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DOKUZUNCU TEBLIG

BORSA ALTIN YATIRIM FONU

Yrd. Dog¢. Dr. Abdullah DURMUS"

GIRis

Borsa altin yatirim fonu esasen kolektif bir yatinm tiirii olan yati-
rim fonunun bir alt tiriidiir. Portfoye dahil edilecek menkul kiymetle-
re gbre 17 ayn yatirim fonu tipi bulunmaktadir. Bunlar ilgili eserlerde
tahvil ve bono fonu, hisse senedi fonu, sektor fonu, istirak fonu, grup
fonu, yabanct menkul kiymetler fonu, altin fonu, diger kiymetli ma-
denler fonu, degisken fon, karma fon, likit fon, endeks fon, fon sepeti
fonu, 6zel fon, koruma amaclh fon, garantili fon ve serbest yatirim
fonu olarak sayilmaktadir. Fon tiirlerinde genellikle % 51'i teskil eden
varlik esas alinmaktadir. Tebligimizde Once {ist baglik olan yatirim
fonunun, sonra borsa altin yatirmm fonunun mahiyeti ve isleyisine
temas edilecektir. Ardindan gerek yatirim fonlari, gerekse borsa altin
yatimim fonu hakkindaki bazi tespit ve degerlendirmelerimize yer
verilecektir.

I. YATIRIM FONU VE BORSA ALTIN YATIRIM FONUNUN
MAHIYETI VE ISLEYISI
A. YATIRIM FONU

Yatiim fonu, “Yatirim Fonlarma fligkin Esaslar Tebligi"ne gore
soyle tammlanmaktadir:

* Akdeniz U. Tlahiyat Fakiiltesi.
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“Yatirim fonu, kanun hiikiimleri uyarmca halktan, katilma belge-
leri karsih@inda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmas: ilkesi ve inanch miilkiyet esasina gore, asagida belirtilen
varliklardan olugan portfdyii isletmek amaciyla kurulan mal varhig-
dur”. Tigili tebligde yatirim fonunun sahip olabilecegi varliklar;

- Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye’de kurulan or-
takliklara ait hisse senetleri, 6zel ve kamu borclanma senetleri,

- Ttrk Parasinun Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili Karar
hitkiimlerij cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabana 6zel ve kamu
bor¢lanma senetleri ve hisse senetleri,

- Ulusal ve uluslararas: borsalarda islem goéren altin ve diger
kaymetli madenler ile bu madenlere dayah olarak ihrac edilmis ve
borsalarda islem goren sermaye piyasas: araclari,

- Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araclari, repo,
ters repo, future, opsiyon ve forward sézlesmeleri,

- Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama
Bankasi A.S. nezdindeki borsa para piyasas: iglemleri olarak siralan-
maktadur.!

Yatirim fonu, SPK tarafindan belirlenen sartlar: tasiyan bankalar,
aract kurumlar, sigorta girketleri ve kanunen engeli bulunmayan
emekli ve yatinm sandiklarn tarafindan kurulabilir. Kurucu, mevzuat
ve fon i¢ tiiziigiinde belirtilen sartlar cercevesinde fon portfoyiini
diledigi gibi olusturup degistirme yetkisini haizdir.2 k

Ictiiziik, katilma pay1 sahibi ile fon kurucusu, saklayicist ve fon
yOneticisi arasinda portfdyiin yonetilmesini saglayan bir sdzlesme?
niteliginde olmas: sebebiyle Gnemlidir. '

Fona katilan katilma pay1 sahipleri fonla ilgili islemleri yapma
yetkisini ictiiziik geregi kurucuya devretmistir. Fon, tiizel kisilik

1 Giineyli, Yamag, “Yatirim fonlar1”,
http://www.turkhukuksitesi.com/makale_966.htm, 22/04/2009.

2 Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Yatirim fonlan”, s. 8, http://www.spk.gov.tr.
3 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Yatirim fondan”, s. 13, http://www.spk.gov.tr.
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vasfina sahip olmamakla birlikte, fonun mal varligi kurucudan ayri-
dir#

Yatinm fonu, agiga satis adi verilen elinde olmayan bir hisse se-
nedini daha sonra alip teslim etmek tizere satig yapamadig: gibi, kredi
kullanmak suretiyle herhangi bir alimda da bulunamaz. Fon varhklar
rehin olarak verilemez ve / veya devredilemez.

Yatirnim fonuna istirak, katilma belgesi satin alinmas: yoluyla ger-
ceklesmektedir. Katilma pay: fiyat her is giinii portféyiin islem gor-
diigii borsadaki fiyatlara gére ve fonun alacak ve borclar dikkate
alinarak hesap edilmektedir.’

Yatirmm fonunda biri yonetim gideri, digeri ise fonun resmi ilan
bedeli ve menkul kiymet alim/satim, muhafaza iicret ve komisyonlar
olmak iizere iki tiir gider s6z konusudur. Bunun disinda eleman,
bilgisa}far, ofis, kirtasiye vb. giderler mevzuat geregi kurucu tarafin-
dan iistlenilir.

Fon gelirlerini ise portfdyde bulunan kiymetlerin alim/satim kar-
lar ile temettii ve faiz gelirleri meydana getirmektedir. Sahip olunan
menkul kiymetlerin piyasa degerinin yiikselmesi “katilma belgesi”nin
degerini artirir.

Yatinnm fonlari, birtakim vergi avantajlar1 yarunda bu konuda
uzman olan kisi ve kurumlar tarafindan riskin dagihlmas: esasma
gobre yatinm yapma firsati tanumasi yoniiyle bireysel yatinmalar igin
yararh saylmaktadir.

A tipi ve B tipi olmak {izere iki tiir yatirim fonu tiirii bulunur. A
tipi fon, portféy degerinin en az % 25’ini devam olarak Tiirk girketle-
rinin hisse senetlerine yatirmis olan fonlara denir. B tipi fonda ise
bdyle bir sart aranmaz.”

Bir diger yatinm fonu tipi ise likit fondur. Likit fon, portfdyiinde
daima, vadesine en ¢ok 180 giin olan likiditesi yiiksek sermaye piya-

4 Sermaye Piyasas: Kurulu, “Yatinm fonlart”, s. 16, http://fwww.spk.gov.tr.

5 Sermaye 'Piyasas1 Kuruly, “Yatirun fonlart”, s. 9, http://www.spk.gov.tr.

¢ Tiirkiye Kurumsal Yahrima ve Yoneticileri Dernegi, “Yatim fonlan
Klavuzu”, http://www.tkyd. org.tr/T/yatirim_fonlari_k.aspx, 23.09.2010.

7 Tiirkiye Kurumsal Yatrimca: ve Yoneticileri Dernei, “Yatim fonlar
Klavuzu”, hitp://www.tkyd.org.tr/T/yatirim_fonlari_k.aspx, 23.09.2010.
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sasl araglar1 bulunan ve her birinin degeri toplam fon portfdy degeri-
nin % 20’sinden az olmayan yatirim fonlarina denir.8

B. BORSA ALTIN YATIRIM FONU

Borsa altin yatirim fonu, portfoyiinde fiziki altin bulunduran?® ve
uluslararas: altin fiyatina dayali endeksi takip eden ve 1 paymn
yaklagik 1 gram altina karsilik geldigi, yatirimalarin portféyde bulu-
nan varlik kargihinda IMKB'de iglem goren fon katilma pay: alabil-
digi ya da asgari islem birimine tekabiil eden fon katilma paylarim

* saklamaa kurulusa iade edip kargihinda fon icindeki altindan pay1-
na diigen kismuni alabildigi, riskin dagitilmast ilkesi ve inangh miilki-
yet esaslarina gbére portfdy igletmek amacyla kurulan malvarlify
olarak tarumlanmaktadir.”® Kisaca ifade etmek gereklrse borsa altin
yatirmm fonu igletim giderlerini kargilayabilecek kiigiik bir miktarda
nakit diginda tamamen altina yatinm yapmaktadir. Yatinmeailar tipk
bir hisse senedi alip satar gibi "katilma pay"inu borsada istedigi zaman
alip satabilmektedir.!t

8 Inam, Mehmet, Sermaye piyasast, s. 182.

Portf6y genis anlamda, bir kiginin ya da kurulugun sahip oldugu varliklarin
tiimiindi ifade etmektedir. Buradaki dar anlamuyla ise portfdy sermaye piyasa-
s1 araglant ve kiymetli madenlerden olusan varhk grubudur. Bk.
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=253&submenuheader=0,
15.10.2010.

® http://www finansbank.com.tr/yatirim/yatirim-urunleri/borsa-yatirim-
fonlari/goldist.aspx, 20.12.2012.

" hitp://www kuveytturk.com.tr/pages/hazine_urunleri.aspx, 10/06/2011
Kuveyt Tiirk Katihm Bankas: A.S. B Tipi Altn Borsa Yatrim Fonu Ictiiziigii,
http://www.goldplus.com.tr/Downloads/ic—tuzuk.pdf, md. 1.1, 18.12.2011.
Daha sonraki dipnotlarda "I¢tiiziik" Borsa Yatirim Fonu, md. olarak kisaltila-
rak verilecekdir. ,

Piyasada bir de borsa diginda faaliyet gosteren altin yatirum fonu bulunmakla
birlikte gerek fon karsihif bulunan altm gergekten bulundurup bulundur-
madif1, gerekse afirhig altm olsa bile diger yatinm fonlar: gibi hisse senedi,
tahvil, bono vb. faizsiz ya da faizli enstriimanlan biinyelerinde barindirabil-
meleri ve bunu kamuya agk bir gsekilde yapmamalari nedeniyle bilgi-kaynak
yetersizliginden dolay: tebligde kapsam digi tutulmustur.

' Altin yahinm fonu pays, alig-satis ve takas siiresi bakimmdan hisse senetleri
gibi obmakla birlikte, kir/zarar performansi bakimmdan farkhdir. Zira burada
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1. Fon Portfdyiiniin Olusturulmasi ve Halka Arz

Borsa altin yatirim fonu igleminde Kurucy, Yetkilendirilmis Kati-
limci, Portfdy Yoneticisi, Istanbul Altin Borsasi ve Takasbank dogru-
dan ya da dolayl bi¢imde taraf olarak yer almaktadar.

Fonun kurulabilmesi icin oncelikle belirli bir sermaye ayirarak
fonun olugmasim saglayan Kurucu'ya ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu
islemdeki diger bir taraf olan Yetkilendirilmis Katthma ve Portfy
Yoneticisi ise fonun halka arzi ve sonrasinda da yénetilmesini sagla-
maktadir. Alan yatinm fonundaki altinlarin saklanmasiu Istanbul
Altn Borsasy; gerceklestirilen islemlerde gerekli konirolleri yaparak
degisim muamelelerini ise Takasbank yerine getirmektedir.
Takasbank'mn, fon pay: olusturma (creation) ve fon pay1 azaltma / geri
alma (redemption) iglemlerine aracilik diginda Borsa Altin Yatirim
Fonu'na iligkin, fon kurucusuna veya yahnmcilara kars: herhangi bir
huklki / mali sorumlulugu ya da taahhiidii bulunmamaktadir. 12

Kurucu, fon icin dncelikle, asgari islem tutart kadar avans tahsis
eder ve bu avans ile Istanbul Altin Borsasi'ndan kiilce altin alarak fon
portfoyiinii olusturur. Ardindan fon paylar yatirimclara borsa dis
halka arz yoluyla 1 lot ve katlari geklinde sunulur. Yatirimcilardan
toplanan nakit karsiliginda onlar adina fon katilma paylar: olusturu-
lur ve yatinma hesaplarina aktarilir. Katilma paylar olusturulmasi
icin gerekli olan kiilge altin, Yetkilendirilmis Katlima'nimn talebi ile
Kurucu'nun IAB'daki Borsa Yatinm Fonu Hesab kullanilarak IAB'dan
satin alimir. Borsa disi halka arz sonunda asgari fon tutarma ulagila-
maz ise bu miktara ulagilabilmesi icin gereken paylar1 Kurucu satin
alir. Katilma paylan kaydi deger olarak tutulur ve Merkezi Kayit
Kurulusu A.S. nezdinde miigteri bazinda izlenir.13

Fon portfdyiinde en az % 90 orarunda ulusal ve uluslararasi bor-
salarda islem goren altin bulunmas: zorunlu goriilmiistiir. Fon, yal-

olugacak getiri veya zarar tamamen diinya altn fiyatlan ile TL/$ paritesine
baglidir.

12 htp:/fwww finansbank.com.tr/yatirim/yatirim-urunleri/borsa-yatirim-
fonlari/goldist.aspx, 20.12.2011.

13 "etiziik" Borsa Yatirim Fonu, md. 4.1.-4.9.
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nizca operasyonel islemler nedeniyle gerekebilecek tutarda nakit
bulundurabilmektedir.!* ,

Fon, bankalarda vadeli mevduat tutamamakta, mevduat sertifi-
kasi ve yabana yatirim ortakliklarimin paylan ile yatirim fonlarmmn
katilma paylarini satin alamamaktadir.

Fona, faiz getirisi olan veya faizsiz bankacilik prensipleﬁne uy-
gun olmayan (tahvil, repo, ters repo) araclar sahin alinamaz.¢

2. Fon Yénetimine iligskin Esaslar ve Yéneticinin Tabi Oldugu
ilkeler

Kurucu, riskin dagitilmas: ve inanch miilkiyet esaslarina gore pay
sahiplerinin haklarini koruyacak tarzda fonun yonetim ve temsili ile
varliklarin saklanmasindan sorumludur.’” Fon portféyii Kurucu ile
yapilacak bir portfdy yonetim sézlesmesi cercevesinde Ictiiziik ve
Teblig®® hiikiimlerine goére Portféy Yonetim Kurulusu tarafindan
yonetilir. Yonetici, yonettigi bagka fonlar var ise, her bir fonun ¢ikarim
aym ayr gbzetmek zorundadir. Ayrica o, fon portf6yiine rayic dege-
rinden fazla bir bedel karsiliginda varlhk satin alamaz, portféyden bu
degerden diisiik bir fiyatla varlik satamaz. Bu 1§lemlerm borsada
yapilmasi zorunludur.?®

Fon varhg, ilgili Kanun, Teblig ve Fon Igtﬁziigﬁnde belirtilen hu-
suslar diginda bagka bir amacla kullarulamadig: gibi, rehin olarak
gosterilemez, ticlincii sahuslar tarafindan haczedilemez.2

S6zlesmede, fon portfdyiiniin énceden tayin edilmis belirli bir ge-
tiri saglayacagma dair yazili veya so6zlii bir garanti verilmez.2? Fon

1 "Igtiizijk" Borsa Yatirrm Fonu, md. 8.1.-8.2.

15 "jetiizitk" Borsa Yatirmm Fonu, md. 8.2.

16 "[etiizitk” Borsa Yatirim Fonu, md. 8.3.

17 "[etiizitk" Borsa Yatnm Fonu, md. 5.1.

18 Teblig ifadesi ile, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VI, No: 10 sayili
Yatirim Fonlarina ]]1§km Esaslar Tebligi ile ek ve degisiklikleri "SERI: VII, NO:
10 SAYILI TEBLIG"i kastedilmektedir.

19 "Igtuzuk" Borsa Yatirim Fonu, md. 5.7.2-3.

20 "[etiiziik” Borsa Yatirim Fonu, md. 6.2.

2 "Jetiiziik" Borsa Yatirim Fonu, md. 5.7.5.
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portfoyunden 6diing verme ve portfoy adina kredi kullanma 1§Iemler1
yapilamaz.?

Kurucu ile katilma pay: sahipleri arasinda igtiiziik hiikiimleri,
SPK Kanunu ve ilgili mevzuat, hiikiim bulunmayan durumlarda ise
Borclar Kanunu'nun vekalet akdi hiikiimleri uygulanir.?

Yoneticiye ve Kurucu'ya, Fon'u yonetim ve temsil ile Fon'a tahsis
ettigi donanum, personel ve muhasebe hizmetleri karsilif1 olarak fon
toplam degerinin yiizbinde biri kadar giinliik yonetim ticreti (yilda %
0.45) tahakkuk ettirilir.2*

Fon igtiizﬁgii, katilma pay1 sahipleri ile Kurucu, saklayica ve y&-
netici arasinda fon portfdyiiniin inangli miilkiyet esaslarina gore
saklanmasin1 ve vekalet akdi hiikiimlerine gbre yonetimini konu alan,
genel iglem gartlarim iceren iltihaki bir s6zlesme niteligindedir.»

3. Fon Portféyiindeki Varhklarin Saklanmasi

Burada en 6nemli konulardan biri, fon portfdyiindeki altinlarm
nerede bulundugu meselesidir. Bu varliklar, Istanbul Altin Borsas:
nezdinde agilms Borsa Yatirm Fonu hesabinda; menkul kiymetler ve
sermaye piyasasi araclari ise Takasbank'ta veya Takasbank'a saklama
hizmeti veren kuruluslarda saklanmaktadir.?

4. Katilma Pay1 Olusturma ve Geri Alim Iglemlerine iliskin
Esaslar

Katilma pay1 olusturulmasi amaciyla oncelikle portfdydeki var-
Liklarin deger tespiti yapilir. Bunun icin portféye ahnan varliklar abm
fiyatlari ve degisim sirasinda fon icerisindeki oranlari ile kayda gegiri-
lir. Fon portfdyiinde yer alan altiun fiyati, alimin ABD dolarn cinsin-
den uluslararasi ons? fiyatmn IMKB'nin igleme agik oldugu giinler-
deki son seansimmn kapanis anindaki fiyat esas almarak belirlenir.?

2 "igtiizﬁk" Borsa Yatirim Fonu, md. 5.9.

5 "[etiiziik” Borsa Yatirim Fonu, md. 5.8.

2 "h;tiizﬁk" Borsa Yatirim Fonu, md. 11.5.

5 "Jetiiziik” Borsa Yatirim Fonu, md. 5.8.

2 "[ctiiziik" Borsa Yatirim Fonu, md. 6.1-2.

¥ Uluslararas: piyasada 31.1034807 gr. altin 1 ons olarak adlandmlmaktadlr
2 “Igtuzuk" Borsa Yatirim Fonu, md. 9.3.2.
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Katilma pay1 olugturma ve geri alim, birincil piyasa islemleri cer-
cevesinde "ayni" olarak gerceklestirilir. Yatirimalar, katilma pay:
' olusturma isleminde fona kiilge altin teslim edip fondan nakit alirken,
geri alim igleminde fondan kiilce altin alip fona nakit vermektedir.
Bazi bankalara ait borsa altin yatrim fonlari'nda yatirmmanin fiziki
altin verip karsihgmda fon pay: almast icin 100 kiilge altin alt limit
olarak belirlenmisgtir.?

Yatirimeilar ayrica ikincil piyasa iglemleri ile de fon paylarmi alip
satabilirler. Ikincil piyasa iglemleri hisse senedi iglemleri ile aym
sekilde ve aymu esaslara tabi olmak suretiyle yapilir.

Yatirimcilarin, katilma paylariin kargilig: olan altim fiziki olarak
teslim alabilmelerinde belirli bir limitin (100.000 pay) {istiinde olma
sarti aranabilmektedir.30 '

a. Katilma Pay1 Olusturma Siireci

- Oncelikle Katlma Pay1 olugturma talepleri Yetkilendirilmis Ka-
tilmc vasitasiyla Takasbank'a iletilir.

- Yatinma islem konusu altim, Fon Kurucusu bankahm, Borsa
Yatirim Fonu hesabina aktarir. Yetkilendirilmis Katithma ise bu altinu
Takasbank Borsa Yatirim Fonu hesabimna virmanlar. '

- Takasbank gerekli kontrolleri yaptiktan sonra Katilma Payi
olugturma talebini Fon Kurulu'nun onayina sunar. Talep kabul edil-
mis ise BYF (Borsa Yatinm Fonu) hesabinda bulunan altin ile nakit
bileseni Fon Hesabi'na; Kurucu biinyesinde yer alan Dolagimda
Olmayan Paylar hesabindaki fon paylarinu ise yahrnimemun Yetkilendi-
rilmig Katilima nezdindeki hesabina aktarir. -

Katilma Pay: olusturma iglemi T+0 olarak (aym giin) gerceklestiri-
lebilir.® Bu iglemde kullanilacak olan altinin Istanbul Altin Borsasi'n-

® http://www finansbank.com.tr/yatirim/yatirim-urunleri/borsa-yatirim-
fonlari/goldist.aspx, 20.12.2012.

3 hitp://www.finansbank.com.tr/yatirim/yatirim-urunleri/borsa-yatirim-
fonlari/goldist.aspx, 20.12.2012.

31 Kuveyt Tiirk'iin kurdugu Altin Yatirim Fonu'nda T+0 6ngoriiliirken,
Finansbank'a ait altin yatirim fonunda bu stirenin T+2 oldugu ifade edilmistir.
http://www finansbank.com.tr/yatirim/yatirim-urunleri/borsa-yatirim-
fonlari/goldist.aspx, 20.12.2012.
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da saklamada (hazir) bulunmasi, nakit bilegenin ise Yetkilendirilmis
Yatinmei'mn Takasbank nezdindeki hesabinda mevcut olmas: gart-
tir.32

b. Katilma Pay: Geri Alim Siireci

- Geri alim talepleri Yetkilendirilmis Katihma arachg ile
Takasbank'a iletilir.

. - Yatinmcinin geri alim talebi, gerekli kontrollerden sonra Yetki-
lendirilmis Katilima tarafindan Takasbank'a iletilir. Takasbank,
belirtilen hesapta Fon Pay: bulunup bulunmadigini denetledikten
sonra ilgili fon paylariri, yatirrmecinin serbest hesabindan bloke hesa-
bina aktarir ve islemi, Fon Kurulu'nun onayma sunar. Fon Kurulu 30
dakika icinde bu isleme cevap verir. Eger olumlu yamit verilmis ise
gerekli degisimler Takasbank tarafindan yapihir. Buna goére fon pay:
kar§11ig1 olan altin, Fon hesabindan Kurucu bankanin BYF hesabina,
fon paylar1 ise Kurucu'nun Takasbank'taki Dolagimda Olmayan
Paylar hesabina aktarilarak tedaviilden kaldirilir. Nakit bilegsen ise
Yetkilendirilmis Katilimci'min hesab: vasitasiyla yatimme hesabina
yatirihir. Yetkilendirilmis Katithme, Fon Kurucu'su bankammn BYF
hesabina gelen alti1 yatirimcr hesabina aktararak iglem tamamlanmisg
olur.

Geri ahm iglemleri aslen T+0 olarak gerceklestirilmekle birlikte
T+2 olarak da yapilabilir. T+0 olan geri alimlarda fon paylarinin
yatirimcimun hesabimnda hazir bulunmas: gerekir.®

5. Borsa Altin Yatirrm Fonunun Avantajlar

Borsa altin yatimm fonunun yatinmeilara sundugu avantajlar soy-
le siralanmaktadir:3

a. islem Kolayligz:

IMKB'de tipk: diger hisse senetleri gibi araci kurumlar vasitastyla
altin yatirim fonu payiru alip satmak kolayca miimkiin olmaktadir.

32 "{eHiziik" Borsa Yatirim Fonw, md. 9.7.1.

3 "[ctiiziik" Borsa Yatrim Fonu, md. 9.7.2.

3 hitp://www finansbank.com.tr/yatirim/yatirim urunlen/borsa—yahrun—
fonlari/goldist.aspx, 20.12.2012.
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b. Diisiik Ahm-Satim Araligz:

) Kiilge altina yatirrm yapildig icin, geleneksel yontemlerle altn
alip satma sirasinda meydana gelen igcilik giderleri bulunmadig: icin
altin ahg-satis fiyatlar: arasindaki marj diigiiktiir.
¢. Saklama Kolayhgz:

Alfin yatinm fonundan pay almakla, altim fiziki olarak bizzat tes-
lim alma halinde giindeme gelen giivenlik, tasima ve saklama gibi
biitiin risklerden kagmilmis olmaktadir. Zira her pay karsihig: fiziki
kiilge altm, Istanbul Altin Borsasi'nda, fon paylar ise Merkezi Kayit
Kurulugu giivencesinde kisi adina acilmis hesaplarda saklanmaktadar.

d. Giinliik izleme imkani:

Yatinmalara, diger yatinm fonlarindaki gibi giinde sadece bir
kez yerine, IMKB seans saatleri icinde dakikada bir gdsterge, deger
aciklanmaktadir.

e. Hizli Hareket imkanu:

IMKan acik oldugu biitiin saatlerde aninda ve internet iizerin-
den islem yapma kolaylig: bulunmaktadir.

f. Riskin Dagitilmas::

Yatinmalar, borsa altin yatimm fonu sayesinde, hem dévizdeki
hareketlerin birebir yansidig1 hem de fiyati yurtici piyasadan bagim-
siz bir gekilde olusan bir yatinm' arac ile yatirim portfoylerindeki
riski azaltma imkan: bulabilmektedir.

g. Diisiik Maliyet:
Alfin Borsa Yatinm Fonu'nda yonetim iicreti, diger yatirim fonla-
rmna gore oldukca diigiiktiir.
II. YATIRIM FONU VE BORSA ALTIN YATIRIM FONUNA
ILISKIN BAZI TESPIiT VE DEGERLENDIRMELER
~ A. Yatinm Fonuna fliskin Tespit ve Degerlendirmeler
Yatirim fonlar genel bir degerlendirmeyle soyle tahlil edilebilir.

Yatirim fonuna katillan bir kimse, fon varhigindan katilma belgesi
kadar kismuinu satin almakta ve sz konusu varligin tamamina ortak
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olmaktadir. Dolayisiyla islemin cdiz olmas: 6ncelikle fonda bulunan
varhgm Islam hukukuna gbre mesri mal niteliginde bulunmasimna
baglidir.®® Buna gére fon varbiklan iginde basta faizli enstrtimanlar
olan tahvil ve bonolar olmak {izere céiz olmayan diger varlik tiirleri-
nin bulunmamas: gerekmektedir? Fon yOneticisi hem baglangicta
hem de ileriki asamalarda fon adina satin alacag: hisse senetlerini
secerken Islami esaslari siirekli gz 6niinde bulundurmali ve bilango-
lar1 siirekli olarak takip etmelidir. Eger bir dénem icin ilgili sirketin
faiz vb. gayri mesr(i bir geliri s6z konusu ise yahrimalara, bu miktars,
kamu yararina olacak sekilde ellerinden cikarmalar icin bilgi vermeli
ve 56z konusu hisse senetlerini derhal satmalidur.

Yatinm fonlar1 hakkindaki mevzuat geregi yatirimailar varlik yo-
netimini bizzat yapamaz. Y6netim ancak fon kurucusunun tayin
edecegi ve devletin izin verdigi kuruluslar tarafindan yerine getirile-
bilir. Kiginin, kendi mal varlifi iizerindeki tasarruf yetkisini daha
uzman bir kurulusa devretmesi -malum oldugu {izere- caiz bir mua-
meledir.

Fon yoneticisinin fon adma alacag) varliklari piyasa fiyahndan
yliksek bir bedelle satin almasma izin verilmemesi muamelelerde
gabn-i fahisi 6nledigi gibi, yoneticinin bu noktada yapabilecegi diger
haksizliklara daha bastan mani olmaktadir.

Fon kurucusu ve fon yoneticisi fondan, anlasma ile belirlenen bir
iicret almaktadir ki her ikisi de fikhi aqidan vekalet iicreti kapsaminda
de,éerlendin’lebih'r.38 Katilma belgesi sahipleri sistem geregi hem
birinci vekil konumundaki kurucunun, hem de onun atadig ikinci
vekil (alt-vekil) durumundaki fon yoneticisinin alacag ticretler hak-
kinda bilgi sahibidir ve buna bastan riza gostermislerdir. 56z konusu
iicretler SPK kontroliinde olup ayrica fon ictiiziigiinde belirtilmistir.

%5 Karadagi, “el-Miinakagat”, MMF], sy. 9, 11, 160.

3 Hayrettin Karaman hocamiz, kendisine sorulan bir soru iizerine, fon varhk-
lari icinde bulunan faizli enstriimanlar dikkate alarak yatirim fonlarinin
Tiirkiye’deki mevcut haliyle caiz olmayaca§: goriisiinii dile getirmistir. Bk.
http://www hayrettinkaraman.net/sc/00143.htm, 15/10/2010.

37 Muhammed el-Kari, “Sanadiku’l-istisméar el-islémiyye”,

http://www elgari.com/arabic/?p=50, 01/10/2010.

3 Muhammed el-Kari, “Sanddiku’l-istismar el-Islamiyye”,

http://www elgari.com/arabic/?p=50, 01/10/2010.
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Bu noktada fon pay sahiplerinin fondan ¢ikmak istedikleri zaman
ne tir bir uygulama yapilacagina isarette bulunmak istiyoruz.

Normal uygulamaya gore yatirima fondan ¢tkmak istediginde
katilma pay, piyasada o giin icin olusan fiyatla satilarak kendisine
6deme yapilir. Katilma belgesinin fiyati, fon varliklarmun piyasa
degeri ile dogru orantihdir. Ornegin fonda bulunan hisse senetlerinin
degeri artmus ise katilma belgesi de dogal olarak degerlenmekte ve
kisi yatrimindan kazanch gikmaktadir. Ancak bazi uygulamalarda
fon kurucusu, yatinmcilara karsi, katilma belgesini geri satin alma
taahhiidiinde bulunmaktadir. Ilgili taahhiitte katilma belgesinin geri
alim tarihindeki piyasa fiyatimin esas alinmasi halinde fikhen bir
problem goriinmemektedir.?® Fakat geri alimin, piyasadaki durum ne
olursa olsun, ilk satim ile aym veya ondan bir miktar fazla bir bedel
karsthginda geri alacagma yonelik bir iltizam, vekilin, anapara veya
anaparayla birlikte bir miktar kir garantisi vermesi anlamina gelir ki
bdyle bir islem caiz olmaz. Zira -farkl goriisler de bulunmakla birlik-
te- fikihtaki yerlesik kurala gore vekil emindir; kusur, ihmal ve teaddi
bulunmadig siirece yaphg: islemlerden dolay: tazmin sorumlulugu
tagimaz.®

B. Borsa Altin Yatirim Fonuna Iliskin Tespit ve Degerlendirme-
ler )

Yatinm fonlari hakkindaki genel degerlendirmeden sonra 6zel
olarak borsa altin yatirim fonu hakkindaki tespltlemmm goyle sirala-
yablhnz

Oncelikle borsa altin yatinm fonunda sahip olunan varliklardan
gerek cogunlugu olugturan altirun, gerekse fonun ytnetim giderlerini
kargilamak {iizere cok ciiz1 bir oranda bulundurulan nakit paramn
Islam hukuku acisindan miitekavvim mal olma kriterini sagladigt
goriilmektedir.

Bu durumda altimin alim satimunda Islam hukukundaki sarf akdi

hiikiimlerinin ne derece gézetildigini incelemek gerekecektir.

% Abdiissettar Ebsi Gudde, “el-Istismar fi'l-eshiim ve vehadati’l-istismariyye”,
MMF], sy. 9, II, 137-138.

 Abdiissettar Ebfi Gudde, “el-Istismér fi'l-eshiim ve vehadah’l—lshsmanyye ,
MMF], sy. 9, I, 128.
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Sarf akdinin en énemli hiikiimlerinden biri olan "pegin olma"
zaviyesinden meseleye bakildiginda, altiru teslim ile karsiliginda fon
pay1 almanin T+0 (aymu giin) olarak gerceklestigi borsa yatirim fonla-
rinin bu kriteri sagladig: sylenebilir. T+2 olan iglemlerde ise takasmn 2
giin icinde gerceklesmesi -bir zorunluluktan kaynaklanmiyor ise- sarf
akdindeki pesinlik sartini ihlal anlamuna gelecektir.

Borsa altin yatirim fonunda katilma pay1 olugturma ve geri alim
islemlerinde altimun, birincil piyasa islemleri cercevesinde ayni olarak
teslim ve tesellim edildigi yukandaki bilgilerden anlasimaktadir.
Dolayistyla bu noktada tartigmaya acik bir husus bulunmadig: kanaa-
tindeyiz. Ancak teslim iglemlerinde Kurucu'nun Istanbul Altin Borsast
nezdindeki Borsa Yatirim Fonu hesab: ile yatirnmamin Yetkilendiril-
mis Katihma nezdindeki hesabi kullamlmaktadir. Istanbul Altin
Borsast ve Yetkilendirilmis Katihma giivenilir bir kurulus olarak
altirun ve karsilig1 olan paranin taraflar adma kabzini ifa etmektedir.
Dolayisiyla altimin var oldugu ve taraflar adina ve -ictiiziik geregi-
bilgi ve izinleriyle muvazaadan uzak bir sekilde teslim alindigi husu-
sunda hicbir tereddiit bulunmamaktadir. Ayrica yukarida fon karsili-
g1 olan ciiz'T miktardaki nakit bilesenin-de Yetkilendirilmis Katilimei
nezdindeki hesapta bulundugu ve bu durumun Takasbank tarafindan
denetlendigi ifade edilmistir.

Bir iist baghkta (Yatirim fonlar) temas edildigi iizere yatirimcilar
ile Kurucu, Yetkilendirilmis Katilimec1 ve Portfdy Yoneticisi arasinda
vekalet akdi cercevesinde bir iliski olup onlarin, fondan, yonetim
karsiliginda aldiklarn {icret "vekalet iicreti" kapsaminda degerlendiri-
lebilir.

Fon ictiiziigiinde Kurucu'nun, énceden tayin edilmis getiri garan-
tisini s6zlii veya yazili olarak veremeyecegi yoniindeki ifadeler s6z
konusu islemin kredi-faiz kapsaminda olmadigini, yatinmecinin ka-
zanciun, altin fiyatindaki artig, zararmin ise diistis oldugunu, Kurucu
ve Fon Yoneticisi taraflarinin kazancinin ise -yukarida belirtildigi gibi-
“vekalet iicreti" oldugunu gostermektedir.

Ayrica ilgili ictiiziikte, fondaki varliklar ile mevduat, mevduat
sertifikasi ile bono, tahvil gibi faizli enstriimanlarin alinmayacagimun
ve faizsiz bankacilik ilkelerine uygun olmayan islemlere girilmeyece-
ginin taahhiit edilmesi yatirimalara, islemin cevaz yoniinde verilmis
bir giivence olarak kabul edilebilir.
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IIL. SONUC

Yatirimcilann degisik seviyelerdeki ihtiyaclan farkli-yatinm arag-
larmmin dogmasii ve geligmesini beraberinde getirmektedir. S6z
konusu enstriimanlarin bir kismu bireysel yatrmimlara yoneliktir.
Yatirim fonlar ise ferdi olarak belirli bir yatirim tiiriine girmek iste-
meyen veya uzmanlik gerektirdigi icin bdyle konularda karar almak
yerine profesyonel ydneticilerin tecriibelerinden istifade etmek isteyen
kisilere y&nelik bir yatirim aract olarak piyasadaki yerini almistir.

Teblig metninde temas edildigi {izere yatirim fonlarimin degisik
kategorilere gore farkli cesitleri bulunmaktadir. Bu nedenle arastirma-
larimiz bizi, bu tir konularda meseleye kategorik olarak kabul veya
red yerine, ilgili tiiriin konusu ve kendine &zel islem sartlarma gore
degerlendirmelerde bulunmamn daha saglikli sonuglara ulagtirabile-
cegi kanaatine sevk etmistir. v

Yatinim fonunda portfdy, Islam hukukuna gore mesrfi siurlar
icindeki varliklardan oluguyor ve igletim sirasinda basta faiz olmak
tizere fikih ilmindeki temel yasaklari ihlal etmiyor ise s6z konusu
yatirim fonunun adem-i cevaziru gerektiren bir sebep yok demektir.

Borsa altin yatirm fonunun da bu cercevede degerlehdjrihnesi
gerektigini ifade etmek isteriz. 56z konusu fondaki varhklar (altin, cok
az bir miktar da nakit) fikhen ciz (miitekavvim) mal rﬁte]igindedir.
Dolayisiyla akdin mevziiu agisindan bir problem bulunmamaktadir.
Diger yandan meseleye, sarf akdindeki peginlik ve kabz sartlar agi-
sindan bakildifinda teslimin T+0 (aym giin) yapildif1 islemlerin,
giiniimiiz sartlar1 cercevesinde pesinlik sartini karsiladigy goriilmek-
tedir. Kabz sarti ise Istanbul Altun Borsasi gibi giivenilir ve
miivazaadan uzak bir kurum tarafindan yerine getirilmistir.

Son olarak, konvansiyonel sistem icinde gelisen yatrnm tiir ve
araglarindan -mahzurlu yonlerinin armdirilmas: gartiyla- istifade
etmek miimkiin olmakla birlikte, asil ve ideal olanm, islam hukuku
kurallarma gore ve Islami kiiltiir icinde orijinal yéntemlerin geligti-
rilmesi yoniinde gayret sarf edip bu gayeye hizmet eden enstitii ve
aragtirma merkezleri kurmanm, fikih dlimleri kadar, hukuk, iktisat,
finans bilimleri ile istigal eden miisliiman bilim adamlarma, Islami
hassasiyetleri bulunan uygulamacilara ve ilgili tiim kurumlara diisen
bir vecibe oldugu yoniindeki kanaatimi belirtmek isterim.



