dair belirli bir standart veya rehberlik eksikligi, bu alandaki yatirim
faaliyetlerini smirlamistir. Ozellikle 1990'lara kadar, Islami finans kurumlar1 ve
yatirimeilar, geleneksel finansal araglarla sinirli kalmis ve sirket paylarina yatirim
yapma konusunda belirgin bir c¢ekinceleri olmustur. Bu dénemde, Islami finansin
ilerlemesini engelleyen faktorler arasinda, Islami yatirim iiriinlerine iliskin yeterli
standartlarin olusturulmamis olmasi 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu durum fon
yonetimi alaninda ¢esitlenmis ve etkin bir portfoy olusturulmasini zorlastirmistir.
Dolayisiyla, "Malaysian Pilgrim’s Fund" gibi baglangic asamasindaki fonlar,
belirsizlikler ve standart eksikligi nedeniyle beklenen ilgiyi goérememis ve
yayginlasamamistir. Bu eksikligi gidermek amaciyla Islam Fikih Akademisi 1992
yilinda fikhi kurallara gore faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapilabilecegine,
yatirimlart degerlendirmek amaciyla manipiilasyon ve spekiilasyonlardan uzak
durulmas1 gerektigini, Islam’da yasaklanan unsurlar1 barindiran sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yasaklandigini yaymlamistir. Bu fetvanin ardindan 1995 yilinda
Sudan’da Islami prensiplere uygun olarak olusturulan ilk borsa Khartoum Stock
Exchange faaliyete baslamistir (Ahmad, 1997). Islami borsa ve hisse senetlerinin
artmas1 yatirim fonlarinin gelisimi ile orantilidir. Yatirim fonlarmin Islami hisse
senetlerine yatirim yapabilmesi likidite sorununun ¢éztimiinii kolaylastirmis ve fonlara
olan talebi artirmistir. 1999 yilindan itibaren belirli kurallara uygun endeksler
yaymlanmaya baslamistir. 2000 yilindan itibaren Islami sermaye piyasalarinda ¢ok
sayida yasal diizenleme yapilmis, yeni iirtinler gelistirilmis ve iilkeler arasinda is

birligini artiric1 kurumlar kurulmustur (Camgoéz, 2018).

Tablo 3.3’de Islami Yatirim fonlarmin diinyadaki gelisim asamalar1 incelenmistir.
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Tablo 3.3: Diinyada Islami Yatirnm Fonlarinin Gelisimi

1962 Malezya’da ilk yatirim fonu: Tabung Haji (Malaysian Haji Pilgrimage
Fund

1983 Bank Islam Malaysia Berhad Ser’i uyumlu hisse senedi listesi calismalari
1986 Kuzey Amerika Ser’i Yatirim Fonu -ABD’nin ilk Islami Fonu-Amana
Income Fund

1987 Dallah Albaraka Group islami Hisse Senedi fonlarinin olusturulmasina
yonelik iki sirket kurmustur.

Ik Islami Hisse senedi endeksi RHB Unit Managament Trust Berhad
tarafindan gelistirildi

1992 Islam Fikth Akademisi Suudi Arabistan’daki toplantisinda Islami finansin
temel ilkelerine gore faaliyet alanini diizenlemis sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yapilabilecegini onaylamistir.

1995 Sudan’da Khartoum Stock Exchange adiyla 1k Islami Borsa kurulmustur.
1997 Seriat uyumlu menkul kiymetler listesi, Malezya Menkul Kiymetler
Komisyonu tarafinda Haziran ayinda tanitildi. .

1999 Amerika’da Ilk islami Hisse Senedi Endeksi Yayinlanmistir. Dow Jones
Islamic Market (DJIM)

Kaynak: COMCEC, 2018.

Diinyada yatirim fonlar ile ilgili bu gelismeler yasanirken 1984 yilinda islami Finans
Kurumlarmin iilkemizde faaliyet gostermesiyle birlikte faizsiz finans hakkinda
calismalar baslamistir. Faizsiz bankacilik terimi Islam ekonomisinin temel ilkelerini
tam olarak yansitmadigi diigiincesi ile lilkemizde ‘katilim esasli’ ibaresi gelistirilmistir

(Katilim Finans, 2022).

Diinya’da Islami kurallara uygun olarak diizenlenen yatirim fonlar1 “Islami yatirim
fonu” olarak adlandirilirken iilkemizde “katilim esasli fonlar” ibaresi ile literatiirde yer

almaktadir. Ulkemizde Katilim esasl yatirim fonlar1 2006 yilinda ortaya ¢ikmustir.

2006 yilinda DJIM Tiirkiye Borsa Yatirim Fonu adi altinda Bizim Menkul Degerler

tarafindan kurulan Ilk Katilim Esasli Borsa Yatirim Fonudur.

Bireysel Emeklilik sistemine daha fazla yatirimer ¢cekmek amaciyla bireysel emeklilik
amaciyla kurulan bireysel emeklilik yatirim fonlarinin faizli devlet i¢ bor¢lanma
araclarina yatirrm tercihinde bulunma zorunlulugu 2008 yilinda kaldirilmistir. 11k
katilim esasl bireysel emeklilik yatirim fonu Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 Garanti

Emeklilik Sirketi ortakliginda kurulmustur (Giliney & Gezgin, 2023).

Diinyada gelisim gosteren Islami Yatirim Fonlar iilkemizde de gesitli asamalardan

gecmistir. Tablo 3.4 de bu asamalara yer verilmistir.
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Tablo 3.4: Tiirkiye’de Faizsiz Fonlarin Gelisimi

2006 | Ik Katilim Esasli Borsa Yatirim Fonu Bizim Menkul Degerler Tarafindan
kurulmustur.

2008 | Katilim Endeksinin kurulmasi

2010 | Ilk Katilim Esasli Emeklilik Yatirrm Fonu

2011 | Katilim Endeksi islem gérmeye baslamasi

2012 | Bereket Emeklilik Kurulusu-ilk yurtici kira sertifikasi ihraci

2013 | Katilim Esaslhi Yatirim fonlarina iliskin teblig-Katilim Emeklilik sirketinin
kurulusu

2015 | Kuveyt Tiirk Portfoy Yonetim Sirketinin kurulusu

2017 | ik Katilim Esasli Menkul Kiymet Yatirim Fonu kurulmustur.

2018 | Albaraka Portfoy Kurulmustur.

2020 | Pay senedi Alim-Satim Standardi yayimlanmistir.

Diizenleme sonrasi ilk katilim esasli borsa yatirim fonu kurulmustur.

2021 | Katilim Endeksleri BIST tarafindan hesaplanmaya baglamistir.

[k Katilim Esasli Siirdiiriilebilir Fon kurulmustur.

2022 | Katithm Finans Ilkelerine Uygun faaliyet gosteren sirketlerin pay
senetlerine ait mahsurlu kazanglar1 armmdirmaya yonelik  teblig
yayinlanmistir.

Kaynak: Tirman & Kececi, 2023.

3.2.3. Tiirkiye’de Faizsiz Yatirim Fonlarina iliskin Mevzuat

Ulkemizde Sermaye Piyasalarinda yetkili denetleyici ve diizenleyici kurulus olan
Sermaye Piyasast Kurulu 2012 yilinda yaynlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununu esas alarak 2013 Temmuz ayinda yayinladigi teblig ile katilim esasl fonlari
““Portfoyiiniin tamami devamli olarak, kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik
paylar, altin ve diger kiymetli madenler ile Kurulca uygun goriilen diger faize
dayali olmayan para ve sermaye araglari fonlarimi kapsayan semsiye fon’’ olarak
tanimlamistir (Yatinm Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi, 2013). Yatinm Fonlart
Tebligi’nde yer alan karara gore iilkemizde yatirim fonlar1 “semsiye fon” adi altinda
kurulmaktadir. Katilma paylar tek bir igtiiziik kapsaminda ihrag edilen tiim fonlari
kapsayan yatirim fonu, SPK tarafindan "semsiye fon" olarak adlandirilir (Baykara,
2018).

Yayinlanan tebligin ardindan 2015 yilinda Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi’nin %100
istiraki olan Kuveyt Tiirk Portfoy Yonetim Sirketi kurulmus ve 2017 yilinda ilk kez

Katilim Esasli Menkul Kiymet Yatirim Fonu kurulmustur.

2017 Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 %100 istiraki olarak Albaraka Portfoy yonetim

sirketi kurulmustur. Bu teblig ile borsa yatirim fonlar1 kapsama alinmamustir.
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2013 Temmuz ayinda yayilanan "Borsa Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (111-
52.1)" ile Katilim Esasli Borsa Yatirim Fonlar1 i¢in kapilar aralanmigtir. 2017 yilinda
yaymlanan SPK Yatirim Fonlar1 Rehberi'nde, Islami sermaye piyasalarinda en biiyiik
zorluklardan biri olan likidite yonetimi ve kisa vadeli helal getiri saglama sorununa
¢ozlim getirilmeye g¢alisilmistir. Bu fonlar i¢in Fon Tebligi ve Rehber'de belirtilen
hiikiimler, para piyasasi fonlar1 ve kisa vadeli bor¢lanma araclar fonlari igin gegerli
olan hiikiimlerle kiyaslanarak uygulanir. Bu fonlar, Fon Tebligi'nin Ek/4'liinde
belirtilen azami fon toplam gider oranina tabidir. Fon portfoyiinde yer alan kira
sertifikalart1 i¢in Fon Tebliginde derecelendirme kosulu aranir ancak, bu
derecelendirme sartinin saglanamamasi durumunda fon kullanicilari i¢in aranmaz.
Derecelendirme sart1 saglanamadig1 durumda, kira sertifikalarina fon kullanicilari i¢in
gerekli olan sartlar saglanana kadar gecici olarak derecelendirme aranmaz. Bu
diizenlemenin ardindan 2021 yilinda Kuveyt Tiirk Portfoy Yonetimi Sirketi tarafinda
KLU (Kuveyt Tiitk Portfoy Para Piyasalari Fonu) kurulmustur. Ilgili fon kira
sertifikalar1 ve katilim hesaplarina yatirim yapar (Menkul Kiymet Yatirnm Fonlari,

2024).

2020 yilinda pay senetlerine iliskin standartlar TKBB Danisma Kurulu tarafindan
yayimlanmigtir. Bu standartlar ile birlikte faizsiz pay senetleri konusunda ulusal bir

biitiinliik saglanmistir (Tirman & Kegeci, 2023).

Borsa Istanbul A.S (BIST), belirli standartlar1 temel alarak BIST Katilim Tiim Endeksi
(XKTUM), BIST Katilim 100 Endeksi (XK100), BIST Katilim 50 Endeksi (XK050),
BIST Katilim 30 Endeksi (XK030), BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XSRDK)
ve BIST Katilim Temettii Endeksleri (XKTMT)'ni olusturmustur.

3.2.4. Tiirkiye’de Faizsiz Yatirnm Kurmaya Yetkili Kurum ve Kuruluslar

Tiirkiye’de katilim esasli yatirnm fonlarinin kurulusu geleneksel yatirim fonlarinin
kurulusu ile benzer ozellikler gosterir. 3794 sayili kanun maddesiyle 2499 sayili
kanunun 37-38. Maddeleri géz oniine alinarak ¢ikarilan <’Yatirrm Fonlarina Iliskin
Esaslar’’ tebligi diizenlenmistir (Siimer, 1998; Yatirim Fonlari, 2010). Bu teblige gore
belirtilen sartlara uygun, kurul tarafindan belirlenen sartlari tasiyan sigorta sirketleri,
araci kurumlar, bankalar ve i¢ tiiziikklerinde yatirnm fonu kurmaya engel olmayan
yardim ve emekli sandiklar1 kuruldan izin alarak faizsiz yatirim fonu kurabilir
(Durmus, 2022).
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6362 sayilt Sermaye Piyasasi Kanunu 52. ve 54. maddeleri dayanak gosterilerek
olusturulan I11-52.1 sayili “Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi” 2014 yilinda
Resmi Gazetede yayinlanarak yiriirliige girmistir. Yatirnm fonu kurmada yetkili
kuruluslardan olan portfoy yonetim sirketleri, fonun yonetilmesinden, yatirim fonunun
temsil edilmesinden ve fon denetiminden sorumludur (Yatirim Fonlari, 2024). Portfoy
yonetim sirketleri kurulan fonun profesyonel yonetim ilkeleri geregince temsili,

yonetimi ve fon ig¢ tliziigline uygunlugu konusunda denetimi ile sorumludur.
3.2.5. Tiirkiye’de Faizsiz Yatirim Fon Cesitleri

Yatirim fonlari ¢esitli agilardan gruplanmistir. Bu gruplamalar ¢ok fazla yatirim fonu

¢esidinin oldugunu ortaya koymaktadir.

SPK tarafindan yaymlanan Yatirim Fonlarmna iliskin Esaslar Tebligi (111-52.1) 4.
maddesine gore semsiye fonlar tek bir i¢ tliziige bagl olarak cikarilan tiim yatirim

fonlarini kapsar.

Semsiye fonlar yine ayni tebligin 6. maddesinde semsiye fon kurulus tiirleri

aciklanmustir:
o Hisse Senedi Semsiye Fon
o Kiymetli Madenler Semsiye Fon
o Para Piyasas1 Semsiye Fonu
o Katilim Semsiye Fonu
o Serbest Semsiye Fon
o Fon Sepeti Fonu
o Bor¢lanma Araglar1 Semsiye Fonu
o Degisken Semsiye Fon
o Katilim Semsiye Fonu
o Yabanci Semsiye Fon
o Yabancit Menkul Kiymetler Fonu

Faizsiz fonlara olan talebin artmasiyla birlikte faizsiz fon c¢esitleride artmustir.

Yukarida verilen fon ¢esitleri ve detay agiklamalarina Tablo 3.5’de yer verilmistir.

44



Tablo 3.5: Faizsiz Fonlar ve Ac¢iklamalari

Katilim Esash Fonlar

Aciklamalar

Gayrimenkul Fonlari

Gayrimenkul projelerine yatirim yapmayi amaglayan fonlar.

Hisse Senedi Fonlari

Hisse senetlerine yatinm yaparak getiri elde etmeyi
amaclayan fonlar.

Sektorel Fonlar

Belirli sektorlere odaklanarak yatirim yapmayi amaglayan
fonlar.

Diisiik Riskli Fonlar

Daha giivenli ve istikrarli getiri saglamay1 amaclayan fonlar.

Orta Riskli Fonlar

Daha yiiksek getiri potansiyeli olan ancak bir miktar daha
yiiksek risk i¢eren fonlar.

Yiksek Riskli Fonlar

Potansiyel olarak yiiksek getiri saglayabilecek ancak daha
yiiksek risk tasiyan fonlar.

Sabit Getirili Fonlar

Belli bir getiri hedefi olan ve genellikle sabit getiri saglamayi
amaclayan fonlar.

Biiytime Odakli Fonlar Getiri potansiyeli yliksek olan ve sermaye bilylimesini
amaglayan fonlar.
Karigik Fonlar Hem sabit getiri hem de sermaye biiylimesi saglamay1

amaclayan fonlar.

Teknolojiye Dayali Fonlar

Teknoloji sektoriine odaklanarak yatirim yapmay1 amaglayan
fonlar.

Enerji ve Dogal Kaynaklar
Fonlar1

Enerji ve dogal kaynaklar sektoriine yatirim yapmay1
amaglayan fonlar.

Saglik Sektorii Fonlar

Saglik sektoriine odaklanarak yatirim yapmayi1 amaglayan
fonlar.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3.3’de yatirnmda kullanilan faizsiz fonlar yatirim stratejileri ve hedeflerine gore

gruplandirilmistir.

Faizsiz
Borsa
Yatirim
Fonu

Faizsiz
Menkul
Kiymetler
Yatirim
Fonlari

Faizsiz
Girisim
Sermayesi
Fonlar1

Faizsiz
Gayrimenkul
Yatirim
Fonu

Faizsiz

Yatirim
Fonlar1

Faizsiz
Bireysel
Emeklilik
Yatirim
Fonlar1

Sekil 3.3: Yatirim Stratejileri ve Hedeflerine Gore Yatirim Fonlari

Kaynak: SPK.
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3.2.6. Tiirkiye’de Faizsiz Yatirnm Fonlarinin Kurulmasi

Tiirkiye'de faizsiz fonlarin kurulus siireci, ilgili kurulun diizenlemelerine ve Islami
finans standartlarina uygun olarak gergeklestirilir. SPK tarafindan aranan niteliklere
haiz olan kurumlar olusturmak istedikleri yatirim fonlar1 i¢in kurucunun portfoy
saklama hizmeti faaliyetinde bulunmak {izere Sermaye Piyasasi kurulunca yetki
verilmis bir kurulusdan hizmet almasi ve kurmak istedikleri fon i¢ tiiziigiiniin SPK
tarafindan onaylanmasi sarttir (SPK, 2012). Fonu kurmakla miikellef kurucu fon
islemlerini eksiksiz bir sekilde yiiriitmek ve i¢ denetimi saglamak i¢in kurulan her fon
icin kanunda belirtilen maddelere uygun en az {i¢ kisinin bulundugu bir fon kurulu ve
i¢ denet¢i atamakla yiikiimlidir. Ydnetim hizmetlerini yerine getirmek i¢in kurucu

yonetim kurulu olusturmak zorundadir (Durmus, 2022).
Katilim Esasli Fonlarin Kurulus Siire¢leri:

1-Yatirim Stratejisi Belirleme: Fon kuruculari, islami finans prensiplerine uygun bir
yatirim stratejisi belirler. Bu strateji, faizsiz yatirim enstriimanlarini, helal endiistrileri

ve i$ modellerini hedefler.

2-Islami Prensiplere Uyum Kontrolii: Fon yénetiminin olusturdugu fikhi uygunlugu
ve ilgili fonun icazet belgesini olusturacak danigma kurulu ile fon hakkinda detayli

gorlismeler yapilir.

3-Fon Izahnamesi: Fon izahnamesi olusturulur. Fonun yatirim politikasi, faaliyetleri
ve diger onemli bilgileri iceren bir yatirim prospektiisii hazirlanir. Bu belge,

yatirimeilara fonun isleyisi ve hedefleri hakkinda bilgi verir

4-Misteri Portfoyli Olusturma: Katilim Esasli fonun yatirimer kitlesi belirlenir ve bu

kitleye uygun pazarlama stratejileri olusturulur.

5-Yonetim Sirketi Kurulusu: Faizsiz fonun yonetimini iistlenecek bir yonetim sirketi

kurulur. Bu sirket, fonun giinliik isleyisinden ve yatirim kararlarindan sorumludur.

6-Sermaye Piyasasi Kuruluna Basvuru: Fon kurulus bagvuru formu, fon izahnamesi,
Yatirim Fonu Yonetim Sozlesmesi, kurucularin ve yonetim sirketinin yasal statiisii,

sermaye yapisi, denetim bilgileri eksiksiz yer almalidir.

Kurul basvuru evraklarinin eksiksiz olmasi halinde iki ay i¢inde kurulus iznini verir

ve fon bagvurusu yapan sirketlere bilgi verir.
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7-Fon kurulusunun ardindan yatirimcilardan katilma belgeleri karsiliginda sermaye
toplamaya ve bu sermayeyi Islami Finansin Temel ilkelerine uygun gesitli yatirimlara

yonlendirir.

8-Performans Izleme ve Raporlama: Fonun performansi diizenli olarak izlenir ve
yatirimeilara diizenli olarak performans raporlari sunulur. Bu raporlar, fonun basarisini
degerlendirmelerine ve gelecekteki yatirim kararlarini vermelerine yardimer olur

(Yatirim Fonlari, 2023).
3.2.7. Tiirkiye’de Faizsiz Yatirom Fon Piyasasi

Ulkemizde gec¢misi heniiz 25 yili asmamis katilim esasli yatirim fonlar1 mevzuat
diizenlemeleri ve {iriin c¢esitlendirmeleriyle birlikte biiyiikk bir gelisim Ornegi

gostermistir.

ICD-LSEG islami Finans Gelisim 2023 yillik raporu Islami finans sektérleri, varlik
smiflar1 ve finans endiistrisini destekleyen ekosistem hakkinda verileri kapsayan
Islami Finans Kalkinma Géstergesine (IFDI) dayanir (Katilimanaliz.com, 2023).Bu

rapor Islami finanstaki dnemli gelismeler hakkinda bilgiler yayinlar.

2023 Aralik ayinda yayimlanan rapor da 2022 yilina ait veriler yer almakta ve iilkemiz

172 adet Faizsiz fon secenegi ile kiiresel siralama da 6. Sirada yer almaktadir.

Sekil 3.4‘te diinyadaki faizsiz yatirim fonlarinin iilkelere gore dagilimina yer

verilmistir.

One Cikan Islami Fon Sayisinda En Tyi Ulkeler
(2022, Milyar ABD Dolar1)

GUNEY AFRIKA
LUKSEMBURG

BIRLESIK ARAP EMIRLIKLERI
BIRLESIK KRALLIK

TURKIYE

PAKISTAN

iRAN

ENDONEZYA

SUUDI ARABISTAN
MALEZYA

0 100 200 300 400 500 600 700
Sekil 3.4: One Cikan Faizsiz Fon Sayisinda En Iyi Ulkeler

Kaynak: ICD-LSEG Islamic Finance Development Report 2023 Inavigating
Uncertainty.
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Islami Fonlarda En Iyi Ulkeler
(2022, Milyar ABD Dolari)

GUNEY AFRIKA
LUKSEMBURG

PAKISTAN

ENDONEZYA

BIRLESIK ARAP EMIRLIKLERI
TURKIYE

BIRLESIK KRALLIK

SUUDI ARABISTAN
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iRAN

0 20 40 60 80 100 120

Sekil 3.5: Faizsiz Fonlarda En Iyi Ulkeler

Kaynak: ICD-LSEG Islamic Finance Development Report 2023 Inavigating
Uncertainty.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren yatirim fonlarina ait 2024 mayis ayina ait veriler TEFAS
internet adresinden alinmis ve Sekil 3.6’de grafiklendirilmis; agirlikli olarak katilim
esaslt fonlarin serbest fon olarak kuruldugu goriilmustiir. Serbest fonlarin nitelikli
yatirimcilara 6zel olarak kurulur. Serbest fon toplam katilim fonlarinin %47°sini
olusturmaktadir. Katilim esasli fonlar1 lilkemizde genellikle katilim bankalarinin
istirakleri olan portfdy yonetim sirketleri tarafindan ihra¢ edilmektedir. Katilim
bankalarinin pazarlama, satis ve pazar paymi artirma stratejilerinde nitelikli

yatirimcilart hedef aldig: gortilmektedir.

Tiirkiyede Kurulan Faizsiz Yatirim Fon
Cesitleri

SURDUREBILIRLIK
KIYMETLI MADENLER
PARA PIYASASI

KIRA SERTIFIKASI

SERBEST FON

Sekil 3.6: Tiirkiye’de Kurulan Faizsiz Yatirinm Fon Cesitleri

Kaynak: TEFAS verileri analiz edilerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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3.2.8.Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Faizsiz Portfoy Yonetim Sirketleri ve Fonlar

Ulkemizde Sermaye Piyasalarinda yetkili denetleyici ve diizenleyici kurulus olan
Sermaye Piyasasi Kurulu 2012 yilinda yaymlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununu esas alarak 2013 Temmuz ayinda yayinladigi teblig ile katilim esasli fonlar
tanimlamig ve mevzuatsal diizenlemenin ardindan katilim bankalari miisterilerine
yatirim portfoylerini ¢esitlendirebilmek amaciyla portfoy yonetim sirketlerini
kurmuglardir. Faizsiz yatirnm fonlar1 katilim bankalarinin istiraki olarak kurulan
Albaraka Tiirk ve Kuveyt Tiirk Portféy Yonetim Sirketleri’nin yani sira geleneksel
yatirrm fonu hizmeti veren portfdy yonetim sirketlerinin de faizsiz yatirim fonu

secenekleri bulunmaktadir.

Katilim Bankalar icinde aktifleri olarak en yiiksek pazar payimna sahip olan Kuveyt
Tirk Katillm Bankasi 2015 yilinda Kuveyt Tiirk Portfoy Yonetim Sirketi’ni

kurmustur.

Sirket 2023 yili itibariyle faaliyetlerine devam etmekte ve biinyesinde kurulan 36
yatirim fonu bulunmakta olan sirketin, 4 adet girisim sermayesi fonu bulunmaktadir.
Yatirim fonlar tiirleri arasinda hisse yogun fonlar, para piyasasi, doviz ve kiymetli
madenler fonlari bulunmaktadir. Ayn1 zamanda sirketin 2021 yilinda kurulus izni
aldig: siirdiirilebilirlik fonu, 2024 yilinda kurulan teknoloji katilim fonu ve yerli ve
yabanci enerji sirketleri yatirim yapan enerji katilim fonu hizmete girmistir. Bu fonlar
ile yatirimcilara geleneksel yatirim fonlarina alternatif getiri imkani sunmaktadir.
Faizsiz portfoy yonetim sirketlerinin yatirim fonu trendini takip etmesi ve bu trende
uygun stratejiler belirlemesi gelecek yillar i¢in faizsiz fon hacimlerini artiracagi
varsayilmaktadir. Sirket ayn1 zamanda yatirim danigmanligi hizmeti ve kapali uglu
0zel fon kuruluslarima aracilik ederek miisterilerine 6zel alternatif ¢oziimler
sunmaktadir. Sirket ayni zamanda Katilim Hayat ve Emeklilik A.S ye ait 5 adet
bireysel emeklilik fonunun da portfoy yoneticiligini yapmaktadir.

Faizsiz finansin oncii kuruluslarindan olan Albaraka Tiirk Katilim Bankasi 2015
yilinda istiraki olarak Albaraka Tiirk Portfoy Sirketi’ni kurmustur. Sirketin hali
hazirda 16 adet menkul kiymet yatirim fonu, 19 adet gayrimenkul yatirim fonu ve 25

adet farkli sektorlere ait girisim sermayesi fonu bulunmaktadir. Sirket 2018 yilinda
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Portfoy Yoneticiligi ve Yatirnrm Danismanligi Belgesi alarak bu alanda da hizmet

vermektedir.

Ziraat Portfoy Yonetim Sirketi 2002 yilinda kurulmus ve faizli ve faizsiz yatirim
fonlarmin yonetilmesinde faaliyet gostermektedir. Sirket biinyesinde kurulmus bir
danigma komitesi bulunmaktadir. Danisma komitesi sirketin faizsiz finans alanindaki
yatirim fonlariin kurulusu ve yonetimi gibi konulardan sorumludur. 6 adet faizsiz
esaslara gore faaliyet gosteren fonla hizmet vermektedir. Bu fonlarin danisma

komitesinden alinmis icazet belgeleri bulunmaktadir.

Bu sirketlerin yani sira faizli bankacilik hizmeti veren Akbank, QNB Finansbank, Is
Bankasi gibi bankalarin da faizsiz yatirrm fonlar1 bulunmaktadir. Bu durum faizsiz

yatirim fonu tercih eden yatirimcilar i¢in alternatif ¢oziimler sunmaktadir.

TEFAS’ta islem goren yatirim fonlar1 portfoy biiyiikliiklerine gore siralandiginda
pazar liderligini Kuveyt Tirk Portfdy Yonetim Sirketi yapmaktadir. Fon portfoy

biiyiikliikleri incelendiginde doviz fonlarin ilk siralarda yer aldig1 goziikmektedir.

Fonlarin gegmis bir yillik performanslari incelenerek getiri oranlar1 Tablo 3.6’da
eslestirilmistir. Merkez Bankas1 mevduat faiz oranlari, yatirim fonlarinin getirilerinin
hesaplandigi donem verileri baz alinarak ortalama alindiginda faizsiz yatirim

fonlarinin bu oranin istiinde bir getiri elde ettigi goriilmektedir.

Tablo 3.6: Portfoy Biiyiikliigiine Gore Faizsiz Yatirim Fonlari

KUVEYT TURK PORTFOY BESINCI KATILIM
SERBEST (DOViZ) FON 38 Milyar TL 72 .40
KUVEYT TURK PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 17 Milyar TL 97 .19
KUVEYT TURK PORTFOY KISA VADELI KATILIM
SERBEST (TL) FON 15 Milyar TL 46 .33
KUVEYT TURK PORTFOY ALTINCI KATILIM
SERBEST (DOViZ-AVRO) FON 15 Milyar TL 67 .23
KUVEYT TURK PORTFOY PARA PIYASASI KATILIM
(TL) FONU 15 Milyar TL 42 .03
KUVEYT TURK PORTFOY BIRINCI KATILIM
SERBEST (TL) FON 9.5 Milyar TL 45 .62
ZIRAAT PORTFOY SEDEF KATILIM SERBEST (DOViZ
- AMERIKAN DOLARI) FON 7 Milyar TL 79 .04
ZIRAAT PORTFOY ALTIN KATILIM FONU 7 Milyar TL 87 .20
KUVEYT TURK PORTFOY KISA VADELI KIRA
SERTIFIKALARI KATILIM (TL) FONU 6.5 Milyar TL 40 .13
ALBARAKA PORTFOY KISA VADELI KATILIM
SERBEST (TL) FON 4.7 Milyar TL 45 84

Kaynak: TEFAS verileri diizenlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 3.7°de TCMB faiz oranlarina yer verilmistir. Merkez Bankasi mevduat faiz
oranlari, ve yatirim fonlarinin getirilerinin hesaplandigi donem verileri baz alinarak
ortalama alindiginda faizsiz yatirim fonlariin bu oranin iistiinde bir getiri elde ettigi

goriilmektedir

Tablo 3.7: TCMB Faiz Oranlan

Tarih Bor¢ Alma Bor¢ Verme
24.02.2023 7.00 10.00
23.06.2023 13.50 16.50
21.07.2023 16.00 19.00
25.08.2023 23.50 26.50
22.09.2023 28.50 31.50
27.10.2023 33.50 36.50
24.11.2023 38.50 41.50
22.12.2023 41.00 44.00
26.01.2024 43.50 46.50
22.03.2024 47.00 53.00

Kaynak: TCMB.
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DORDUNCU BOLUM
ARASTIRMA YONTEMI

Arastirmanin bu bolimiinde oncelikle geleneksel yatirnm fonlar1 ve faizsiz fonlar
hakkinda yapilan caligmalara yer verilerek Tirkiye’de ve diinyada yatirim fonlari

konusu ile ilgili literatiir taramasi1 yapilacaktir.

Literatiirde incelenen akademik calismalarin ardindan arastirmanin  konusunu
olusturan Katilim Banka Miisterilerinin faizli/faizsiz fonlar hakkindaki goriisleri
analiz edilecektir. Arastirma sirasinda kullanilan yontemler, Orneklem toplama

metodlar1 ve veri setlerinin analizleri incelenerek yapilacaktir.
4.1. Literatiir Arastirmasi

Tiirkiye’de yatirim fonlar1 performans, risk, getiri analizi gibi hususlarda incelenmis
katilim esasli kurulan faizsiz fonlar son yillarda artan performanslari dogrultusunda
arastirmacilarin ilgisini ¢ekmistir. Faizsiz fonlar hakkinda yapilan calismalar
genellikle fonun performans 6l¢iitii lizerinde calisilmis ve kiyaslamalar yapilmstir.
Faizsiz fonlar hakkindaki Olctimler genellikle emeklilik fonlar1 iizerinde
uygulanmistir. Tirkiye’de yatinm fonu analizleri genellikle Treynor ve Sharpe

oranlar dikkate alinarak nitel yontemler ile analiz edilmistir.

Zafer ve Uysal 2018 yilinda “Tiirkiye’deki Emeklilik Yatirim Fonlarinin Performans
Olciimii: Islami Emeklilik Yatinm Fonlar1 ile Geleneksel Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Performans Karsilastirmasi” isimli c¢alismalarinda Tirkiye’de faaliyet
gosteren 26 adet hisse senedi fonunun Haziran 2014 ve Ekim 2014 aylar1 arasindaki
performanslart Sharpe ve Treynor oranlarina gére incelenmistir. Bu incelemelere ilave
olarak fon yoneticilerinin piyasa zamanlama stratejilerinde basarili oldugu ancak
faizsiz hisse senedi fonlarinin performans olarak geleneksel fonlardan daha diisiik

seviyede kaldig1 goriilmiistiir (Adali & Uysal, 2018).

Baykara tarafindan 2018 yilinda yayimlanan “Islami Yatirrm Fonlar1 ve Tiirkiye’de
Islami Yatirrm Fonlarinin Geleneksel Fonlarla Karsilastirmali Analizi” adli yiiksek
lisans tezinde faizsiz ve geleneksel fonlari portfoy cesitlerini, getirilerini ve fonlarin

getiri-risk dengesini performans bazli karsilastirmali olarak analiz etmis ve geleneksel
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fonlarin ¢esitlilik olarak faizsiz fonlardan daha genis bir yelpazeye sahip oldugu
bilgisine ulagmistir. Ayn1 zamanda fon performansi olarak geleneksel fonlarin daha

yiiksek getiri elde ettigi sonucuna ulasmistir (Baykara, 2018).

Cakar tarafindan hazirlanan “Islami yatinm araglarinin performans oOl¢iimii ve
makroekonomik gostergelere duyarliliklarinin analizi” isimli doktora ¢aligmasinda 8
adet faizsiz fonun 2010-2014 yillar1 arasindaki performans ve nedensellik analizleri
yapilmis yatirim faizsiz yatirim fonu, altin ve katilim30 endeksinin makroekonomik

giicliiklere daha direncli oldugu goriisiine varilmistir (Cakar, 2020).

Diinya’da yatirm fonu incelemelerinde genellikle yatirim fonlarinin  gegmis

performanslari, Covid 19 doneminin bu fonlara etkisi arastirilmistir.

Norman ve Smadi tarafindan hazirlanan “Comparative Study of Conventional and
Shariah-based Unit Trust Funds Performance of Public Mutual Berhad” isimli
makalede, 2003-2013 yillar1 arasinda Malezya’da bulunan 7 geleneksel fonu ve 7 fikhi
hiikiimlerin uygulandig1 faizsiz fonun Sharpe, Treynor ve Jensen verilerine gore risk
ve getiri performanslart hesaplanmistir. Calisma sonucunda kriz doneminde faizsiz
fonlarin performanslarini olumlu bulurken, krizin olmadig1 dénemlerde geleneksel
fonlarin performansi daha yiiksek oldugu goriilmiistiir (Norman, Almsafir, & Smadi,

2013).

Kasemharuethaisuk ve Samanchuen 2023 yilinda Tayland’da yaptiklar1 arastirmada
Tayland'daki bireysel yatirimcilari aract kurumlar tarafindan sunulan dijital yatirim
hizmetlerini kullanmaya etkileyen faktorleri belirlemeyi amaglamiglardir. Arastirma
yontemi Taylandli yatirnmcilara yonelik bir anket arastirmasini ve veri analizi i¢in
kismi en kiiciik kareler yapisal esitlik modellemesinin (PLS-SEM) kullanilmasini
icermektedir. Arastirma bulgulari, yatirim fonu yatirnmi deneyimi olan Taylandli
bireysel yatinmcilarin bakis acgilart ve algilarn hakkinda fikir vermektedir

(Kasemharuethaisuk & Samanchu, 2023).
4.2. Calismada Kullanilan Teknik

Bu caligmada arastirma teknigi olarak anket yontemi kullanilmistir.Bu teknikte
calisilan 6rnekleme katilan kisilerin olaylar ve olgulara karsi tutum ve davranislarinin
incelendigi, bu incelemenin sonucu olarak da tutum ve davranislar1 etkileyen

nedenlerin betimlemesi arastirilmaktadir (Karakaya, 2012).
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Arasgtirmada Katilim bankalarinin finansal {iriin ve hizmetlerini tercih eden, yatirim
tercihleri arasinda faizsiz yatirim fonlar1 bulunan banka miisterileri aragtirma grubunu
olusturmaktadir. Bu grubun davranis analizleri ve faizsiz finansal sistem hakkindaki

tutumlari ele alinacaktir.
4.3. Cahsmanin Evren ve Orneklemi

Arastirma evreni, bir arastirmanin kapsamindaki tiim bireyleri veya elemanlari ifade
eder ve arastirmanin genel gecerligi icin temel bir 6neme sahiptir (Babbie, 2010).
Aragtirma evreni, belirli bir cografya, zaman aralifi, birey veya nesne grubu olabilir.
Ornegin, bir arastirmaci, 2020 y1linda Tiirkiye'deki iiniversite dgrencilerini arastirma

evreni olarak belirleyebilir (Creswell, 2013)

Olasilik 6rnekleme yontemleri arasinda basit rastgele 6rnekleme, tabakali 6rnekleme,
kiime ornekleme ve sistemik Ornekleme bulunur. Her bir yontem, farkli tiirdeki
arastirma sorular1 ve evrenler igin uygundur. Ornegin, basit rastgele 6rnekleme, kiigiik
ve homojen evrenler i¢in idealdir, oysa tabakali 6rnekleme, evrenin farkli alt gruplarini

temsil etmek i¢in daha uygundur (Merriam, 2009).

Bu arastirmanin evrenini Istanbul Avrupa yakasinda faaliyet gosteren katilim
bankalar1 subelerinden hizmet alan, sermaye piyasalarinda islem yapan, yatirimlarinda
faizsiz yatinm fonunu tercih eden miisteriler olusturmaktadir. Bu evren igerisinden
secilen Orneklem kolayda drnekleme yoluyla secilmistir. Kolayda drnekleme, nicel
aragtirmalarda kullanilan veri toplama yontemlerinden biridir ve oOzellikle
erisilebilirlik ve pratiklik agisindan tercih edilmektedir. Bu ornekleme ydntemi,
arastirmacinin kolayca erisebildigi bireylerden veri toplamasina dayanmakta ve
Ozellikle zamansal veya mali kaynaklarin sinirli oldugu durumlarda, ilk asamali

aragtirmalar i¢in uygun bir yontem olarak kabul gormektedir (Creswell, 2013: 51).

Kolayda ornekleme yonteminin temel avantaji, uygulamasinin kolay ve maliyetinin
diisiik olmasidir. Orneklem segimi rastgele olmayip bu nedenle evrenin her
katmanindan 6rnegin dahil edilmemis olabilme ihtimalini de barindirmaktadir. Bu
sebeple kolayda ornekleme genel olarak betimsel ¢aligmalar ve kesfedici giris
seviyesindeki arastirmalar i¢in daha uygun bir Ornekleme yoOntemi olarak

degerlendirilmektedir (Fraenkel & Wallen, 2009).
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4.4.Veri Toplanmasi ve Arastirma Yontemleri

Arastirmada iki farkli boliimden olusan anket formu kullanilmistir. ilk béliimde kisisel
verilerin bulundugu, aragtirmaci tarafindan olusturulan, yas, cinsiyet, egitim diizeyi,
katilim bankalar ile ¢alisma siirelerini igeren kisisel bilgi formu, ikinci boliimde ise
banka miisterilerinin faizsiz ve geleneksel yatirim fonlar1 hakkindaki goriislerini

detayl1 aciklayan anket sorularina yer verilmistir.

Arastirma verileri, arastirmaci tarafindan ¢esitli katilim banka subelerinden hizmet
alan misterilerle paylasilan online anket yontemi ile toplanmistir. Miisterilere
anketim amaci ve 6nemi anlatilmig ve bu dogrultuda ankette verilen sorulara cevap
vermeleri istenmistir. Bu stirecte 120 adet anket formu toplanabilmistir. Toplanan
anket formlar1 degerlendirilmis ve i¢lerinden hatali/eksik isaretleme olan formlar

cikarilmis, kalan 114 formla aragtirma gerceklestirilmistir.
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BESINCI BOLUM
ARASTIRMA BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde anket sonucunda elde edilen verilen ¢esitli tablo, sekil ve

grafiklerle gosterilerek ve rakamsal verilerle analiz edilmistir.

5.1. Arastirma Bulgulan

Arastirma bulgular1 yas, cinsiyet, egitim diizeyi, katilimcilarin finansal ge¢misleri,
yatirimei profili ve hedefleri, yatirim fonlarina yonelik tercihleri, tavsiye ve bilgi alma
vb. konularda degerlendirilecektir. Arastirmaya dahil edilen katilimcilarin profilini

yansitan frekans bilgileri, Tablo 5.1°de gosterilmistir.

Anket katilimeilarinin profil verileri incelendiginde, yatirim fonu alim satimi yapan
misterilerin %46.5’inin 25-35 yas araliginda oldugu goriilmistiir. Bu yas araligin1 35-
45 yas grubu takip etmektedir. Bu bilgiye dayanarak yatirim fonu miisterilerinin geng

yatirimcilar oldugu anlasilmaktadir.

Katilimeilarin cinsiyetlerinin frekans dagilimlarina bakildiginda %60’ min erkek

katilimcilardan olustugu goriilmektedir.

Katilimcilarin egitim diizeylerine ait veriler incelendiginde, cogunlugu lisans ve lizeri
egitim seviyesine sahip kisiler olusturmaktadir. Katilimeilarin %65°lik ¢ogunlugunu
tiniversite mezunlar1 olusturmakta olup, yiiksek lisans ve doktora mezunu miisterilerin
toplam oran1 %20.2 seviyesindedir. ilk ve ortaokul mezunu katilime1 mevcut degildir.
Bu veriler dikkate alindiginda, katilimcilarin egitim seviyesinin yiiksek oldugu

anlasilmaktadir.

Anket katilimcilarinin  katilim  bankalar1 ile ¢alisma siirelerine bakildiginda,
katilimcilarin %30.7’sinin 4-10 yil arasi, %34.2’sinin ise 10 yildan fazla bir siire
katilim bankalar1 ile calistiklar1 gézlenmistir. Bu veriler goz oniline alindiginda,
katilimcilarin %64.9°u 5 yildan fazla bir siiredir katilim bankalar ile caligmaktadir. Bu
verilerden ¢ikarilacak sonug, katilimcilarin ¢ogunlugunun katilim bankaciligini ve

irlinlerini tanidig1 sonucuna varilabilir.

Aragtirma sonuglarina gore; tiim katilimcilarin en az bir bankada yatirim hesabi

bulunmaktadir. Katilimcilarin = %30.7°si  geleneksel faizli bankalarin yatirim
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hesaplarint da kullanmakla birlikte geriye kalan %69.3’liik kisminin sadece katilim
bankalarinda yatirim fon hesabi bulunmaktadir. Bu bilgilerden katilimcilarin biiyiik

cogunlugunun faiz hassasiyetine sahip olduklar1 sonucu ¢ikarilabilir.

Katilimcilarin =~ yatirimer  tiirii  incelendiginde, %55.3’niin  “genel yatirime1”,
%23.7’sinin de “nitelikli yatirimc1” oldugu gézlenmistir. Arastirmada katilimcilarin
%21.1’1 yatirimer tiirii konusunda bilgisizdir. Nitelikli yatirimcilarin  finansal
okuryazarliklarinin ~ genel yatirnmcilardan  yiiksek oldugu varsayildiginda,

katilimcilarin finansal okuryazarliklarinin nispeten diisiik oldugu sdylenebilir.

Katilimceilarin %37.7’si yatirim fonlarina 0-1 yil araliginda yatirim yapmisglardir. 0-1
yil araligini takip eden en yiiksek yatirim siiresi ise 1-2 yil arasindadir. Yukaridaki
analizlerde katilimcilarin nispeten eski miisteriler oldugu sonucu g¢iktigindan,

katilimcilarin yatirim fonlarini yeni yeni tanidiklart sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Genel olarak katilimci profili degerlendirildiginde, yatirim fonlarina yatirim yapan
anket katilimecilari; geng, erkek, yiiksek egitimli, katilim bankaciligini ve tirlinleri
hakkinda bilgi sahibi olan, faiz hassasiyetleri olan, finansal okuryazarliklar1 nispeten

diisiik ve yatirim fonlarini yeni taniyan bir gruptur.

Tablo 5.1: Katihmeilara iliskin Profil Verileri

Sorular Cevaplar N (Kisi Sayisi) | %
18-25 18 15.8
25-35 53 46.5
Yas 35-45 32 28.1
45-55 7 6.1
55- 4 35
Kadin 45 39.5
Cinsiyet Erkek 69 60.5
Lise 10 8.8
N . Universite 75 65.8
Egitim Dizeyi Yiksek Lisans |22 19.3
Doktora 1 0.9
0-1 y1l 13 11.4
Katlhm bankalar1 775 yil 6 53
ile caligma 2-4 yil 21 18.4
siireleriniz?
4-10 y1l 35 30.7
10 yildan fazla |39 34.2
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Evet 114 100
Herhangi bir
bankada yatirim
hesabiniz var mi? | Hay1r 0 0
Evet 35 30.7
Geleneksel faizli
bankalarda
yatirim hesabimiz | Hay1r 79 69.3
var mi1?
Nitelikli Yatirim |27 23.7
Yatirimer Tiri Genel Yatirnmci | 63 553
Bilgim Yok 24 21.1
Kag yildir yatirim | 0-1 Y1l 43 37.3
fonlarina yatirim
(7
YapLYOISumuzs: Mo vl 30 263
2-4 Y1l 21 18.4
4-6 Y1l 20 17.5

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

Calismasin asil konusunu olusturan katilim banka miisterilerinin faizli ve faizsiz fonlar
hakkindaki diigiincelerini yorumlayabilecegimiz “Faizsiz yatirim fonlarinin gergekten
faizsiz getiri imkan1 sunduguna inaniyor musunuz?” ve “Faiz hassasiyetinizi 100
tizerinden tanimlayabilir misiniz?” Sorularina verilen yanmitlar Sekil 5.1°de
gosterilmigtir. Anket katilimcilarinin %45°1 faizsiz yatirim fonlarinin literatiirde
aciklandig1 gibi faizsiz getiri elde ettigine inanmaktadirlar. Diger %45°lik kisim ise
kismen inanmaktadir. Katilimcilarin %10°nu bu getirilerin faizden farki olmadigini
diisiinmektedir. Buradan ¢ikarilacak olan sonug, katilimeilarin biiytik ¢cogunlugunun
yarisinin bu iriinlerin faizsiz olduguna inandiklari, diger yarisinin ise bu konuda

endise duyduklaridir.
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Faizsiz yatirnm fonlarinin gergekten faizsiz getiri
imkani sunduguna inaniyor musunuz?

Evet
45%

Kismen
45%

Hayir

10%
m Evet = Hayir = Kismen

Sekil 5.1: Katimeilarin Faizsiz Yatirnm Fonlarmna Dair Fikirleri.
Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

Sekil 5.2’de yiizdelik verilerin grafik halinde sunuldugu, anket katilimcilarinin faiz
hassasiyetleri hakkinda bilgi verdikleri anket sorusu olan “Faiz hassasiyetinizi 100
lizerinden tanimlayabilir misiniz?” sorusuna verilen yanitlara gore, katilimcilarin
%71 inin faiz hassasiyetinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Kalan %29’luk kismin ise

faiz hassasiyetinin zayif veya hi¢ olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Faiz hassasiyetinizi 100 Gizerinden tanimlayabilir
misiniz?

v

E0-25 @25-50 @50-75 W@75-100 @ B

Sekil 5.2: Katihmcilarin Faiz Hassasiyeti.

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.
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Her iki anket sorusuna verilen yanitlardan anlasilacag: lizere, azinlikta da olsa faiz
hassasiyeti olmayan ve faizsiz yatirim fonlarmin getirilerini heldl bulmamalarina
ragmen katilim bankalarindan ve faizsiz yatirim fonlarindan hizmet alan miisteriler
bulunmaktadir. Buradan ¢ikarilacak olan sonug, miisterilerin fon alim tercihlerinin
fonun risk seviyesine ve gegmis karli performansina bagli oldugudur. Bunun tam tersi
olarak katilimcilarin ¢ogunlugunun bu fonlari faizsiz olarak degerlendirmesi ve faiz
hassasiyetlerinin yliksek olmasi bu miisterilerin katilim bankalarina sadik ve katilim

bankaciligina giivenen bir profil tasidiklarin1 géstermektedir.

Aragtirmada faiz hassasiyeti bulunmayan katilimcilarin fon alim tercihleri de
saptanmaya c¢alisilmistir. “Faizsiz yatirim fonlarinin gergekten faizsiz getiri imkani
sunduguna inaniyor musunuz?”’ sorusuna hayir cevabi verenlerin ve “Faiz
hassasiyetinizi tanimlayabilir misiniz?” sorusuna diisiik not verenlerin “Faizsiz yatirim
fonu satin almigsaniz asagidakilerden hangi kistasa gore satin aldiniz?” sorusuna
verdikleri cevaplar incelendiginde, fonun gegmis performansina, risk seviyesine, getiri
seviyesine ve fonun igerigine gore katilimcilarin yatirim yaptiklari anlagilmaktadir.

Tablo 5.2’de bu veriler sunulmustur.

Tablo 5.2. Faiz Hassasiyeti Diisiik Katilmcilarin Cevaplari

Faizsiz yatirim Faiz Faizsiz yatirim fonu satin almisgsaniz asagidakilerden hangi

fonlarmin hassasiyetinizi = kistasa gore satin aldiniz? (Birden fazla segenek

gercekten faizsiz tanimlayabilir = isaretleyebilirsiniz.)

getiri imkan1 misiniz?

sunduguna

inantyor musunuz?

Hayir 0-25 d. Fonun ge¢mis performansina

Hayir 0-25 b. Getiri seviyesine,
c. Fonun igerigine (altin, doviz, kira sertifikast vb., katilim
hesabi)

Hayir 0-25 d. Fonun ge¢mis performansina

Hayir 0-25 a. Risk seviyesine

Hayir 0-25 a. Risk seviyesine

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

Yatirim fonlar1 hakkinda katilimcilarin bilgi seviyesi Olcililmiis ve katilimcilara
“Yatirim fonlar1 hakkindaki bilgi seviyenizi 100 {izerinden tanimlayabilir misiniz?”
sorusu yoOneltilmistir. Katilimcilarin  cevaplart ise Sekil 5.3’te  verilmistir.
Katilimeilarin bilgi seviyesi orantili olarak dagilmis goriinse de %34’liik bir kisim
bilgi seviyesini 100 iizerinden 50 ila 75 arasinda ifade etmistir. Buradan ¢ikarilacak

olan sonug katilimcilarin yatirim fonlar1 hakkinda genel olarak %44°liik bir kesimin
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bilgi sahibi olmadan yatirim yaptiklari, %34 {iniin orta {istii diizeyde bilgi sahibi olarak
yatirim yaptiklar1 ve sadece %22’liik bir kismin yatirim fonlarmi st diizeyde bildigi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonug katilimci profilinde ortaya ¢ikan finansal okuryazarligin

diisiik oldugu sonucunu bu soruya verilen yanitlar da kanitlamaktadir.

Yatirim fonlart hakkindaki bilgi seviyenizi 100
tizerinden tanimlayabilir misiniz?

75-100 0-25
22% 22%

25-50
22%

50-75
34%

m0-25 ®=25-50 ®50-75 m75-100
Sekil 5.3: Katihmcilarin Yatinm Fonlan Hakkindaki Bilgi Seviyesi

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

Katihmeilara yatirim fonlarn hakkinda bilgi aldiklart iletisim kanallari hakkinda sonuca
ulasabilmek adina katilimeilara “Yatirim fonlar hakkinda nasil bilgi sahibi oldunuz?”’ sorusu
yoOnetilmis ve Sekil 5.4’te detaylar verilen cevaplara ulasilmustir.

Yatirim Fonlar1 Hakkinda Nasil Bilgi Sahibi Oldunuz?

M Arkadas Cevresi

27%

W Banka Subesi
PA) M Sosyal Medya
5% B Reklamlar

H Diger

Sekil 5.4: Katthmeilarin Yatinm Fonlar1t Hakkinda Nasil Bilgi Sahibi Olduklar.

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.
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Katilimeilarin %40°1 yatirim fonlart hakkinda banka subelerinden bilgi aldiklarini
ifade etmistirler. Anket ¢alismasinda katilimeilarin %26°s1 yatirim fonu hakkindaki
bilgilerini arkadas c¢evresinden 6grendiklerini belirtmislerdir. Katilimeilarin %7°si
sosyal medya ve reklamlardan bilgi aldiklarini ifade etmislerdir. %27’lik kisim ise
diger yollardan bilgi edinmislerdir. Buradan elde edilen sonu¢ ¢ogunlugun bankalar

tarafindan bilgilendirildigidir.
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SONUC

Bu caligsma, katilim bankas1 miisterilerinin yatirim fonlarina ve 6zellikle faizsiz yatirim
fonlarma yonelik algilarin1 ve tercihlerini incelemeyi amaglamistir. Demografik
analizimizde katilim bankasinda yatirim fonlarina yatirim yapan miisterilerin genel
olarak; geng, erkek, yiiksek egitimli, katilim bankacilig1 ve irtinleri hakkinda bilgi
sahibi, faize kars1 hassas, finansal okuryazarliklar1 nispeten diisiik ve yatirim fonlarini

yeni taniyan bir grup oldugu yoniindedir.

Ayrica ¢alismada katilimcilarin faiz hassasiyeti iizerine davraniglari incelenmis olup,
yas ve egitim diizeyi gibi faktorlerin faiz hassasiyeti lizerinde belirgin bir etkisi
olmadig1 bulunmustur. Bunun yanisira katilimeilarin biiyiik ¢cogunlugunun yarisinin
bu iiriinlerin faizsiz olduguna inandiklari, diger yarisinin ise bu konuda endise

duyduklar1 saptanmistir.

Aragtirma sonucunda faizli fonlari tercih eden katilimcilarin faiz hassasiyetlerinin
bulunmamakta oldugu ve faizsiz fonlarin Islam iktisad: ilkelerine uygun olduguna
inanmamakta olduklar1 saptanmistir. Bu katilimcilar agirlikli olarak faizsiz yatirim
fonlarin1 risk diizeyinin azlhigi ve getiri diizeyinin yiiksekligi {izerine tercih
etmektedirler. Bu yatirimcilar orta ve uzun vadeli yatirimlar yapmakta olup, yatirim
fonlar1 ile banka subesi araciligiyla tanismiglardir. Arastirma sonucunda yiiksek riskli
yatirim fonlarina yatirim yapan yatirimcilarin agirlikli olarak erkeklerden olustugu ve

ayrica yatirim fonlarina orta ve uzun vadeli yatirim yaptiklari da gozlenmistir.

Giliniimiizde reklam ve sosyal medya, miisteri gruplari iizerinde olumlu etkiye sahiptir.
Bu aragtirmada ulasilan sonuca gore; katilimeilarin yatirnrm fonlar1 hakkinda bilgi
sahibi olmalar1 agirlikli olarak banka subeleri araciligiyla olmaktadir. Bunlar arkadas
cevresi, sosyal medya ve reklamlar takip etmektedir. Buradan yola ¢ikilarak katilim
bankalarinin ve portfoy yonetim sirketlerinin daha fazla pazar payma ulagabilmeleri

i¢cin asagidaki stratejilere odaklanmasi gerekir.

1. Hedef Kitle Belirleme: Fon tiirlerini goz 6niinde bulundurularak bu fonlarin hitap
ettigi potansiyel yatinmcilarin belirlenmesi gerekir. Ornegin, geng yatirimcilara

yonelik fonlar vb. gibi.

2. Egitim ve Bilgilendirme: Yatirimin faydalarini, risklerini ve uzun vadeli getirilerini

aciklamak icin egitici igerikler sunumlarin hazirlanmasi gerekir. Bu arastirmadan
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goriildiigii tizere bilgilendirme faaliyetlerinde katilim bankalar1 ve portfoy yonetim
sirketlerinin reklam ve sosyal medya anlaminda eksikliklerinin oldugu goriilmektedir.
Yatirnmcilarin fonlar hakkinda bilgi sahibi oldugu kaynak olan banka subelerinin
yatirim fonu konusunda deneyimli personellerinin bulunmasi gerekir. Bu personelin
diizenli olarak egitimlere alinmasim gerekli olup, ayrica bu c¢alisanlar aylik ve yillik

trendleri takip edecek potansiyelde olmalidir.

3. Cevrimi¢i Varlik Yonetimi: Yatirim fonlarinin icerik getiri ve izahnamelerini ayni
sayfada inceleyebilecekleri donanimli web siteleri ve sosyal medya varlig1 olusturarak
yatirim fonlariin tiirlerinin ve getiri oranlarinin tanitilmasi ve potansiyel yatirimcilara

bu web sitesinin giincel bilgilerle hizmet etmesi gerekir.

4. Giiven ve Itibar Insasi: Miisteri memnuniyeti odakli sirketler olarak faaliyet
gostermelidirler. Miisterilerin alim, satim ve trend analizleri konusunda sistemleri
gelistirerek, sistemlerini gerekli giivenlik duvarlar1 yazilimlariyla giiclendirmeli

misterilerin dolandiricilik risklerinden korunmalarina yardimci olmalidirlar.

5. Kisisellestirilmis Hizmetler: Yatirimcilara kisisellestirilmis hizmetler (asistan
hizmetleri, 6zel portfoy danigsmanligi, yatirim perspektiflerini gelistirici egitim vb.)

sunarak onlarin ihtiyaclarina uygun ¢dziimler sunulmalidir.

6. Performans Gostergeleri ve Raporlama: Yatirim fonlarinin yaglari, gegmis
performans verilerini ve risklerini detayli bir sekilde raporlayarak yatirimcilara
giivenilir bilgiler sunulmalidir. Haftalik, aylik ve yillik getiri bazli fon tiirleri ayrintili

reklamlarla paylasilmalidir.

7. Etkin Reklam ve Pazarlama Kampanyalari: Yatirim fonu g¢esitlerini tanitmak,
yatirimcilardan fon biiytikliiglinii artirmak i¢in toplanan mevduat i¢in etkili reklam ve
pazarlama stratejileri kullanilmasi gerekir. Portfdy yonetim sirketlerinin fon alim
satim islemi gerceklestiren miisterilerine yoOnelik bir arastirma yapilmali ve bu
arastirmaya gore fon cesitlerine ilgi duyan yatirimcilarin yas, cinsiyet gibi tutumlari
gdz Oniinde bulundurularak gruplara 6zel etkin reklam uygulamalar

gerceklestirilmelidir.

8. Miisteri Deneyimi Odaklilik: Hizmet sektoriinde en 6nemli pargasi olan miisteri
deneyimi miisteri memnuniyetini kapsamaktadir. Kurumlarin miisteri memnuniyetine
verdigi deger miisterilerin tekrar o fonu, portfdy yonetim sirketini ya da katilim

bankalarint tercih etmeyi saglar. Yatirim fonlarinin devamliligi i¢in 6nemli bir
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kriterdir. Yatirim fonu tercih eden miisterilerin egitim seviyeleri ve bilgi seviyeleri
nispeten diger yatirimcilara gore daha fazladir. Diger portfoy yonetim sirketlerinden

farklilasmak i¢in bu deg§er 6nem kazanmaktadir.

9. Siirekli Iyilestirme ve Degisime Uyum: Pazarlama stratejilerinin devamli olarak
gozden gecirilmesi ve dinamik olarak arastirmalarin devam etmesi gerekir. Piyasa
trendlerinin iyi analiz edilmesi, giincel ekonomik gelismelerin takip edilmesi ve bu
trendlere uygun fonlarin kurulmasi ve gelistirilmesi amag¢lanmalidir. Detaylandirarak
aciklamak gerekirse ililkemizde yatirim fonlarinda son trendler hisse yogun fonlarin
getiri oraninin yiiksek oldugu, bu fonlarin daha fazla yatirimci tarafindan tercih
edildigini ortaya koymaktadir. Yeni kurulacak yatirim fonlarinin diinyanin ve
iilkemizin glindeminde olan teknoloji, enerji ve siirdiiriilebilirlik alanlarina
yogunlagmas: gerekir. Geleneksel yatirnm fonu sirketlerinin bu alandaki yatirim
fonlarmin getirilerinin yiiksek oldugu ve yatirimcilara faizsiz yatirnm fonlarinda

alternatifler sunulmasi agisindan 6nemlidir.

Sonug olarak, katilim bankasi miisterilerinin yatirim fonlarina ve ozellikle faizsiz
yatirim fonlarina olan ilgisi ve algisi dnemli bir potansiyele isaret etmektedir. Bu
bulgular, finansal hizmet saglayicilarinin pazarlama stratejilerini ve liriinlerini daha iyi
sekillendirmeleri i¢in degerli bir bilgi kaynag1 saglamaktadir. Ancak, bu ¢alismanin
baz1 sinirlamalart oldugunu kabul etmek gerekir. Ornegin, katilimcilarm demografik
ozelliklerinin yani sira psikolojik ve sosyal faktorlerin de yatirim tercihlerini etkiledigi
g6z oniinde bulundurulmalidir. Gelecekteki arastirmalarin bu faktorleri daha kapsamli

bir sekilde ele almasi, daha derinlemesine bir anlay1s saglayabilir.
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ANKET SORULARI

1. Yasmiz?

a
b.
C.
d.

€.

18-25
25-35
35-45
45-55

55 ve lzeri

2. Cinsiyetiniz?

a.
b.

Kadin
Erkek

3. Egitim Durumunuz?

a.

=

® o o

[kokul
Ortaokul
Lise
Universite
Y. Lisans
Doktora

4. Herhangi bir bankada yatirim hesabiniz var midir?

a.
b.

Evet
Hayir

5. Geleneksel faizli bankalarda yatirim hesabiniz var midir?

a.
b.

Evet
Hayir

6. Yatirim fonlar1 hakkinda nasil bilgi sahibi oldunuz?

a.
b.

C.

Sosyal medya
Arkadas ¢evremden

Banka subesinden
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d.

e.

Reklamlardan

Diger

7. Katilim bankalar ile kag yildir caligmaktasiniz?

a.
b.
C.
d.

e.

0-1 y1l

1-2yil

2-4 y1l

4-10 y1l

10 yildan fazla

8. Kag yildir yatirim fonlarina yatirim yapmaktasiniz?

a.
b.
.
d.

0-1 yil
1-2 yil
2-4 yil
4 yildan fazla

9. Yatirimci tiirlinlizli isaretleyiniz?

a.
b.

C.

Genel yatirimet
Nitelikli yatirime1
Bilgim yok

10. Yatirim hesabiniz varsa hangi amagla yatirim hesab1 agtirdiniz?

a.
b.
C.
d.

Tahvil, bono, sukuk vb. alimi1 i¢in
Hisse senedi alimi igin
Yatirim fonu alimi igin

Hepsi

11. Yatirim fonlari ile ilgili olarak risk ve getiri tercihiniz nedir?

a.

Olabildigince riskten kaginir, giivenli yatirim araglarini tercih eder, az ama
diizenli bir getiri saglamay1 tercih ederim. (Anaparam aynen korunsun)
Yiiksek getiri beklentisiyle, yiiksek riskli iirlinlere yatirnm yapabilirim
(Anaparadan kaybetmeyi goze alabilirim)

Cok yiiksek getiri isterim ve ¢ok yiiksek riskli lirlinlere yatirim yapabilirim.

Risk ve getiri tercihim olmadan yatirim yapryorum.
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12. Yatirnm fonlar1 hakkindaki bilgi seviyenizi 100 {izerinden tanimlayabilir
misiniz?
a. 0-25 araliginda
b. 25-50 araliginda
c. 50-75 araliginda
d. 75-100 araliginda

13. Yatinm fonu satin alirken asagidakilerden hangi kistasa gore hareket
edersiniz? (Birden fazla segenek isaretleyebilirsiniz)
a. Risk seviyesine

b. Getiri seviyesine

c. Vergi Avantajina

d. Fonun giivenilirligine

e. Fonun ge¢mis performansina

f. Kolaylikla nakde gevrilebilmesine
g. Faizli getiri getirmesine

h. Faizsiz getiri getirmesine

14. Yatirim fonlarina yatirim yapma amaciniz nedir?

a. Ginliik faiz getirisi elde etmek

b. Ginliik faizsiz getiri elde etmek

C. Aylik faiz getirisi elde etmek

d. Aylik faizsiz getiri elde etmek

e. Orta vadeli faiz getirisi elde etmek
f. Orta vadeli faizsiz getiri elde etmek
g. Uzun vadeli faiz getirisi elde etmek
h. Uzun vadeli faizsiz getiri elde etmek

15. Yatirim fonu satin alirken faizsiz yatirim fonu olmasina dikkat eder misiniz?
a. Evet
b. Hayir

c. Kismen
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16. Faizsiz yatirim fonlarmin gercekten faizsiz getiri imkani sunduguna inaniyor

musunuz?
a. Evet

b. Hayir
c. Kismen

17. Yatirim fonlarinin piyasaya siiriilmesinden 6nce fikhi danisma kurullarindan

izin alindigin1 biliyor musunuz?

a.
b.
C.
d.

Evet
Hayir
Kismen Bilgim var

Bilgim yok

18. Faiz hassasiyetinizi 100 tizerinden tanimlayabilir misiniz?

b.
C.
d.
el

0-25 araliginda
25-50 araliginda
50-75 araliginda
75-100 araliginda

19. Faizsiz yatirim fonu satin almigsaniz asagidakilerden hangi kistasa gore satin

aldimiz? (Birden fazla segenek isaretleyebilirsiniz)

a.
b.
C.
d.

e.

Risk seviyesine

Getiri seviyesine

Fonun igerigine (altin, doviz, kira sertifikas1 vb., katilim hesabi)
Fonun ge¢mis performansina

Faizsizlik oraninin yiiksekligine

20. Fazisiz yatirim fonlarini ¢evrenize bir yatirim araci olarak tavsiye edermisiniz?

a.
b.
C.

Evet
Hayir
Belki
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21. Sizce faizsiz yatirim fonlar1 haricinde katilim bankalar1 hangi faizsiz iirtinleri

miisterilerine sunmaktadir? (Birden fazla segenek segebilirsiniz)

a. Katilim hesaplar1

b. Kira sertifikalar

c. Katilim endeksindeki hisse senetleri
d. Murabaha kredileri

e. Finansal kiralama

f. Ortaklik yontemleri

9. Karz-1 Hasen

h. Diger (Bosluk doldurma)

22. Sizce katilim bankalar1 gergekten faizsiz islemlere mi aracilik etmektedir?

a. Evet

b. Hayir

c. Belki

d. Bilgim yok
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