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OZET

Kisi ve kurumlarin finansmana erisim ihtiyaci, finansal sistemlerin kurulmasini zorunlu
kilmistir. Finansal sistemde kredi (borg¢) sistemi ve ortaklik sistemi olmak tiizere iki tip
finansman modelinden bahsedilebilir. Geleneksel finans anlayist daha ¢ok borg sistemine
dayanmakta olup, aynm1 zamanda sistemin siirekli kriz iiretmesinin de baslica nedenleri
arasindadir. Katilim finans anlayisinin ortaklik finansmanini tesvik eden yapisi, ekonomik
sistemin siirekli kriz tiretmesine yonelik énemli bir ¢6zim sunmaktadir. Mevcut katilim
finans uygulamalar1 daha ¢ok kredi sistemini ¢agristirsa da, katilim finansin 6ziindeki mesaj,
ortaklik sistemine isaret etmektedir. Ancak mevcut katilm finans uygulamalarina
bakildiginda, “kopyala-yapistir” anlayisinin otesine gecilemedigi ve Oze degil sekle
odaklanildigr goriilmektedir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada finans teorisinin ti¢ temel sac ayagi
olan bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasalari 6zelinde bu taklitci yapiya yonelik
tespitler, piyasa basarisizliklar1 dikkate alinarak sunulacaktir. Akabinde, faiz ile kar payi
arasindaki korelasyonu kiran ve kar payinin, faiz yerine ticari kar1 kistas (benchmark) 6l¢iisii
olarak kullandig1 ve kredi sistemi yerine ortaklik sistemine dayali bir model onerilecektir. Bu
modelin islerligi devletin diizenlemesine ve destegine ihtiya¢ duymaktadir. Kurulacak
sistemin temelinde devlet yer alacaktir. Dolayisiyla, dnerilecek sistemin kamu ekonomisi
ilkelerini benimsemesi ve kamusal miidahale yontemlerinden kamu girisimciligine
dayanmasi gerekecektir.
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ABSTRACT

The need for individuals and institutions to access finance necessitated the establishment of
financial systems. In the financial system, there are two types of financing models, namely
debt-based system and equity-based system. The traditional understanding of finance is
mostly based on the debt system, and it is also among the main reasons why the system
produces a continuous crisis. The structure of the participation finance approach that
encourages partnership financing provides an important solution for the economic system to
produce a continuous crisis. Although current participation finance practices are more like a
debt-based system, the message at the core of participation finance points to the equity-based
system. However, when the current participation finance practices are examined, it is seen
that the “copy-paste” approach cannot be moved beyond and the focus is on form rather than
substance. Therefore, in this study, the determinations regarding this imitative structure will
be presented considering the market failures in the banking, insurance and capital markets,
which are the three main pillars of the finance theory. Subsequently, a model based on
equity-based system instead of debt-based system will be proposed, which breaks the
correlation between interest and profit share and where profit share is used as a benchmark
measure of commercial profit instead of interest. The operability and practicality of this
model requires government regulation and support. The state will be the basis of the system
to be established. Therefore, the proposed system will have to adopt the principles of public
economy and be based on public entrepreneurship, one of the public intervention methods.
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1. GIRIS

Kisi ve kurumlarin finansmana erigsim ihtiyaci ¢ok eski zamanlara dayanmaktadir.
Finansmana erisim ihtiyaci, finansal sistemlerin kurulmasini zorunlu kilmustir.
Finansal sistemde temelde iki adet finansman modelinden bahsedilebilir. Bu

modellerden birincisi kredi veya borg sistemi iken ikincisi ise ortaklik sistemidir.

Geleneksel finans anlayisi daha ¢ok borg¢ sistemine dayanmakta olup, kapitalist
sistemi besleyen ana damarlardan birisi olan bu anlayis, ayn1 zamanda sistemin

siirekli kriz liretmesinin de baslica nedenleri arasindadir.

Katilim finans anlayisinda ise ortaklik finansmaninin ve risk paylagiminin
desteklenmesi en 6nemli degerler arasinda yer almaktadir. Katilim finans anlayisinin
ortaklik finansmanini tegvik eden yapisi, ekonomik sistemin siirekli Kriz {iretmesine
yonelik gercekei bir ¢6ziim sunmaktadir. Meveut katilim finans uygulamalar1 daha
cok kredi sistemini ¢agristirsa da, katilim finansin 6ziindeki mesaj, ortaklik sistemine

isaret etmektedir.

2008 kiiresel kriz ile birlikte ana akim iktisat anlayisina ydnelik sorgulamalar
artmistir. Bu sorgulamalarda katilim iktisat ve finans anlayisi, 6nemli ve gergekei bir
alternatif olarak daha yiiksek sesle sunulmaya baslanmistir. Katilim iktisadinin 6ziinti
olusturan ortaklik temelli araglar1 6ne ¢ikaran ve somut varliga dayali reel ekonomik
aktiviteye finansman saglayan yontem ve anlayislarin kiiresel ekonomiye Onemli

katkilar sunacagina yonelik degerlendirmeler artmaktadir.

Etik ve dini gerekgeler, diinya genelinde finansal sisteme erisim saglanamamasinin
temel nedenleri arasinda goriilmektedir. Katilim bankalarinin, bu gerekgelerle
finansal sisteme mesafeli yaklasan kisi ve kurumlarin finansman ihtiyaglarini her
yonil ile karsilayabildiklerini iddia etmek kolay degildir. Ayrica, geleneksel finans
geleneginde oldugu gibi katilim finans anlayis1 da bankacilik, sermaye piyasalari ve
sigortacilik olmak iizere {i¢ temel sac ayagi lizerine oturmustur. Bu alanlarin birbiri
ile ¢ok yakin iliskide oldugu ve birbirlerini tamamlayict roller {istlendikleri

yadsinamaz bir gercektir.

Kisiler bir¢ok bankacilik ve finans islemi sonucunda risk yonetimi ¢ergevesinde s6z
konusu islemlerin olumsuz sonuglarindan korunmak i¢in sigorta {iriinlerine ihtiyag
duyarlar. Aym sekilde sigorta sirketleri de kisilere ve kurumlara sunmus olduklar

teminatlar kapsaminda kendilerini giivence altina almak igin reasiirans ihtiyact



duyarlar. Ayrica, sigorta ve reasilirans sirketleri de risklerin gerceklesmedigi
donemlerde toplamis olduklari primlerin atil kalmamasi diisiincesiyle, bu fonlar1 para

ve sermaye piyasalarinda degerlendirmek isterler.

Yukarida ifade edilmeye ¢alisilan tamamlayict deger zinciri anlayisi katilim finans
sistemi agisindan da gegerlidir. Soyle ki; eger bir iilkede katilim sigortaciligi anlayist
gelismemisse, kisilerin gergeklestirdikleri bankacilik ve finans islemleri kapsaminda
Ser’i hiikkiimlere gore uygun goriilen sigorta sirketlerinden teminat satin almalari
miimkiin olmayacaktir. Bu islemleri geleneksel sigorta sirketleri ile gerceklestirmek
zorunda kalacaklardir. Bu durum, zincirin 6nemli bir halkasi olan faizsiz bankacilik
islemi yapma konusunda hassas olan kisilerin ihtiya¢ duyduklari faizsiz sigorta

iriiniine ulagmalarina engel olacaktir.

Ayni1 durum katilim reasiirans piyasalariin gelismedigi iilkeler i¢cin de gecerlidir. Bu
durumda katilm sigorta sirketleri de sahip olduklart yiiksek riskleri dagitmak
amaciyla faizle is yapan geleneksel reasiirans firmalar ile ¢alismak zorunda kalabilir.
Ulkede yeteri kadar katilim bankasinin, katilim sigorta sirketinin ve katilim
reastiroriin olmasi da katilim finans deger zincirinin tamamlanmasi agisindan yeterli
degildir. Aynm1 zamanda katilim bankalarinin ve katilim sigorta ve reasiirans
sirketlerinin ellerindeki atil fonlar1 degerlendirebilmelerine imkan saglayacak katilim

para ve sermaye piyasalarinin da mevcut olmasi elzem bir durumdur.

Son yiizyilda teorik ve pratik anlayista hizla ilerleme kaydeden katilim finans
sisteminin s6z konusu katilim finans deger zincirini, bir diger ifadeyle katilim finans
teorisini olusturmasi, katilim finans sisteminin Oniindeki en 6nemli ve en acil
miicadele alan1 olarak goriilebilir. Cilinkii bu deger zinciri olusturulmadan, geleneksel
finans sisteminin kopyas: olmanin oOtesine gecemeyecek ve geleneksel finans

anlayisindan farkini da kisilere ve kurumlara anlatamayacaktir.

Kisaca, s6z konusu katilim finans deger zincirinin saglam ve slipheye yer
birakmayacak bir sekilde tamamlanmasi, basta Islam toplumlar1 olmak {izere tiim
diinyaya Marks ve Adam Smith’ten baska bir ¢ikis kapisinin daha oldugunu
gosterecek ve Kapitalizm ve Marksizmden farkli olan bu iiciincii yolu insanligin

hizmetine tam olarak sunacaktir.

Calismada s6z konusu katilim finans zincirinin tiim halkalar ile ele alan, geleneksel

finans sisteminin bir kopyasi olmaktan &te, Ser’i temel ilkeleri dikkate alacak



sekilde, katilim finansin1 360 derece iceren bir model Onerisi sunulmaktadir. Bu
caligmanin ana gayelerinden birisi, faiz ile kar pay1 arasindaki korelasyonu kiran ve
kar paymnin, faiz yerine ticari kar1 glicli bir kistas (benchmark) olgiisii olarak

kullandig1 bir model 6nermektir.

Calismada sunulan modelin kurulumu ile islerligi devletin diizenlemesine ve
destegine ihtiya¢ duymaktadir. Kisaca, kurulacak sistemin temelinde devlet yer
alacaktir. Dolayisiyla, dnerilecek sistemin kamu ekonomisi ilkelerini benimsemesi

gerekecektir.

Katilim finansmin son yillardaki yiiksek oranli biiyiimesi, bireysel ve kurumsal
yatirimeilar kadar kamunun da dikkatini ¢ekmektedir. Devletler, geleneksel finans
alanina miidahale ettikleri gibi katilim finans alanina da bir¢cok aracla miidahale
ederler. Katilim finansin yatinmcilar nezdindeki hassas konumu, bu alanda
devletlerin daha dikkatli adimlar atmasimi gerektirmektedir. Kisilerin dini ve etik
hassasiyetlerinin somiriilmemesi, devletlerin bu alana ilgisinin énemli bir ayagini
olusturmaktadir. Devletlerin bu alani diizenlemelerinin bir diger nedeni ise piyasada

rekabet kosullariin diizgiin bir sekilde islemesini saglamaktir.

Tim bu anlatilanlardan hareketle tez g¢alismasinin konusu, “Katilim Finansinda
Kamusal Miidahale Yontemi Olarak Kamu Girisimciligi ve Yeni Bir Model Onerisi”

olarak belirlenmistir. Calisma, Giris ile birlikte 5 béliimden olugsmaktadir.

Calismanin  dnemine deginen Giris boliimii sonras1 lkinci béliimde, kamu
girisimciligi ve katilim finansmani teorik diizeyde sunulmustur. Model 6nerisi, kamu
girisimciligine dayandigindan, dncelikle kamusal miidahale nedenleri ve yontemleri
ifade edilmistir. Bu miidahale nedenleri arasinda, bilgi asimetrisi, makro ekonomik
hedefler ve rekabet¢i devlet anlayisi on plana ¢ikarken, kamusal miidahale

yontemleri arasinda ise kamu girisimciligi temel alinmistir.

Ikinci boéliim altinda, katilim ekonomisi ve katilm finansma yénelik bilgiler de
sunulmugtur. Calismada onerilen modelin daha net ifadesi amaciyla, katilim finansin
hukuki temelleri ile temel ilkelerine ve katilim finansinda sozlesme tiplerine
deginilmistir. Katilim finansinin ii¢ ana basligi olan katilim bankaciligi, katilim
sigortaciligi ve katilim sermaye piyasalari da geleneksel muadillerinden farklar
temelinde anlatilmistir. Son olarak, katilim finansinda kamu miidahalesinin 6nemi

ifade edilerek teorik giris biitiinciil bir perspektiften sunulmustur.



Ugiincii  boliimde, katilim finansin tarihgesi ile diinyada katilim finansinin
biyiikligii, katilim bankaciligi, katilm sigortaciligr ve katilim sermaye piyasalari

temelinde incelenmistir.

Dordiincii bolimde ise Tirkiye’de katilim finans sektoriinde kamu girisimciligi ve
sektorel sorunlari ele alinmistir. Bu boliim, ¢aligmada sunulan model 6nerisine nigin
ihtiya¢ duyulduguna yonelik bir kapsam sunmaktadir. Bu amaca yonelik olarak, her
bir katilim finans ana baslig1; sektorel genel bakis, kamusal miidahale yontemleri ve
sektorel sorunlar gergevesinde agiklanmistir. Ozetle bu boliimde, Tiirkiye’de katilim
finansiin nasil geleneksel finans anlayisinin bir kopyasi olduguna yonelik tespitler

ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Dérdiincii boliimde son olarak, Tiirkiye’de devletin katilim finansi ile olan iliskisini
ve katillm finansina yonelik bakisini anlamak i¢in Kalkinma Planlar1 ve
Cumhurbagskanlig1 Yillik Programlari temelinde politika belgelerinde katilim finansin

yeri sunulmustur.

Tiim bu boliimlerde ortaya konan sorunlarin ¢6ziimiine yonelik Besinci boliimde bir
model Onerisi sunulmaktadir. Sunulan model kapsaminda “katilim kalkinma
fonunun” kurulumu 6nemli bir bagliktir. Katilim bankalariin mevcut haliyle, kar-
zarar ortakligina dayali projeleri hayata geciremeyecegi tespiti sonrasi Onerilen bu

fonun isleyisi, geleneksel alandaki kalkinma fonuna benzer nitelikte olacaktir.

Katilim finans deger zincirinin tamamlayicilik iligkisi dikkate alindiginda, katilim
bankalarinin, katilim sigortacilarinin ve katilim sermaye piyasalarinin daha yakin
isbirligini saglayacak yeni ve orjinal sistemlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Katilim
kalkinma fonu, sadece katilim bankaciligina degil, daha genis bir vizyonun iirlinii
olarak, politika belgelerinde de ifade edildigi iizere, katilim finans i¢in yenilik¢i ve
gercekci iiriin gaminmn sunulmasina hizmet edecektir. Onerilen bu ekosistemin belli
bagl {irlinlere sikisan ve ciddi elestirilere maruz kalan faizsiz finans sektoriine,
geleneksel finansin kopyasi olmayan, faizden arindirilmis ve ticaret ile iiretim odakli

yeni bir soluk getirmesi muhtemeldir.



2. KAMU MUDAHALESINE VE KATILIM FiNANSINA YONELIiK GENEL
ACIKLAMALAR

Katilim finansinin son yillardaki yiiksek oranli biiylimesi, bireysel ve kurumsal
yatirimcilar kadar kamunun da dikkatini ¢ekmektedir. Devletler, geleneksel finans
alanina miidahale ettikleri gibi katilim finans alanina da bir¢ok aragla miidahale
ederler. Katilim finansin yatirimcilar nezdindeki hassas konumu, bu alanda
devletlerin daha dikkatli adimlar atmasmi gerektirmektedir. Kisilerin dini ve etik
hassasiyetlerinin somiiriilmemesi, devletlerin bu alana ilgisinin énemli bir ayagin

olusturmaktadir.

Diinya genelinde finansal sisteme erisim saglanamamasinin temel gerekg¢elerinden
biri de s6z konusu dini ve etik hassasiyetlerdir. Katilim bankalari belli bir kesimin bu
yondeki ihtiyacim1 karsilarken, siiphesiz ki belli bir kesimin duyarliligini da tam
olarak karsilayamamis olabilir. Diinyada dini ve etik nedenlerle banka hesabi
olmayanlarin oran1 yiizde 6 iken, Tiirkiye’de bu oran yiizde 19’dur (Emeg, 2019: 68;
The World Bank Group, 2017).

Bu calismada katilim finans alaninda kamu girisimciligi g¢ercevesinde kamusal
miidahaleler ele alinmaktadir. Dolayisiyla, ¢alismanin ana mesajlarina gegmeden
once, “kamusal miidahale”, “kamu girisimciligi” ve “katilim finans” konularinda,

teorik diizeyde temel agiklamalarin sunulmasi gerekmektedir.
2.1. Kamusal Miidahaleye Yonelik Genel Aciklamalar

Modern ekonomik sistemlerde iilke ekonomileri kamu sektorii ve 6zel sektor
seklinde ikili bir ayrima tabi tutulmaktadir. Ozel sektorii olusturan hanehalklarmin ve
firmalarin Uretim, yatirim ve tasarruf kararlarini etkileyen bu miidahalelere kamusal
miidahaleler adi verilir. Kamusal miidahaleler bazen kisitlayici, bazen yol gosterici
bazen de tesvik edici olabilmektedir. S6z konusu miidahaleler ¢esitli nedenlerle ve

yontemlerle gerceklestirilmektedir (Unsal, 2010; 33).

Malezya, Tirkiye’ye benzer sekilde katilim bankaciligina 1980’lerin basinda
baslamasina karsin, mevcut durumda diinyada katilim finans alaninda en biiytik paya
sahip iilke konumundadir. Katilim finans agisindan degerlendirildiginde Malezya’da
goriilen bu ilerlemenin arkasindaki en 6nemli nedenler arasinda, devletin katilim

finansin1 stratejik alan olarak benimsemesi ve bu dogrultuda tiim hiikiimetlerin



katilim finansini desteklemesi sayilabilir. Bu sayede Malezya, diinyada katilim deger
zincirine sahip oldugunu iddia eden ilk iilke olmustur (Frenz ve Soualhi, 2010: 47).

Bu ¢alismada, Malezya’da oldugu gibi katilim finans pazarimin Tiirkiye’de de
stratejik olarak ele alinmasina yonelik tespitler tartisilmaktadir. Ancak, Malezya
ornegindan farkli olarak, bu c¢alismada kamu girisimciligi temelinde katilim
finansinin  “6ze uygun” ve “Ser’i temelli” yOnlerinden beslenen bir yap1

onemsenmektedir.
2.1.1. Kamusal Midahale Nedenleri

Devletin ekonomideki varligi ve miidahale diizeyi, iktisadi diisiinceler tarihi boyunca
stirekli olarak tartisilmis bir konudur. 16. yiizyillda Bati Avrupa’da egemen olan
Merkantalist diistince, bir iilkenin zenginliginin sahip oldugu degerli madenlerle
Olciilebilecegini, bu degerli madenlerin ise dis ticarette ihracat¢i rolii ile elde
edilebilecegini savunur. Bu durumda devletin, iilkenin ihracatin1 artiracak ve

ithalatin1 azaltacak her tiirlii politikay1 benimsemesi gerekir.

Merkantalistlerin dis ticaretteki yogun devlet miidahalesi tezine kars1 c¢ikan
Fizyokratlar, ekonomide “dogal diizen” fikrini savunmuslardir. Fizyokratlar iktisadi
diisiincede uzun siire s6z sahibi olmasa da klasik ekolii etkilemeleri nedeniyle ¢ok

kritik bir rol tistlenmislerdir.

Klasik iktisat anlayisi ise devletin sadece giivenlik ve adalet hizmetleri gibi tam
kamusal mal iirettigi, mal ve emek piyasalarinin siirekli olarak temizlendigi jandarma
devlet anlayisin1 benimsemistir. Klasik ekole sadik kalan ancak marjinalist devrim ve
firsat maliyeti gibi 6nemli katkilar sunan Neoklasikler ise piyasa basarisizliklarin
aciklamislar ve Klasiklerin devlet anlayisini, piyasa basarisizliklarina miidahale
edecek sekilde genisletmislerdir. 1929 ekonomik buhrani sonrasi Klasik tezlerin
yetersiz kalmasi ile birlikte, devletin makro ekonomik hedeflerin gerceklestirilmesi

i¢cin de ekonomiye miidahale etmesini savunan Keynesyen modelin etkisi artmistir.

1970’11 yillarda yasanan petrol soklari, 2008 Kiiresel Krizi ve son olarak 2020
yilinda yasanan Kovid-19 pandemisinden kaynakli ekonomik kriz, devlet

miidahalesinin 6nemini pekistiren gelismeler arasinda sayilabilir.

Giincel iktisat anlayis1 acisindan devletlerin ekonomiye “piyasa basarisizliklarini
giderme” ve “makro ekonomik hedeflerin gergeklestirilmesi” amaglari ile miidahale

ettikleri goriilmektedir. Bu amaclara ek olarak son donemde 6zellikle Cin’in gelisimi
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ile birlikte 6n plana ¢ikan bir diger miidahale gerekcesi ise “rekabetci devlet”

anlayisidir.

Tablo 2.1. Kamusal Miidahale Nedenleri
Kaynak: Unsal, 2010; 33-35
2.1.1.1. Piyasa basarisizhiklar:

Devletin piyasa ekonomisine hicbir sekilde miidahale etmedigi durumda cesitli
nedenlerle piyasa ekonomisinin basarisiz olacagi iktisat¢ilarin ortak kanaatidir. Bu
konu iktisat literatiirlinde “piyasa basarisizlig1” adi verilen bir teori igerisinde ele

alinmaktadir (Aktan, 2002; 1).

Piyasa basarisizliklar1 dort alt baglikta ifade edilebilir; kamusal mallar, dogal tekeller,
digsalliklar ve bilgi asimetrisi (Unsal, 2010; 33-35). Bu caligmada, devlet
miidahalesinin bulundugu katilim finans ekosistemi agisindan dogal tekeller ve

ozellikle bilgi asimetrisi vurgusu 6n plana ¢ikarilacaktir.
2.1.1.2. Dogal tekeller

Olgek ekonomilerinden kaynaklanan monopole dogal tekel denir. Olgek
ekonomilerinde {iiretim arttikca birim bagina ortalama maliyet azalir. Ancak,
yatirimin sabit maliyeti ¢ok yiiksektir. Olcek arttikga birim basina maliyetin azaldig
piyasalarda dogal tekel egilimi ortaya cikar. Enerji, telekomiinikasyon, demiryolu,
havayolu gibi sektorlerde bu egilim yiiksektir. Dolayisiyla, bu tip piyasalara giris
maliyetleri ¢ok yiiksek oldugundan genelde dogal tekeller devlet tarafindan isletilir
(Unsal, 2001; 21).

Dogal tekelleri devletin bizatihi kendisinin isletmek istemesinin nedeni,
tekellesmenin topluma yiikledigi maliyettir. Herhangi bir firma, devlet miidahale

etmeden Ol¢ek ekonomisini kullanarak monopol giiciinii elde ederse, daha az mali



daha yiiksek fiyattan satacagindan topluma yiikledigi bir maliyet olusacaktir.
Tiiketiciler daha az mali1 daha yiiksek fiyattan almak durumunda kalacaklardir. Bu

nedenle dogal tekeller piyasa basarisizliginin nedenleri arasinda sayilmaktadir

(Unsal, 2010: 39).

Bir piyasada olgege gore artan getiri s6z konusuysa, piyasaya onceden girerek hizli
biiyliyen biiyiik firmalar, piyasada mevcutta faaliyet gosteren kiigiik firmalari
piyasadan uzaklastirabilecekleri gibi piyasaya girmek isteyen yeni firmalarin da
endiistriye girislerini engelleyebilirler (Unsal, 2001; 22). Bir diger ifadeyle, artan
getiri ve Ol¢ek ekonomisi kosullari altinda belirli firmalarin {iretimlerini artirmast,
marjinal ve ortalama maliyetlerinin azalmasina ve tretimin belirli bir kismimnin en
diisiik maliyete sahip firmalarda toplanmasina neden olur. Sonug¢ olarak, piyasada

tekelci egilimler olusur (Turna, 2011; 10).

Aksak veya eksik rekabet sartlarinin varliginda da benzer durumlar ortaya
cikmaktadir. Dogal tekel yapilanmalari, {iriiniin stirekliligi ve arz glivenligini tehdit
etmekte, mal ve hizmet piyasalarinin genislemesini ve derinlesmesini

engellemektedir (Unsal, 2010; 40).

Calismanin 6nemli bir odagi olan diinyada katilim reasiirans piyasasi, s6z konusu
genisleme ve derinlesme sorununun net bir sekilde goriildiigli ve artan getirinin
etkisiyle eksik rekabet kosullart nedeniyle monopol giicliniin az sayida firmanin

elinde toplandig1 piyasa yapisina ornektir.
2.1.1.2.1. Bilgi asimetrisi

Herhangi bir islemde taraflardan birinin sahip oldugu bir bilgiye diger tarafin sahip
olmamasi durumuna asimetrik bilgi denir (Erdogan, 2008: 1). iktisat teorisinde
asimetrik bilgiye yonelik ¢aligmalarin baglangicinin, George Akerlof’un potansiyel
tiiketicilerin satilan iirlinlin kalitesini veya kalitesizligini ayirt edemedikleri durumda
piyasanin isleyisinin aksayacagini belirten ¢aligmasi oldugu ifade edilebilir (Turna,
2011: 13; Unsal, 2001: 543-546).

1970 yilinda yaymnladigi “The Market for Lemons” adli caligmasiyla bilgi
ekonomisinin kurucusu olarak da kabul edilen George Akerlof, mikro iktisat
teorisinde yer alan homojen mal, tam rekabet piyasasi, tam bilgi gibi basitlestirilmis
varsayimlarin gergek piyasa kosullarini agiklamada yetersiz kaldigimi belirtmistir.

Bir¢ok durumda alict veya saticidan birinin {iriinle ilgili daha genis bilgiye, diger



tarafin ise eksik bilgiye sahip olabilecegini, bu durumda da asimetrik bilginin
kaginilmaz oldugunu ifade etmistir. Bu sartlar altinda piyasanin arzu edilen sonucu
veremeyebilecegini, ters se¢im ve ahlaki tehlike olarak adlandirilan durumlarin

ortaya c¢ikabilecegini belirtmistir (Sen, 2006: 3).

Ters se¢im, islemden Once, ahlaki riziko ise islemden sonra ortaya ¢ikar (Sen, 2006:
2). Asagida ters se¢cim ve ahlaki riziko problemleri finansal piyasalar ¢ergevesinde

ele alinmaktadir.

Bilginin alict veya saticidan herhangi birinde sakli kalmasi durumunda ters se¢im
sorunu ortaya ¢ikar. Ters se¢im, islemden Once taraflardan birinin daha genis bilgiye
sahip olmasi nedeniyle diger tarafin bu durumdan zarar gormesidir (Eser, 2019: 21;

Mishkin, 1998).

George Akerlof, makalesinde, ikinci el otomobil piyasasini, iyi otomobil (gilek) ve
sorunlu otomobil (limon) olmak iizere ikiye ayirir. Satisa konu otomobil, ¢ilek (iyi)
veya limon (sorunlu) olabilir. Ikinci el otomobili satin almak isteyenler, otomobilin
durumunu ve Kkalitesini degerlendiremedikleri igin, otomobilin ¢ilek veya limon
oldugunu bilemezler. Bu nedenle potansiyel alicilarin 6deme yapmak isteyecekleri
fiyat, piyasada satilan ortalama kalitedeki bir otomobilin fiyatin1 yansitir (Sen, 2006:
3).

Otomobilin limon (sorunlu) oldugunu bilen sahibi, aracini ortalama fiyattan satma
konusunda istekli olacaktir. Otomobilin kalitesini bilmeyen potansiyel alicilar da
ortalama fiyattan araci olma konusunda istekli olacaklardir. Bu durumda, arabanin
fiyat, gercek degerinin iizerinde olacaktir. Sonugta, ¢ilek otomobil saticilarinin
aksine limon arag saticilari, otomobillerini gergek degerinin iizerinde sattiklarindan

ilave bir prim elde etmis olurlar (Sen, 2006: 3; Gertler, 1988).

Ikinci el otomobilin iyi (gilek) olmas1 durumunda, saticilar araglarinin kalitesinin
farkinda olduklari i¢in alicilarin 6demeye razi olduklari ortalama otomobil fiyatindan
cilek araclarimi satma konusunda isteksiz davranacaklardir. Ters se¢im sorununun
etkisiyle az sayida ¢ilek otomobil piyasada satisa sunulacaktir. Piyasadaki ikinci el
bir arabanin kalitesi diisik oldugundan ve ikinci el limon araglara talep
olmayacagindan ¢ok az sayida araba satilacaktir. Sonug olarak, ikinci el araba

piyasasi etkinlikten uzaklagsmis olacaktir (Sen, 2006: 3).



Ters se¢im sorununun yogun bir sekilde yasandigi sektorlerin basinda finansal
piyasalar gelmektedir. Bankacilik sektoriinde borcuna sadik kredi talep edenler
(cilek) oldugu gibi borcuna sadik olmayan kredi talep edenler (limon) de vardir.
Bankalar, her ne kadar gerekli arastirmalari yapsalar da, kredi talep edenlerin
durumunu ve Onerdikleri projenin riskliligini her durumda tam olarak
Olcemeyebilirler. Kredi talep edenler, hem kendi finansal durumlari hem de krediyi
talep ettikleri projenin karliligi agisindan gerekli tiim bilgileri banka ile
paylasmayabilirler, hatta verdikleri bilginin tam olmadiginin farkinda da
olmayabilirler. Bu nedenle, kredi kurulusu eksik bilgiden kaynakli olarak yanlis
kisilere veya firmalara (limonlara) kredi verebilir. Kredinin yanlis kisilere veya
firmalara verilmesi, ters se¢im sorununun olusmasina ve kredinin geri 6denmeme
ihtimalinin artmasina neden olur. Bankalarin borcuna sadik olan ve olmayan
miisterileri ayirt edemedikleri veya projelerin karliligr konusunda tam olarak emin
olamadiklar1 boyle bir durumda, bankalar kredi kullandirma konusunda daha az
istekli olacaklardir. Bu ise bankalarin kredi taymmlamasina gitmesine ve ekonominin
carklarinin donmesi ac¢isindan kritik 6nemi haiz kredilerin azalmasina neden

olacaktir (Turna, 2011: 14; Erdogan, 2008: 3).

Ahlaki tehlike en temel sekliyle (A) kisisinin, kaynaklari (B) kisisinin saglayacagi bir
durumda, tam tersi durumdayken kullanacagindan daha farkli kullanmasi olarak

tanimlanabilir (Kusgozoglu, 2010: 16-17).

Kredi kuruluslari ters se¢im sorununa ¢6ziim bulup dogru kisilere ve projelere kredi
kullandirsalar bile ahlaki tehlike olarak acikladigimiz bilgi asimetrisi sorununun
yasanma ihtimali s6z konusudur. Zira kredi kullananlarin finansmani belirttikleri
yerlerde kullanacaklarinin garantisi bulunmamaktadir. Hatta bu finansmanin
kullanilmasinda da gerekli 6zeni gostermeyebilirler. Kredi islemi sonrasinda ortaya
cikan bilgi asimetrisi olarak tanimlanan ahlaki tehlike durumunda, finansmanin ¢ok
daha riskli yerlerde kullanilmasi ve Ozensiz davranilmas: sonucunda kredi

kurulusuna geri 6denmeme ihtimali artacaktir (Turna, 2011: 14; Erdogan, 2008: 4).

Kredi kuruluslari, finansman talep edenlerin projelerinin riskliligini ve karliligini
belirlemede zorlanirlar. Kredi talep edenlerin, temerriit ihtimali yiikksek ve kredi
kurulusunu zarara ugratabilecek faaliyetlerle ugragma egilimleri yiiksektir (Sen,
2006: 8; Mishkin, 1990). Kredi talep eden kisi veya firmalar, kendi giic ve

prestijlerini onceleyen karsiz faaliyetleri de tercih edebilirler. Ayrica, kredi talep
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edenler, basar1 durumunda kendilerinin maksimum getiriyi elde edecekleri,
basarisizlik durumunda ise kredi kurulusunun zarar1 karsilamak durumunda kalacagi

riskli projeleri de tercih etme egiliminde olabilirler (Sen, 2006: 8).

Ahlaki tehlike kavraminin genis kapsami i¢inde incelenen 6nemli konulardan biri de
kendisine bir konuda yetki verilen bir kisinin bu yetkisini dngoriilen sekilde kullanip
kullanmayacag1 sorunudur. Bu sorunun ortaya ¢ikisinin temelinde yetki veren ve
alan kisiler arasindaki amag¢ ve risk algilayis1 farkliligr vardir (Kusgozoglu, 2010:
19). Yetkiyi veren ve yetkiyi devralan taraf faydalarimi maksimize etmeyi
hedefliyorlarsa, yetkiyi devralan vekilin, yetkiyi devreden asilin ¢ikarlarina uygun

hareket etmeyecegini belirtmek yanlis olmaz (Sen, 2006: 9).

Son yillarda sik¢a kamuoyunda tartisilan hedge fonlar, CEO’larin kendi menfaatleri
ile hissedarlarin menfaatleri arasinda se¢im yapmalari ve 6zellikle 2008 krizinde
vekillerin kendilerini atayanlara ¢ok da sadakat beslemediklerinin ortaya ¢ikmast
gibi konular vekalet sorununun ayrica incelenmesini gerektirmistir (Kusgozoglu,

2010: 19).

Asil-vekil sorunu yasamak istemeyen firmalarin, yetkiyi devralan yoneticilerin
faaliyetleri hakkinda tam bilgiye sahip olmalar1 ve dolandiricilik egilimlerini
engellemeleri gerekmektedir (Sen, 2006: 9). Firmalar, asil-vekil sorununun ortadan
kaldirilmas1 amaciyla yoneticilere 6zel sozlesmeler Onerebilirler. Bu kontratlar bir

nevi sigorta islevi géormektedir (Eser, 2019: 20; Thomas, 2016).

Ozetle, ister ters segim sorunundan ister ahlaki tehlikeden kaynakli olsun asimetrik
bilginin neden oldugu birgok aksaklik piyasalari etkinsizlige siiriikleyecektir (Turna,
2011: 14; Erdogan, 2008: 4).

2.1.1.3. Makro ekonomik hedefler

Piyasa basarisizliklarinin yaninda, devletin katilim finans sektdriine miidahale
nedenleri arasinda makro ekonomik hedefler de sayilabilir. Ozellikle katilim finansin
kapsayicilik yonii distliniilerek bir c¢ok vergi politikas1 ve regiilasyon hayata
gecirilmistir. Geleneksel finans piyasasinda halihazirda sunulan {iriinleri, inang veya
etik hassasiyetleri nedeniyle yeterli ve uygun goérmedigi i¢in bu iiriinlere mesafeli
yaklasan kisilerin sahip olduklar1 fonlar sistem disinda kalmaktadir. Bu cercevede,

katilim finans alaninda kamu miidahaleleri daha ¢ok, hane halki veya firma
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tasarruflarinin katilim finans yoluyla iiretime ve reel ekonomiye yodnlenmesini

hedeflemelidir. Asagidaki basliklarda bu miidahale nedenleri anlatilacaktir.
2.1.1.3.1. Ekonomik kalkinma

Bir iilkenin kalkinmasi, altyapisinin yeterli olmasiyla yakindan ilgilidir. Altyapidan
kasit, enerji, iletisim, ulastirma, egitim ve saglik gibi bir iilkenin temel taslari
niteliginde olan sektorlerin varligidir. Ancak gelir ve servet birikiminin yetersiz
oldugu tilkelerde altyapi yatirimlari da yetersiz diizeyde kalmaktadir. Boyle bir olgu
devletin bizzat alt yapi yatirnmlarinin gergeklestirilmesinde rol almasini zorunlu
kilmaktadir  (Unsal, 2010: 43). S6z konusu altyapt  yatirimlarmin
gerceklestirilebilmesi agisindan katilim finans sektoriinlin sunucagi uzun vadeli

fonlarin 6nemi de asikardir.
2.1.1.3.2. Ekonomik istikrar

Geleneksel finans anlayisiyla kiyaslandiginda, katilim finansin reel ekonomiyle daha
giiclii bir baginin oldugu sdylenebilir. Reel ekonomi ile olan bu yakin iligki ise
ortaklik temelli finansman anlayisi, somut varliklara dayanmasi ve risk paylagimi
gibi katilim finansin temel ilkelerinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla katilim
finansinin uygulanmasi sayesinde, finansman dogrudan ekonomik faaliyetlere
yonlendirilmekte ve finansal akimlar ile reel ekonomi arasinda bag kurularak

ekonomik istikrara ulasilmaktadir (Ergeg, 2019: 80).

Ekonomik istikrar, fiyat istikrarsizligina meydan vermeden tam istithdam diizeyini
saglamak ve bu diizeyi siirdiirmektir (Aren, 2011: 309). Goriiliiyor ki, ekonomik

istikrar, tam istihdam ve fiyat istikrar1 basliklar1 ¢ergevesinde incelenir.

Bir iilkenin kullanabilecegi emek, sermaye, girisimcilik ve toprak gibi {iretim
faktorlerini kullanmasina tam istihdam diizeyi denir. Tam istihdamin saglanamamast
durumunda ise ekonomide atil kapasite ve igsizlik olusacaktir. Dolayisiyla, ekonomi
yonetiminin dikkate aldigi en O6nemli iktisadi degiskenlerden biri, iilkedeki tam
istthdam diizeyinin saglanip saglanamadigidir. Eger bu diizey saglanamamaissa,
devletler para ve maliye politikalar1 ile bu diizeye ulasmaya, bir diger ifadeyle faktor

istihdamini saglamaya ¢aligirlar.

Fiyat istikrar1 ekonomideki fiyat diizeyinin ekonomik karar birimlerinin yatirim,
tasarruf ve tiiketim kararlarmi etkilemeyecek diizeyde diisiik ve istikrarli olmasidir.

Ekonominin fiyat istikrarindan uzaklagmasi durumunda enflasyon veya deflasyon
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yasanabilir. Devletler, ekonomik birimlerin planlama ufkunu bozan ve faiz lizerinde

dogrudan etkisi olan enflasyonu belirli bir istikrarda tutmak icin ¢aba harcarlar.
2.1.1.3.3. Gelir dagilim

Uretim faktorlerinin belirli bir dénemde iiretime katilmalar1 sonucu elde ettikleri
paya gelir denir. Gelir dagilimi ise ekonomide ortaya ¢ikan gelirin iiretim faktorleri
arasinda dagitilmasidir. Bu hususa maliye teorisinde birincil gelir dagilimi denir

(Boratav, 1991: 26).

Adil bir gelir dagilimi toplumsal yasamdaki uyumun temel belirleyicisi oldugundan,
devletler vergi ve siibvansiyon politikalar1 ile gelirleri daha esitlik¢i bir diizeye

getirmeye c¢alisirlar. Bu ise ikincil gelir dagilimidir (Boratav, 1991: 26).
2.1.1.4. Rekabetci devlet anlayisi

Rekabetci devlet anlayisi, kiiresel ekonomide rekabet giiciiniin artirilmasi sayesinde
ihracat ile doviz gelirlerini artirmay1 amaclayan bir anlayis olarak 1970’li yillarda
ortaya ¢ikmustir. Kiiresellesme cergevesinde ele alinan rekabetgi devlet anlayisi, kar
amactyla faaliyet gosteren girisimei olarak ulusal veya uluslararasi piyasalarda
hareket etmekte, kit iiretim faktorlerini tiretken ve verimli alanlara yonlendiren bir
yap1 gostermektedir. Bu ¢ercevede, rekabet¢i devlet, vergi ve siibvansiyon
politikalarindan ziyade uluslararas1 piyasalardaki degisime ayak uydurmakta ve
etkinlik ile verimlilik odakli ¢6ziimleri girisimci tipolojisi ile iiretmektedir (Giilsen

ve Golgek, 2019: 260).

Calismada oOnerilen katilim finans ekosistemi de rekabet¢i devleti esas alan bir
anlayisla, Tirkiye’nin katilim finans merkezi olma yolunda ozellikle kar-zarar
ortaklik modellerini ve katilim reasiirans girisimini 6n plana ¢ikarmaktadir. So6z
konusu girisimcilik vurgusu, smirli olan kaynaklarin iiretken olmayan ve diisiik
getirili alanlardan, iretken ve verimli alanlara dogru yonlendirilmesi anlamina

gelmektedir.
2.1.2. Kamusal Miidahale Yontemi ve Kamu Girisimciligi

Devletler piyasalara, kamu girisimciligi, regiilasyon ve vergi, tesvik, bor¢clanma gibi
maliye politikalar1 {izerinden miidahale etmektedirler. Bu boliimde, bu miidahale

yontemlerine teorik diizeyde yer verilecektir.
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2.1.2.1. Maliye politikas ile miidahale

Maliye politikasi, devletin vergileri ve kamu harcamalarini kullanarak ekonomik
sisteme biitcesi araciligiyla gergeklestirdigi miidahale bi¢imidir. Maliye politikasi
araclar1 olarak, vergiler, kamu harcamalar1 ve borglanma kullanilmaktadir (Unsal,

2010; 33).

Bir tilkede katilim finans sektoriiniin ivmelenmesi agisindan vergi ve siibvansiyon
politikalarmin etkisi biiyiiktiir. Deloitte’un 2014 Raporunda, Avrupa’da sunulan
vergi avantajlarinin etkisiyle Liiksemburg katilim fonlarmmin 6nemli bir merkezi
haline, ingiltere ise katilim bankaciligin {issii konumuna gelmistir (Gormiis ve

Yabanli, 2019:118).
2.1.2.2. Regiilasyonla miidahale

Regiilasyon, iktisadi ve sosyal sistem icerisinde gerceklestirilen faaliyetlerle ilgili
olarak kamu otoritesinin kurallar koymasit ve bu kurallara uyulmas: konusunda
denetleme yapmasi olarak ifade edilebilir. Kaynaklarin etkin dagilimi ve kullanimi
icin piyasa mekanizmasi en iyi sistem olarak Onerilmesine ragmen, uygulamada
piyasa basarisizliklarinin ortaya c¢ikmasi regiilasyonla miidahaleyi gilindeme
getirmistir (Unsal, 2010: 51). Bu acidan, tam rekabet piyasasi, kaynaklarin etkin
dagiliminmi sagladigindan birinci en iyi olarak tanimlanmasina karsin, regiilasyonla

miidahale ancak ikinci en 1yi durumun saglanmasidir (Cetin, 2009: 25).

Digsalliklar, asimetrik bilgi, tekelci egilimlerin olugmasi, bu egilimler nedeniyle
eksik veya yikicl rekabet kosullari, tiiketicilere ve diger iireticilere zarar vermektedir.
Regiilasyonun amacini burada aramak gerekir. Kisaca, iireticiler arasi firsat esitligi
ile tiiketici odakl1 bakis ag1s1 regiilasyon politikalarinin ana amaglaridir (Unsal, 2010:

52).

Modern anlamda regiilasyon uygulamalari, 1980’lerden sonra kamu isletmelerinin
ozellestirilmesiyle ve piyasalarin yabanci firmalarin rekabetine acilmasiyla ortaya
cikan etkinsizliklerin  giderilmesine yonelik bir miidahaledir. Regiilasyon
uygulamasiyla enerji, telekomiinikasyon, bankacilik ve finans piyasalar1 gibi alt
piyasalarda “bagimsiz idari otoriteler” kurulmustur. Bu otoriteler gérev alanlariyla
ilgili olarak yasalardan aldiklar1 yetkiler ¢ercevesinde kurallar belirlemekte ve bu

kurallara uyulmasini denetlemektedirler (Unsal, 2010: 52).
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2.1.2.3. Kamu girisimciligi ile miidahale

Kamu girisimciligi, devletin ekonomiye dogrudan iiretici olarak gergeklestirdigi
miidahale bi¢imidir. Modern anlamda kamu girisimcileri, kurulus amaglarina gore
kar amac1 giidebilecekleri gibi kamu yarar1 da gozetebilmektedirler (Unsal, 2010:
45).  Ogzellikle 2008 kiiresel krizi sonrasinda kamu yarar1 gdzeten finansal
kuruluglarin kriz ortamlarinda kar amacindan ziyade kamu yararimi Onceleyecek
sekilde hareket ettikleri gortilmektedir. 2020 yilinda Covid-19 pandemisinin yarattigi
ekonomik tahribatla miicadelede, Tiirkiye’de kamu bankalarinin aldigi 6nlemlerin ve
attign  adimlarin  kar amacindan ziyade kamu yarari g¢ercevesinde oldugu

tartismasizdir.

Devletlerin gesitli sektorlerde girisimci olmasinin nedenleri, ekonomik kalkinmada
0zel sektoriin yeterli sermaye birikimine sahip olmamasi, 6zel sektoriin bazi
alanlarda yatirimi karli bulmamasi nedeniyle {iretim yapmamasi, bazi mal veya
hizmetlerde dogal tekel olusma riskinin bulunmasi, devletin kar elde etme amaci ve

kaynaklarin etkin kullanimini saglama istegidir.

Kamu girisimciligi agisindan 6n plana ¢ikan bir diger gerekce, rekabetgi devlet
anlayisidir. Rekabet¢i devlet modeliyle birlikte devletin ekonomideki rolii, kiiresel
piyasalarda rekabet giiclinli artirmaya yonelik politikalarda yogunlasmistir (Gtilsen

ve Golgek, 2019: 260).
2.2. Katihm Finansina Yonelik Genel A¢iklamalar
2.2.1. Katihm Ekonomisi

Islam, sosyal ve ekonomik yapinin saglikli bir sekilde devami acisindan uyulmasi
gereken temel kurallar1 belirlemis ve bu kurallar ger¢evesinde toplumsal bir diizen
insa etmistir. Islam’in ilk yillarinda ekonomik ve finansal islemlerin bugiinkii gibi
karmasik olmamasi ortaya konulan temel ilkelerin uygulanmasini Kolaylastirmistir.
Bunun yaninda, faizin son birkag yiizyillda ekonomik ve finansal sistemin temel
referans1 haline gelmesi, etik ve dini hassasiyeti olanlar1 alternatif arayislara
yoneltmis, bu arayislar katilim ekonomisinin ve katilim finansinin gelisimini

hizlandirmistir (Cekin, 2018: 13).

Katilm ekonomisi, Islami yasam kriterlerinin bireysel ve toplumsal hayata
yansitilarak ekonomik davraniglarin belirlenmesidir. Farklt Miisliiman iilkelerde

farkli ekonomi politikalar1 uygulanabilmesine ragmen, katilim ekonomisinde dikkat
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edilmesi gereken temel nokta, uygulanan politikalarin Ser’i hiikiimlere aykiri
olmamas1 gerektigidir. Bu noktada temel ekonomik ilkeler asagida sunulmaktadir
(Erdogan ve Gedikli, 2016: 197);

e Bireylerin haklarina riayet edilmesi

e Miilkiyet hakkina riayet edilmesi

o Sozlesmeler

e Faizin yasak olmasi

e (Calismak ve ¢alisarak servet sahibi olmak

e Devletin rolii (tiim bireylere adil davranilmasi, herkesin egitim, kaynaklara
ulasim, adalet karsisinda esit olma haklariin sakli tutulmasi vb.)

e Ahlaki degerlere riayet etme

e Risk paylagimi

Biitiin bu ilkeler cergevesinde katilim eckonomisinin en temel amaci, kisi ve
kurumlarin haklar1 ¢ignenmeden, batil kazanca izin verilmeden ve emek sahiplerinin
emekleri somiiriilmeden dogal hayatin yansimasi olarak sosyal ve ekonomik

faaliyetlerin devamliliginin saglanmasidir (Aktepe, 2017: 38).

Katilim ekonomisinde, piyasa mekanizmasi, 6zel tesebbiis, miilkiyet hakki ve
rekabet esastir ki bu yonleri ile serbest piyasa ekonomisine oldukga yaklagir. Uretim
kanallar1 aracilig1 ile ticari mal tretildikten sonra bu mallar ya tiiketilir, ya baska
tiretim kanallarinda ara mal olarak degerlendirilir ya da ticaret ve leasing yollarindan
birisi ile ticari faaliyetler devam ettirilir. Ote yandan devlet mekanizmasi da reel
ekonomi kanallar1 ile finansal kanallar arasindaki baglantiy1 olusturarak biiyiime ve
adil gelir paylasimi icin tedbirler almakla gorevlidir (Erdogan ve Gedikli, 2016: 197;
Ayub, 2007: 12).

Dr. Ahmed Muhammed Abdulaziz en-Neccar katilim ekonomisinin ii¢ temel diregi

oldugunu savunmustur (Zerka ve Neccar, 2011: 60);

“I. Farkl1 sekillerde ortaya ¢ikan miilkiyet ki; tiim ekonomik dagilim buna gore

belirlenir.
2. Uretim, tiiketim ve paylasimda Ser’i kurallara uygun smirlanmis hiirriyet.

3. Kargilikli yardimlagsmaya ve dayanigsmaya dayanan sosyal adalet.”
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Abdulaziz en-Neccara gore, Islam anlayis1 kapitalist ve sosyalist sistemler ile
kiyaslanacak olursa, katilim ekonomisinin bu iki sistemden farkli oldugu
goriilecektir. Birinci direge iliskin olarak, katilim ekonomisi, kapitalizmin aksine
6zel miilkiyetin asil oldugunu kabul etmez. Katilim ekonomisi, sosyalizmin aksine
kamu miilkiyetinin esas oldugunu da kabul etmez. Islam farkl1 sekillerde miilkiyeti
kabul etmis olup, 6zel ve kamu miilkiyetine farkli sahalar aywrmistir (Zerka ve

Neccar, 2011: 107).

Ikinci direge iliskin olarak, kapitalizmde neredeyse smirsiz hiirriyet alan1 kabul
edilmisken sosyalizmde her cesit hiirriyete simirlama yoluna gidilmistir. Islam ise
hiirriyeti egiterek topluma faydali degerleri dikkate alarak, insanlarin hiirriyetlerini
kullanmalarma izin verir. Ugiincii direk ise ferdin degerini diisiirmeden sosyal adalet
prensibine uygun hareket etmektir. Islam anlayisinda devlete, kisilere is olanaklari
saglamak ve ¢aligma giicii olmayanlara ise destek olarak ge¢imlerini saglamak gorevi

verilmistir (Zerka ve Neccar, 2011: 107).

Islam, insanin kisisel servet biriktirme arzusunu reddetmez, ancak bu arzu, piir
kapitalist toplumda goriildiigii gibi, tamamen egemen olmayacak, ya da sosyalist
diizendeki gibi tamamen bastiriimayacaktir (Tarek El Diwany, 2008: 50). Islamda,
servetin kendisi kotii bir sey degildir ve Islam’da cennetin sadece yoksullara agik
oldugu seklinde bir ilke yoktur. Sadece su vardir ki, servet olusturmanin kendisi bir

amag degildir (Tarek El Diwany, 2008: : 51).

Islam’da kisisel servet ve sermaye biriktirme reddedilmemesine karsin, bu kisiler
lizerine baz1 sorumluluklar yiiklenmektedir. Ornegin, ilk Islam devleti zamaninda
arazisini Ui¢ y1l iist liste bos birakip islemeyen kimsenin bu arazisine devlet tarafindan
el konulabilmekte ve iiretken sekilde kullanacak bir bagka kimseye verilebilmekteydi
(Tarek El Diwany, 2008: 51).

2.2.2. Katihm Finansi

Her tirli finansal faaliyet ve islemin Ser’i kurallara uygun olarak yiiriitildigi
sisteme katilim finans sistemi denir (IMF, 2015). Faizin, Islam anlayisinda yasak
olmasi ve bu noktadaki arayis ¢abasi, katilim finansinin geleneksel finansa alternatif
olarak degerlendirilmesine ve son yillarda hizla gelisim goOstermesine neden
olmustur. Bu c¢ercevede, katilim finans alanindaki araglar genel olarak, faizsizlik

prensibine ve i ahlakinin korunmasina dayanir (SERPAM, 2013: 3).
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Katilim finans anlayisinin dini, sosyal ve ekonomik nedenlerle ortaya ¢iktig
sdylenebilir. islam’1n faizi haram kilmasi ve bu nedenle katilim finansinin faizli is ve
islemlere alternatif ¢oziimler sunmasi, katilim finansinin ortaya c¢ikisinin dini
altyapisini agiklamaktadir. Faizi temel referans olarak kullanan geleneksel finansin
tilke icinde gelir adaletsizligini tetikleyen yapisina karsin, katilim finans sisteminin
risk paylagimi ve ortaklik finansman anlayisina dayanmasi sayesinde toplumsal gelir
esitligine olan katkisi, katilim finans anlayisinin ortaya c¢ikisindaki sosyal nedeni
ifade eder. Katilim finansinin reel ekonomi ile olan saglam baglari, somut varliga
dayali yapist ile makro ekonomik istikrara olan katkisi ise katilim finansinin

ekonomik gerekgesini olusturmaktadir (Sahin, 2007: 20-23).

Katilim finansinin somut bir varliga dayanmasi, ortaklik finansmanina ve risk
paylasimina bagli yapisi, kovansiyonel finans ile kiyaslandiginda, gereksiz ve asiri
riskten kaginilmasimi saglamaktadir. Bu durum, kisa vadeli verimsiz ve riskli
yatirimlar yerine uzun vadeli reel ekonomiyi besleyen yatirimlarin tercih edilmesini
tetiklemektedir. Ayrica, katilm finansinin bu yapisi, kriz ortamlarinda iilkelere
onemli bir koruma alani saglamaktadir. Ornegin, tiim diinyada hissedilen 2008
kiiresel finansal krizin etkisi, geleneksel finans {irlinlerine gore, katilim finans
trlinleri lizerinde daha az hissedilmistir. 2008 kiiresel krizini katilim finans
trlinlerinin daha direngli bir sekilde karsilamasi ve bu friinlerin geleneksel
muadillerine gére daha az zararla krizi atlatmalari, Miisliman iilkelerin yanisira
Miisliman niifusu az olan batili iilkelerin de, katilim finans anlayisin1 geleneksel
finansin etik bir alternatifi olarak ele almalarina neden olmus ve katilim finans

anlayisina yonelik ilgiyi hizli bir sekilde artirmistir (Yanpar, 2014: 21).

Avusturya, Bahamalar, Kanada, Danimarka, Irlanda, Liiksemburg, Isvicre, Ingiltere,
ABD gibi Miisliiman olmayan iilkelerde, katilim finans kuruluslari faaliyet alanlarim
gelistirmektedirler. Miisliman {ilkelerde dual sistem uygulamalart siklikla
goriilmekle birlikte, Iran ve Sudan gibi iilkeler tiim bankacilik sistemlerini katilim
finans kurallar1 gercevesinde yiirlitmektedirler (Erdogan ve Gedikli, 2016: 195;
Lewis ve Angaud, 2001: 1).

2.2.3. Katilim Finansimin Hukuki Temelleri

Katilim finansi, hukuki temellerini Islam dininin temel hukuki metinlerinden

almaktadir. Islam’in 6ziinii dayali hukuk anlayisini ortaya koyan bu disiplin “Islam
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hukuku” olarak tamimlanmaktadir (Tiircan, 2013: 14). Islam hukukunun temel

kaynaklar1 Sekil’de gosterilmektedir.

Tablo 2.2. islam Hukukunun Temel Kaynaklar1

Kaynak: Ciiriik, 2013; 11

Kur’an-1 Kerim, Islam hukukunun temel kaynagidir. Kuran-1 Kerim'de Islami
finansin dogrudan konusunu teskil eden faiz, para ve ticaret gibi bircok kavrama
yonelik hiikiimler bulunmaktadir (Ciiriik, 2013: 11). Ser‘i delillerin ikincisi olan
stinnet (hadis) ise, Hz. Peygamberin Ornek teskil edecek mahiyetteki soz, fiil ve

onaylarmin ortak adidir (DIA 38.cilt, 2010: 150-153).

Bir konunun Islamiyet’e uygunlugunda Kur’an ve siinnette yer alan diizenlemeler
temel esaslar1 olusturmaktadir. Ancak, konuya iliskin herhangi bir nass (ayet veya
hadis) bulunmamasi durumunda, iizerinde fikir birligine varilan icmal, kiyas?,

ictihat® ve toplumun genel 6rf ve adetleri (ikincil kaynaklar) belirleyici olmaktadir
(Ayub, 2007: 22).

Bu konu gergevesinde, Islami finans, finansal iiriin ve hizmetlerin mezkur asli ve
ikincil kaynaklara uygun olma durumudur. Bu kaynaklar dikkate alinarak katilim

finansin temel ilkeleri ortaya konmustur.
2.2.4. Katihm Finansinin Temel flkeleri

Ekonomik ve finansal yapi agisindan Onemli bir alternatif olan katilim finans
perspektifi, islam hukukuna uygun olarak sekillenmektedir. Katilim finans anlayis,
az sayida yasagi ortaya koymus, yasaklamadigi alanlardaki faaliyetleri uygun
gdérmiistiir. S6z konusu yasaklarin odagi ise, tembellik ve spekiilatif hareketler yerine

calismanin ve tdretimin tesvik edilmesi (Ciirtik, 2013: 16; Tung, 2012: 104),

! Dini bir meselenin hiikmiinde, Islam alimlerinin fikir birligine varmalarini ifade eden Ser‘i delil,
Islam hukukunun Kur’an ve siinnetten sonra ii¢iincii kaynag (DIA 21. Cilt, 2000: 417).

2 Bilinenden hareketle bilinmeyene ulasma cabas1 (DIA 25. Cilt, 2002: 525).

3 {slam alimlerinin sorunlara ve belirsizliklere yonelik bulduklari ¢éziimler (Ayub, 2007: 22).
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zayiflarin ¢ikarlarinin korunmasi ve adaletin tesis edilmesi ile toplumsal barigin
saglanmasidir (Ciirtik, 2013: 16; Igbal and Molyneux, 2005: 6-7). Bu amagclara
yonelik olarak, Islami finans faaliyetlerinin temel ilkeler gercevesinde yiiriitiilmesi
gerekmektedir. Calismanin ilerleyen boliimlerinin anlagilmasi agisindan Onemli

oldugu diisiiniilen ilkeler agagida agiklanmaktadir.
2.2.4.1. Ribanin (faiz) yasak olmasi

Riba (faiz), sozliik anlami olarak, artma, ¢ogalma ve fazlalik gibi anlamlara karsilik
gelmektedir. Riba, borg olarak verilen para veya malin belirli bir siire sonunda belirli
bir fazlalikla 6denmesi veya borg iligkisinden dogan ve siiresinde 6denmeyen alacaga
ek bir vade taniarak bu siirenin sonunda borcun fazlalikla geri alinmasi olarak

tanimlanabilir (DIA 36. Cilt 2, 2009: 111).

Faiz, Kuran’da riba olarak kullanilmaktadir. Farkli tarihlerde inen Kur’an ayetlerinde
faiz, once kotiilenmis, sonrasinda sitemde bulunulmus, akabinde kesin bir dille
yasaklanmis ve son olarak da faizde 1srarci olmanin Allah ve Resuliine savas agma

anlamina geldigi belirtilmistir (DIA Cilt 12, 2009: 112).

Ubade bin Sabitten rivayet edilen asagidaki Hadis ribanm Islam diisiincesinde nasil

algilandiginin ortaya konmasi agisindan faydalidir;

Resulullah (s.a.v.) buyurdu: "Altina mukabil altin, giimiise mukabil giimiis, bugdaya
mukabil bugday, arpaya mukabil arpa, tuza mukabil tuz misli misline, miisavisi miisavisine
ve elden ele pesin olarak mubadele edilecektir. Sayet bu smiflar bagka nevi seylerle
mubadele ediliyorsa, artik bunlari teslim, tesellim satis yerinde olmak ve sonradan
yapilacak bir teslime dayanmamak {izere istediginiz tarz ve sekilde satabilirsiniz.
(Mislim)"

Yukaridaki Hadis, ribanin giiniimiiz finansal islemlerinde oldugu {lizere sadece
paranin degisiminde gerceklesmesinin sart olmadigini, mallarin degisiminde de
ribanin yasak oldugunu ortaya koymaktadir. Bir diger ifadeyle, riba kavrami, parasal
borg iligkisindeki faiz kavramindan ¢ok daha genis bir anlamda kullanilmaktadir.
Riba kavrami, mal degisimlerindeki fazlahiga da karsilik gelmektedir. Ornegin, 100
kilo bugday karsiligi ancak 100 kilo bugday alinabilecektir. 100 kilo bugday
karsiligi, 1 yil sonra veya pesin olarak 101 kilo bugday verilmesi de katilim finans

ilkeleri geregi ribaya ornektir.

Islam’da faiz yasaginin; servetin tek bir tarafta toplanmasini dnlemek, sermayenin
riski goze almadan ve zarara katlanmadan kazan¢ kaynagina doniismesini

engellemek, iiretim faktorlerinin birlikte iiretim ve yatirima yonlendirilerek kar ve
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zararin birlikte paylagilmasini tesis etmek saiklerinden hareket ettigi ifade

edilmektedir (Tok, 2009: 2).

Katilim finans anlayisinin borg iliskisinde, beklemenin karsilig1 olarak dnceden ve
pesinen belirlenen sabit bir getiriye izin verilmez. Borcun tiiketim veya iiretim
amacli alinmasi, anaparaya eklenen tutarin riba, faiz, fayda, nema veya gelir payi
olarak adlandirilmasi; getirinin reel-nominal, pozitif-negatif olmasi; borg alan kisinin
mali durumu, riba hakkindaki hiikmii degistirmemektedir (Ciiriik, 2013: 19; Ozsoy,
1995: 118).

Faizin 6denmesini yasaklayan katilim finans anlayisi, karin kazanilmasini tesvik
etmektedir. Zira kar, yatirimin sonunda basarili girisimcilige ve helal kazanca
karsilik gelirken; faiz, 6nceden ve pesinen belirlenen, girisimin sonucundan bagimsiz
ortaya ¢gikan bir maliyettir. Pesinen belirlenen faizin yerini ortaklik temelli finansman
anlayismin almasi, bir yandan tiretkenligi tesvik ederken, diger yandan da, toplumsal
adaletin ve refahin saglanmasina katki sunar (Ergeg, 2019: 82).

Ancak, enflasyon farki ile erken Odeme iskontosunun faiz olup olmadigi
tartigmalidir. Katilim finans uygulamalarinda genellikle bu kavramlar faiz olarak
degerlendirilmemektedir. Para borclarinda bor¢ verenin anaparasinin iizerine
enflasyon kadar bir fark almasi, bor¢lunun faiz 6demesi anlamima gelmeyecegi,
bor¢lunun borcunu gercek degeri ile Odemesi anlamina gelece8i seklinde

degerlendirilmektedir (Aktepe, 2017: 71).

Faiz kavrami, insanlik tarihi kadar eski bir kavram olup, faizin durumu ilk ¢aglardan
beri tartisila gelmis bir konudur. Ilk ¢aglarda birgok filozof, kendi dénemlerindeki
faize dayali islemleri degerlendirmislerdir. Ornegin, Eflatun ve Aristo’nun faize
yonelik olumsuz diisiinceleri, kendilerinden sonra gelen diisliniirleri de bu yonde

etkilemistir (Karakus, 2006: 11-12).

Eflatun, bir toplumda maddi ¢ikar saglama amaciyla esitsizlige, bencillige ve
cekismelere yol agarak, ideal toplum anlayisindan uzaklagilmasina neden olan faizin
yasak olmasi gerektigini ifade etmistir. Aristo da benzer sekilde, paradan para
kazanma olarak ifade ettigi faizi dogru bulmamistir. Aristo, faizciligi en ¢ok
tiksinmeyi hak eden sey olarak tanimlamistir. Faizcilik ile elde edilen kazancin,

dogrudan dogruya paranin kendi varligindan kaynaklandigini ve bunun ise degisim
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aracl olan paranin ortaya ¢ikma nedenine aykiri oldugunu ifade etmistir (Aktepe,

2017: 47).

Tevrat ayetlerinde faizi net bir sekilde yasaklayan bir ¢ok ayet olmasina karsin,
Tesniye boliimiinde yer alan iki pasajda Yahudilerin yalnizca birbirlerinden faiz alip
vermelerinin yasaklandigi, yabancilara karsi ise tesvik edildigi gorilir (Karakus,
2006:15).

Hiristiyanlikta da faize karst menfi bir tutum s6z konusudur. St. Thomas Aquinasa
gore, ddiing verilen para karsiligr ilave bir faiz alinmasi adil bir davranis degildir.
Faiz amaciyla 6diing vermek, olmayan birseyi satmak anlamina gelmektedir. Bu ise

nihai olarak toplumda esitsizligi ve adaletsizligi tetikleyecektir (Aktepe, 2017:50).

Incil’de, faizin hos karsilanmadima yénelik ayetler mevcuttur. Hiristiyanligin ilk
yillarindan itibaren, Hristiyan din adamlarinin ve Kilisenin faizi yasaklayan veya
kotlileyen birgok Kararina rastlamak miimkiindiir. 15-17. ylizyillardaki reform
hareketleri ile birlikte faiz yasaginin Hiristiyan toplumlarda esnemeye basladigi
goriilmektedir. Fransiz ihtilalinden sonra ise faiz tlimiiyle serbest birakilmistir
(Karakus, 2006: 17). Faizin serbest birakilmasinda Martin Luther’in ve John

Calvin’in goriisleri etkili olmustur (Aktepe, 2017: 50).
2.2.4.2. Garar (belirsizlik)

Kelime anlam1 belirsizlik olan Garar kavrami, sdzlesmenin kesin olmayan, siipheli
veya muhtemel bir unsura, haksiz kazanca neden olacak Olgiide kapali olmasi
manasina gelir (Saglam, 2010: 95). Bu tanimdan hareketle, Islami agidan bir
sozlesmenin gegerli olabilmesi, taraflarin hak ve sorumluluklarini biliyor olmasina
baghdir. Kisaca, garar kavrami, geleneksel ekonomi ve finans teorisinde yer alan

“asimetrik bilgi” kavramina benzetilebilir.

Garar ile cehalet kavramlar birbirinden farklidir. Garar, sézlesmenin konusunun elde
edilip edilemeyecegi ile ilgili belirsizliktir. Cehalet ise, vasiflar konusundaki
bilinmezlik anlamna gelir (Ciiriik, 2013: 19; Diyanet Isleri Baskanlig1, 1998: 358).

Garar ifadesi Kuran’da dogrudan yer almamasina karsin, garar satis1 Hz. Peygamber
tarafindan yasaklanmistir. Ayrica, Kuran’da batil kazanci yasaklayan ayetlerdeki
batil ifadesinin, garara da karsilik geldigine yonelik goriisler bulunmaktadir (Cekin,

2018: 19).
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Gararin, sozlesmeye etki edebilmesi igin dort sartin ayni anda gergeklesmesi
gerekmektedir. Bunlar: garar asir1 olmali, bedelli (ivazli) akitlerde olmali,
sozlesmenin konusunda asli olmali ve gararli s6zlesmeyi yapmak igin zaruri bir
ihtiya¢ olmamalidir (Giiney, 2013: 255).

Islam hukukcularinin ortak goriisii, herhangi ticari bir islemde sdzlesmeye konu
malin miktarina veya bedeline iligkin 6nemli bir unsurun yok sayilmasi durumunda
garardan bansedilebilir. Garar, saticinin aliciya heniiz yetistirmedigi meyveyi veya
heniiz yakalamadig1 balik gibi (agiga satis uygulamasi) mallar1 satmasi veya satisa
konu malin sahipligi konusunda herhangi bir ehliyetinin olmamasi durumunda ortaya
cikar (Ciiriik, 2013: 23; Algaoud and Lewis, 2007: 39).

Yukaridaki agiklamalardan, gararin, riskten kaginmak veya risk almamak anlamina
gelmedigi ve gararin belirsiz bir riski almaktan kacinma anlamina geldigi
anlasiimalidir. Ornegin heniiz tutulmamis bir baligin satis islemi gibi tutulmus
baligin pazarda satilmasi islemi de risk igerir. Ancak bu iki islem birbirinden
farklhidir. Zira heniiz tutulmamis bir baligin satis s6zlesmesi, sozlesmeyi tehlikeye
atacak kadar biiylik bir belirsizlik tagidigindan garar unsuru igerir ve séz konusu
sOzlesme uygun goriilmez. Ancak baligin tutulmasindan sonra pazarda satilip
satilmayacaginin da garantisi yoktur. Fakat bu durum islam ekonomisine gore kabul
ve tesvik edilen ticari bir risktir. Islami finans ¢ercevesinde gerceklestirilen tiim
islemlerde risk unsuru yer almaktadir. Bu husus, “al-ghunm bi’l ghurm” (no risk, no

gain) yani “risk olmadan kazan¢ olmaz” prensibi olarak adlandirilir.
2.2.4.3. Kumar yasag

Kumar, “sansin tek basina veya beceri ile birlikte oldugu, yarisma gibi belirsiz bir
olay sonucu iizerine bahse girerek kazang elde etme” seklinde tanimlanabilir (DIA
Cilt 26, 2002: 365). Kumar ve sansa dayali oyunlar, Arapgada “kolaylikla elde edilen
kazang” anlamina gelen “Meysir” kelimesi ile ifade edilir (Ciirtik, 2013: 25; Algaoud
and Lewis, 2007: 39).

Toplumdan topluma ve donemden doneme kumarin sekli ve tiiri degisiklik arz
edebilir. Ancak ne sekilde ve ne tiirde olursa olsun, kumar; hak edilmeyen kazang,
zaman ve mal israfi, iradesizlik ve toplumsal ¢okiis gibi gesitli olumsuzluklara neden
oldugu icin yasaklanmustir (DIA Cilt 26, 2002: 364).
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2.2.4.4. Haram kilinms faaliyetlerin yasak olmasi

Ser’i hiikkiimler ¢ergevesinde; sans oyunlari, icki, domuz trtinleri gibi faaliyetlerden
kazang elde etmenin yaninda, s6z konusu alanlarda iktisadi ve finansal faaliyetler de
yasaklanmistir (Tiirker, 2010: 6). Bu gercevede, Islamiyet’in yasakladig1 séz konusu

alanlara yonelik herhangi bir finansal faaliyette bulunulmamasi gerekmektedir.

Katilim finansin temel ilkeleri arasinda yukarida sayilan dort temel ilkenin yaninda

asagidaki ilkeler de sayilabilir (Dogan, 2011);

e Ticari islemlerde diiriist ve adil davranmak,

o Sozlesmelerde karsilikli rizanin saglanmasi; hile vb. rizayr sakatlayan
girisimlerin yasak olmasi,

e Piyasa kosullarin1 bozucu miidahalelerin (stok¢uluk, karaborsacilik vb.)
yasak olmasi,

e Mallarin piyasada fiyatlarin ucuz oldugu zaman alinip sonrasinda fahis
fiyatla satilmasina dayali “spekiilasyonun” yasak olmasi,

e Mala hakim olunmasi ilkesine aykirilik teskil eden “aciga satis” isleminin
yapilmamasi

e Kaynaklarin israfi ve liikksiin yasaklanmasi

e Toplumsal refahin maksimize edilmesini engelleyecegi ic¢in her tiirli

tekellesme egiliminin yasaklanmasi
2.2.5. Katihm Finansal islemler

Geleneksel finans anlayisinda kaldirag gorevi goren faizin kullanilmamasi ve haram
iceren faaliyetlerden uzak durulmasi gibi hususlar dikkate alindiginda, katilim
finansal ilkelere gore bir firmanin ekonomik sahada iiretim gerceklestirirken nasil

gelir elde edebilecegi sorusu akla gelebilir.

Katilim finansin faiz i¢eren her tiirlii islemi yasaklamasi, katilim ekonomisinin borg
temelli faaliyetleri de yasakladigi anlamina gelmez. Zira katilim bankacilar
murabaha, salem gibi borca dayali ve miisterileri bor¢landirict birgok finansal arag
gelistirmislerdir. Katilim ekonomisi borca dayali faaliyetlere cevaz vermesinin
yaninda, 0z sermayeye dayali islemleri, ticaret ve kiralama islemlerini de

desteklemektedir.
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Geleneksel finans anlayisinda borg¢ veren (banka), s6z konusu finansmanin gercek bir
varliga dayanip dayanmadigiyla ve finansmanin reel ekonomik bir faaliyette
kullanilip kullanilmayacagi ile ilgilenmez. Katilim finansinda ise, s6z konusu
kavramlar Onem tasir. Dolayisiyla, bir firmanin katilim ekonomisi kurallar
cergevesinde faaliyet gosterebilmesi, asagida verilen semaya uygun hareketine

baghdir.

Ozetle, kar-zarar paylasimina dayali ticari ortaklik ile bu ortakliga konu ticari islemin
somut bir varliga bagli olmasi, faizsizlik prensibinin yaninda katilim finansal

faaliyetlerinin 6ziinii olusturur.

kar-zarar Katilim
St finansina

Faizsiz varhiga paylasimina uygun reel

finansman baglt islem ?)?-tyfﬁ?ﬁ el;onlqmik
aaliye

Tablo 2.3. Katilim Finansal islem

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2.2.6. Katihm Finansinda Soézlesme Tipleri

Islam hukukunda uygun gériilmeyen riba, garar vb. unsurlar1 iceren akitlere izin

verilmemekte, bu yasak unsurlar1 icermeyen diger tim sozlesmeler ise kural olarak

gegerli kabul edilmektedir (Cekin, 2018: 22). Katilim finans teorisinde yer alan

sozlesme tiirleri asagidaki Sekil’deki gibidir.

Miibadele amagli Tamamlayici

Tablo 2.4. Katilim Finansinda Kullanilan S6zlesmeler

Kaynak: Cekin, 2018; 23
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2.2.6.1. Miibadele amach akitler

Bu baglik altinda sayilan sézlesmeler miilkiyetin devrini konu edinebilecegi gibi,

sadece mallarin kiralanmasina iliskin de olabilir.
2.2.6.1.1. Murabaha

Murabaha, Arapga bir kelime olup, artma ve ¢ogalma anlamina gelir. Murabahanin
katilim finanstaki karsilig1 ise ihtiya¢ duyulan bir malin 6ncelikle finans saglayan
kurulus tarafindan satin alinmasi1 ve akabinde s6z konusu mala ihtiyac duyan
miisteriye satilmasidir. Tanimdan da anlasilabilecegi iizere murabaha siireci iki farkli
asamadan olusmaktadir. Ilk olarak, miisteri ihtiyag duydugu ancak finansal
yetersizlikten dolay1 satin alamadigr malin temin edilmesi i¢in katilim bankasina
bagvurur. S6z konusu banka ilgili mali satin alir ve daha yiiksek bir fiyata miisteriye
satar. Bahsi gecen malin alim ve satim fiyatlar1 arasindaki fark, bankanin karini

olusturmaktadir (Giindogdu, 2009: 287).
2.2.6.1.2. Selem

Selem kontratlarda taraflardan birisi gelecekte belirli bir tarihte mali teslim etmeyi,
diger taraf ise kontrat siiresi sonunda tiim 6demeyi yapmayi taahhiit eder. Kontrata
konu olan malin tipi, kalitesi ve Ozellikleri ile miktar1 hassasiyetle tanimlanir.
Saticinin kontrata konu olan mali kontratta belirlenen zamanda teslim etmesi
beklenir. Saticinin uhdesinde mal yoksa piyasadan satin alarak teslim etmekle
yiikiimliidiir. Bu nedenle selem kontratlarina konu olan mallarin piyasada bulunabilir
mallardan olmasi gerekir. Selem kontratlari, islem modeli olarak tarimsal iriinlerin

finansmani ile kii¢lik insaat ve {iretim projeleri i¢cin uygun kontratlardir (Erdogan ve

Gedikli, 2016: 219; Sobol, 2016:9).

Selem aktinde malin teslimi ertelenirken malin bedeli derhal 6denir. Murabaha
aktinde ise durum tam tersidir. Bu akitte satin alinan malin teslimi derhal yapilirken
malin bedeli pesin 6denebildigi gibi vadeli olarak da 6denebilir. Bu nedenle, Selem
sozlesmelerinin Murabaha akitleri kadar esnek ve pratik olmadigi kabul edilir (Abuy,

2007: 257).
2.2.6.1.3. istisna

Istisna genel anlamda selem gibi bir malin ileriki bir vadede iiretilip teslim edilmek

lizere, onceden sozlesmede kararlastirilan fiyatla satisinin gerceklestirildigi bir akit
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tirii olmakla birlikte, selemden farki; insaat, gemi insaasi, alt yapr projeleri gibi
biiyiikk hacimli projelerde s6z konusu olmasi, sézlesme konusunun insa ya da imal
edilmeye dayali olmasi, 6ddemenin avans olarak Onceden gerceklestirilmesinin
zorunlu olmayarak kademeli 6demeyi de kapsayabilmesi gibi hususlardir (EskKici,

2007:72).
2.2.6.1.4. Kira (icare)

Islam hukukunda “icare akdi”, Kira sozlesmesi ile birlikte is sdzlesmesine karsilik
gelmektedir. icare akdi, “bir menfaati, belirli bir bedele kiralama” anlamma gelir.
Ozetle, islam hukukunda icare akdi, gayri menkul veya menkul malin kullanimina
karsilik gelen kira sozlesmesi ile insanin emegini konu edinen is sdzlesmesine

karsilik gelmektedir (Diyanet Isleri Bagkanlhig: Cilt 2, 2014: 378).
2.2.6.1.5. Sarf

Sarf sozlesmesi, herhangi bir para biriminin bagka bir para birimiyle bedeli
karsiliginda degistirilmesi anlamina gelir. Alis-satis sozlesmelerinde, edimler,
karsilikli olarak mal ve paradan olusurken, sarf sézlesmesinde ise her iki edimin
konusu da para borcudur. Giiniimiizde kuyumcularin veya doviz biirolarinin

gerceklestirdigi islemler sarf sézlesmelerinden olusmaktadir (hikmet.net, 2014).
2.2.6.1.6. Teverruk

Teverruk kavrami, herhangi bir mali vadeli aldiktan sonra, nakit ihtiyacini
karsilamak amaciyla, s6z konusu mali saticidan baska birine pesin olarak alis
fiyatinin altina satilmasidir (Bayindir, 2012: 156). Teverruk Satig, ters murabaha
olarak da adlandirtlir (Yanpar, 2014: 172). Teverruk islemine ters murabaha
denmesinin nedeni, murabahanin tersi seklinde, vadeli olarak alinan bir malin, pesin

sekilde satilmasi islemine karsilik gelmesidir.

Teverruk isleminde malin miilkiyeti tamamen farkli bir kisiye geger. Eger malin
miilkiyeti, basta yapilan anlasma geregi ikinci islemde ilk saticiya gegerse bu islem,
teverruk degil “Ine Satis” islemi olarak kabul edilir ki, bu islem mesru degildir
(Bayindir, 2015: 196).

2.2.6.2. Yardim amach akitler

Iyilik ve dayanisma amaciyla taraflardan sadece birinin yararma ve karsiliksiz

sekilde yapilan sozlesmelerdir.
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2.2.6.2.1. Karz-1 hasen

Bir gelir beklentisi veya kosulu olmaksizin, belli bir zaman dilimi i¢inde borg olarak
verilen tutarin ayni miktar ve degerde geri alinmasi islemine denir (Erdogan ve
Gedikli, 2016: 222). Bu uygulamada asil amag, herhangi bir menfaat gézetmeksizin
sikintida olan birine yardim etmek oldugundan, ihtiya¢ giderildikten sonra verilen
bedel iizerinden herhangi bir faiz ya da fazlalik ilave edilmeksizin sadece asil borg
bor¢ludan talep edilir. Eger karz islemi sonucunda 6diing veren bir menfaatle

odiillendiriliyorsa, bu islem karz degil riba olarak gériilmelidir (Ciirtik, 2013: 45).
2.2.6.2.2. Hibe

Kisi hayatta iken bir mali herhangi bir karsilik beklemeksizin temlike konu ettigi
durumda hibeden bahsedilir. Hibenin gegerliligi agisindan kabz sart1 s6zkonusu iken,
kabz i¢in de hibe edenin rizasi sarttir (Kisbet; 2015: 9-10)

2.2.6.2.3. Sadaka

Ihtiyag sahiplerine géniillii olarak veya bazi durumlarda zorunlu olarak verilen para

veya esyaya sadaka denir (TDV, 2008: 383).
2.2.6.2.4. Vakif

Vakif, bir bagiscinin, bir varligi belirli bir ama¢ ugrunda, bu varligin kendisinin
degil, sadece faydalanma hakkinin siirekli olarak hayir yolunda kullanilmasini sart
kosarak hediye etmesidir. Vakif wvarliklar1 faydalanmasi istenen taraf icin
miitevellinin elinde bulunur ve miitevelli tarafindan satilamaz. Dahasi, bu varliklar

bagka bir islem i¢in teminat olarak da kullanilamaz (Diwany; 2008: 220).
2.2.6.2.5. Vedia (emanet)

Bir varligin1 emniyetli bir yerde muhafaza etmek amaciyla bir depozito karsilig
vedia sozlesmesi yapan kisi, bu maddeyi emanette tutar. Emanette tutmak icin bir
ticret 0deniyorsa, emanet sirasinda bir zararin olugsmasi durumunda bu zararda

emanetci mesul olur (Diwany; 2008: 225).
2.2.6.3. Temsil amach akitler

Temsil amagli sézlesmeler, bir kisi adina veya hesabmna karsilikli veya karsilik
beklemeksizin bor¢ ve yiikiimliilik olusturabilme yetkisi verilmesini konu edinir

(Cekin, 2018: 28).
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2.2.6.3.1. Vekalet sozlesmesi

Bir kisinin bir baskasmi kendi yerine gecirerek, bir eylemin yapilmasint bir
bagkasina birakmasma vekalet denir (Esirgen; 2013: 172). Bir so6zlesmenin
kurulabilmesi agisindan icap ve kabul gerekli unsurlardir. iki tarafli bir s6zlesme
olan vekalet sozlesmesinde vekil ile asilin karsilikli ve birbirine uygun irade
beyanlar esastir. Ozetle, icap ve kabulsiiz vekalet sézlesmesi kurulamaz (Esirgen,

2013: 174).

Vekalet, Islam’da kabul edilen bir kavramdir. Dolayisiyla bir vekil, onu
gorevlendiren adina faaliyet gostermek iizere licretli ya da iicretsiz olarak tayin
edilebilir. Vekil, kendi igvereninin girisimini gerceklestiren kisi olarak goriiliir ve

caligmanin normal seyrinde yaptigi islerden sorumlu tutulamaz (Diwany; 2008: 225).
2.2.6.4. Ortakhik amach akitler

Ortaklik amagli akitler, isbirligi anlayigina dayanmakta olup, séz konusu igbirligi
sonucu ortaya ¢ikan kar ve zarar s6zlesmede belirtilen oranlar nispetince paylasilir.
Calismanin ilerleyen boliimlerinde ortaya konacagi tizere, giiniimiizde katilim finans
kuruluglar1 tarafindan musareke ve mudarebe ortaklik tiirleri ¢ok daha yogun bir
sekilde kullanilmaktadir. Bu g¢alismanin temel odagi da bu ortaklik akitlerinin
yayginlastirilmasi oldugundan, bu béliimde tanim diizeyinde sunulan ortaklik amagh

akitler, ilerleyen boliimlerde ayrintilandirilmaktadir.
2.2.6.4.1. Mudarebe (emek-sermaye ortakhgr)

Mudarebe sozlesmesinde, ortaklardan biri sermayesini, digeri ise emegini ortakliga
sunarak faaliyette bulunurlar. Ortakligin ana amaci, elde edilecek kar1 paylagmaktir
(Bayindir; 2005: 104). Kisaca, Mudarebe s6zlesmesinde taraflardan biri sermaye

koyarken, diger taraf ise emegi ile bu ortakliga katkida bulunur.
2.2.6.4.2. Musareke (sermaye ortakhg)

Musareke ortakligi, taraflarin ortakliga belirli bir sermaye koyarak, beraberce is
yapmak ve ortakligin faaliyeti sonucu ortaya ¢ikabilecek kar1 veya zarar1 paylasmak
tizere kurduklar1 ortakliktir (Bayindir, 2005: 94). Miisareke, sermaye ortakligi
anlamina gelmektedir. iki tip musareke sdzlesmesinden bahsedilebilir (Ciiriik, 2013:
68):
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a) Siirekli Musareke: Bu tip miisareke sozlesmesinde, taraflarin ortak olacagi
girisime yoOnelik hisseleri ve kar paylasim oranlari onceden belirlenir ve ortaklik

devam ettigi siirece ortaklik bu hisse ve kar paylasim oranlar1 {izerinden devam eder.

b) Azalan Musareke: Taraflardan birinin ortaklik payimin, zaman igerisinde diger
ortak tarafindan devr alinmasi ve proje bitirildiginde projenin miilkiyetinin tek ortak

tizerinde toplanmasini dngoéren miisareke tipidir.

Miisareke sisteminin reel ekonomiye yoOnelik olumlu katkilar1 asagida

siralanmaktadir (Ergeg, 2019: 82);

» Karli yatirimlara finansman saglanmasi oncelikli oldugundan, miisareke

sisteminin kaynak tahsisinde etkinligi saglayici roliinden bahsedilebilir.

> Oncelikle karli projelere yatinm yapilacagi icin fiziksel sermayenin,

ekonomide daha verimli olacagi alanlarda kullanilacag varsayilabilir.

» Miisareke soOzlesmesinde, projenin karliligi, ortaklik kurulacak tarafin
finansal giiciinden daha oncelikli olarak ele alinir. Dolayistyla, miisarekeye
dayali finansman, karl fikirleri olan kurulus ve gelisim asamasindaki start-

up’lar ile kiigiik igletmeler i¢in de 6nemli bir finansman kaynagidir.

» Bircok bor¢lanmaya dayali finansman yontemlerinden farkli olarak miisareke
finansmani, uzun vadeli ve yiiksek getiri vaad eden projelerin finansmanina
odaklanmaktadir. Bu nedenle, miisareke finansmani diger modeller ile

kiyaslandiginda, uzun vadeli ekonomik kalkinmay1 tetikleyici yonde calisir.

» Miisareke finansmaninda, finansor acisindan en 6nemli faktorlerden birisi,
ortak olunan projenin takibidir. Bu nedenle, miisarekeye dayali bir ekonomik
modelde, finansorler, projelere ortak olduklarindan ve projenin karma ve
zararmna katildiklarindan, genel midiir, tedarik¢i, ortaklar gibi diger

paydaslar1 ve miisareke yatirnmini ¢ok daha iyi takip ederler.

» Benzer sekilde, miisareke finansmaninda katilim finansal araci da yakindan
izlenir. Miisareke yontemi ile kullandirilan fonlarin karmin, ortakligin
faaliyetlerine olan duyarliligi nedeniyle, finansal aracilar, gelirin dogru
raporlanmast acisindan projenin genel durumunu ve ortakligin ticari

faaliyetini yakindan izlemek durumundadir.
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» Finansal aracilarin misterileri; fon kullandiran kuruluslarin ise hem finansal
aracilari, hem de fon kullanan miisterilerini projenin uygulamasi asamasinda,
geleneksel finans anlayisina gore daha yakindan takip etmesi, projenin

verimliligi lizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.
2.2.6.5. Teminat amacgh akitler

Teminat, alacagi giivenilir kilmak ve bor¢lunun edimini yerine getirmemesi riskini
ortadan kaldirmak iizere, bizzat borglu tarafindan veya iigiincii bir tarafga ilave
giivence sunulmasi islemidir. Miinhasiran teminat sunmak amaciyla kurulan
sOzlesmeye ise teminat amacli sozlesme denir. Teminat s6zlesmelerinin konusu sahsi
veya ayni olabilir. Rehin sozlesmesi, ayni teminat sunan sozlesmelere; kefalet

sOzlesmesi ise konusu sahsi teminat olan sdzlesmelere 6rnektir (Cekin, 2018: 32).
2.2.6.6. Tamamlayici akitler

Katilim finans s6zlesmeleri arasinda, fon toplama veya kullandirma yontemlerine tek
basina konu olmayan, farkli ig ve iglemlerin uygulanmasinda kullanilan s6zlesmeler
de s6z konusudur. Tamamlayici akit olarak adlandirilan bu sézlesmelere, Havale?,

Ibra® ve Vaad sdzlesmeleri 6rnek olarak gosterilebilir.
2.2.7. Katihm Finansinin Alanlari

Geleneksel finans anlayisina paralel olarak, katilim finans uygulamalar1 da ii¢ temel
baslik altinda incelenmektedir: katilim bankaciligi, katilim sermaye piyasasi ve
katilim sigortaciligl. Bu ii¢ alan birbirleriyle yakindan iligkili olmasina karsin, her bir
alanin gelisim siireci ve diizeyi birbirinden farklidir. Ornegin, katilim finansin dncii
alan1 olan katilim bankaciliginin geg¢misi 1960’lara uzanmasma karsin, katilim
sigortaciligi ancak 1980’lerle birlikte ivme kazanmistir. Ayrica, Islami sermaye
piyasalarinin da katilim sigortaciliginda oldugu gibi, heniiz gelisim asamasinin ilk

evrelerinde oldugu goriilmektedir.

Calismanin ana dnermesi, katilim finans alanlarinin tamamlayicilik iliskisine vurgu
yaparak, risk paylasimi ¢ercevesinde katilim finansin iiriin ¢esitliliginin artirilmasina
yonelik yenilik¢i bir model Onerisidir. Asagida tamalayicilik iligkisi i¢inde olan

katilim finansin alanlar1 ayrintilandirilmaktadir.

4 Havale sozlesmesi, borg iliskisinde, borcun asil bor¢lu kisiden iigiincii bir kisinin zimmetine
aktarilmasidir.
5 fbra sozlesmesi, borg iliskisinde, alacaklmin mevcut durumda sahip oldugu bir alacagindan
vazgegmesidir.
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2.2.7.1. Katihm bankacihig1

Bu baglik altinda, katilim bankaciliginin tanimi ve islevi ile geleneksel bakalardan

farklar1 ve ekonomiye olan etkileri gibi diger temel konulara deginilmektedir.
2.2.7.1.1. Katihm bankaciliginin tanim ve islevi

Katilim bankalari; mevduat ve yatirnm bankalarina ek, yeni bir alternatif olarak,
bankacilik ve finans piyasalarinin ¢esitlenmesinde ©nemli bir unsur olarak
goriilmektedir. Etik veya dini nedenlerle finansal sistemde yer almayan, ekonomik
dongiiniin disinda kalan atil fonlar1 katilm finans ilkeleri ¢ergevesinde finansal
piyasalara ve dolayisiyla reel ekonomiye dahil etmeleri, faizsizlik prensibine uygun
hareket etmek isteyen uluslararasi sermaye igin ¢ekim alani yaratmalar1 ile
geleneksel bankaciligin sunmus oldugu hemen hemen tiim hizmetleri miisterilerine

sunmalar1 nedeniyle katilim bankalar1 6nemli bir alternatif haline gelmistir (TKBB,

2017: 43).

Katilim bankalari, fon fazlas1 olanlardan topladiklari fonlari, katilim finans ilkeleri
dahilinde yatirimda, iiretimde ve ticarette degerlendirerek, s6zkonusu faaliyetlerden
elde edilen kar ve zarar tasarruf sahipleriyle paylasirlar. Toplanan fonlar, kurumsal
ve bireysel finansman destegi, leasing veya kar ve zarar ortakligi gibi yontemlerle
fon talep edenlere kullandirilir. Yatirimcinin, ireticinin ve sanayicinin ihtiyag
duydugu hammadde, ara mali, yatirrm mali, gayrimenkul, makine veya techizatin
temini, bu tip yontemlerle saglanmaktadir (TKBB, 2017: 2).

Faizsizlik prensibi, katilim bankalarinin en temel altin kurali olup, bu bankalarinin
bir nevi varlik nedenidir. Ayn1 zamanda, katilim bankalarinin tiim islemlerinde,
faize, garara, asir1 riskli ve spekiilatif islemlere yer verilmez. Sans oyunlari, alkollii
icecekler ve tiitiin tirlinleri gibi toplumsal agidan zararli sektorlerde faaliyet gosteren

firmalara yonelik bankacilik hizmeti sunamazlar (TKBB, 2017: 2).
2.2.7.1.2. Katihm bankaciligi ile geleneksel bankaciligin ekonomiye etkileri

Asagidaki Sekil’lerde geleneksel bankacilik ve katilim bankaciliginin ekonomi
icindeki etkileri sunulmaktadir. Sekil 2.2.4’de gosterildigi iizere, geleneksel
bankacilik sistemin temeli olan para merkezli ve faize dayali dongili, sermaye
sahiplerinin sermayelerini ve yatirimlarini, daha az cazip olan reel sektorden, yiiksek
getiri vaad eden finansal sisteme kaydirmalarina neden olur. Bu dongii, reel sektoriin

daralmasina, yatirimlarin ve iiretimin azalmasina, ayni zamanda da enflasyonun
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artmasina neden olur. Dolayisiyla, ekonomide bir yandan daralma yasanirken, bir

yandan da enflasyon sorunu hissedilir (Gedikli ve Erdogan; 2016: 203).

Sekil 2.2.5’de ise katilim bankaciligin1 temel alan ekonomik model agiklamaktadir.
Bu ekonomik modelde, reel sektorii ve iiretimi Onceleyen, Kar-zarar ortakligina
dayanan finansman yontemlerine uygun gergeklestirilen yatirim ve tiretim faaliyetleri
sonucunda, gelirin, sermayenin ve nihayetinde servetin belirli ellerde toplanmasi
engellenir. Bu modelde, giderek daha verimli ve uzun donemli kalkinmay1 tetikleyen
alanlara yapilan yatirimlar sayesinde, yeni istihdam imkanlarinin olusturulmasi ve
reel iiretimin desteklenmesi saglanir. Ozetle, bu siireg, iktisadi biiyiimenin
ivmelenmesi anlamina gelir. Ayrica, reel liretim vasitasiyla gergeklestirilen biiytime,
kalic1 ve siirdiiriilebilir bir ekonomik kalkinmanin da temelini olusturur (Gedikli ve
Erdogan; 2016: 203).

. . . . B Belirli Ellerd. CTratimi i
Faiz (Riba) Sistemi Uretimin (Arzin) Azalmasi Enflasyon Ekonomik Durgunluk

Tablo 2.5. Geleneksel Bankacilikta Ekonomik Siireg

Kaynak: Gedikli ve Erdogan, 2016; 203

Servet ve Gelir Reel Sektoriin TR
e A Verimlilik Artis1
Paylagimi Biiyiimesi ;

Ekonomik Biiyiime

Tablo 2.6. Katilim Bankaciliginda Ekonomik siireg

Kaynak: Gedikli ve Erdogan, 2016; 203
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2.2.7.1.3. Katihm bankacilig1 ile geleneksel bankaciligin farklari

Bankalar, sermaye fazlasi olanlar ile finansman ihtiyaci olanlar arasindaki araci
kurumlardir. Geleneksel bankacilikta, s6z konusu aracilik faaliyeti 6zii itibariyla
faize dayanmakta olup, geleneksel bankalarin karinin 6nemli bir kismi mudilere
O0denen faiz ile kredilerden elde edilen faiz arasindaki farktan olusmaktadir.
Geleneksel bankacilar, miisterilerine kullandirdiklar1 kredilerin hangi islemlerde

(liks mallarda, ev-araba aliminda vs.) kullanildig1 ile ilgilenmez.

Hem bankaya bor¢ veren mudiler hem de banka i¢in s6z konusu borg iligkisinde (geri
O0dememe riski hari¢) neredeyse hi¢ risk yoktur. Soyle ki; bankaya belirli bir faiz
tizerinden bor¢ veren mudi, bankanin gelir elde edip etmedigi ile ilgilenmez. Aym
sekilde, banka da kredi kullanan miisterisinin krediyi karli ve verimli faaliyetlerde
kullanip kullanmadigini takip etmez. Her ikisi de dnceden belirlenen ve ciddi bir risk

icermeyen faiz geliri elde eder.

Katilim bankaciliginda ise, mudi ile banka, banka ile kredi miisterisi arasindaki iliski
yukarida bahsedildigi gibi borclu-alacakli iligkisinden farklidir. Katilim
bankaciliginda taraflar arasindaki iliski s6zlesme tiiriine gore, satici-alici; emanetci-

emin,; kiralayan-kiraci veya ortaklik iligkisi gibi iliskilere dayanir.

Geleneksel bankacilik anlayisi ile katilim bankaciligi uygulamalar1 arasinda bazi
benzerliklerin olmasi normaldir. Zira her iki anlayista da bankalarin asli gorevi,
tasarruflar ile tiretim ve yatirim arasinda koprii vazifesini yerine getirmeleridir.
Geleneksel bankalar gibi, katilim bankalar1 da tasarruflar {izerinden topladiklar
fonlar1, finansman ihtiyaci olan tretici, yatirimci ve tiiketicilere kullandirirlar. Ayni
sekilde, geleneksel bankacilik islemleri arasinda yer alan para gonderme, kredi karti,
otomatik ddeme, ¢ek, teminat mektubu ve kambiyo islemleri gibi ticari ve sosyal
hayat1 kolaylastiran bir¢cok bankacilik hizmetlerini de sunarlar (TKBB, 2015: 4).
Dolayisiyla, her iki banka da finansal sistem agisindan bazi benzer hizmetleri
gormektedirler. Asagida Sekil’de ise geleneksel bankalar ile katilim bankalart

arasindaki farklar ayrintili olarak sunulmaktadir.
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Ticari ve finansal islemler ekseriyetle

finansal varliklar uzerinden

gergeklestirilir.

Mudilerin hesaplarindaki tutarlar birgok
farkli reel yatirimlarda degerlendirilmek

uzere kullanilir.

Faiz odakli islemler olup, fon toplamak

icin faiz 6demesi yapilir.

Faiz odakli islemlere izin verilmez. Bu
islemler yerine Kar-zarar ortakligina

dayali islemler uygulanir.

Faiz, onceden belirlenmis sabit getiriye

dayanir.

Onceden belirlenmis sabit oranl getiri

miimkiin degildir.

Bankalar para yaratir.

Bankalar para yaratamaz.

Para deger saklama aracidir.

Para sadece degisim aracidir.

Borcun ticareti yapilir.

Borcun ticaret olmaz.

Borglu 6demelerini gegiktirirse ilave bir

yiike (gecikme faizi, zammi vb.)

katlanir.

Bor¢lunun  6demelerinde  zorlanmast

durumunda ilave bir Odeme talep

edilmez.

Banka iflaslar1 ve bulasma etkisi

yaygindir.

Sistematik banka iflaslart ve bulasma
etkisi goriilmez. Bu cergevede, banka

kurtarma planlarina ihtiya¢ nadirdir.

Tablo 2.7. Geleneksel Bankalar Ile Katilim Bankalar1 Arasindaki Farklar

Kaynak: Gedikli ve Erdogan, 2016

2.2.7.2. Katihm esash sermaye piyasalari

Tasarruf sahiplerinin birikimlerini finansal sisteme ve bu sistem iizerinden

ekonomiye kazandirmak, iiretimin anahtar1 olan yatirimlara yonelik finansman

saglamak icin etkin ve verimli isleyen finansal piyasalarin varligir 6nemlidir (Bugan,

2016: 249).

35




Finansal piyasalarin etkinliginin yaninda derinlik kazanmasi da Onemli bir
gelismislik Olciitiidiir. Finansal derinligin saglanmasi toplumun genis kesimlerine
finansal hizmetlerin ulastirilmas1 ile miimkiin olmaktadir. Oysa Islami hassasiyeti
olan kesimlerin geleneksel finansal piyasalarda ihtiyaglarina karsilik gelen finansal
araclar bulunmamakta ve dolayisiyla s6z konusu kesimin fonlarinin atil durumda
kalmasma neden olmaktadir. Bu durum, alternatif finansal pazar arayiglarini
hizlandirmis ve nihayet katilim piyasalarinin dogmasina neden olmustur. Bu
piyasalar, alternatif olma 06zelliginin yani sira dini ve etik kaygilar tasiyan

yatirimcilarin, finansal sisteme dahil olmasini da saglamaktadir (Bugan; 2016: 250).

Katilim esasli sermaye piyasalari, finansal faaliyetlerin niteliginin ve yatirim
enstriimanlarinin yapisinin katilim finansin temel ilkelerine uygun oldugu piyasa
olarak tanimlanabilir (Dogan, 2011). Katilim esasli sermaye piyasalarindaki soz
konusu araglar; katilim hisse senetleri (katilim endeksleri dahil), katilim fonlar1 ve

sukuk piyasasi olarak siralanabilir.

Tablo 2.8. Katilim Esasli Sermaye Piyasas1 Araglart

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Katilim sermaye piyasasi araglar1 acisindan ikincil piyasanin heniiz ¢ok s1§ oldugu,
para piyasasinin ise neredeyse olmadigini sdylemek yanlis olmaz. Sukuk ihraglari ise
son donemde artmakta ve ciddi taleple karsilasmasina ragmen, sukuk {iriinleri i¢in
heniiz yeterli ikincil piyasa olugmamistir. Bu da s6z konusu sukuklarin genelde vade

sonuna kadar elde tutulmasina neden olmaktadir (Frenz ve Soualhi, 2010: 54).
2.2.7.2.1. Katihm hisse senetleri

Hisse senedi, anonim sirketlerin ¢ikardigi, sirketin sermayesindeki pay1 temsil eden
ve yasal sartlara uygun olan kiymetli evraktir. Katilim hisse senedi ise katilim finans
ilkeleri geregi uygun goriilen alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerine

karsilik gelir (Yildiz; 2016).
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Herhangi bir hisse senedinin katilim finans prensiplerine uygunlugu iki dereceli bir
Ser’i degerlendirme siirecinin akabinde tespit edilir. ilk asamada, faaliyette
bulunulan sektor lizerinden bir degerlendirme yapilir. Ser’i olarak uygun goériilmeyen
alanlarda faaliyette bulunan sirketler listeye alinmaz (Yildiz; 2016).  Sirket
faaliyetlerinin Ser’i hiikiimlere uygunlugu agisindan, sirket ana sozlesmesi temel

alinir.

Sirketin ana faaliyet konular1 arasinda asagidaki alanlarindan herhangi birisi
bulunuyorsa, o sirketin hisse senetlerinin, katilim hisse senetleri arasinda

degerlendirilmesi uygun goriilmez (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 279-280);

e Faiz temelli ticari veya finansal alanlar (Bankacilik, Sigortacilik, Leasing,

Faktoring ve diger faiz temelli finansal is kollar1),
e Vadeli altin, giimiis veya doviz alim satimi,
e Turizm ve eglence sektorti,
e Kumar ve sans oyunlari,
e Basin, yaym veya reklam sektorti,
e Alkollii igecek,
e Domuz eti ve benzeri haram gidalar,
e Tiitlin Urdnleri,
e Silah endiistrisi,

Faaliyet konulart uygun olan sirketlerin hisse senetlerinin Ser’i uyumu agisindan
ikinci agsamaya gegilir. Bu asamada, sirketin asagidaki finansal ve mali oranlara sahip
olup olmadigi test edilir (Dede, 2017: 128);

e Toplam faizli krediler / Piyasa degeri < % 30,
e Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler / Piyasa degeri < % 30,

e Fikhen uygun olmadig: belirtilen faaliyetlerden elde edilen gelir / Toplam
gelir <%5

AAOIFTI tarafindan belirlenen bu hiikiimler, uluslararas: uygulamada gegerliligi olan
ve genel kabul gdrmiis kurallardir. Ikinci asamada belirtilen finansal oranlar,

AAOIFI tarafindan halihazirda sirketlerin faaliyet kollar1 dikkate alindiginda,
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bor¢lanmadan is siirekliliginin neredeyse imkansiz olmasi, bu bor¢glanmanin ister
istemez banka gibi finansal kuruluslardan yapilmasi, devletin yasal diizenlemeleri
geregi uygulanan faiz ve gecikme cezalarina benzer durumlarin olusabilmesi gibi
farkli birgok sebepten 6tiirti belirlenmistir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019:280). Eger
bir sirket, bahse konu iki asamay1 da gegebilirse, o sirketin hisse senetleri katilim
finans ilkeleri geregi katilim hisse senedi olarak adlandirilir ve bu hisse senetlerine

yatirim yapilmasi Ser’i agidan uygun goriliir (Yildiz; 2016).

Bu oranlar sirketlerin ¢eyreklik bazda agikladiklar1 finansal tablolar dikkate alinarak
lic ayda bir gozden gegirilir. Bu nedenle, bu kosullar1 saglayan sirketlerin listesi her
lic ayda bir degisime ugrayabilir. Bu uygunluk listesinde yer alan sirketlerin sadece
Ser’i uyumundan degil, ayn1 zamanda, bu sirketlerin mali ve finansal giiclinden de
bahsedilebilir. Zira bu liste olusturulurken aranan Kkriterler arasinda, sirketlerin
bor¢luluk oranlarmin disiikligi, piyasa degerlerinin yiiksekligi ile ana faaliyet
gelirlerinin yeterliligi gibi temel kriterler de yer almaktadir (Dede, 2017: 130).

Kural olarak, bu temel iki kosulu saglayan hisse senetlerinin, Ser’i ag¢idan alinip
satilabilecegi kabul edilmektedir. Ancak bu iki temel kosulun haricinde, sirketlerin
uymasi gereken farkli fikhi konular da olabilir. Bu agidan danisma kurulu tyeleri,
ilgili sirketi bu iki temel kosulun yaninda diger fikhi kurallar 6zelinde de
degerlendirmeye tabi tutarlar. Agiga alim ve satim islemleri, kredili islemler ve
odiing pay piyasast islemleri, diger fikhi hiikiimler de dikkate alinarak danigma
komitesi tarafindan dikkatlice irdelenecek konulara 6rnek olarak gosterilebilir (Kaya,

Dede, Karabulut, 2019: 280-281).

Katilim hisse senetleri baghigi altinda, katilim endekslerinden bahsetmek faydali
olacaktir. Glinlimiiz diinyasinda, katilim hisse senetleri arasinda se¢im yapmak
bireysel yatirnmcilar agisindan oldukca zor bir hal almistir. Zira sirket islemleri ¢cok
karmagik ticari ve ekonomik iligskilerden olusmaktadir. Ayrica bu ticari islemleri,
finansal olarak anlamlandirabilmek icin kullanilan tablolar ile mali verilerin bireysel
yatirimcilar tarafindan anlasilmast da oldukga zordur. Bireysel yatirimcinin yasadigi

bu zorlu se¢im siireci, katilim endeksleriyle asilabilmektedir (Yanpar, 2014: 190).

Katilim finans prensiplerine uygun faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerinden
olusan endekse katilim endeksi denir. Katilim Endeksleri, borsa kotunda yer alan
firmalarm nitelik ve nicelik temelinde yapilan degerlendirme siirecini gegen
sirketlerin hisse senetleri arasindan segilir. Katilim endekslerinin kurulmasinda temel
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amag, etik ve dini hassasiyeti olan yatirimcilarin hassasiyetlerine uygun bir sekilde
yatirimlarini hisse senedi piyasalarinda degerlendirebilmelerine ve bu cergevede

faizsiz getiri elde edebilmelerine olanak saglamaktir (Yildiz; 2016).

Yukarida anlatilan ve katilim hisse senetleri segilirken uygulanan iki asamali se¢im
stireci, katilim endekslerinin kurulum ve degerlendirme asamasinda da uygulanir.
Niteliksel elemeye karsilik gelen ilk asamada, sirket faaliyetlerinin Ser’i agidan
uygun alanlarda olmasina dikkat edilir. Niceliksel elemeye karsilik gelen ikinci
asamada ise, ilk asamada uygun goriilen sirketlerin temel finansal ve mali oranlarina

bakilarak karar verilir (Yanpar, 2014: 191).
2.2.7.2.2. Katihm esash yatirim fonu

Bir¢ok para ve sermaye piyasasi tiriinlerinin ortak bir sepette, riskin farkli araglar
tizerinden dagitilmasi prensibi ile isletilmesi esasina dayanan yatirim aracina yatirim
fonu denir. Bu fon, yatirimi yonlendirdigi hisse senedi, tahvil, bono, kira sertifikasi,
ters repo vb. para ve sermaye piyasasi araglari ile altin, giimiis gibi kiymetli

madenlerin tamamin ifade eder (SPK, 2014).

Finansal sistemde her gecen giin artan para ve sermaye piyasast alternatifleri,
ozellikle bireysel yatirnmcilarin farkli ve teknik birgok alternatif arasinda kendileri
i¢cin en uygununu se¢melerini zorlastirmaktadir. Teknik bilgiye sahip isin uzmanlari
tarafindan ~ yatirnm  fonlarmin  yonetimi, bireysel  yatirimcilarin  isini
kolaylagtirmaktadir. Bunun temel nedeni, breysel yatirimciin para ve sermaye
piyasasi alternatifleri arasinda dogru se¢imi yapabilmek i¢in yeterli teknik bilgi ve
deneyime sahip olmamalaridir. Bu durum, yatirnm fonlarini, bireysel yatirimcilar

acisindan cazip hale getirmektedir (Giil, 2018: 1).

Portfoy yonetim sirketleri, yatirnm fonlarini, belirli bir fon yonetim {icreti
karsiliginda, yatirimcilarin risk istahina uygun olarak, para ve sermaye piyasasi
araglarinin segimiyle profesyonel olarak yonetirler. Yatirimcilardan her biri, yatirnm
fonunun sahip oldugu portfoyiin belirli bir kismina karsilik gelen katilma payini satin
alarak fona katilir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 282).

Yatirim fonlari, fonun bilesiminde bulundurdugu varliklarin 6zelliklerine, dagilimina
ve agirliklarina yani portfoy niteliklerine gore siniflandirilabilirler. Borglanma
araglar1 fonu (portfoyiiniin en az yiizde 80’1 tahvil ve bonodan olusur), hisse senedi

fonu (portfoyliniin en az ylizde 80’1 hisse senetlerinden olusur), kiymetli madenler
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fonu (altin ve diger kiymetli madenler), katilim fonu (katilim finans ilkelerine uygun
yatirrm fonu) seklinde siniflandirilabilir (Giil, 2018: 23-24). Bu siniflandirmaya
gore, katilm fonu, portféyiiniin tamami siirekli olarak kira sertifikalari, katilma
hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile uygun goriilen diger

faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi enstriimanlarindan olusan fondur

(Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 283).
2.2.7.2.3. Sukuk piyasasi

Tim devletler ve sirketler, gerceklestirmis olduklar1 faaliyetler kapsaminda
finansmana ihtiya¢ duyarlar. Bu finansman ihtiyaclarini da tahvil, finansman bonosu
gibi finansal araglar1 ihra¢ ederek karsilarlar. Herhangi bir ticari veya ekonomik

isleme dayanmayan bu araglar, miinhasiran borg islemine yoneliktir (Aktepe, 2017:

200).

Katilm finans c¢ercevesinde tahvil ve bono kabul edilmemistir. Ancak bunlarin
islevini gorebilecek katilim finans ilkelerine uyumlu araclara da gereksinim
duyulmaktadir. Bu amaca yonelik olarak, bu iirlinlerin katilim muadili olarak sunulan
ve glinlimiiz katilim finans1 i¢inde 6nemli bir biiyiikliige ulasan sukuk {irlinii gelisim
gostermistir.

>4

Sertifika veya vesika anlamina gelen arapca kokenli’sak” kelimesinin g¢ogulu
“sukuk”, kavram olarak “sertifikalar” anlamma gelmektedir (DIA Cilt 38, 2000:

178).

Sukuk, her tirli varlik, hak, yatirnm veya faaliyetlerin finansmanini saglamak
amaciyla 6zel amagh sirketler veya varlik kiralama sirketleri (VKS) tarafindan ihrag
edilen ve sahiplerinin bu varlik, hak, yatirm veya faaliyetlerden elde edilen
gelirlerden paylart oraninda hak sahibi olmalarimi saglayan sermaye piyasasi
riiniidiir (Kaya, Dede ve Karbulut, 2019: 272). Kisaca sukuk, somut bir varliga

dayanan ve o varlik lizerinde hak sahipligi saglayan finansman aracidir.

Sukukun tanimi sonrasinda, sukukun bono ve hisse senedinden farkina deginmek
gerekir. Sukuk her ne kadar yapisi geregi bono (tahvil) ve hisse senedi 6zellikleriyle
benzerlik gosterse de; bono (tahvil) ve hisse senetlerinden farklidir. Asagidaki

Sekil’de sukuk, hisse senedi ve bono (tahvil) ile kiyaslanmaktadir.
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Ihracin Konusu Borg senedi Ihraccinin  borcu  Sirketin hissesi
degildir. s6z konusudur. tizerinden sahiplik
Belirlenmis varlik hakki sunar.
ya da proje
kapsaminda
boliinmemis
sahiplik hakki1
sunar.

Varhga  Dayahh En az belirlenen Genellikle gerekli Gerekli degildir.

Olma Durumu oran nispetinde degildir.
maddi varlik
olmalidir.

Elde Edilen Belirlenmis varlik Alacak hakki Sahiplik hakk1

Haklar tizerinde sahiplik vardir. vardir.
hakki vardir.

Anapara ve Gelir  Thracatci Ihracatg1 Sirket  tarafindan
tarafindan garanti tarafindan garanti garanti
edilmemistir. edilmistir. edilmemistir.

Amag Ser’i cerceveye Herhangi bir ama¢ Herhangi bir amag
uygun ara¢ ihra¢ igin i¢in
etmek

Senetlerin Belirlenmis varlik Borg senedinin  Sirket hisselerinin

Satilmasi ya da proje satisi sOz satisi s0z
tizerindeki konusudur. konusudur.
sermaye  payinin
satisi SOz
konusudur.

Senet Thrag edilen Bono sahiplerinin Sahip olunan sirket

Hamillerinin senetlere  katilim ihracatginin  mali hisseleri oraninda

sorumluluklar: oraninda durumuna iliskin sorumluluk vardir.
sorumluluk vardir.  sorumlulugu

yoktur.

Tablo 2.9. Sukuk, Bono (Tahvil) ve Hisse Senedinin Kiyaslanmasi

Kaynak: Aslan, 2012; 55-58

Tahviller, 6nceden belirlenmis sabit bir getiri sunan ve 6deme garantisine sahip

oldugu i¢in riski ¢ok diisiik olan finansal yatirim araglaridir. Hisse senetleri ise sirket

tizerinde sahiplik hakki sunan, sirketin karliligina gore kar pay: elde edilen yatirim
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araglaridir. Menkul kiymetlestirilmis finansal araglarin da temel farkliligi, belirli bir

varliga dayanmalaridir (Aslan, 2012: 57).

Sukuklar, belirli bir varlik tizerinde sahiplik sunan menkul kiymetlestirilmis
araglardir. Sukuklar yapilarina gore farkli 6zellikler gosterebilirler. Bu nedenle
sukuk, finansal araglarin farklilastirilmasinda ve gesitlendirilmesinde 6nemli bir yere
sahiptir. Ornegin; icara sukukta, kira gelirine endekslenmis sukuk cikarildigindan
sabit getiri sunulmakta, ayrica sukuk bir varliga dayandigi i¢in riskin azaltilmasina
da katki sunmaktadir. Bu ag¢idan sukuk, tahvilin 6zelliklerini sunar. Proje endeksli
sukuklarda ise, varlik lizerinde sahiplik hakki saglamasi ve performansa dayali getiri

saglamasi gibi 6zellikleriyle de sukuk, hisse senedi 6zelligi tasir (Aslan, 2012: 58).

Bono veya tahvil, bono (tahvil) alicisina belirli bir tutarin, belirli bir siirenin sonunda
Odenecegi anlamima gelen ticari bir senet olma o6zelligi tasir. Sukukta ise, sukuk
yatirimcisi, ayni zamanda sukuka konu varliga yonelik miilkiyet hakkina da sahip
olmaktadir. Bu ise sukuk yatirimcisina, Sukuka konu varligin satilmasi nedeniyle
olusacak hasilattan da pay alma hakki tanimaktadir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012:
3; Testa, 2008: 117).

Sukuk cesitlerinin olusumu, 6ziinde sukuktaki miilkiyet hakkinin hangi faaliyetler
(borg, varlik, proje, ticaret, yatirim vd.) {izerinde olduguna bagli olarak gelismistir

(Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012: 3; Séyler, 2012: 3-4).

Sukuka iliskin temel agiklamalar sonrasi, sukukun ihra¢ siirecine bakacak olursak,
sukuk ihracinin 2 temel asamadan olustugu goriilecektir. ilk asamada, finansman
ihtiyaci olan sirket veya devlet, sahip oldugu herhangi bir sabit degerin sahipligini
VKS’ye devreder. ikinci asamada ise s6z konusu VKS, devraldigi sabit kiymeti
menkul kiymetlestirir. Bu iki asama sonucu, sukuk ihraca hazir hale gelir. Bu
islemler sonrasinda, sukuk yatirimcilar tarafindan satin alinir (Yiiksel, 2016: 182;

Mohd Yatim, 2009: 166).

Varlik
Devri

Tablo 2.10. Sukuk Ihrag Siireci

Kaynak: Yiiksel, 2016; 182
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Sukuk, varliga dayali sukuk ve varlik temelli sukuk olmak iizere iki temel grupta
incelenebilir. Finansman ihtiyact nedeniyle sukuk ihra¢ eden kurulus sahip oldugu
varhig1 ger¢ek anlamda VKS’ye devrederse, bu tip sukuk islemine varlifa dayali
sukuk denir. Bu durumda, ilgili varlik, kurulusun bilangosundan ¢ikmakta, VKS’ nin
bilangosuna girmektedir. Sukuk yatirimcilari da, VKS {izerinden bu varligin belirli
oraninda sahibi durumuna gelmektedirler. Varliga dayali sukukta, ilgili varligin
kurulustan gercek anlamda VKS’ye devri gerceklestiginden; devir prosediirleri,
sozlesme siireci ile diger operasyonel is ve islemler uzun siirdiigii i¢in sukuk ihrag
eden kuruluslar agisindan ¢ok daha kiilfetli bir se¢cimdir (Kaya, Dede ve Karabulut,
2019: 272).

Varlik temelli sukukta ise, sukuk ihra¢ etmek isteyen kurulustaki varligin VKS’ye
gercek anlamda devri gerceklesmez. Dolayisiyla, ilgili varligin miilkiyeti, finansman
ihtiyaci nedeniyle sukuk ihra¢ eden kurulusun bilangosunda yer almaya devam eder.
Bu sukuk c¢esidinde, bor¢lanmaya esas varligin miilkiyeti yatirimcilara, inangh
miilkiyet esas1 cercevesinde VKS iizerinden devredilir. Bir bagka ifadeyle, ilgili
varhigm yasal miilkiyeti kurulusun bilangosunda kalir. Bu varligin yararlanma hakki
ise VKS tarafindan sukuk yatirimcilarina geger. Bu siireg, varliga dayali sukukun
prosediirlerine gore ¢ok daha az maliyetli ve ¢ok daha kolay ve kisa oldugundan
operasyonel yiikii de daha az olur. Bu nedenle, finansman ihtiyaci nedeniyle sukuk
ithra¢ etmek isteyen kuruluslar, bahse konu operasyonel avantajlari nedeniyle varlik

temelli sukuk ihrag yontemini tercih ederler (Kaya, Dede ve Karabulut, 2019: 272).
2.2.7.3. Katihm sigortacilig

Sigorta sektoriiniin gelisimi i¢in sigorta {riinlerinin ¢esitliliginin artirilmasi énemli
hedefler arasindadir. Inang ve etik hassasiyeti nedeniyle, sigorta piyasasinda sunulan
riinleri yeterli gormeyen ve uygun bulmayan kisilerin varligt malumdur. Bu
cercevede, sigorta penetrasyonunun artirilmasi agisindan geleneksel iiriinlere
mesafeli yaklasan bu kisilere hitap edebilmek ve bu kisilere yonelik {riinler
sunabilmek bahse konu iiriin ¢esitliliginin 6énemli bir ayagina karsilik gelmektedir.
Bu cercevede, sigortacilik sektoriinde son yillarda ¢ok daha yogun bir sekilde
tartisilan katilim sigortaciligi, s6z konusu finansal kapsayicilik agisindan énemli bir

ornek teskil etmektedir (Unsal ve Laginbala, 2016: 25).
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2.2.7.3.1. Sigorta ve katilim sigortacihig

Sigorta kelimesinin kokeni Latincede gilivence anlamina gelen “Sicurta”
kelimesinden gelmektedir. Sigorta, ayn1 veya benzer riske maruz kalan kisilerin bir
araya gelerek yasanmasi muhtemel kayiplara birlikte tedbir almalaridir. Sigorta,
gelecekte gerceklesmesi muhtemel olan riskten kaynakli zararin giderilmesi
amaciyla, sigortalilarin 6nceden ddeyecekleri bir bedel (prim) karsiliginda giivence

altina alinmasi seklinde tanimlanabilir (Enver Glivel ve Afitap Giivel, 2004: 23).

Islami Finans Kurumlarmin Muhasebe ve Denetim Orgiitii (AAOIFI) katilm

sigortaciligini;

“Islami sigorta (tekafiil), belirli rizikolara maruz sahislarin bu rizikolarin
gergeklesmesiyle ortaya ¢ikacak zararlarin telafisi iizerinde anlagsmalaridir” bigiminde

tamimlar (AAOIFI, 2012: 523).

AAOIFI agisindan katilim sigortaciliginin isleyisi asagida tarif edilmektedir (AAOIFI,
2012: 523);

o Sigortalilar teberru (bagis) ylikiimliiliigii kapsaminda katki primi 6derler.

e Katki primleri, ayr bir tiizel kisiligi ve bagimsiz mali hukaki degeri bulunan

risk fonuna devredilir.

e Risk gerceklesirse, sigortalilarin tazminat talepleri s6z konusu risk fonundan

karsilanir.

e Kooperatif yapilanmasina benzer sekilde, risk fonunun yonetim sorumlulugu,
sigortalilarin kendi aralarindan segecekleri bir kurula devredilir ya da bu
fonun yonetimi, teknik anlamda sigorta konusunda uzmanlagmus, sigorta is ve
islemlerini takip edecek ve fonun varliklarin1 yonetebilecek bir anonim sirket

tarafindan saglanir.
2.2.7.3.2. Katihim sigortacihigimin tiirleri

Geleneksel sigorta anlayisinda oldugu gibi katilim sigortaciligi da, aile (hayat) ve

genel (hayat dis1) katilim sigortaciligi olmak iizere iki temel bransa ayrilir.

Hayat katilim sigortaciligi, sigortalilarin sakatlik veya o6liim gibi istenmeyen olaylarla
karsilasmas1 durumunda, onlar1 ve ailelerini finansal anlamda rahatlatmak ve yiiklerini

hafifletmek ile ilgilenir (IFSB, 2009: 5). Bu ¢ercevede, aile katilim sigortaciligi,
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katilim sigorta sirketinin katilimcilarla uzun donemli iliski icinde olmasmi ve
katilimeilarin - katilim  sigortaciligi sistemine diizenli olarak &deme yapmalarimi
gerektirir (IFSB, 2009: 6). Kredi baglantili hayat sigortalari, yasam teminati sunan
hayat sigortasi, birikimli veya geri 6demeli hayat sigortalari, evlilik, egitim ve
tehlikeli hastalik hayat sigortalar1 aile katilim sigortaciligina 6rnek olarak

gosterilebilir.

Genel katilim sigortaciliginda sigorta sézlesmeleri, 6nceden belirlenmis hasarlarin
olusmast durumunda, bu hasarlarin karsilikli dayanisma yoluyla karsilanmasina
dayanan, kisa donemli (genellikle 1 yillik) sozlesmelerdir. Bu sistem, bireylerin veya
tiizel kisilerin her tlirli maddi kayiplardan ve dogal afet ile felaketlerden kaynakli
zararlardan korunma ihtiyaglarin1 karsilamak {izere tasarlanmigtir (IFSB, 2009: 6).
Yangin ve dogal afet sigortalari, trafik sigortasi, kasko ve nakliyat sigortalar1 genel

katilim sigortalarina 6rnek olarak gosterilebilir.
2.2.7.3.3. Sigortaya iliskin goriisler

Bat1 diinyasinda sigorta ¢oziimlerinin ticari, sosyal ve ekonomik alanda daha fazla
konusulmas: sonucu, Islam diinyasinda da sigortaciligin caizligi konusuyla
ilgilenildigi goriilmektedir. Sigortanin Ser’i acidan durumu ilk kez Ibn-i Abidin
(6.1836) tarafindan etraflica ele alinmistir. Ibn-i Abidin, sigorta ¢dziimlerinin Islam
hukuku agisindan uygun olmadigini ifade etmistir (Prof. M.A. Zerka ve Prof. A.M.
Neccar, 2011: 185-189).

Ibn-i Abidin’den sonra 19. ve 20. yiizyillarda, sigortanin uygunluguna iliskin cesitli
goriisler ortaya atilsa da, tiim Islam alimlerinin iizerinde ittifak ettigi bir goriis ortaya
cikmamustir. Sigortanin uygunluguna yonelik farkli goriisler ti¢ temel baslik altinda
toplanabilir (Y1lmaz, 2014: 6):°

e Hayat ve hayat dis1 sigortalarin higbir ¢esidi uygun degildir.

e Hayat sigortas: uygun degildir. Hayat dis1 sigortalarin yaptirilmasi: uygun

goriilmekle birlikte, dinen hos degildir.

® Sigorta ettiren ve sigortac1 agisindan {i¢ nevi sigorta vardir: sosyal sigortalar, karsihkli (miitiiel,
kooperatif) sigorta ve ticari sigorta. Islam alimlerinin ekseriyetinin devletin kontroliinde olan sosyal
sigorta ile faiz karigmamasi ve genel ahlaka aykiri olmamasi kaydiyla karsilikli sigortay1 caiz
gordiikleri ve tesvik ettikleri ifade edilebilir. Burada yapilan bu siniflandirma tigilincii tip sigorta olan
ticari sigortaya yoneliktir.
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o Sigortay1 yasaklayan kesin bir nass (ayet veya hadis) olmadigindan, faiz
karismamasi ve toplumsal ahlak kurallarina aykirilik teskil etmememesi

kosuluyla hayat ve hayat dis1 sigortanin tiim g¢esitleri uygundur.

Oziinde yardimlasma ve dayanisma olan katilm sigortaciliginin benzerleri,
Selguklular doneminde esnaf ve tiiccarin olusturdugu ‘“ahilik” adi verilen esnaf
birlikleri ile derbent teskilatlanmasinda, yine Osmanlilarda lonca teskilatlarinin
kurdugu esnaflar arast yardimlagmayi saglayan tedviin  sandiklarinda

goriilebilmektedir (Giirbiiz, 2017: 9).
2.2.7.3.4. Katihm sigortacihiginin temel ilkeleri

ABD’den Avurturalya’ya kadar ¢ok genis bir cografyada karsiligi olan katilim finans
ve katilim sigortacilig1 pratigi; mezhepsel, kiiltiirel veya siyasi farkliliklar temelinde
farkli tilkelerde farkli uygulama ve prosediirlere tabidir. Asagida ayrintilandirilan
katilim sigortacilig1 temel ilkeleri ile katilim sigortacilig1 sisteminin isleyisi iilkeden
iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Ornegin, Tiirkiye’deki meri mevzuat olan
Katilim Esasli Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine Iliskin Y©onetmelige
gore, faizsizlik prensibine uyulmasi, haram kilinan faaliyetlerin sigortalanmamasi ve
danisma komitesi, katilim uyum birimi gibi mekanizmalarin kurulmasi katilim

sigortacili1 faaliyeti acisindan yeterli gortilmekedir.

S6z konusu uygulama farkliliklara ragmen uluslararasi kuruluglarin (IFSB, AAOIFI)
yol gosterici prensiplerine ve uygulama oOrneklerine bakildiginda bazi temel
prensiplerden bahsetmek miimkiindiir. Bu boélimde, Tiirkiye’deki katilim
sigortaciligi mevzuatinda yer alan hiikiimlerden ziyade, s6z konusu uluslararasi
kuruluglarin isaret ettigi uygulamalar esas alinmistir. Bu husus, Tiirkiye’deki meri
mevzuatin tartismalt oldugu anlamina gelmeyip, uluslararas1 kuruluslarin tavsiye
ettigi sistemlerin daha ¢ok Islami sigortacilifm tekafiil uygulamalarma ydnelik
olmasi ile ilgilidir. Bu ¢ercevede, IFSB, AAOIFI prensipleri dikkate alindiginda,
katilim sigortaciliginin bes temel prensibi asagidaki gibi siralanabilir (IFSB, 2009:
5);

e Risk transferinin degil risk paylasiminin esas alinmasi
e Katki primlerinin bagis hitkmiinde alinmasi

e Risk fonu ile sermayedarlarin fonunun ayristirilmasi
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e Sirket tarafindan likidite Imkaninin (karz-1 hasen) sunulmasi
e Katilim finans prensiplerine Uygunluk
2.2.7.3.5. Katihim sigorta sisteminin isleyis mekanizmasi

Karsilikli yardimlagsma ve dayanisma esasina dayanan katilim sigortaciliginin isleyis

mekanizmasi agsagidaki Sekil’de gosterilmektedir.

Hissedarlar Katilimcilar/Sigortahlar
N N
(3) Tazminat veya (1) Katki
Temettii Birikim/ bakiye at
emetiu iadesi Primi

(7) Damisma Komitesi

Vv
(6)Y6netim Ucreti
(4) Katihm Sigorta (2) Risk Fonu: )
Sirketi: S S Katkilarm aktarildig: Katihma
Risk fonunu yonetir. ve tazminatlarin Yatirim
(5) Likidite imkan: ddendigi fon Fonu
(faizsiz borg)

Tablo 2.11. Katilim Sigortaciligi Sisteminin Isleyisi
Kaynak: Yilmaz, 2014; 10-14

(1) Katki primi, katilimeilarin risk fonu yararina ve hasar taleplerinin kargilanmasi

amaciyla 6dedikleri tutardir.

(2) Risk fonu, katilimcilarin katki primi 6demeleri ile olusturulan fondur. Tazminat

veya birikim 6demeleri ile diger tiim yasal yiikiimliikler bu fondan kargilanir.

(3) Bakiye iadesi, genel olarak, katilimcilar tarafindan 6denen primler ile olusan
risk fonu, donem igindeki tazminat ve birikim Odemeleri ile diger masraflar

0dedikten sonra geriye bir tutar kalirsa bu tutara “bakiye” denir.

Konvansiyonel sigortacilikta sirketin kari olan bu tutar, tekafiil uygulamalari
ger¢ecesinde katilimcilara iade edilir. S6z konusu bakiyenin donem sonunda
katilimcilara iade edilmesi ise, “bakiye iadesi” olarak adlandirilir. Sirketler, s6z
konusu bakiyeyi katilimcilara dagitilip dagitilmayacagina Kkarar verirken, risk

fonunun stirdiiriilebilirligi ile sirketin yeterli sermaye kosullarin1 dikkate alirlar.
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(4) Katihm sigorta sirketi, katilimcilarin 6dedigi katki primi karsiliginda
olusturuklari risk fonunun yonetimi gercevesinde, tazminat veya birikim 6demelerini

yapan ve sigortayla ilgili diger tiim is ve islemleri gerg¢eklestiren sirkettir.

(5) Likidite imkam (karz-1 hasen), tekafiil uygulamalar1 geregi, risk fonunun agik
vermesi durumumda, sirket, yasanan agigi likidite imkani ile kapatir. Sirket
tarafindan likidite imkani1 kapsaminda risk fonuna bir aktarim yapilirsa ve risk
fonunda ilerleyen donemlerde pozitif bir bakiye olusursa, likidite imkan1 kapsaminda

yapilan 6deme, fonda olusan pozitif bakiyeden karsilanabilir.

(6) Yonetim iicreti, katilim sigorta sirketi, diizenlenen her bir polige kapsaminda
maktu veya nisbi oranda bir yonetim {icreti alir. Ayrica, her bir policeden alinacak
s6z konusu maktu tutarin veya nisbi oranin, tekafiil prensipleri geregi, sdzlesme
oncesinde belirli olmas1 ve sigortalilara sézlesme tanzim asamasinda belirtilmesi

gerekmektedir.

Son olarak, tekafiil prensiplerine ve uygulamalarina bakildiginda sirketin her bir
policeden alacagi yonetim iicreti, sirketin benimsedigi yonetim modeline (vekalet

modeli, mudarebe modeli, hibrit model vb.) bagli olarak degismektedir.

(7) Damsma komitesi, danisma komitesi, Sigorta sirketinin is ve islemlerinin katilim

finans prensiplerine uygunlugunun saglanmasindan ve takibinden sorumludur.
2.2.7.3.6. Katihim sigortaciligl ile geleneksel sigortamin farklar:

Katilm sigortacili1 (tekafiil), konvansiyonel sigortacilik ile birgok ortak noktay:
biinyesinde barindirmakla beraber, bazi temel noktalarda konvansiyonel sigorta
anlayisindan ayrilmaktadir. Ortak noktalar agisindan, “sigortalanabilir menfaat”,
“azami 1yi niyet”, “tazminat”, “halefiyet”, “hasara katilim” ve “yakin neden”den
olusan temel sigortacilik ilkeleri katilm sigortaciligi uygulamasinda da yer

almaktadir (Yilmaz, 2014: 12; Anwar: 1994).

Asagidaki Tablo’da ise, katilim sigortaciligi (tekafiil) ile geleneksel sigortanin temel

farklar1 6zet olarak sunulmustur;
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Karsilikli yardimlagsma ve dayanismay1
esas alir.

Ticari amaglar 6n plandadir.

Risk paylagimi esastir.

Risk transferi esastir.

Katilimeilarin - 6dedigi katki primleri
katilimcilarin tazminat ve/veya birikim
O0demeleri i¢in risk fonuna aktarilir.

Risk fonuna benzer ayri bir fon takibi
yoktur.

Katki primlerinden olusan risk fonunun
sahipligi katilimcilara aittir. ~ Sirket
sadece, katki primlerinden ve/veya
fonun yonetiminden yOnetim ticreti alir.

Primler sirkete ait olur.

Risk fonu ile sermayedarlarin hesaplari
ayr1 olarak yonetilir.

Boyle bir ayrim s6z konusu degildir.

Risk fonunun acik vermesi durumunda
likidite imkan1 ¢ergevesinde, sirket risk
fonuna faizsiz borg verir.

Acik durumunda, sigorta sirketi riskleri
iistlenir.

Risk fonunda pozitif bakiye olmasi
durumunda, belirli esaslar ¢ergevesinde,
katilimcilara bu fazla tutar iade edilir.

Biitiin fazlaliklar sirketin karidir.

Katilim sigorta sirketlerinin, katilim
reasiirans sirketleri ile caligmasi esastir.

Sirketler her tiirlii reasiirans sirketi ile
caligabilir.

Mevcut yasalarin yani sira, katilm
finans ilke ve esaslara da tabidirler.

Mevcut yasalara tabidirler.

Sirket faaliyetlerinin katilim finans ilke
ve esaslara uygunlugunun takibi
acisindan danigma komitelerinin varligi
gerekir.

Danigma komitelerine ihtiya¢ duyulmaz.

Risk fonundaki ve katilimcr yatirim
fonundaki tutarlarin  katilim finans
ilkelerine uygun aracglarda
degerlendirilmesi sarttir.

Yatirimlarin degerlendirilmesinde bdyle
bir zorunluluk yoktur.

Tablo 2.12. Katilim Sigortacilig: Ile Geleneksel Sigortanin Temel Farklar:

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.2.7.3.7. Reasiirans, retrosesyon ve katilim reasiiransi

Sanayilesme ve katastrofik risklerin artmasiyla birlikte sigorta sirketleri daha biiyiik
riskler i¢in teminat vermeye baslamis, ancak bu risklerin tiimiinii tek basina tagimaya
pek cok sigorta sirketinin kapasitesi yetmemistir. Hatta, bu riskleri karsilamaya
bolgesel sigorta piyasalarinin toplam giiciiniin de yetmeyecegi sOylenebilir. Bu
asamada reasiirans, sigorta sirketlerine ihtiya¢ duyduklar1 korumay1 saglamak icin
devreye girmistir. Reasiirans, en kisa ve 6z tanimlari ile “sigortacinin sigortalanmasi1”

veya “sigortacinin yiikklenmis oldugu riskin sigortalanmasi”dir (Keles; 2007; 4).

Reasiirans, sigorta sirketlerinin kabul ettikleri riskleri sigortalamalari, yani teminat
veren sigortacinin iizerindeki sorumlulugun bir kismini ya da tamamini belirli bir
oranda reasilirdre devretmesi islemidir. Reasiiransin en 6nemli fonksiyonu olan risk
transferi, sigorta sirketlerinin (sedan) kendi yazdiklar1 her bir isi ya da bu islerin bir

boliimiinii reastirore devretmesi ile gerceklesir (Keles; 2007; 4).

Reasiirér, sigortacinin sorumlulugunu paylastigi bazi yiiksek riskli islerde, almis
oldugu yikiimliiliigiin kapasitesini asmas1 halinde retrosesyona bagvurabilir.
Retrosesyon, reasiirans yolu ile devir alinan sorumlulugun reasiirorce kismen veya

tamamen bagka bir sirkete devredilmesi igslemidir (Nomer ve Yunak, 2003, 7).

Katilim finans ilkeleri uyarinca, katilim sigorta sirketlerinin reasiirans kullanimi
mimkiin olmamaktadir. Ancak, katilim finans esaslarina uygun reasiirans
uygulamasi olarak agiklanabilecek katilim reasiirans (retekafiil) ile katilim sigorta
sirketlerinin risk fonunda yer alan riskleri, fona daha fazla risk kabul etmek ve
fondaki mevcut riskleri yaymak icin retekafiil adindaki yapiya devredebilmesi

miimkiin olmaktadir (Akoob 2009: 143).

Katilim reasiirans uygulamasi pratik anlamda katilim sigortaciligi uygulamasinin bir
tiirevi konumundadir. Buna gore, katilim reasiirorii, katilim sigorta sirketlerinin risk
fonlarindan olusan riskleri yonetmekte ve bunun karsiliginda bir iicret almaktadir

(Mahbob 2013: 175).

Katilim reastirdr firmasi, risk fonunu ve sermayedarlarinin fonunu ayr1 yonetmekle
ve risk fonunda olusabilecek kisa donemli agiklari vermesi durumunda karz-1 hasen
saglamakla miikelleftir. Bu islemlerin katilim finans ilkelerine uygunlugunu da
danisma komitesi denetler. S6z konusu uygulama ancak bir katilim sigorta sirketi ile

katilim reasiirans firmas1 arasinda gerceklestirilebilecek olup, retekafiil sirketlerinin
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geleneksel sigortacilik  yapan sirketlerin risklerini kabul etmeleri miimkiin

olmamaktadir (Mahbob 2013: 175).

Geleneksel reasiirans uygulamasina benzer olarak katilim reasiirorleri, daha fazla risk
kabul edebilmek ve mevcut risklerini dagitmak maksadiyla retrosesyon

uygulamasinin benzeri olarak “retrotekafiil” uygulamasi da yapabilmektedir.
2.3. Katihm Finansinda Kamu Miidahalesinin Onemi

Devletlerin ekonomiye miidahale nedenleri ve araglar1 yukarida agiklanmistir.
Devletlerin finans sektoriine miidahale nedenleri arasinda piyasa basarisizliklari 6n
plana c¢ikmaktadir. Asimetrik bilgi, piyasa basarisizliklari arasinda katilim finans

sektoriine miidahale acisindan 6zel bir konuma sahiptir.

Ters se¢im problemine katilim finans ¢er¢evesinde bakildiginda, ters se¢cim sorunun
katilim bankacilarinin miisareke ve mudarebe gibi kar-zarar ortakliklari yerine
murabaha ve icare gibi bor¢ temelli finansmani esas alan fon kullandirma
yontemlerini tercih etmelerinin teorik altyapisini olusturdugu goriilmektedir. Zira
yapilanmalar1 geregi mevduat bankalarina benzer bir organizasyona sahip olan
katilim bankalari, miisareke ve miidarebe ortakligi teklifi ile kendilerine iletilen
projelerden hangisinin limon (verimsiz yatirim), hangisinin ¢ilek (verimli yatirim)
oldugunu ayirt edebilecek altyapiya ve risk istahina sahip degillerdir. Bu riski almak
yerine satisa konu malin ipotek edildigi ve belirli giivenceler altinda ters se¢im

probleminin azaltildig1 murabaha iglemi daha yatirim yapilabilir goriilmektedir.

Ahlaki tehlikenin ¢o6ziimii agisindan goézetleme ve kisitlayict  hiikiimlerin
uygulanmasi gerekmektedir. Kredi veren kurulus, kredi alan tarafin is ve islemlerini,
aralarindaki bor¢ soOzlesmesinde yer alan kisitlayict hiikiimler {izerinden
diizenleyebilir. Bu durumda verilen kredi, kredi veren kurulusun taleplerine uygun
bir sekilde kullandirilmis olur. Bor¢ alan tarafin sdzlesmedeki hiikiimlere uygun
hareket edip etmedigi bor¢ veren kurulus¢a yakindan takip edilir. Kisitlayici bu
hiikiimlere uyulmadigi durumda ise yaptirim uygulanabilir (Sen, 2006: 12).

Sonugta, devletin miisareke gibi kar-zarar ortakliklarimin uygulanmasinda ahlaki
tehlike sorununu ortadan kaldiracak altyapilari kurmadan, katilim bankalarimin kar-
zarar ortakliklarina dayanan projelerine agirlik vermeleri pek miimkiin

goriilmemektedir.
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Katilim bankalarinin risk paylagimi temelinde kar-zarar ortakligina dayali miisareke
ve mudarebe iglemlerine yonelmemelerinin arkasindaki nedenler arasinda ters se¢im
sorunu da yer almaktadir. Ancak, belirtildigi iizere, katilim bankalar1 hangi projenin
verimli, hangi projenin verimsiz olacagimi tam olarak ayirt etseler bile, projenin

uygulama asamasinda da bazi ahlaki tehlike temelli sorunlarla karsilasabilirler.

Katilim bankalarinin, fonlayacagi proje sahiplerinin hangi diirtii ile hangi is ve
islemlere yoneleceklerini takip edebilecekleri bir altyapilart mevcut degildir. Reel
ekonomide, tekstil iiretiminden insaate kadar bir¢ok farkli alanda fon taleplerinin
gelmesi miimkiindiir. Bu projelerin hepsinin sektorel kurallara uygun yonetildigini ve
basiretli tacir ¢ercevesinde hareket edildigini takip etmek, mevduat bankasi gibi

hareket eden bir yapida miimkiin goriilmemektedir.

Ahlaki tehlikenin bir 6rnegi olan asil-vekil sorunu da katilim bankalarinin kar-zarar
ortakliklarina uzak durmalarinin temel arglimanlarindandir. Bu Ornekte, katilim
bankalarina fon yatiran ve piyasa kosullarinda makul kar pay1 bekleyen katilim hesap
sahipleri gercek “asil”dir. “Vekil” ise katilim bankalarinin proje teklifinin yatirim

yapilabilir olarak degerlendirildigi girisimei kisi (mudarib) veya sirkettir (misarik).

Vekilin proje yonetiminde beklenen ihtimami gostermemesi veya riskli davranislar
sonucu projeden arzu edilen sonucun alinamamasi durumunda, katilim bankalari
katilma hesabi1 sahiplerine karsi sorumlu olacaklardir. Her ne kadar katilim finans
ilkeleri geregi 6nceden taahhiit edilmis sabit bir kar pay1 olmasa da, zararin olusmasi
veya piyasa kosullarinin ¢ok altinda bir kar elde edilmesi durumunda, katilma hesap

sahiplerinin katilim bankalarina kars1 mesafeli tutum sergilemelerine neden olabilir.

Katilim bankalarmin vekili izleyecek ve denetleyecek yapilanmaya sahip olamadig:
da dikkate alinarak, tiim bu gerekcelerle katilim bankalar1 kar-zarar ortakligi
projelerine mesafeli durmaya devam etmektedirler. Farkli bir yapilanma ve oneri

olmadig siirece de bu tercihin farklilagmasini saglayacak bir husus goriilmemektedir.

Ozetle, piyasa basarisizliklarindan biri olan asimetrik bilgi sorunu, en temel haliyle
piyasa oyuncularinin yapilacak islemle ilgili sahip olduklar1 bilgilerinin farkli
olmasidir. Bilgi asimetrisinin sonucu olarak piyasa oyuncular1 yapmay1 diisiindiikleri
islemi yapmama (ters se¢im), kendilerine ait olmayan kaynaklar1 6zenli kullanmama

(ahlaki tehlike) veya kendilerine verilen yetkileri yetki verenin isteklerine uygun
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olmayan sekilde kullanarak (asil-vekalet sorunu) piyasanin etkinlikten uzaklagsmasina

yol agarlar (Kusgozoglu, 2010: 1).

Devletlerin kamusal miidahale nedenleri arasinda bir diger temel gerek¢enin makro
ekonomik hedeflere ulagsmak ve iilkenin ihtiya¢ duydugu kalkinma hamlesini
gerceklestirmek oldugu ifade edilmistir. S6z konusu kalkinma hamlesi agisindan
yurtici tasarruflarin 6nemi bilinmektedir. Zira bugiiniin tasarrufu, yarinin yatirimi ve
gelecegin  kalkinmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, ekonomik kalkinma
acisindan toplumdaki tiim kesimlerin bireysel talep ve hassasiyetleri dikkate alinarak,
yastik alt1 tasarruflarin finansal sistem iizerinden reel ekonomiye kazandirilmasi

elzemdir.

Katilim finansinin iilkemizde gelisimi sayesinde, geleneksel finansal erigim
kanallarinin yaninda, alternatif erisim kanallarinin ve birikim diizeyinin artmasi,
finansal ve ekonomik kirilganliklar1 azaltacak ve finansal kapsayiciligi artiracaktir
(TKBB, 2013). Ayrica, iilkemizde, katihm finans alternatifinin gelisimi, faizsizlik
prensibi geregi, gelencksel finans sistemine mesafeli yaklasan kisi veya kurumlarin
birikimlerinin finansal sistem {izerinden ekonomiye akmasmi saglayarak reel
iretimde ihtiya¢ duyulan kaynagin olugsmasina da katki sunmaktadir. Geleneksel
bankalarin ikna edemedigi, geleneksel finans iirlinlerine mesafeli yaklasan kisi ve
kurumlarin  birikiminin reel ekonomiye kazandirilmas: hususunda, katilim

bankalarinin mali aracilik misyonunun ve kaynagmay1 saglama potansiyelinin ¢ok

daha giiglii oldugu soylenebilir (IMF, 2017).

Katilim bankalari, Miisliman toplumlarda finansal islemlerde faize gerek
duyulmadan ihtiyaglar1 karsilayabilen finansal kuruluslardir. Faizsiz finans sistemi
ayn1 zamanda sermaye birikimi yetersiz olan gelismekte olan tlkelere yeni kaynak
imkanlar1 sunmaktadir. Bu 6zellikleri ile katilim bankalar1 gelismekte olan iilkelerin
kalkinmasinda énemli rol almaktadir (Arican, Yiicememis ve Cetin, 2019: 386). Ote
yandan, kar paylasimi esasina dayanan kira sertifikast islemleri ve kar-zarar
ortakligina dayanan yatirim projeleri ile alt yapi, otomobil ve diger sektorlerdeki
finansman sorununun ¢oziimii de miimkiindiir (Arican, Yiicememis ve Cetin, 2019:

401).

Bugiiniin diinyasinda finansal sisteminden kaynak saglayamayan herhangi bir reel
sektdr aktoriiniin faaliyetlerine devam edebilmesi neredeyse imkansizdir. Ulkemizde
bu misyonu biiyiik Olgiide ticari bankalar saglamaktadir. Bankalar 6zii itibariyle,

53



topladiklar1 kisa vadeli mevduatlar {izerinden olusturduklari kaynaklar ile uzun
vadeli kredileri finanse etmeye calismaktadirlar. Katilim bankalari, katilim finansin
Ozlinli olusturan ortaklik temelli finansman ve risk paylagimi ilkelerine uygun
bankacilik faaliyetleri yiiriitmeleri durumunda, s6z konusu vade uyumsuzlugundan
kaynakli sorunlara yonelik 6nemli bir ¢dziim sunacaklar1 kabul edilir. Zira katilim
finans ilkeleri geregi, katilim bankalari, konvansiyonel bankalardan farkli olarak,
onceden miktar1 belli olmayan sabit getiri (faiz) yerine, siiresi ne olursa olsun,
ortaklik sonucu olusacak kar ve zararin paylasimi esasina gore elde edilen
kaynaklara dayali olan finansman sistemini benimsemektedirler (Arican, Yiicememis
ve Cetin, 2019: 401).

Tam istihdamin saglanmasi agisindan katilim ekonomisinin muhtemel katkis1 da
yadsinamaz. Katilim ekonomisi sayesinde atil fonlarin reel ekonomiye
kazandirilmasi, iiretim diizeyini artiracak ve fiilli GSYH’nin potansiyel GSYH’ya

yaklagmasini saglayacaktir.

Katilim finansin gelisimi, tilkedeki fiyat istikrarinin saglanmasinda, dolayisiyla
enflasyonun kontrol altinda tutulmasinda da 6nemli rol oynamaktadir. Enflasyonun
iki nedenden kaynakli oldugu ifade edilebilir. Birincisi ekonomideki arza gore
yuksek diizeyli talep miktari, ikincisi ise taleple kiyaslandiginda arzin diisiik
kalmasidir. Ozellikle ortaklik temelli katilim finansin gelisimi sayesinde ekonominin
arz tarafinin gelisimi miimkiindiir. Yurtigi atil fonlarin kar-zarar ortaklig1 tizerinden
yatirimlara yonlendirilmesi, ekonomideki iiretim diizeyinin artmasini tetikleyecektir.
Toplam arz egrisini saga kaydiracak bdyle bir hareketin fiyatlar genel diizeyi

tizerinde asag1 yonlii bir etkisi kagimilmazdir.

Tiirkiye gibi uzun donemli hafizasinda enflasyon sorununu canli olarak yasayan bir
ilkede, katilim finans hassasiyetlerini dikkate alacak sekilde atil fonlar1 {iretime
yonlendirecek bir altyapinin kurulmasi, sadece tam istihdam diizeyine degil aym
zamanda fiyat istikrarina da hizmet edecektir. Zira iktisat teorisinden bilindigi iizere,
bir iilkede talep yonlii politikalar agisindan bakildiginda, fiyat istikrar: ile tam
istihdam arasindaki ters yonli iliski, arz yonlii genisletici politikalar tizerinde
islememektedir. Ekonomideki iiretim kapasitesinin yani potansiyel hasilanin atil
fonlarla birlikte {iretime kazandirilmasi sayesinde bir yandan iiretim diizeyi artarken

bir yandan fiyatlar genel diizeyi azalacaktir.
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Katilim finansi, bir iilkede gelirin daha adaletli bir sekilde dagilmasina da hizmet
eder. Faizin temel kaldira¢ olarak kabul edildigi kapitalist sistemlerde, devletin
ikincil gelir dagilimini saglamak i¢in ekonomiye vergi, tesvik gibi maliye politikalari
ile miidahale etmedigi durumda, gelir dagilimindaki adaletsizligi ifade eden gini
katsayisinin hizla yiikseldigi goriilmektedir. Zaten bu husus sosyal demokrasi
anlayisinin iktisadi bacagini olusturacak sekilde, ozellikle 20 inci yiizyilin ikinci

yarisindan itibaren daha yogun bir sekilde tartisilmaya baslanmustir.

Katilim finans anlayisinda ise faiz ekonomik aktivite agisindan temel bir referans
olarak kabul edilmediginden ve ticari faaliyetin temeli kar-zarar ortakligina
dayandigindan reel ekonomiye yapilan her katki bir taraftan istihdama da destek
sunmast nedeniyle hem ekonominin biiylimesine hem de kisilerin istthdam edilerek

belirli bir gelir elde etmelerine olanak saglamaktadir.

Kisaca, ikincil gelir dagilimi mantigiyla geleneksel ekonomi yonetimi anlayisinda
kisilerin igsiz kaldiklar1 donem i¢in kendilerine bir miktar édeme yapilmasi soz
konusu iken, katilim ekonomisinde ise sorun kokten c¢oziilmekte, ekonomi reel

faaliyete bagli olmas1 gerektiginden igsizlere is saglanmaktadir.

Katilim finans ilkelerinin kar-zarar ortakligi basta olmak iizere, tiim unsurlarinin
sahada hissedildigi bir durumda, ekonomide atil fonlarin reel ekonomiye akmasi,
istthdamin ve tretimin artmasi kacinilmazdir. Bu ise, faizin gelir dagiliminda
adaletin bozulmasinda etkili oldugu geleneksel ekonomilerine gore, katilim

ekonomilerinin gelir dagilimiyla miicadelede daha basarili olmasini saglar.
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3. KATILIM FiNANSININ TARIHCESi ILE DUNYADA KATILIM
FINANSININ BUYUKLUGU

3.1. Katihm Finansiin Tarihgesi

1950’lerle birlikte faizsizlik prensibine dayali katilim finans farkindalig:
yayginlasmaya baslamigtir (Ciriikk, 2013: 5; Shanmugam and Zahara, 2009: 3).
1970’lerde yasanan petrol soklari sonrasi petrol fiyatlarindaki artis, petrol ihra¢ eden
Islam iilkelerinin énemli diizeyde cari ve biitce fazlas1 vermesine neden olmustur.
Petrol zengini Islam iilkelerinin biitcelerinde ve cari dengelerinde yasanan bu
fazlalar, katilim finansinin hizla biiyiimesini tetiklemistir. Ayni sekilde, benzer
donemlere denk gelen, Islami degerlere yakin sosyal, politik ve ekonomik sistem
arzusu, yapisal reform ihtiyaci, finansal sistemlerin daha liberal hale gelmesi,
Ozellestirmelerin yayginlagmasi, finansal pazarlarin yakinlagmas1 gibi diger

tamalayici etmenler de katilim finansinin gelisimine destek olmustur (Ciiriik, 2013:5
Zamir Igbal, 1997: 42).

1975-1990 donemi, katilm finans uygulamalar1 agisindan kritik bir donemdir. Bu
donemde teorik ve pratik diizeyde gelisim gosteren katilim finans uygulamalari,
geleneksel finansin yaninda alternatif bir finansal sistem olarak degerlendirilmeye
baglanmistir. Ayni sekilde bu déonemde, katilim finans prensipleriyle uyumlu birgok
liriin gelistirilmistir (Ciiriik, 2013: 79). Kral Abdul Aziz Universitesi’nin 1976’da
Mekke’de diizenledigi Uluslararasi I[slam Ekonomileri Konferansinda, ilk kez Islam
hukuku teorisyenleri ile profesyonel ekonomistler bir araya gelmistir. Bu konferansta
katilim finans teorisi agisindan anlamli bir literatiir altyapisi olusturulmustur (Ciriik,
2013: 80; IRTI, 1993: 19).

1990’lara gelindiginde ise katilim finans sistemi artik belirli bir biiytiklige ulasmis
ve bu sistemin diizenlenmesi ihtiyact hasil olmustur. 1990’larda yasanan gelismeler,
devletlerden ziyade Ozel sektorden kaynakli olmustur. Katilim bankaciligini
tamamlayict nitelikte katilim sigortaciligi ile katilim sermaye fonlarinin finans
piyasalarina girisi, Dow Jones ve Financial Times katilim endekslerinin olusumu da
yine bu donemdedir. Katilim finans {iriinlerine yonelik artan ilgi, halihazirda
geleneksel bankalarin kendi misterilerine yonelik katilim finans iiriinleri sunmasina
ve dolayisiyla ayni yillarda pencere bankacilik sisteminin de baslamasina yol

acmustir (Cekin, 2018: 16).
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2000’11 yillarda, belirli uluslararasi organizasyonlarin, katilim finans modelinin
altyapisinin olusturulmasi ve saglam bir alternatif finansal model sunmasi agisindan
onemli roller iistlendikleri goriilmektedir. Bu uluslararas1 organizasyonlar arasinda,
Islami Bankalar ve Finansal Kurumlar Genel Konseyi (CIBAFI — 2001),
Uluslararasi Islami Finansal Piyasalar (IIFM — 2002), Islami Finansal Hizmetler
Kurulu (IFSB — 2002), Uluslararas: islami Derecelendirme Ajans1 (IIRA — 2005) ve
Islami Finans Kurumlari i¢in Uluslararas1 Arbitraj ve Uzlasma Merkezi (IICRA —
2005) yer almaktadir (Cekin, 2018: 17). Asagidaki boliimde katilim finans alanlari

cergevesinde, katilim finansin tarihi gelisim stiregleri anlatilacaktir.
3.1.1. Katihhm Bankacih@imin Tarihsel Gelisimi

[k katilim finans tesebbiisleri Misir’da katilim bankaciligi kapsaminda atilmis, 1963
yilinda kooperatif bankaciligi olarak adlandirilabilecek Mit Gharm Bankasi ile
Kahire’de yatirim bankasi hiiviyetinde olan Nasir Sosyal Bankasi kurulmustur.
Ancak o donemdeki siyasi otoritenin yerel ve dini girisimlere yonelik mesafeli
durusu, bankanin 1968 yilinda faaliyetlerini sonlandirmasina neden olmustur

(Yilmaz, 2014: 5).

Misir’daki ilk katilim bankaciligi tecriibesi sadece kisa bir donem faaliyette
bulunmus olsa da, bu deneme diger Miisliman iilkeler agisindan yol gosterici
olmustur. Bu tecriibeden hareketle, 1970°li ve 80°li yillarda Pakistan, iran, Tiirkiye,
Sudan, Korfez iilkeleri, Malezya ve Banglades gibi iilkelerde katilim bankaciligi
uygulamalari denenmeye baglanmistir. Bu ilk denemeleri cesaretlendiren bir diger
gelisme ise, 1975 yilinda Suudi Arabistan’nin baskenti Cidde’de Islam Kalkinma
Bankasr’min kurulmasidir. Bu banka, iiye iilkelere fon destegi saglarken Islami
ilkelere uygun hareket etmektedir. Bu fon desteginin yaninda, katilim finansin
gelisimi ve teorik altyapisi acisindan kritik 6nemi olan arastirma ve gelistirme
faaliyetlerini de desteklemektedir (Cekin, 2018: 15). Ayni yi1l ilk 6zel katilim bankasi
olan Dubai Katilim Bankas1 kurulmustur (Frenz ve Soualhi, 2010). Islam Kalkinma
Bankasi ve Dubai Kalkinma Bankasi 1970’li yillarda petrol fiyatlarinda yasanan
artiglar sonucu olusan petrol kaynakli gelirlerden faydalanmayi1 hedeflemislerdir

(Gedikli ve Erdogan, 2016: 212).
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3.1.2. Katihm Sermaye Piyasalarmin Tarihi Gelisimi

Katilim sermaye piyasasina iliskin en Onemli gelismeler arasinda 1978 yilinda
Sudan’da gerceklestirilen ilk sukuk ihraci (Ciiriik, 2007) ile 1983 yilinda Bank Islam
Malaysia Bhd. tarafindan ihrag¢ edilen katilim hisse senetleri sayilabilir. Malezya
Menkul Kiymetler Komisyonu’nun 1997°de olusturdugu katilim hisse senetleri,

katilim sermaye piyasalar1 agisindan 6nemli bir diger geligsmedir.

1990’lara kadar etik ve dini gerekcelerle Miisliiman toplumlarin bir ¢ogu hisse
senedi piyasalarina yatirirm yapma konusunda mesafeli yaklasmislardir. Bu noktada,
1992 yilinda Cidde’de toplanan Islam Fikth Akademisi’nin 7. Toplantisinin énemli
bir kirilma oldugu ifade edilebilir. Bu toplantida hisse senetlerinin 6zii itibariyle, kar
ve zarara katilmasi nedeniyle, prensip olarak Ser’i agidan uygun oldugu, ancak hisse
senedi ihra¢ eden firmanin ticari faaliyet ve sirket amaclarinin mesru olmasinin bu
uygunluk acisindan 6n kosul oldugu belirtilmistir. islam Fikih Akademesi’nde alinan
bu karar sonrasi, ozellikle petrol zengini iilkelerdeki yatirimcilarin katilim hisse
senetlerine ve katilim fonlarina yonelik ilgileri artmigtir (Hussein, 2004: 21-22).
Artan bu ilgi sonucunda, katilim hisse senetlerine yonelik iiriin gelistirme cabalari
hizlanmis ve 90’larin sonlarmma dogru katilim endeksleri yatirimcilara sunulmustur

(Yildiz, 2016).

ilk olarak Nisan 1998’de Katilim endeksleri, tiim diinya genelinde halka ag¢ik katilim
finans kriterlerine uygun en biiyiik 150 firmanin finansal sonuglarinin takip edildigi
DMI 150 (Dar al Mal al-Islami) Endeksi ile baglamistir. Akabinde, ayni y1l igerisinde
katilm finans ilkelerine uygun 500 firmanin performansinin takip edildigi SAMI
(Socially Aware Muslim Index) Endeksi olusturulmustur (Yildiz, 2016; El
Khamlichi vd., 2014).

[k kurulan bu endekslerin ardindan Miisliiman olmayan yatirimcilarin da katilim
hisse senetlerine ragbet gostermesi ile birlikte biiyiikk endeks kurucular, Financial
Times Stock Exchange (FTSE) Grup ve Dow Jones katilim hisse senedi endekslerini
olusturmuslardir. Dow Jones’un kurdugu Dow Jones Islamic Market Index, 34
ilkeden katilim finans prensiplerine uygun hisse senetlerini icerecek sekilde Subat
1999°dan itibaren; FTSE’nin kurdugu ve 29 iilkeden katilim ilkeleri ile uyumlu hisse
senetlerini igeren FTSE Global Islamic Index Series (GIIS) London Stock
Exchange’de Ekim 1999°dan itibaren hesaplanmaya baslamistir (Yildiz, 2016;
Hussein, 2004). Diger biiyiik katilim endeksleri arasinda, igerisinde 70 iilkeden hisse
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senedi barindiran ve Aralik 2006’den beri hesaplanan S&P Shariah Index Series,
ayni sekilde icerisinde 70 iilkeden katilim finans ilkelerine uygun hisse senetleri ile
olusturulan ve Mart 2007’de hesaplanmaya baslanan MSCI Global Islamic Index ile
Avrupa’daki firmalarin hisse senetlerini igeren Stoxx Europe Islamic Index
sayilabilir (Yildiz, 2016).

Katilim sermaye piyasalarinin énemli bir ayagi olan katilim fonlarinin tarihg¢esine
bakildiginda ise, ilk katilim fonunun, Hindistan’daki camilerin finansman ihtiyacina
yonelik Haziran 1986’da olusturulan Kuzey Amerika Islami Vakfi oldugu
goriiliicektir. Bu donemde katilim fonlarina yonelik bir diger 6nemli gelisme, Dallah
Albaraka Grup’un 1987 yilinda, katilim yatirim fonlar1 olusturmak igin sirket
kurmasidir (Ciiriik, 2013:101; Mansur Mannan and Credit Suisse, 2008:115).

Sukuk tarihgesine bakildiginda, diinyada Ilk sukuk ihraglarmin 1978 yilinda
Sudan’da ve 1983 yilinda Malezya’da gergeklestirilen sukuk ihraglari oldugu
belirtilebilir (Wilson, 2008:175). Ancak s6z konusu sukuklarin ikincil piyasada islem
gbrmesi uygun goriillmemistir (Tok, 2009:14). Malezya’nin ardindan Kuveyt Merkez
Bankasi, mudarebe usuliinde sukuk ihra¢ etmistir (Altas, 2008:69). Bu gelismelerden
sonra ikincil piyasada islem goren ilk sukuk ise 1990 yilinda Malezya’da faaliyet
gosteren Shell MDS tarafindan, 125 milyon Malezya Ringiti (yaklagik 30 milyon
USD) degerinde ihrag¢ edilmistir (IIFM, 2011:3). 2000’li yillarla birlikte 6zel sektor
tarafindan ihra¢ edilen sukuklara ilave olarak, devletlerin de sukuk ihraglarina
basladiklar1 goriilmektedir. 2002 yilinda Malezya devleti tarafindan ihrag edilen ilk
devlet sukuk ihracinin akabinde, tiim diinyada devletlerin yogun bir sekilde sukuk
ihra¢ etmeye basladiklar1 ve devlet ihraglarinin da etkisiyle sukuk piyasasinin giinden

giine gelistigi goriilmektedir (Khan vd., 2015: 3).

Sukuk 6zellikle 2000’11 yillarin basindan itibaren diinyada ¢ok daha popiiler hale
gelmesine karsin, sukuk ihraglarinin geleneksel muadilleri gibi 2008 kiiresel finansal
krizden etkilenmesi, ayrica 2000’li yillarda teorisyenler arasinda mevcut sukuk
uygulamalarinin mesruiyeti hakkinda yapilan tartismalar ile bazi teorisyenler
tarafindan sukuk uygulamalarinin yiizde 85’inin faizsizlik kuralina uygun olmadigina
yonelik tespitler sonucunda, sukuka yonelik bakis etkilenmis ve sukukun, katilim
finans ilkelerine gore tekrar gozden gegirilme ihtiyaci dile getirilmistir (Aslan, 2012:
62; Muhammed ve Radzi, 2011). Bunun bir sonucu olarak da AAOIFI 2008’de
sukuk ile ilgili yeni standartlar olusturulmustur (AAOIFI, 2008). Bu arayisin bir
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sonucu olarak, IFSB tarafindan 2009 yilinda sukuk i¢in sermaye yeterliligine yonelik
standartlar yaymlamistir (IFSB, 2009). Uluslararast kuruluslar ile devletlerin tiim
benzer diizenlemeleri ile sukukun katilim alt yapisinin giiclendirilmesi ve sukuka

yonelik uluslararasi standart getirilmesi hedeflenmistir (Aslan; 2012: 63).
3.1.3. Katihim Sigortaciliginin Tarihi Gelisimi

Diinya’da ilk katilim sigorta sirketi 1979 yilinda Sudan’da kurulmustur. Diinya’da
katilim sigortaciligini giinlimiizdeki sekliyle baglatan ilk girisim ise Malezya’da 1984
yilinda Tekafiil Yasasi’nin ¢ikarilmasinin akabinde, 1985 yilinda Syarikat Takaful
Malaysia adli sirketin kurulmasidir (Milliman, 2012: 28).

1981°de Almanya’da diizenlenen Islam Bankalar1 ve Ekonomik Isbirligi Uluslararasi
Stratejileri Sempozyumu’nda, katilim finans deger zincirinin tamamlayicist olarak
katilim sigortaciliginin da katilim finans ekosisteminde yer almasi fikri ele alinmustir.
Bu sempozyum sonrasi, 1985 yilinda toplanan Islam Hukuku Akademisi’ne bagh
Konsey’in katilim sigortacilig1 sisteminin Islam’a uygun olduguna yonelik karari

sonrasi, katilim sigortacihigi islam iilkelerinde uygulama alani bulmaya baslamistir

(Calik, 2011: 31-32).

1979 yilinda Sudan’da kurulan Sudan Reinsurance Company, diinyada kurulan ilk
retekafiil sirketidir. Reaslirans sirketlerinin katilim finans alanindaki karsiligi olan
retekafiil firmalar1 da 1980°1i yillarla birlikte yayginlagmaya baslamigtir. 1983
yilinda Sudan’da kurulan Sheikhan Takaful Company ile 1985 yilinda Tunus’da
kurulan Best RE diinyada kurulan diger ilk retekafiil firmalarina ornektir. Ayrica,
Swiss Re, Munich Re ve Hannover Re gibi kiiresel reasiirans piyasasinin énemli
oyunculari, 2000’1li yillarla birlikte ayr1 katilim reasiirans pencereleri agarak, katilim
sigorta sirketleri acisindan Onemli bir reaslirans koruma alternatifi haline
gelmiglerdir. Mevcut durumda birgok katilim sigorta sirketi, bu kiiresel reasiirans
firmalarimin pencereleri tizerinden retekafiil korumasi talep etmektedirler (Khairat,

2017: 68).
3.2. Diinya’da Katihm Finansinin Biiyiikliigii

2019 yilsonu itibartyla katilim finans sektoriinlin kiiresel biiytikligl, 2018 yilina
kiyasla yiizde 11,4 biiytiyerek 2,44 trilyon dolara ulasmistir. S6z konusu biiyiikligiin
yaklasik yilizde 72,4’ti bankacilik aktiflerinden, yiizde 22,3’ sukuk ihraglarindan,
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yiizde 4,2’si katilim fonlarindan ve yiizde 1,11 ise sigortacilik (katilim sigortaciligi)
sektoriinden olugmaktadir (IFSB, 2020: 11-12).

Tablo 3.1. Diinya’da Katilim Finansin Biiyiikliigii’

Kaynak: IFSB, 2020; 11-12

Toplam katilim finans varliklarinin bolgelere gore dagilimina bakildiginda, korfez
tilkelerinin 1.106 milyar TL ve yiizde 45.4’lik pay ile ilk sirada oldugu
goriilmektedir. Gliney Dogu Asya bolgesinde katilim finans varliklar1 573,5 milyar
dolar olup, bu tutar diinyadaki toplam katilim finans varliklarinin yiizde 23,5’ine
karsilik gelmektedir. Ayrica, tim diinyadaki katilim finans varliklarinin yiizde 25,9’u
MENA iilkelerine, yiizde 1,6’s1 Afrika iilkelerine ve kalan yiizde 3,7 ise diger
tilkelere aittir (IFSB, 2020: 12).

3.2.1. Global Katilim Bankacih@inin Biiyiikliigii

Global diizeyde yaklasik 1.76 trilyon dolar aktif biiyliklige sahip katilim
bankaciliginda bu biiyiikliik asagidaki Sekil’de iilke bazinda gosterilmektedir. S6z
konusu biiyiikliigiin yiizde 28,6’s1 Iran, yiizde 24,9’u Suudi Arabistan, yiizde 11,1°i
Malezya ve yiizde 8,7°si ise Birlesik Arap Emirlikleri tarafindan iretilmistir.
Tiirkiye’deki katilim bankalarinin aktif toplami, katilim bankacilarinin global aktif

toplaminin yiizde 2,6’s1 civarindadir.

7 Finansal biiyiikliik, katilim bankacihifida aktif biiyiikliik, sukuk igin ihrag miktar1, katilim fonlari
icin aktif bityilikliik ve katilim sigortaciliginda ise prim tiretimi (katki primi) {izerinden hesaplanmustir.
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Tablo 3.2. Global Katilim Bankaciliginin Ulke Bazinda Biiyiikliikleri (Q3/2019)

Kaynak: IFSB, 2020; 12
3.2.2. Global Katihm Sermaye Piyasas1 Biiyiikliigii

Katilim finans sektorii i¢inde katilim bankaciliginin pay1 yiizde 72 civarinda olsa da,
kiiresel boyutta katilim sermaye piyasasinin katilim bankaciligindan daha hizlhi

blytidiigl goriilmektedir.
3.2.2.1. Katilim hisse senetleri

Asagidaki Sekil’de Aralik 2006’da baslayan ve igerisinde 70 tilkeden hisse senedi
barindiran S&P Ser’i Endeksi ile S&P Global Endeksi kiyaslanmaktadir. 2019
yilinda S&P Global 1200 Ser’i Endeksi ylizde 32,6 yiikselirken geleneksel S&P
Global 1200 Endeksi ise yiizde 28,2 oraninda deger kazanmistir (IFSB, 2020: 29).
Ayn sekilde, 2018 6ncesi donemde endekslerin kisa ve orta vadeli (3 yillik ve 5
yillik) getiri oran1 kiyaslandiginda; katilim endeksinin, S&P Global Endeksine gore

daha iy1 performans gosterdigi goriilmektedir.

Her iki endeksin 2009-2019 dénemindeki uzun vadeli (10 yillik) performansina
bakildiginda da katilim endeksinin yilizde 11,8’lik getiri orami ile S&P Global
Endeksine gore daha iyi bir performansa sahip oldugu goriilmektedir. Sekil’de dikkat
¢ekici nokta, S&P Global Endeksi ile katilim endeksinin 2009-2015 doneminde
benzer getiri oranlarmma sahip olmasina karsin, 2015 yilindan sonra katilim

endeksinin performaninin daha iyi olmasidir.
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“S&P Global 1200 Endeksi” ile | 10 yilhik Tarihsel Performans (2009-2019)
“S&P Ser’i  Endeksi” Toplam
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Tablo 3.3. S&P Global 1200 Endeksi ile S&P Ser’i Endeksinin Performans
Kiyaslamasi

Kaynak: IFSB, 2020; 29
3.2.2.2. Katilim fonlan

Kiiresel diizeyde katilim fonlarinin sayisi ve aktif biiyiikliiklerindeki degisim
asagidaki Sekil’de sunulmaktadir. 2008 yilindan 2014 yilina kadar siirekli artis
gosteren fon biylkliglii 2014-2016 yillarinda diisiis yasadiktan sonra 2017 ve
2018’de bir miktar artig gostermistir. Tiim diinyada 2018 yilinda 1.489 adet olan fon
sayisi, 2019 yilinda 1.545'e yiikselmistir. Bu 1.545 katilim fonunun yonetiminde
yaklasik 100 milyar dolarlik varlik s6z konusudur (IFSB, 2020: 29).
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Aktif Biyiikliik  Fon Sayisi

Tablo 3.4. Kiiresel Diizeyde Katilim Fonlarinin Sayist ve Aktif Biiyiikliikleri

Kaynak: IFSB, 2020; 29
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Katilim fonlarinin {ilkelere gore dagilimma bakildiginda 30’un {izerinde iilkede
katilim fonlar1 ydnetilmesine karsin, Suudi Arabistan, Malezya ve Iran toplam
yonetilen katilim fonlarmin yaklasik yiizde 82’isini yoOnetmektedir. Katilim
fonlarmimn yiizde 38’1 Suudi Arabistan’da, yiizde 28’i ise Malezya’'da
yonetilmektedir. Bu iki iilkeden sonra yonetilen fon biiyiikliigii agisindan Iran yiizde
15, Liksemburg yiizde 4,2 ve ABD ise yilizde 4’liikk bir katilm fon hacmini

yonetmektedir.
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Digerleri
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L 4,2%
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0,
38,5% Malezya
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Tablo 3.5. Kiiresel Katilim Fonlarmin Ulkelere Gore Dagilimi

Kaynak: IFSB, 2020; 29
3.2.2.3. Sukuk

Global sukuk piyasasinda 2004-2019 yillar1 arasindaki degisim asagidaki Sekil’de
sunulmaktadir. Buna gore, 2004 yilindan 2012 yilina kadar sukuk ihraglarinin artig
gosterdigi, 2016’ya kadar diisiis trendinin yasandig1 sonrasinda ise tekrar biiyiime

gosterdigi gortilmektedir.

2017 yilinda yiizde 22,8; 2018 yilinda yiizde 1,7 diizeyinde biiyiiyen (IFSB, 2019:
19) global sukuk piyasasi, 2019 yilinda ylizde 24 biiyliyerek yaklasik 160 milyar
dolara ulagmistir (IFSB, 2020: 25). Bu tutarin yaklasik yiizde 56’s1 devletler
tarafindan, kalan yiizde 44’1 ise basta katilim bankalar1 olmak {izere (¢ok tarafli

kuruluslar dahil) 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilmistir (IFSB, 2020: 25).
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Tablo 3.6. Global Sukuk Hacmi (milyar dolar)

Kaynak: IFSB, 2020; 25

Sukuk pazarindaki son birka¢ yilda yasanan giiglii bliylimenin arkasinda, oncelikle
Malezya, Suudi Arabistan, Katar ve Tirkiye'den yapilan sukuk ihraglari yer

almaktadir (IFSB, 2020: 25). Bu cercevede iilke ve sukuk tipleri bazinda sukuk
ihraglari asagidaki Sekil’de gosterilmektedir.
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Tablo 3.7. Ulke Bazinda Sukuk ihraci (milyar dolar) (Kamu)

Kaynak: IFSB, 2020; 25

Yukaridaki Sekil’de 2019 yilinda ihrag¢ edilen sukuk diizeyleri iilke ve sukuk tipi
bakimindan sunulmaktadir. Global diizeyde kamu ihraglarinda ilk {i¢ sirada Malezya,
Endonezya ve Suudi Arabistan yer almaktadir. Her ii¢ iilke de yaklagik 20 milyar
dolarlik kamu sukuk ihraglari ile dikkat ¢cekmektedir.
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Tablo 3.8. Ulke Bazinda Sukuk ihraci (milyar dolar) (Ozel Sektor)

Kaynak: IFSB, 2020; 25

Ozel sektoriin sukuk ihraglarma bakildiginda ise Malezya'nin yaklasik 35 milyar
dolar ile ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. Malezya’y1 yaklasik 8 milyar dolarlik
sukuk ihraclar ile Tiirkiye ve BAE takip etmektedir.

Sukuk ihraglarimin sektorel dagilimi agisindan bakildiginda, kamunun yiizde 56 ile
agirhgr dikkat ¢cekmektedir. Kamu bankalari basta olmak iizere finansal sektdriin
cikardigr sukuk agirligr ise yilizde 37 diizeyindedir. Bu iki temel sektoriin disinda
sanayi sektoriiniin agirligr ylizde 4 iken diger tiim sektorlerin pay1 ise ancak ytizde 3
seviyesinde kalmaktadir (IFSB, 2020: 25). Bu husus bile tiim diinyada icare
sukuk’un agirhigin gostermekle birlikte, miisareke gibi diger sukuk tiplerinin heniiz

arzu edilen diizeyde olmadigini géstermektedir.

Sukuk piyasasinda son donemde dikkat c¢eken bir konu da yesil sukuklarin
yayginlasmasidir. Ik defa 2008 yilinda Diinya Bankas: tarafindan yesil tahvil ihract
gerceklestirilmistir. Yesil tahvil ihracinin arkasindaki itici gii¢, kiiresel 1sinma vb.
nedenlerle artan ¢evre ve doga duyarhilig: ile siirdiiriilebilirlik ¢ergevesinde, {iretim
ve yatirimlarin da ¢evre dostu olacak sekilde hayata gecirilmesi arzusudur. Diinya
Bankasinin baglattigi yesil tahvil siireci, zamanla diger kuruluslar ve iilkeler
tarafindan da takip edilmistir. ilk yesil tahvil ihraglarindan elde edilen tecriibe ile
2012 yilinda yesil sukuka yonelik c¢alismalar baslamis olup, Tadau Energy
firmasinin, 2017 yilindaki sukuk ihraci, diinya genelinde gergeklestirilen ilk yesil
sukuk olarak kayda ge¢mistir (Ela, 2019: 221).
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Cevreye duyarlilik ve Seriat’a uyumluluk yesil sukuk’un taniminda vaz gegilmez iki
husustur (Ela, 2019: 222). Oniimiizdeki donem ozelikle siirdiiriilebilir kalkinmanin
finansmaninda daha yogun bir sekilde kullanilacag: diisiiniilen yesil sukuk ihraci, son
dénemde artis egilimindedir. 2017 yilinda 500 milyon dolar olan yesil sukuk hacmi,
2019 yil sonu itibariyle, tim diinyada 3 milyar dolar1 agmistir (IFSB, 2020: 27).

Sukuk piyasasi kapsaminda son olarak sukukun vadesi ile ilgili asagidaki Sekil
sunulmaktadir. Asagidaki Sekil’den 6zel kuruluslarin ve devletlerin artik daha uzun
vadeli sukuk ihra¢ ettikleri goriilmektedir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde
sunulacak modelde 6nemli finansman kaynaklari arasinda sayilan sukukun para
piyasast yerine yogunluklu olarak sermaye piyasalarinda ihra¢ edilmesi, uzun vadeli

kar-zarar ortakligina dayali projelerin finansmani agisindan da iimit vericidir.
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Tablo 3.9.Yeni Sukuk Thraglarinda Vade Trendi
Kaynak: IFSB, 2020

3.2.3. Global Katilim Sigortacihiginin Biiyiikliigii

2011-2018 yillar1 arasinda global dlgekte katilim sigortaciliginda prim {iretiminin
yillik yiizde 8,5’lik biiyiime ile 27 milyar dolara ulastig1 goriilmektedir. 2018 yilinda
tiretilen 27 milyar dolarlik bu prim iiretiminde ilk #i¢ sirada, yaklagik 11 milyar
dolarlik iiretim ile Iran; 9,5 milyar dolarlik iiretim ile Suudi Arabistan ve 1,9 milyar
dolarlik tiretimi olan Malezya yer almaktadir. Bu ii¢ iilkenin arkasindan katilim

sigortacilig1 prim liretiminde BAE ve Endonezya 6ne ¢ikmaktadir.
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Tablo 3.10. Global Tekafiil Prim Uretimi
Kaynak: IFSB, 2020; 37

Katilim fonlari piyasasinda oldugu gibi katilim sigortacilig1 piyasasinin da konsantre
yapist dikkat ¢ekmektedir. 2018 yil sonu itibariyle, kiiresel boyutta katilim
sigortacilig1 toplam prim tiretiminin yaklagik yiizde 91’inin yukarida sayilan bes tilke
tarafindan gerceklestirildigi goriilmektedir. Diinya katilim sigortacilig1 agisindan
dikkat ceken diger hususlar arasinda Iran, Sudan ve Suudi Arabistan’mn tiim

sigortacilik iiretimini tamamen katilim esasli kabul etmesi sayilabilir.

Kiiresel diizeyde katilim sigortacilifi toplam prim iretiminin yaklasik ylizde
82,6’sim1 genel (elementer) katilim sigortaciligi olustururken, aile (hayat) katilim
sigortaciliginin pay1 yiizde 17,4 diizeyindedir (IFSB, 2020: 37). Bolgelere gore
kiyaslandiginda, Korfez iilkelerinde elementer sigortaciligin pay: yaklagik yiizde 85
iken hayat sigortaciliginin pay1 yiizde 15°dir. Benzer bir dagilimin MESA iilkeleri®
icin de gegerli oldugu sdylenebilir. MESA iilkelerinde elementer sigortaciligin pay1
yaklasik yiizde 81,5 iken, hayat sigortaciliginin payi ise yiizde 19,5 diizeyindedir.
Asya katilim sigortacilifi piyasasinda ise, brans bazinda dagilimin mezkur iki
bolgeye gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. Gliney Asya ve Asya Pasifik
bolgesinde elementer sigortaciliginin pay: yiizde 25 iken, hayat sigortaciliginin pay1

yiizde 75°tir (IFSB, 2019: 31).

8 MESA bolgesi, Tiirkiye, [ran, Pakistan, Urdiin, Sri Lanka, Filistin, Banglades gibi Orta Dogu ve
Gliney Asya tilkeleridir.
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IFSB tarafindan yiiriitiilen 2019 anket ¢aligmalar1 sonucuna gore, 33 iilkede toplam
353 katilim sigorta sirketinin oldugu tahmin edilmektedir. Bu 353 katilim sigorta
yapilanmasinin 222 tanesi tam katilim sigorta (full-fledged) sirketi iken, 88 tanesi
pencere katilim sigorta sirketi olarak faaliyet géstermektedir. Ayrica, 2019 yil sonu
itibariyle tiim diinyada var olan 43 katilim reasiirans sirketinin 15 tanesi tam katilim
reasiirans (full-fledged) sirketi iken, 28 tanesi pencere usulii ¢alisan katilim reasiirans

sirketidir (IFSB, 2020: 45).

Tim diinyada faaliyet gosteren bu 353 adet katilim sigorta sirketleri bolge bazli
incelendiginde, bu operatdrlerin 114 tanesinin MESA, 106 tanesinin SEA® 79
tanesinin Korfez ve 54 tanesinin Afrika bolgesinde oldugu gorilmektedir (IFSB,

2020: 46).

Tam Katim ve Pencere | Bolge Bazhh Katim Sigorta Sirketlerinin
Katihm  Sirketlerinin  Sayisi | Sayis1 (2019)
(2019)

Afrika

Tam Korfez
Tekafiil 7 9

222

Toplam
353

SEA
Pencere 106
Retekafiil MESA
28 114

Tablo 3.11. Global Katilim Sigortaciligi Prim Uretimi

Kaynak: IFSB, 2020; 45

% SEA bolgesi, Endonezya, Malezya gibi Giiney Dogu Asya Ulkeleridir.
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4. TURKIYE’DE KATILIM FiNANS SEKTORUNDE KAMU
GIRIiSIMCILiGi VE SEKTOREL SORUNLAR

Katilm ekonomisi ve finansinin onceledigi sosyal adalet ve iktisadi kalkinma
amaglarina ulasilabilmesi agisindan katilim ekosisteminin ger¢ek anlamda “Islami”
olmasi elzemdir. Ancak tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de katilim finans
sistemi ve uygulamalar1 degerlendirildiginde, katilim finans ekosisteminde yer alan
tirtinlerin pazara yonelik faaliyet gosteren geleneksel muadil kurumlari ile hizli bir
yakinsama siirecinde oldugu goriilmektedir. Bu c¢ergevede, katilim finansinin
hedefleri ile katilim finansal kurum ve kuruluslarmin gergekleri arasinda ciddi bir
kopukluk oldugu ve katilim finansin, sosyal adaletin tesisinde ve iktisadi
kalkinmanin saglanmasinda ne denli basarili oldugu sorgulanmaktadir. Bu
sorgulamalarin “sekle” karsin “6z” veya “Ser’i uyumlu finansa” karsin “Ser’i temelli
finans” etrafinda sekillendigi goriilmektedir (Ergeg, 2019: 94; Asutay, 2012: 100-
108).

Bircok teorisyen tarafindan ifade edilen katilim finans kuruluglarinin s6z konusu
eksen kaymasi ve geleneksel finansal kurumlariyla rekabet etmek igin yasanan hizli
yakinlagma siireci, katilim finansinin 6ziine uygun yeni sorgulamalara ve arayislara
neden olmaktadir. Boyle bir sorgulamanin iiriinii olan ¢aligmanin bu boliimiinde
Tiirkiye’de katilim finansinin sektorel yapisi ve sorunlari ele alinmaktadir. Katilim
finans sektoriine iligkin sistemsel ve operasyonel bir¢ok sorundan bahsedilebilir.
Ancak, bu boliimde 6n plana ¢ikarilan sorunlar ve tespitler, calisgmada sunulan ve
tespite konu sorunlara ¢oziim olarak ifade edilen karar-zarar ortakligi model

onerisine hazirlayici nitelikte olanlardir.
4.1. Tiirkiye’de Katihm Bankaciliginin Gelisimi ve Yapisi
4.1.1. Tiirkiye’de Katihm Bankacihiginin Gelisimi

1975 yilinda kurulan Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirrm Bankas, iilkemizdeki ilk faizsiz
bankacilik girisimi olarak goriilebilir. Bankanin temel amaci, yurt disinda g¢alisan
Tiurk iscilerinin, birikimlerinin iilke ekonomisine kazandirilarak, verimlilik ve
karlillik tememlinde sanayinin ve iiretimin ihtiya¢ duydugu finansman desteginin
saglanmasidir. Banka bir ka¢ yil faizsiz finansman yontemleri iizerinden hizmet
sunduktan sonra, banka yonetiminin karartyla 1978 yilinda faizli sisteme ge¢mistir
(Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012: 7; Ugar, 1993: 61).
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Ulkemizde, 6zel finans kurumlarinin kurulmasi, katilim finans sisteminin gelisimi
acisindan en oncii ve O6nemli adim olarak goriilebilir. Etik ve dini hassasiyetler
nedeniyle reel ekonomiye kazandirilamayan atil fonlarin, iiretime ve yatirima
yonlendirilmesi amaciyla, Turgut Ozal doneminde 16.12.1983 tarih ve 87/7506 sayili
kanun hikmiinde kararname ile o6zel finans kurumlarma yasal bir zemin

kazandirilarak hayata gecirilmistir (Pakdemirli, 2000: 19).

Albaraka Tiirk 1985 yilinda Tiirkiye’de kurulan ilk 06zel finans kurulusudur.
Akabinde, 1985 yilinda Faysal Finans, 1989 yilinda Kuveyt Tirk, 1991 yilinda
Anadolu Finans, 1995 yilinda Ihlas Finans ve 1996 yilinda Asya Finans faaliyete
geemistir. Bu bankalara ek olarak, 2015 yilinda Ziraat Katilim ve Vakif Katilim
bankalar1 sektore dahil olmustur. Son olarak 2019 yilinda Emlak Katilim Bankasi

kurulmustur.

Kanun hiikmiinde kararname ile diizenlenen 6zel finans kurumlari, 1999 yilinda
4389 sayili Bankalar Kanunu’nda ayni adla yer almaya baslamistir. Bu sayede ilk
kez kanunda 6zel finans kurumlari ifadesi kullanilmistir. 2000 Kasim ve 2001 Nisan
ekonomik krizlerinin oldugu doénemler, 6zel finans kurumlar1 agisindan en sikintili
donemler olmustur. Ciinkii Thlas Finans Kurumu, tasarruf sahiplerinden topladig
fonlar1 mevzuata uygun olmayan bir sekilde kullandirmis, hem Kurum’un kendisi
0deme zorlugu ¢ekmis, hem de sektore yonelik olumsuz bir algiya neden olmustur.
Finansal biiyiikligii neredeyse yari yariya azalan 6zel finans kurumlari batma sorunu
yasamustir. Bu siire¢ sonunda, Kamu, Ihlas Finans Kurumu’na miidahale etmis ve
tim 6zel finans kurumlarina yonelik Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF)
benzer bir Giivence Fonu kurmustur. Bu fonun etkisiyle tiim sektor rahatlamis ve

tekrar biiyiimeye devam etmistir (Haziroglu, 2015: 120-121).

Geleneksel bankacilik sisteminde oldugu gibi, 6zel finans kurumlar agisindan da
uluslararasi finansal sistem ile entegrasyon hayati derecede onemlidir. Ancak, o
dénemde 6zel finans kurumlari, yurtiginde belirli bir taninirlik diizeyine ulagsmalarina
ragmen, uluslararasi arenada kendilerini anlatmakta ve tanitmakta zorluk
yastyorlardi. Ozel finans kurumlari, diinyada araci kurumlar gibi algilaniyordu.
Tiirkiye’deki 6zel finans kurumlari’nin muadili yapilar diinyada “Islami banka” veya
“faizsiz banka” gibi isimlerle aniliyordu. Bu sorunun ¢6ziimii 2005 yilinda ¢ikarilan
bankacilik kanunu ile saglanmis oldu. S6z konusu kanunda, 6zel finans kurumlari

ifadesi yerine “katilim bankasi” ifadesi tercih edildi. Katilim bankas1 ifadesi
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uluslararas1 arenada tanmirlik sorununun ¢oziimiinde onamli katki saglamistir.
“Banka” ifadesi ile bu kurumlarin ana faaliyet alaninin bir tiir bankacilik oldugu net
bir sekilde vurgulanmis oldu. “Katilim” ifadesinin kullanilmasindaki amag ise, banka
faaliyetlerinin kar ve zarara katilim esasina gore oldugunu ifade etmektir (Curtk,
2007: 126-127; Uyan, 2005:2).

4.1.2. Tiirkiye’de Katihm Bankaciliginin Mevcut Durumu

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda katilim bankalar1; mevduat bankalari, kalkinma
ve yatirim bankalariyla birlikte bankacilik sektdriinlin iic unsurundan biri olarak

sayilmaktadir.

Kalkmma
ve
Yatirm
Bankalar

Katilim
Bankalar e
Mevduat
Bankalar1

Tablo 4.1. Tiirk Bankacilik Sisteminde Bankalar

Kaynak: BDDK

Tiirk Bankacilik sektorii iginde katilim bankaciliginin yeri asagidaki sekillerde
gosterilmektedir. 2020 yili itibariyla, katilim bankalarinin toplam aktif biiytkligi,
2019 yil sonuna gore ylizde 65 artis ile 284 milyar TL’den 437 milyar TL’ye

yiikselerek, bankacilik sisteminin toplam aktif biylikliigliniin yiizde 7,2’sine

ulagmustir.
500.000 8,0%
400.000 6.0%
300.000
4,0%
200.000 5 49
100.000 2,0%
0 0,0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mmm K atilim Bankasi @=@—Pazar Payi

Tablo 4.2. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Katilim Bankacilig1 (Aktif Biiytikliik)
Kaynak: TKBB
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Asagidaki Sekil’de ise katilim bankalar1 tarafindan kullandirilan fonlarin seyri
gosterilmektedir. 2020 yili itibariyla, katilim bankalar1 tarafindan kullandirilan
toplam fonlar, 2019 y1l sonuna gore ylizde 68 artig gostererek 168 milyar TL’den 246
milyar TL’ ye yiikselerek, bankacilik sistemi tarafindan kullandirilan toplam fonlarin

yiizde 6,6’sin1 kullandirmistir.

300.000 7.0%
250.000 6,0%
’ 5,0%
200.000 ,
o _ 4,0%
150.000 o © ~
o2 84 2 8 8 u [ 3,0%
m @ N e o F i I <
100.000 4o 2 8 8 ~ o R o 0
™ S 9 5 3 vl 2,0%
S 8 © 53 2 4 B B
~ ™ 3 N <t
50000 9 I b o & © I I I I 1,0%
N I

200520062007 2008 200920102011201220132014201520162017 201820192020

mmmm Katilim Bankasi  ==@==Pazar Pay1

Tablo 4.3. Tirk Bankacilik Sektoriinde Katilim Bankaciligi (Kullandirilan Fon
Biiytikluigii)

Kaynak: TKBB
Bankacilik sektoriinde 2020 yili itibariyla, 34 adet mevduat bankasi, 14 adet

kalkinma ve yatirim bankas1 ve 6 adet katilim bankas1 olmak {izere toplam 54 banka

faaliyet gostermektedir (BDDK, 2020: 3).

2020 yili itibariyle Tiirkiye’de; Tiirkiye Finans Katilim Bankast A.S. (Tirkiye
Finans), Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. (Albaraka Tiirk), Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas1 A.S. (Kuveyt Tiirk), Ziraat Katilim Bankas1 A.S. (Ziraat Katilim), Vakif
Katilim Bankas1 A.S.(Vakif Katilim) ve Tiirkiye Emlak Katilm Bankasi A.S.

(Emlak Katilim) olmak iizere alt1 katilim bankasi faaliyetlerini siirdiirmektedir.
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Tiirkive Suudi Arabistan National Commercial Bank
- y 1984 (NCB) % 67, Gozde Girisim Sermayesi % 10,5,
inans A
Diger % 22.
Albaraka Albaraka Grubu % 54, Islam Kalkinma Bankasi
Tiirk 1985 (IDB) % 8, Alharthy Ailesi % 3,5, Yerli Ortaklar
% 9, Halka Acik % 25.
Kuveyt Finans Kurumu (KFH) % 62, Vakiflar
. Genel Miidiirliigi % 19, Islam Kalkinma
Kuveyt Tiirk 1989 Bankas1 (IDB) % 9, Kuveyt Sosyal Giivenlik
Kurumu % 9.
Ziraat
Katilm 2015 Ziraat Bankas1 %100
(kamu)
Vakaf
Katilim 2016 Vakiflar Genel Mudiirligi % 100
(kamu)
Banka’nin sermayesi 750 milyon TL olup, %
Emlak 99,99’u Hazine ve Maliye Bakanligi’na aittir.
Katilim 2019 Sermayenin Hazine ve Maliye Bakanligi’na ait
(kamu) olan kismi Cevre ve Sehircilik Bakanligi
tarafindan temsil edilmektedir.

Tablo 4.4. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Katilim Bankalari

Kaynak: Banka internet siteleri

2015 yilinda yayinlanan Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi’nin Strateji Belgesi’ne

gore, katilim bankalarinin iilkemiz bankacilik sektoriiniin aktif biiytlikliiglinden aldig1

payim 2025 yilina kadar yiizde 15’e ¢ikarilmasi hedeflenmektedir (TKBB, 2015: 3).

Katilim bankalarin hedeflenen bu paya ulasabilmesi acgisindan konvansiyonel

bankaciligi gore daha yiiksek oranda biiyiimesi gerektigi aciktir. Bu hedefin

tutturulmasi agisindan yeni kamu katilim bankalarimin kurulumu veya yeni 6zel

katilim bankalarinin faaliyete ge¢gmesi miimkiindiir. Ancak, pastay1r biiylitmeden

sektor i¢i paylasimi degistirecek sekilde atilacak bu tarz adimlar yerine, katilim

finans sektoriiniin, kar-zarar ortaklig1 gibi “katilim temelli finans™ anlayisina agirlik

vererek bu hedefi tutturmasinin ¢ok daha saglikli olacag: asikardir.
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4.1.3. Tiirkiye’de Katihm Bankalarimn Fon Toplama Ve Kullandirma

Yontemleri

Asagidaki Tablo’da katilim bankalarin fon toplama ve fon kullandirma yontemleri

sunulmaktadir.
| FonTwbmaYoomeri | Fon Kullmdiema Yonemleri |
Ozel Cari Hesaplar Murabaha
Katilma Hesaplari Musareke
Ozkaynaklar Mudarebe
Islami Sendikasyon Kredileri Icara
Selem
Istisna
Kredi kartlar1

Tablo 4.5. Katilim Bankalarinin Fon Toplama ve Kullandirma Y6ntemleri

Kaynak: BDDK

4.1.3.1. Fon toplama yontemleri

Katilim bankalarin en 6nemli fon kaynaklari arasinda vadesiz mevduata benzer “6zel
cari hesaplar” ile vadeli mevduatin karsilig1 olarak goriilebilecek “katilma/tasarruf

hesaplar1” yer almaktadir.
4.1.3.1.1. Ozel cari hesaplar

Ozel cari hesaplar, katilim bankalarinda acilan, talep edilmesi durumunda tamamen
veya kismen cekilebilen ve karsiliginda hesap agan kisiye herhangi bir getiri

sunmayan hesaplardir (Haziroglu, Koyuncu, Solak, 2019: 171).

Ozel cari hesaplar, farkli para tiirleri cinsinden olabilir. Bir getiri elde etmek
amaciyla acilmadigr i¢in bu tiir hesaplar {izerinden hesap sahiplerine 6deme
yapilmaz. Ozel cari hesaplar katilim bankalar1 igin maliyetsiz kaynak saglamaktadir.
Bununla birlikte, miisterilerin istedikleri vakit bu paray1r g¢ekebilme imkanlar
oldugundan, s6z konusu paralarin belirli bir siire bankada durmasinin garantisi de

bulunmamaktadir (Yiiksel, 2016: 177).
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4.1.3.1.2. Katilma hesaplari

Katilma hesaplar1 yapis1 geregi klasik bankalarda bulunan vadeli hesaplara
benzemektedir. Katilim bankalarinda agilan, hesap sahibinin yatirdigi fonlarin banka
tarafindan kullandirilmasi sonucu olusan kar ve zarara katilimi ongdren, hesap
sahibine hesaba yatan fon karsiliginda dnceden ve sabit herhangi bir getiri garantisi
verilmedigi gibi anaparanin iadesini de garanti etmeyen hesaplardir (Halitoglu,

Halagoglu ve Akkaya, 2019: 197).

Katilma hesaplari miisteri ve banka arasinda daha 6nceden kararlastirilmis olan bir
vadede acilmaktadir. Burada klasik bankaciliktan ayrisan en biiyiik fark ise, klasik
bankada vade sonunda ne kadar getiri elde edilecegi belirli iken, katilim bankalarinda

elde edilecek kar veya zarar paranin hesaba yatirildigi anda bilinmemektedir

(Yiksel, 2016: 177-178).

AAOIFI’nin katilma hesabinin hukuki niteligine yonelik degerlendirmesi, ‘“katilim
bankasinin mudarebe (emek sermaye ortakligi) esasi temelinde yatirimcilardan
topladigi fonlardir. Hesap sahipleri, fonlariin mudarebe (emek sermaye ortakligi)
esasma gore isletilmesi igin katilim bankasini yetkilendirir.” seklindedir (Halitoglu,

Halacoglu ve Akkaya, 2019: 201).

Katilim bankasi hesaplar iizerinden topladigi fonlari, ticaret ve iiretim gibi dinen
uygun goriilen alanlarda degerlendirecek ve bu faaliyetler sonucu olusacak kari
yatirim Oncesi donemde belirlenen kar paylagim orani nispetince pay edecektir.
Katilma hesaplarinin takip siireci asagidaki gibi 6zetlenebilir (Haziroglu, Koyuncu,

Solak, 2019: 171-172);
1. Tasarruf sahibi, katilma hesab1 agtirmak i¢in katilim bankasina basvurur.
2. Taraflar arasinda mudarebe (emek- sermaye ortakligi) sozlesmesi imzalanir.
3. Tasarruf sahibi, katilma hesabina fon yatirir.
4. Bu fondan zorunlu ve sarbest karsiliklar diisiiliir.
5. Karsiliklar diisiildiikten sonra kalan tutar banka tarafindan kullandirilir.

6. Kullandirilan fon sonucu elde edilen kar dnceden belirlenen ortaklik oranina

gore paylasilir (bu oran genellikle % 80 - % 20 nispetindedir).

7. Kar dagitim sistemi isler ve akabinde yeni birim deger ¢aligilir.
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8. Briit kardan gelir vergisi (stopaj)® kesilir ve Vergi Dairesi’ne yatirilir.

9. Vergi sonrasi kalan net kar katilma hesabina eklenir.

10. Katilma hesabina eklenen bu Kkar ile birlikte ana bakiye yeniden yatirim

havuzuna girer.

Katilma hesaplarina yatirim yapma yetkisi acisindan katilma hesaplari iki ana baslik

altinda degerlendirilir:

Kayitsiz (Mutlak) Katilma Hesaplari: Hesap sahibi, ilgili katilim bankasina, banka
tarafindan uygun goriilen herhangi bir yatirima/projeye yatirim yapma yetkisi tanir.
AAOIFI’nin yayinladig1 Standartlara gore, bu hesaplarin yonetimi, hesap sahibinin
(sermayedarin) bankaya (mudarib) uygun gordiigli alanlardaki projelere yatirim
yapma izni verdigi mutlak mudarebe temelinde gergeklestirilir (Halitoglu, Halacoglu

ve Akkaya, 2019).

Kayith (Mukayyet) Katilma Hesaplari: Bu hesaplar ise smirli yetki verilen
hesaplardir. Mukayyet hesaplarda yatirima konu projenin ve yatirim vadesinin segimi
hesap sahibine aittir. Bu katilma hesabi tiiriinde hesap sahibi sadece kendisinin
belirledigi proje sonucunda olusan kardan, baslangicta belirlenen orana gore pay alir.
AAOIFD'nin yayinladig1 Standartlara gore, bu hesaplarin yonetimi, hesap sahibinin
(sermayedarin) bankaya (mudarib) hesap sahibi tarafindan belirlenen projeye yatirim
yapma izni verdigi mukayyet mudarebe temelinde gergeklestirilir (Halitoglu,
Halacoglu ve Akkaya, 2019).

4.1.3.2. Kar zarar hesaplar akis siireci

Fon kullandirma yontemlerine gegcmeden once katilma hesaplarina yatirilan bir para
tizerinden katilma hesab1 sahibinin net karmin nasil hesaplandigi gosterilebilir.
Katilim bankasiyla katilma hesab1 sahibinin kar paylagim oraninin iilkemizde yiizde

20 ve yiizde 80 oldugu ifade edilmistir.

Katilim hesabina 1000 TL tutarinda para yatirilsin. Bu tutarin zorunlu ve serbest
karsiliklar1 ayrildiktan sonra kalan fon yatirima yonlendirilir. Bu fonun yatirimda
degerlendirilmesi sonucu elde edilen getiri, baslangicta anlasilan oranlarda banka ile
hesap sahibi arasinda paylasilir. Hesap sahibine net kar ddemesi yapilmadan 6nce

vergi kesintisi yapilir. Katilim hesabina yatirilan bu 1000 TL’lik tutardan nihai net

10'Vadesi 6 aya kadar olan katilma hesaplar1 icin yiizde 15 - Vadesi 1 yila kadar olan katilma hesaplar1
i¢in yiizde 12 - Vadesi 1 yili gegen katilma hesaplari igin yiizde 10.
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kara gecis siireci asagidaki Tablo’da dokuz adimda sunulmaktadir (Haziroglu,

Koyuncu, Solak, 2019: 173);

1. | Katilma hesabi 1000 TL

2. | TCMB zorunlu karsilik 120 TL

3. | TCMB serbest karsilik 80 TL

4. | Net yatirim tutar1 800 TL

5. | Yatirim getirisi (%15) 120 TL

6. | Kar zarar ortaklig1 banka | 24 TL
pay1 (% 20)

7. | Kar zarar ortaklig1 | 96 TL
Miisteri pay1 (% 80)

8. | Gelir vergisi stopaji (% | 14,4 TL
15)

9. | Miisteri icin net kar 816 TL

Tablo 4.6. Katilim Hasaplarinda Kar-Zarar Akis Siireci
Kaynak: Haziroglu, Koyuncu, Solak, 2019; 173

4.1.3.3. Fon kullandirma yontemleri

Katilim bankalar1 topladiklar1 bu fonlari, bircok farkli yontemle misterilerine
kullandirmaktadir. Fon kullandirma yontemlerinden en ¢ok kullanilani, vadeli satim

anlamina gelen ve asagida ayrintili olarak ag¢iklanan murabahadir.
4.1.3.3.1. Murabaha

Kurumlarin veya bireylerin ihtiya¢ duydugu mal veya hizmeti saticidan pesin olarak
alip miisteriye belirli bir vade lizerinden satarak fon kullandirma islemi murabaha
olarak tanimlanmistir. Asagidaki Sekil’de Tiirkiye’deki murabaha siirecinin nasil

isledigi adim adim anlatilmaktadir;
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Tablo 4.7. Murabahanin Isleyisi

Kaynak: TKBB
4.1.3.3.2. icara

Geleneksel finans anlayisinda leasing’e (finansal kiralama) karsilik gelen icara’nin
kelime anlami kiralamadir. S6z konusu kiralama islemi bir makineye veya bir

gayrimenkule yonelik olabilir.

Katilim bankaciliginda en etkin sekilde kullanilan enstriimanlardan olan icara, orta
ve uzun vadeli projelerde tercih edilen bir finansal enstriimandir. Bu model
kontratlarda, miisteri banka tarafindan finanse edilecek sermaye malin1 secer. Daha
sonra banka bu sermaye malini {ireticiden veya tedarik¢iden satin alir ve ardindan
miisteriye taraflar arasinda anlagilmig bir donem i¢in kiraya verir (Erdogan ve

Gedikli, 2016: 220).
4.1.3.3.3. Mudarebe (emek-sermaye ortakhgr)

Mudarebe (emek sermaye ortakligl) ortakliginda, taraflardan birisi emegiyle diger
taraf ise sermayesiyle ortakliga katilir (Aktepe ve Dereci, 2019: 226). Bu ortaklikta
taraflarin kar1 hangi oranda paylasacaklari, proje bitiminde degil ortakligin kurulus
asamasinda belirlenmektedir. Ayrica, katilim finans ilkeleri geregi, ortakligin zarar
etmesi durumunda, séz konusu zarar, sermayedar tarafindan iistlenilir. Ozetle,

ortakliga fikrini ve emegini koyan taraf, basta belirlenen oran nispetinde kara ortak
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olmasina karsin, maddi zarar durumunda bu zarara ortak degildir. Zira zarar
durumunda, ortakliga emegi ile katilan tarafin emegi iizerinden zaten zarara
katlandig1 kabul edilir. Bu nedenle, emek sahibi taraf, ortakligin zarar etmesi
durumunda ilave bir maddi kiilfete katlanmaz (Yiiksel, 2016: 179).

Tiirkiye’de mudarebe sozlesmesinde islem sirasi su sekildedir (Gedikli ve Erdogan,

2016: 215-216):

1. Taraflar yaptiklar1 goriismelerde birlikte is yapmaya karar verirler ve sozii

edilen sermaye yatirimi i¢in fon saglanir.

2. Emek sahibi, proje kapsaminda gerekli is dongiilerini yonetme konusunda
girisimlerde bulunur. Sermaye sahibi bu siiregte sadece gozlemci

durumundadir.
3. Proje sonucunda kar veya zarar elde edilir.

4. Eger pozitif bir kar olusursa, bu kar 6nceden taraflar arasinda belirlenmis oran

dikkate alinarak emek sahibi ve sermayedar arasinda paylastlir.
5. Zarar durumunda ise, tiim maliyet sermayedar tarafindan karsilanir.

Mudarebe modeli her ne kadar katilim finansin “dziine” ve “Islam temelli finansa”
uygun bir yontem olsa da, giiniimiizde kisi ve kurumlarin is yapis sekline yonelik
bazi sorgulamalara neden olmaktadir. Ozellikle mudarib’in sermaye sahibinden
(banka vb.) aldig1 fonu kullanirken bagimsiz olmasi, girisimin basarisiz olmasi
durumunda tiim maliyete sermaye sahibinin katlanmasi, giiniimiiz iktisat anlayisinda
devletin ekonomiye miidahale nedenleri arasinda yer alan “ters se¢im” ve “ahlaki

tehlike” temelli piyasa basarisizliklarini akla getirmektedir.
4.1.3.3.4. Musareke (Sermaye Ortakhgi)

Mudarebe yonteminde ortaklardan biri sermaye digeri ise emek ile ortakliga katkida
bulunurken, miisareke (sermaye ortakligi) sisteminde ortaklarin hepsi hem sermaye
hem de emek ile ortakliga katkida bulunmaktadirlar. Ozetle, miisareke sisteminde
ortaklar arasinda emek ve sermaye ayrimi bulunmamaktadir (Yardimcioglu, 2013:

144).

Tiirkiye’de fon kullandirma yontemleri arasinda ¢ok kiiclik bir paya sahip olan
musareke sdzlesmesinin yapisit 6zetle su sekildedir (Gedikli ve Erdogan, 2016: 216-
217):
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1. Taraflar i plam1 iizerinde tartisarak ortak sekilde proje i¢in sermaye

koyarlar.

2. Taraflar ortak sekilde is planin1 ortaya koyar ve projenin isletilmesinde

birlikte hareket ederler.

3. Kar elde edilmesi durumunda, 6nceden belirlenen oranlarda taraflar arasinda

kar paylagimi yapilir.

4. Bir kayip veya zarar olmas1 durumunda, taraflar koyduklar1 sermaye oranlari

nispetinde zarara ortak olurlar.

Teoride ¢ok sayida Islami sozlesmelere dayanan farkli farkli fon kullandirma
yontemleri olsa da, Tiirkiye’de kullandirilan fon yontemleri yukarida sayilmistir.
Bunlara ilave olarak, 6demenin pesin, teslimatin ise ileri tarihli yapildig: selem ile
gelecekte iiretilecek bir malin satim sézlesmesi olan istisna uygulamalar1 da diger

fon kullandirma yontemleri arasindadir.
4.2. Tiirkiye’de Katihm Sermaye Piyasasinin Gelisimi ve Yapisi
4.2.1. Tiirkiye’de Katihm Sermaye Piyasalarimin Gelisimi

1984 yilinda “Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarimin Hizlandirilmasi
Hakkinda Kanun” kapsaminda, Hazine Miistesarligi tarafindan ¢ikarilan Gelir
Ortaklig1 Senetleri (GOS)!, Tiirkiye’de katilim sermaye piyasas iiriinlerine yonelik
atilan ilk adimdir. GOS ihraci ile otoyol, koprii insaatlar1 gibi biiylik montanl altyap:
yatirrmlarmin gelirlerinin satis1 iizerinden s6z konusu altyapr yatirimlarinin

finansmani hedeflenmistir (Yilmaz, 2012: 29).

GOS’lara ek olarak, SPK tarafindan 1992 yilinda yayimlanan Seri: III; No:10
“Katilma Intifa Senetleri Ihracma Iliskin Esaslar Tebligi” cercevesinde; nakit
karsiliginin satilmasint dngdren, Anonim Ortakliklarin ¢ikardigi ve senet sahibine
ortaklik hakki sunmadan sadece kar payi, tasfiye pay1 ve riighan hakki ve bazi temel
haklardan yararlanma imkani veren, nama veya hamile yazilan ve Katilma Intifa
Senedi (KIS) olarak adlandirilan menkul kiymete yonelik hiikiimler ortaya

konmustur (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012: 10).

11 Gelir Ortaklign Senedi (GOS), senedin sahibine belli bir vadede, senedin konusu olan anonim
ortakligin gelirlerinden pay hakki sunmasina karsin yatirimeisina bir ortaklik hakki tanimayan menkul
kiymettir.
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1990’1 yillarda GOS ve KiS’lerin yaninda, yatirrmcisina kara ve zarara katilma
hakki sunan, zararin olugsmasi durumunda anaparanin azalabilme riskini de igeren
Kar-Zarar Ortakligi Belgesi (KZOB) adinda menkul kiymetler de ihrag¢ edilmistir.
Ancak, 1990’11 yillarda ¢ikarilan GOS, KIS ve KZOB gibi tiim bu katilim sermaye
piyasast irlinlerinin ikincil piyasasinin gelismemis olmasi, bu iiriinlere yoOnelik

talebin ve dolayisiyla arzin sinirl kalmasina neden olmustur (Yilmaz, 2012: 29).

2009 yilinda, Hazine Miistesarliginca Devlet Malzeme Ofisi, Kiy1 Emniyeti Genel
Midiirligi, Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi ve Devlet Hava Meydanlar
Isletmeleri gibi Kamu iktisadi Tesebbiislerinin genel biitgeye aktarilan paylarma

endeksli Gelire Endeksli Senetler (GES) ihrag edilmistir (Y1lmaz, 2012: 30).

2010 yilinda Seri:II No:43 Sayili “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama
Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” kapsaminda, SPK, finansman
ihtiyacinin kargilanmasina yonelik fon temini agisindan Kira Sertifikas1 adinda yeni
bir iiriine iliskin diizenleme yapmistir (Yilmaz, 2012:33). Bu Teblig, iilkemizde
sukuka yonelik ilk diizenlemedir. Bu diizenleme sonrasi, Kuveyt Tirk Katilim
Bankas tarafindan 17 Agustos 2010°da gerceklestirilen sukuk ihraci, Tirkiye’deki
ilk sukuk ihraci olarak kayitlara gegmistir. 100 milyon dolar degerinde olan bu ihrag
kapsaminda, bor¢lanma senetleri yiizde 5.25 sabit getirili ve Agustos 2013 vadeli

olacak sekilde isleme tabi tutulmustur (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012: 11).

[lk ihracin ardindan yine Kuveyt Tiirk Katilim Bankas: tarafindan ikinci sukuk ihraci
2011 yilinin ekim ayinda Kuveyt Tiirk Sukuk Varlik Kiralama A.S. aracilifiyla 5 y1l
vadeli ylizde 5,875 getiri oranli 350 milyon dolar degerinde gergeklestirilmistir
(Y1lmaz, 2012: 34).

Islam alimlerinin fetva verdikleri kurallara uygun olan hisse senetleri ile bu hisse
senetlerinin bir araya getirilmesi sonucu olusturulan endeksler {izerine c¢ikarilan
Borsa Yatirim Fonlar1 (BYF) ise, lilkemizde 16 Agustos 2005°te kurulmus, 27 Aralik
2005’te SPK tarafindan kayda alinmis, 26 Ocak 2006 tarihinde de ilk olarak halka
arz edilmistir. Bizim Menkul Degerler A.S. ile Dow Jones Sirketi’nin olusturdugu
Dow Jones Islamic Market Turkey endeksine dayandirilarak ¢ikarilan Bizim Menkul
Dow Jones DJIM Tiirkiye A Tipi Yatirim Fonu, portfdyiinde bir endeksi temsil eden
hisse senetlerinin endeksteki oranlar ile bulundugu ve fon paylarinin borsada islem
gordiigli bir yatinm fonu tiiriidiir. Fonun i¢inde uluslararasi uygulamalarda genel
kabul goren 33 farkli hisse senedi farkli agirliklarla yer almaktadir. 2011 yili baginda
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ise, Bizim Menkul Degerler A.S. ile Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi arasinda
yapilan ortak bir ¢alisma sonucunda uluslararasi metodolojiye uygun olan Islami
kurallara gore faaliyette bulundugu belirlenen 30 sirketin hisse senedinin yer aldigi

“Katilim Endeksi” hesaplanmaya baglanmistir (Y1lmaz, 2012: 35).
4.2.2. Tiirkiye’de Katihm Sermaye Piyasalarimin Mevcut Durumu

Ulkemizde Katilm Endeksi, Borsa Istanbul’da islem goren ve Katilim finans
ilkelerine uygun hisse senetlerinden olusan bir borsa endeksidir. Katilim Endeksi,
06.01.2011 tarihinden itibaren esanli verilerden fiyat ve getiri endeksleri olarak
hesaplanmaya baglamigtir. Katilim Endeksi, Katilim Bankalar’’nin ¢aligma
prensipleri geregince, miisterilerinin yatirim yapabilecegi hisse senetlerinin fiyat ve
getiri performanslarinin dlgiilmesi amaciyla olusturulmustur. Ayrica, 09.07.2014
tarihinden itibaren Katilim 50 ve Katilim Model Portfoy Endeksleri de Katilim 30
Endeksi ile birlikte hesaplanmaktadir (Katilim Endeksi, 2014:1).

Dow Jones tarafindan hazirlanan, Borsa Istanbul’da islem géren sirketleri kapsayan,
Dow Jones Islamic Market endeks grubuna dahil ve ayni standartlara sahip olan Dow
Jones Islamic Market Turkey Endeksi 30.09.2004 tarihinden itibaren Reuters,
Bloomberg gibi baglica veri saglayici kuruluslar vasitast ile DJIMTR koduyla
yaymlanmaktadir. DJIMTR nin hesaplanmaya baslamasindan hemen sonra, 2006
yilinda diinyada ilk defa bir Islami piyasa endeksine (DJIMTR) bagh ilk borsa
yatirrm fonu halka arz edilmistir. DJIM Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirnm Fonu ile
birlikte 2012 yilinda kurulan ve Katilim Endeksini baz alan Katilim Endeksi A Tipi
Borsa Yatirim Fonu piyasada islem gormektedir (Yildiz, 2015).

4.2.2.1. Tiirkiye’de sukuk piyasasi

Tiirkiye’de sukuk piyasasinin goriiniimiine ge¢meden once, Tiirkiye’de sermaye
piyasast mevzuatina gore kira sertifikasi olarak bilinen sukuk tiirlerinden kisaca

bahsetmek faydali olacaktir.

SPK’nin, 2010 yilinda istihsal ettigi, Seri: III ve 43 No’lu Teblig ile kira
sertifikasinin ve VKS’nin ilk kez hukuki ¢ergevesinin ¢izildigi ve bu Teblig
sayesinde Tiirkiye’deki firmalarin ve finansal kurumlarin kira sertifikasi ihraglarina
baslayabildigi belirtilmistir. Ayrica, bu Teblig’de temel alinan sukuk tiiri sahiplige

dayali sukuktur. Sahiplige dayali sukukun, dayanagi kira s6zlesmesi oldugundan
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uluslararas1 katilim finans literatiirinde kullanilan “sukuk” kavrami, Tirkiye’deki

mevzuatta “kira sertifikasi” olarak yer almistir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 276).

Finansal kuruluslarin ve firmalarin kira sertifikasi ihraglar1 arzu edilen diizeyde
olmadigindan kira sertifikalarina yonelik yeni bir mevzuat ihtiyaci ortaya ¢ikmistir.
Bu ihtiyaci gidermek i¢in SPK, 2013 yilinda Kira Sertifikalar1 Tebligi’ni (111-61.1)
yayinlamistir. Bu Teblig ile Ortadogu ve Uzak Dogu Asya’daki sukuk altyapilari
dikkate alinarak, daha genis igerikli kira sertifikasindan olusan Tiirkiye'ye ozel bir

model ortaya konmaya calisilmistir. Yeni Teblig’de bes tip kira sertifikasi

tanimlanmis olup, farkli tipteki sukuk yapilarinin da 6nii agik birakilmistir (Kaya,
Dede, Karabulut, 2019: 276).

Sukuk Tirler1

Satis S6zlesmesine Kira S6zlesmesine Ortaklik S6zlesmesine Vekalet Sozlesmesine
Dayali Sukuk Dayal1 Sukuk Dayali Sukuk Dayali Sukuk

Alim-Satima Dayali Kira Sahivlise Davali Ki Yonetim Sozlesmesine
Sertifikalar1 (Murabaha Seiifllll)(égle(icgzls I ra] ) Mudarebe Sukuk Dayal1 Kira Sertifikasi
Sukuk) (Vekalet Sukuk)
Eser Sozlesmesine Dayali
Sukuk (Istisna Sukuk) Musareke Sukuk

Tablo 4.8. Sukuk Tirleri

Kaynak: SPK
4.2.2.1.1. Sahiplige dayal Kkira sertifikalar:

Sahiplige dayali kira sertifikalar1 (icare sukuk), t¢lincii kisilere kiralanmak veya
VKS namina yonetilmek {izere, VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinan
varligin finanse edilmesi amaciyla ihrag¢ edilen kira sertifikalaridir. Bu kira sertifikasi
niteligi itibariyle uluslararasi literatiirdeki icare sukukuna benzer. Sertifikanin el
degistirmesi, bor¢lanmaya esas Varligmm el degistirmesi manasma geldiginden,
sahiplige dayali kira sertifikalar1 ikinci el piyasada aktif degildir (Kaya, Dede,
Karabulut, 2019: 277).

Sabit getiriye imkan veren bir sukuk ¢esidi olup, varligin devredilmesi ve geri
kiralanmasma dayanmaktadir. icare sukuk sertifikalari, kiralanan varliklar iizerinde
boliinemez ve esit degerli miilkiyet hakkini temsil ederler. Kira bedeli sabit veya

belli bir endekse bagl (degisken) olarak belirlenebilir (Dede, 2017: 50).
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Hazine ve Maliye Bakanligi’nin ihrag¢ etmis oldugu kira sertifikalarinin tamaminin
sahiplige dayali kira sertifikas1 oldugu goriilmektedir. Ancak sahiplige dayali kira
sertifikasinin operasyonel yiikiiniin fazla ve siirecin uzun olmasi nedeniyle Kira
sertifikas1 ithra¢ eden diger finansal kuruluglarin ve firmalarin bu kira sertifikasini

tercih etmedigi sdylenebilir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 277).
4.2.2.1.2. Yonetim sozlesmesine dayal kira sertifikalar

Sahiplige dayali Kira sertifikasinda borglanmaya esas varlik el degistirdiginden tescil
ve tapu gibi is ve islemler onemli diizeyde operasyonel yiik olusturmaktadir. Bu
nedenle, varligin bu sekilde miilkiyetinin devri yerine, taraflar aralarinda yapicaklari
bir devir sozlesmesi ile varligin el degistirmesini miimkiin hale getirirler. Bu tip kira
sertifikasina yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikas1 (Vekalet Sukuk) denir
(Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 277).

Sahiplige dayali kira sertifikasinda bor¢lanmaya esas dayanak varlik kaynak
kurulusun miilkiyetinden ve bilangcosundan ¢ikarken; yonetim sézlesmesine dayali
kira sertifikasinda ise dayanak varlik kaynak kurulusun bilangosunda kalmaya devam
eder. Boylece taraflar ilave maliyet ve zaman kaybindan olusan operasyonel yiikten

kurtulmus olur (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 277).

Tiirk mevzuatinda yonetim sozlesmesine dayali kira sertifikast olarak kullanilan bu
sukuk, diinyadaki vekalet sukuku olarak bilinir. Vekalet sukuk kaynak kurulus
tarafindan yonetilmesi kolaydir. Zira sahipliginde bulunan varliklar {izerinden ihrag
edilebilecek sukuk yapilaridir. VKS, diinya uygulamasinda SPV (special purpose
vehicle), yatinmcilardan topladigi finansmani “Vekile” yonetmesi igin belirli bir
oran iizerinden verir. Vekil, VKS’den aldig1 finansmana istinaden bir varlik havuzu
olusturur. Varlik havuzuna konulan varliklardan elde edilen gelirin belirli bir orani,
sukukun ihra¢ edilmeden Once prensipte anlasilan oran ve vade tarihinde VKS

tizerinden yatirimcilara 6denir (Dede, 2017: 55).

Vekil olusturdugu varlik havuzundan fazla kar elde ederse, fazla kazang kendisinde
kalir, prensipte anlastig1 orandan daha diisiik getiri elde ederse, elde edilen bu getiri
yatirimetya verilir. Yatirimer anlagsma geregi bu getiriyi kabul etmek durumundadir.
Vekil piyasadaki itibarin1 bozmamak, yatirimcr giivenini sarsmamak ve bir sonraki
thracida uygun oran ile yapabilmek adina yatirimciya anlasmanin altinda bir oran

dagitmamaya dikkat eder. Bunun ig¢in kendi karindan vazgecilebilir veya varlik
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havuzunu degistirerek prensipte anlagilan oranin altina diismemeye calisir (Dede,
2017: 55). Bunun i¢in de 6rnegin, Vekil kaynak kurulustan bagimsiz bir 3 iincii
kisiyi sukuka garantér olarak atayabilir veya varlik havuzundaki getirisi diisiik
varliklar1 daha iyi getiri lireten varliklarla ikame ederek prensipte anlasilan oranin

altina diismemeye calisir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 275).

Vekalet usulii sukukta, sukuk ihracinin basinda heniiz bir borglanmaya dayanak
varlik olmayabilir. Kaynak kurulus, sukuk ihracindan elde edilen geliri yatirimcilarin
adma yatirnm vekili sifatiyla katilim finans ilkelerine uygun olan belirli alanlarda
isletebilir ve s6z konusu islerden elde edilen kari, 6nceden belirlenmis paylasim
orani lizerinden yatirimeilarla paylasir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 275). Herhangi
bir varliga dayali oldugundan ikincil piyasalarda islem gorebilir. Ancak Tiirkiye’de
bazi katilim bankalart varliga dayali olmadan sukuk ihraci ile finasman
sagladiklarindan, bu tip sukuklar ikinci el piyasalarda islem gérmezler (Dede, 2017:
55).

4.2.2.1.3. Ahm-satima dayal kira sertifikalar

Katilim bankalarinda kullanilan murabaha {iriiniiniin menkul kiymetlestirilerek sukuk
islemine konu edilmesidir. Bu sukuk tiirtinde sertifika ihracin1 gerceklestiren VKS,
kira sertifikalar1 karsiliginda yatirimcilardan topladigi kaynak ile tedarik¢iden aldigi
emtiay1 belli bir kar orani lizerinden fon ihtiyaci olan kaynak kurulusa vadeli olarak
satar. Kaynak kurulus ise s6z konusu emtiay1 emtia borsalarinda {igiincii bir tarafa
satarak kendine finansman saglar. Kaynak kurulus VKS’ye olan borcunu, vadeli
emtia satisinin yapildig: tarihte belirlenen kar orani iizerinden sukukun vadesinde

veya periyodik 6deme tarihlerinde VKS’ye 6der (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 273).

Alim-satima dayali kira sertifikasi, uluslararasi katilim finans literatiirinde murabaha
sukuk olarak bilinir. Murabaha tizerine yapilan sukuk, ikinci el piyasalarda islem
gbérmez. Zira bu durum borcun ikinci el piyasalarda satilmasi anlamima geldigi i¢in
katilim finans ilkeleri geregi uygun goriilmemektedir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019:
273).

4.2.2.1.4. Ortakhga dayah Kkira sertifikalar

Ortakliga dayali kira sertifikasi, katilim bankalarinin asli tirtinlerinden olan musareke
(sermaye ortakligl) ve mudarebeye (emek-sermaye ortakligl) dayanmaktadir.

Yatirimcinin sermaye sahibi (Rabb al-Mal) sifatiyla sermayeyi tedarik ettigi,
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thragcinin ise “Mudarib” sifatiyla bilgi ve tecriibelerine dayanarak séz konusu
sermayeyi yatirimlarda degerlendirdigi ve getirinin 6nceden belirlenen paylagim

orani lizerinden dagitildigi sukuk tiiriine mudarebe sukuk denir (Dede, 2017: 53).

Mudarebe sukuk ihraci kapsaminda kurulan ortakligin yapisinin katilim finans
ilkelerine uygun olmasi sarttir. Sermayedarin ortakliga sundugu sermaye iizerinden
herhangi bir anapara ve ilave getiri garantisi verilmez. Ortakligin zarar etmesi
durumunda ise s6z konusu zarari1 sermaye sahipleri karsilar (Kaya, Dede, Karabulut,
2019: 274).

Miisareke sozlesmesine dayali sukuk, katilim finans ilkeleri geregi belli bir projenin
hayata gecirilmesi amaciyla taraflarin belirli oranlar iizerinden sermaye koyduklar
sukuk tiridiir. Miisareke sukuk, katilim bankalarimin finasman kullandirma
yontemlerinden biri olan miisareke {irlintiniin tiim 6zelliklerine sahiptir (Kaya, Dede,

Karabulut, 2019: 274).

Yasal zemini olusturulan ortakliga dayali kira sertifikalarinin (misareke ve
mudarebe) yayginlasmasi agisindan daha ¢ok ¢aba sarf edilmesi gerektigi agiktir. Her
ne kadar katilim finansin “6zilinii” olusturan ancak katilim bankalarinin fon
kullandirma yontemleri arasinda ¢ok az tercih edilen bu triiniin menkul kiymet
karsiliginin satilmasi, yatirim sonucu getirinin belirsizligi, vadenin kisa olmamasi ve
yiiksek ticari riske sahip olmasi gibi nedenlerle yayginlasmas: diger kira
sertifikalarina gére ¢ok daha zordur (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 277).

AAOIFI Standartlarina gore, ortakliga dayal kira sertifikalarinda, taraflardan birinin
ortakliga garanti vermesi katilm finans ilkeleri geregi uygun goriillmemektedir.
Ancak ti¢lincii bir tarafin (katilim sigorta sirketi gibi) ortakliga garantdr olmast Ser'i
prensiplere uygun diismektedir. Bu nedenle, ortaklifa dayali sukuk ihraglarinin
islerligini artirabilmek adina, liglincli bir tarafin ortak projeye garantdr olmasi s6z

konusu sukuka olan talebi artirabilir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 277).

Miisareke ve mudarebe gibi ortakliga dayali kira sertifikalarinin menkullestirilmesine
esas teskil eden yatirnm isleminin ikinci piyasalarda islem gormesi AAOIFI

standartlaria gore uygun goriilmektedir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 274).
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4.2.2.1.5. Eser sozlesmesine dayal Kira sertifikalari

Istisna sozlesmesi, pesin ya da vadeli bir bedel mukabilinde bir malin yapilip / imal
edilip teslim edilmesi islemidir. Boylece bir taraf finansman saglamakta diger taraf
da gelecekte teslim alacagi bir mal i¢in anlagsma yapmis olmaktadir. Bugiin 6zellikle
miiteahhit firmalar maket iizerinden pesin ya da vadeli bedelle ev satig1 yapmakta ve

bdylece proje i¢in gerekli finansmani temin etmektedirler (Dede, 2017: 49).

SPK’nin 111-61.1 nolu Teblig’inde; eser sozlesmesine dayali kira sertifikalari,
VKS’nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser sozlesmesi gergevesinde eserin
meydana getirilmesini igin ihrag edilen kira sertifikasi olarak tanimlanmaktadir. Eser
sOzlesmesine dayali kira sertifikasi, uluslararasi katilim finans literatiiriinde “istisna

sukuk” olarak tamimlanir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 278).

Eser s6zlesmesine dayali kira sertifikas1 dért temel asama {izerinden agiklanabilir. ik
asamada, kaynak kurulus, sozlesme ile niteligi belirlenen projeyi hayata gecirmek
amactyla ihtiya¢ duydugu finansmam temin etmek icin VKS’ye basvurur. Ikinci
asamada, belli bir vadede s6zkonusu projenin teslim edilmesini konu edinen, VKS
ile kaynak kurulus arasinda bir szlesme imzalanir. Ugiincii asamada, VKS, sertifika
thracim1 gergeklestirdikten sonra ihrag gelirini kaynak kurulusa aktarir. Son asamada
ise kira sertifikasinin ara odeme tarihlerinde ve vade bitiminde VKS, kaynak
kurulustan O6demeleri tahsil eder ve yatirimcilara paylart nispetinde &demelerini

gerceklestirir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 278).

Istisna akdine dayali sukukta yatinmcilar, paylari nispetinde, iiretilen eserin sahibi
olurlar. Bu sukuk yapisi, insaat, taahhiit ve altyapi1 projelerinin hayata gegirilmesi
acisindan yiiklenici firmanin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilir (Kaya,
Dede, Karabulut, 2019: 273).

Sozlesme konusu eserin, sozlesmede belirtilen 6zellik ve sartlara gore uygulanip
uygulanmadigin1 takip etmek amaciyla taraflar arasinda bir kontrol mekanizmasi
kurulabilir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 273). AAOIFI Standartlarina gore, istisna
sukuk, sukuk yatirimeilarinin miilkii olan somut varliklara donistiigii siirece ikincil

piyasalarda islem goriir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 273).
4.2.2.2. Tiirkiye’de sukuk piyasasinin goriiniimii

Tirkiye’de 2012 yilindan bu yana Hazine ve Maliye Bakanligi ile katilim bankalar

tarafindan kira sertifikasi ihra¢ edilmektedir. Hazine ve Maliye Bakanlig1 yogunlukla
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TL cinsinden kira sertifikas1 ihrag etse de, altina dayali ve dolar ile avro cinsinden de
kira sertifikas1 ihraglart s6z konusudur. Katilim Bankalari da c¢ogunlukla TL
cinsinden kira sertifikalar1 ihra¢ etmekle birlikte, dolar, avro ve Malezya ringiti
cinsinden de ihragta bulunmuslardir. 2020 itibariyle, Hazine ve Maliye Bakanliginin
aksine, Katilim bankalar1 heniiz altina dayali kira sertifikast ihracinda

bulunmamaslardir.

Asagidaki Sekil, 2012 yilindan 2020 Mayis dénemine kadar Hazine ve katilim
bankalar1 tarafindan Tiirkiye’de TL cinsinden ihra¢ edilen kira sertifikalarinin
hacmini gostermektedir. 2020 Mayis ayima kadar Tiirkiye’de katilim bankalari ile
Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan toplamda 157,6 milyar TL’lik sukuk ihrag
edilmistir. Bu toplam ihracin yaklasik yiizde 44’iine karsilik gelen 69,6 milyar TL’lik
kismimm1 Hazine ve Maliye Bakanligi ihra¢ etmistir. Ayni donem ic¢in katilim

bankalarinin toplam kira sertifikasi ihra¢ miktar1 ise yaklagik 88 milyar TL

diizeyindedir.
2012-2020 Mayis Doneminde TL Cinsinden Kira Sertifikasi
Ihra¢c Hacmi (Milyon TL)
69.611
16.528 18.690 17.410 18.557 16.204
654

Hazine ve  Albaraka Kuveyt Tirk  Tirkiye Vakif Ziraat Bank Asya

Maliye Tiirk Finans Katilim Katilm  (2010-2016)
Bakanligi

Tablo 4.9. HMB ile Katilim Bankalar1 Tarafindan Ihra¢ Edilen Kira Sertifikasi
Hacmi

Kaynak: HMB, TKBB

Asagidaki Sekil’de ise s6z konusu kira sertifikast islem hacmini yillar itibariyle
gosterilmektedir. Buna gore, katilim bankalarinin kira sertifikasi ihra¢ hacminin
2019 yilina kadar siirekli artig gosterdigi goriilmektedir. 2017 yilinda tim katilim
bankalar1 tarafindan yaklasik 7,2 milyar TL kira sertifikasi ihra¢ edilmisken bu
rakam 2018 yilinda 20,5 milyar TL’ye; 2019 yilinda ise 40,4 milyar TL’ye
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yiikselmistir. 2020 Nisan sonuna kadar katilim bankalarinca ihra¢ edilen kira

sertifikasi tutari ise yaklasik 12,5 milyar TL diizeyindedir.

Hazine ve Maliye Bakanliginin sukuk ihraglarina yillar itibariyle bakildiginda 2020
yilinda bor¢lanma stratejisinde kira sertifikasinin 6neminin arttigi agik bir sekilde
goriilmektedir. 2017 yilinda yaklagik 4,2 milyar TL, 2018 yilinda 7,2 milyar TL ve
2019 yilinda 7,6 milyar TL sukuk ihra¢ eden Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020 y1lt
Mayis doneminde ihraclar1 dramatik bir sekilde artirarak 34,1 milyar TL’ye

cikarmustr.
40,0 .
Milyar TL
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
50 /\//\\
0,0 [ ——e
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mayis
=== Hazine ve Maliye Bakanlig === Albaraka Tiirk Kuveyt Tiirk
e Tiirkiye Finans Vakif Katilim Ziraat Katilim

== Bank Asya (2010-2016)

Tablo 4.10. Yillar i¢inde HMB ile Katilim Bankalar1 Tarafindan Ihra¢ Edilen Kira
Sertifikasinin Seyri

Kaynak: HMB, TKBB

Hazine ve Maliye Bakanligi tamami 2020 Mayis ayinda olmak tizere 1,1 milyar
dolar degerinde kira sertifikasi ihra¢ etmistir. Yaklasik 1,8 milyar avroluk kismi
2019 yilinda olmak iizere, Hazine ve Maliye Bakanligi 2017-2020 yillar1 arasinda
toplamda yaklasik 2,6 milyar avro sukuk ihra¢ etmistir. Bakanlik déviz cinsinden
thraglarinin yaninda altina dayali kira sertifikas1 ihracati da gerceklestirmektedir.
2017 yilinda 1,3; 2018 yilinda 2,4 milyar TL olmak iizere, 2017-2019 déneminde
toplamda 3,9 milyar TL degerinde altina endeksli kira sertifikas1 ihracati
gerceklestirmistir.
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Katilim Bankalarinin ise 2020 Mayis donemine kadar TL cinsinden olmayan kira
sertifikalarinin toplam ihra¢ hacmi toplamda 2,9 milyar dolar; 1,9 milyar Avro ve 1,1

milyar Ringit’dir.

Hazine ve Maliye Bakanliginin disinda, Tirkiye'de sukuk ihraglari en ¢ok katilim
bankalar1 tarafindan gerceklestirilmektedir. Sukuk, katilim bankalar1 tarafindan
sermaye piyasalarinda yogun olarak tercih edilen bir iiriin haline gelmistir. Katilim
bankalari, TL veya yabanci para cinsinden sukuk ihraglar1 gergeklestirmekte ve bu
sayede kisa veya uzun vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamaktadirlar. Ayni
sekilde, diger finansal kuruluglar veya firmalar tarafindan ¢ikarilan sukuklara yatirim
yaparak ellerindeki fazla fonlar1 degerlendirirler (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 278).

Ulkemizde sukuk ihraglarinin yaygimlagmasi katilim esaslhi yatirim ve emeklilik
fonlarim1 da olumlu anlamda etkilemistir. Bireysel emeklilik sisteminin bir pargasi
olan ve Ocak 2017’de uygulamaya gegen otomatik katilim sistemi (OKS) sayesinde
katilim fonlarina olan talep artmis ve bu sayede, katilimcilarin portfoylerine dahil
ettikleri sukuk hacminde 6nemli artislar yagsanmistir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019:
279). 2020 y1l sonu itibariyle, OKS’de sunulan fonlarin yaklasik yiizde 63’tiniin
katilim (faizsiz) fonlarindan olustugu dikkate alindiginda, sukuk alternatifinin faizsiz

yatirim enstriimanlari agisindan 6nemi daha net bir sekilde anlasilacaktir.

Son olarak, sukuk iizerinden elde edilen finansman oraninin tiim borglanma igindeKi
payi, Malezya’nin kamu bor¢lanmasinda yiizde 50; Korfez iilkelerinin kamu
borg¢lanmasinda ise yilizde 30 civarinda oldugu distiniilecek olursa, Tiirkiye’de
halihazirda yaklasik yiizde 5 seviyesinde olan bu oranin ilerleyen yillarda Tiirkiye

i¢in de arttirilabilecegi agiktir (Arican, Yiicememis ve Cetin, 2019: 401).
4.3. Tiirkiye’de Katihm Sigortaciliinin Gelisimi ve Yapisi
4.3.1. Tiirkiye’de Katihm Sigortaciligi Piyasasinin Mevcut Durumu

Katilim sigortaciligin Tiirkiye’deki durumuna bakildiginda son dénemde katilim
sigortacilarinin sayisinda ve s6z konusu firmalarin prim iiretiminde artislar oldugu

goriilmektedir.
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Hayat Dis1 (Genel) 1 3 3 3 4 7 7

Hayat (Aile) 1 2 3 3 |4 |5 |5

Toplam Sirket Sayisi

Tablo 4.11. Tiirkiye’de Katilim Sigortaciliginda Sirket Sayisi
Kaynak: TSB

Tiirkiye’de 2014 yili itibariyle 2 adet sigorta sirketi katilim sigortaciligi alaninda
irtin sunarken, 2020 yil sonu itibariyle bu say1 12’ye ¢ikmistir. Bu 12 sirketten 5
tanesi hayat sigortaciligi alaninda, diger 7 tanesi ise hayat dis1 branginda aktiftir.

2020 itibariyle, Tiirkiye’de katilim sigortaciligi alaninda faaliyet gosteren 12 sigorta
sirketinin 6’s1 tam katilim sigortacihig: (full-fledged) faaliyetinde bulunurken, 6 adet
sirket ise pencere modeli (katilim sigortaciligi ile geleneksel sigorta iirlinlerini

beraber sunan sirketler) lizerinden faaliyette bulunmaktadir.

Asagidaki Tablo, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim sigorta sirketlerinin 2015-2020
yillar1 arasindaki briit prim tretimlerini ve hayat dis1 katilim sigortacilig: ile hayat

katilim sigortaciliginin biiylime oranini gostermektedir.

2015 yilinda 17 milyon TL olan hayat brangi prim iiretimi, 2020 y1l sonunda, yillik
ortalama yiizde 80 biiyiiyerek 326 milyon TL’lik prim iiretimine ulagmigtir. 2015
yilinda 516 milyon TL olan hayat dis1 brang1 prim tiretimi, 2020 y1l sonunda yillik
ortalama ylizde 50 biyiiyerek, 3,9 milyar TL olarak gerceklesmistir. Tiim katilim
sigortaciligr sektoriine bakildiginda ise 2015 yilinda 533 milyon TL olan prim
tiretiminin 2020 y1l sonunda 4,2 milyar TL’lik bilyiikliige ulastigi goriilmektedir.
Goriilecegi lizere, hayat ve hayat dis1 branslarinda, hem de toplamda katilim

sigortaciligi, konvansiyonel sigortaciliga gore ¢cok yliksek oranlarda biiylimiistiir.

Hayat (Aile) 17.052.565 26.329.452 46.622.998 72.684.473 206.077.486 326.122.155 | % 80,4

Hayat Dis1 (Genel) | 516.200.460 1.019.281.828 1.045.611.280 2.158.876.238 3.230.742.355 | 3.941.191.476 | % 50,2

1.045.611.280 1.315.855.322 2.231.560.711 3.436.819.840  4.267.313.631 | % 51,6

Tablo 4.12. Tiirkiye’de Katilim Sigortacilig1 Verileri

Kaynak: TSB
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2015 yilindan 2020 yilina gegildiginde, katilim hayat bransinin toplam hayat
sektorliinden aldig1r pay yilizde 0,5’den yiizde 2,3’e; katilim hayat dis1 bransinin
toplam hayat dis1 sektoriinden aldig1 pay ise yiizde 1,7°den ylizde 5,8’e yiikselmistir.
Bu ¢ergevede, 2015 yilinda katilim sigortaciliginin tiim sektor i¢inde yiizde 1,9 olan
pay1, 2020 yil sonu itibariyla yiizde 5,2 olarak ger¢eklesmistir.

8,0%

6,0% 6% 5,8%
4,5%

4,0% : 5,0% 5,2%

2.9% ggw

1,9% —=
2 0% ,,y"m =2.6% 106 1,8% 2,3%

1.7%
0,508 0,5% O7%

2015 2016 2017 2018 2019 2020
—6—Hayat =—lll=Hayat Dis1 Toplam Pay

0,0%

Tablo 4.13. Katilim Sigortaciliginm Tiim Sektdr Igindeki Pay1

Kaynak: TSB

4.3.2. Katihhm Emeklilik Fon Piyasasinin Mevcut Durumu

Artan sosyal giivenlik aciklari, emeklilik doneminde yetersiz kalan refah diizeyi ve
degisen hayat kosullar1 kamu emeklilik sistemlerinin tamamlayicis niteligindeki 6zel
emeklilik sistemlerinin gelismesini tetiklemistir. Tirkiye'de de, 2001 yilinda
yasalasan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile
goniilli katilima dayanan Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) kurularak 2003 yilinda
fiillen uygulamaya ge¢mistir (TSB, 2020; 7).

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi ile katilimcilara emeklilik plan1 sunma yetki ve
sorumlulugu ruhsat sahibi emeklilik sirketlerine aittir. Her ne kadar risk iriinleri
sunan sigorta (hayat ve hayat dis1) branslar ile kisilerin emeklilik donemi i¢in
sunulan emeklilik trtinleri farkli disiplinler olsa da Tiirkiye’de ve birgok iilkede
emeklilik planlar1 sigorta ve emeklilik sirketleri tarafindan sunulmaktadir. Bu
paralelde, Tiirkiye’de hem sigorta sirketleri hem de emeklilik sirketlerinin denetimi
ve gozetimi, Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

(SEDDK)?* tarafindan yerine getirilmektedir.

2 47 sayill Cumhurbaskanlig1i Kararnamesi ile Hazine ve Maliye Bakanligmin sigorta ve emeklilik
sektoriine yonelik gorev ve yetkileri SEDDK’ya devrolmustur.
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2020 itibartyla 17 adet emeklilik sirketi bireysel emeklilik sisteminde (BES) faaliyet

gostermektedir. Dort sirket otomatik katilim  sistemi (OKS) s6zlesmesi

diizenlememektedir.

Tablo 4.14. BES ve OKS’de Faaliyet Gosteren Sirket Sayisi
Kaynak: EGM

2020 yil sonu itibariyle, BES ve OKS’de devlet katkis1 dahil fon biiyiikliigi 170,1
milyar TL diizeyine ulasmustir.® Asagidaki Sekil’ler bu 170,1 milyar TL’lik fon

biiyiikliigiiniin faizli/faizsiz fonlar iizerinden dagilimini gostermektedir.

BES ve OKS'de faizli/ffaizsiz fon | Sadece OKS'de faizli/faizsiz fon
dagilim dagilimi

Faizsiz
Fonlar
Toplamm
18%

Faizli
Fonlar
Toplam Faizsiz Fonlar
82% Toplamm
62%

Tablo 4.15. BES ve Sadece OKS’de Faizli/Faizsiz Fon Dagilimi
Kaynak: EGM

2020 yi1l sonu itibariyle, bireysel emeklilik sistemindeki (BES) katki fonlar1 da dahil

olmak {izere toplam katilim (faizsiz) fon biiylkliglinlin 31 milyar TL tutarina

132020 y1l sonu itibariyle, 6,9 milyon katilimcinin oldugu BES’te 158,3 milyar TL; 5,7 milyon
katilimcinin oldugu OKS’de ise 11,2 milyar TL fon biiyiikliigiine ulagilmistir.
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ulastig1, bu tutarin da tiim bireysel emeklilik fonlar1 toplami olan 171,1 milyar TL

tutarmnin yaklasik yiizde 18’ini'* olusturdugu gériilmektedir.

Fonlarin ortalama getirilerine bakildiginda, hem goniilli BES, hem de OKS’de
faizsiz fonlarin getirilerinin faizli fonlara gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
2020/10 donemi itibariyle, “goniilliic BES faizli” fon grubunun ortalama getirisi
ylizde 19,9 iken, “goéniilli BES faizsiz” fon grubunun ortalama getirisi ise yiizde
54,8’dir. Aym sekilde, “OKS faizli” fon grubunun ortalama getirisi yiizde 7 iken,

“gontlli BES faizsiz” fon grubunun ortalama getirisi ise yiizde 10’dur.

Goniilli BES faizli 19,9
Goniilli BES faizsiz 54,8
Goniilli BES tim 24,2
OKS faizli 7,0
OKS Faizsiz 10,0
OKS tiim 8,9

Toplam 20,1

Tablo 4.16. BES ve OKS fonlarinin ortalama getirileri (2020/10)

Kaynak: EGM

2017 yilinda Otomatik Katilim Sisteminin (OKS) uygulamaya baglamasi sonrasinda
emeklilik sirketlerinin katilim fonlarinin biiyiiklikleri de hizla artmistir. 2020
itibariyle, OKS’de katilim fonlarinin biiyiikliigii 11,2 milyar TL olup, bu tutar tim
OKS fonlarinin yaklasik yiizde 62’sini olusturmaktadir. Otomatik katilimda her bir
calisana tercihine uygun olacak sekilde faiz iceren veya igermeyen emeklilik
planlarinin sunulmasi zorunlulugu getirilmesi, OKS’de faiz icermeyen fonlarin
agirhiginin artmasina destek olmustur. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, OKS’de
igverenlerin se¢mis oldugu giris fonunun faizsiz olmasi, ¢alisanlarin ¢ok fazla fon
degisikligine gitmiyor olmasi da bu biiytlikliigiin arkasindaki temel nedenler arasinda

goriilmektedir.

14 Aym dénemde, BES ve OKS’de sunulan altin fonlar1 da dahil edildiginde faizsiz fonlarm toplam
icindeki agirhig yiizde 31°e ¢ikmaktadir.
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4.4. Tirkiye’de Katihm Finans Sektoriine Yonelik Kamusal Miidahale

Y ontemleri

Tiirkiye’de devlet katilim finans piyasasina kamu girisimciligi, regiilasyon ile vergi,
tesvik ve bor¢lanma gibi maliye politikalar1 {izerinden miidahale etmektedir. Bu
calismanin odagi katilim finans sektoriine yonelik kamu girisimeiligi oldugundan,
daha cok devletin kamu girisimciligi ¢ergevesinde katilim finans sektdriine yonelik
miidahalesi incelenecektir. Ancak, komu biitiinliigii dikkate alinarak regiilasyon ve

maliye politikas1 ile miidahale yontemleri tizerinde de durulacaktir.
4.4.1. Tiirkiye’de Katihm Finans Sektoriine Yonelik Regiilasyonla Miidahale

Devlet finansal oyuncular arasindaki firsat esitligini saglamak ve tiiketici hak ve
menfaatlerini  korumak amaciyla katilim finans alanina yogun regiilasyon
uygulamalariyla miidahale etmektedir. Katilim finans alaninda miitedeyyin kesimin
dini hassasiyetinin s6z konusu olmasi nedeniyle suistimale agik bir alan olmasi,

katilim finans alaninda tiiketici odakli bakis a¢isini elzem kilmaktadir.

Katilim finansina yonelik mevzuatin olusturulmasi, ilgili diizenleyici ve denetleyici
otoritelere gorev ve sorumluluk verilmesi, katilim finansin gelisimi agisindan
oldukga kritik basliklardir. Katilim finans deger zincirinin ugtan uca gelisim
gosterdigi Malezya’da, diinyada bir ilk olarak Islami Bankacilik Kanunu 1983
yilinda uygulamaya alinmistir. Bu kanunda, basta merkez bankas1 olmak tizere, ilgili
Kurumlara katilim finansinin gelistirilmesine yonelik goérevler verilmistir. Ayni
sekilde, Malezya’ya ek olarak, miistakil faizsiz finans kanununa sahip olan iilkeler
arasinda, Bahreyn, Endonezya, BAE, Kuveyt, Liibnan, Pakistan ve Iran gibi iilkeler

sayilabilir (Arican, Yiicememis ve Cetin, 2019: 405).

Tiirkiye’de katilim finansal oyuncular, faaliyet gosterdikleri alandaki geleneksel
diizenlemelere tabidirler. Bunun yaninda diizenleyici otoriteler, katilim finans
oyuncularina yonelik miistakil diizenlemeler de yapmaktadirlar. Ancak, Tiirkiye’de
de Mistakil bir Katilim Finans Kanunu hazirlanarak, c¢esitli kanunlar altinda
diizenlenen katilim finans sektdriiniin tek bir ¢at1 altinda toplanmasi planlanmaktadir

(Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021: 36).
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4.4.1.1. Katihm bankacihi@inda regiilasyon otoriteleri
4.4.1.1.1. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), katilim bankalarinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi agisindan ilk derecede sorumluluk sahibi kamu
otoritesidir. BDDK, katilim bankalarinin mevzuata uyumunu denetlemesinin
yaninda, katilim bankalarmmin sube agma, istirak edinme, sukuk ihra¢ etme vb.
konularinda izin makamidir. Ayrica, BDDK, mevzuata uyum konusunda sorun

yasayan katilim bankasina da ceza verebilir (Albayrak ve Ozsoy, 2019: 90).

2015 yilinin baglarinda BDDK biinyesinde katilim bankaciligi ile ilgili faaliyetlerin
daha etkin, hizli yiiriitiilmesi ve katilim bankaciliginin gelistirilmesi i¢in “Uygulama
V Dairesi” ad1 altinda yeni bir birim kurulmustur. Bu Daire Baskanligi miinhasiran

katilim finans konulart ile ilgilenmektedir (Ozdemir, Aslan, 2017: 38).

Konvansiyonel bankalarda oldugu gibi, herhangi bir katilim bankasinin faaliyet izni
almasina, faaliyet izninin kaldirilmasina, kismen veya tamamen devri, satis1 veya
birlestirilmesi amaciyla Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devrine BDDK
yetkilidir.

Katilim bankalarinin tiim faaliyetleri BDDK’ nin denetim ve gdzetimine tabi oldugu
ifade edilmistir. Ancak Kanun, katilim finans ilkelerine uyum agisindan denetimi
acik bir sekilde diizenlememesine karsin, BDDK murakiblar1 ihtiya¢ duyulmasi
durumunda bu konularda da denetimler yapabilir (Halitoglu, Halagoglu ve Akkaya,
2019: 205).

BDDK gerekgesini belirterek katilim bankalarina, kanun kapsamindaki gergek ve
tiizel kisilere, Kanunun 146, 147 veya 148 inci maddelerinde 6ngoériilen idari para

cezalarini uygulayabilir (Halitoglu, Halagoglu ve Akkaya, 2019: 210).
4.4.1.1.2. Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu

TMSF, bireysel mevduatlarin karsiligi olarak tiim bankalardan belirli oranlarda
sigorta primi alir. Bu prim karsiliginda, bir banka faaliyetlerine devam edemez
duruma diiserse, TMSF mevzuatinda belirlenen tutar tizerinden mevduat sahiplerine
O6deme yapilir. TMSF, faaliyeti BDDK tarafindan durdurulan bankanin varliklarini
tahsil eder ve alacaklilara geri 6der (Albayrak ve Ozsoy, 2019: 90).
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2001 yilinda yasanan Ihlas Finans olaymdan kaynakli olarak itibar kayb1 yasayan
katilim bankaciligi sektoriiniin, 2001 yilinda neredeyse yari yariya kiiciildiigii ve bu
kapsamda tiim katilim bankalarinin, o zamanki adiyla 6zel finans kuruluslarinin, fon
giivencesine alindig1 ifade edilmistir. 2001 yilinda Ozel Finans Kurumlar Birligi
biinyesinde olusturulan fonun giivencesine alinan Katilim hesaplari, 2005 yilinda ise

TMSF’deki fonun giivencesine katilmistir (Albayrak ve Ozsoy, 2019: 90).
4.4.1.1.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Katilim bankalari1 dahil biitiin bankalar, mevduat ve dis kaynaklarini belli bir oranda
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nda (TCMB) tutmak zorundadirlar ki buna
munzam karsilik denir. Katilim bankalar1 dahil tiim bankalara teminatli (hazine kira

sertifikas1 veya bonosu alim satimi yoluyla) veya teminatsiz kisa vadeli fon saglar

veya bankalardan borg alabilir (Albayrak ve Ozsoy, 2019: 90).

Katilim bankacilig1 ile konvansiyonel bankalar karsilagtirildiginda katilim bankalari
acisindan likidite yonetiminin daha zor oldugu ve katilim bankalarinin daha fazla
serbest rezerv ayirmalar1 gerektigi soylenebilir. Geleneksel bankalar kisa donemli
finansman ihtiyaglarint dogrudan merkez bankasindan veya bankalar arasi interbank
piyasasindan borglanarak giderebilmektedir. Zira mevzuat geregi, Tirkiye’de
geleneksel bankalarin giinliik, haftalik veya 15 giinliik repo-ters repo imkanlar
tizerinden borglanma veya bor¢ verme imkanlari olmasina karsin, katilim bankalar
acisindan bu tiir kisa vadeli finansman imkanlar1 bulunmamaktaydi. Bu nedenle, son
bor¢ verme mercii islevini Ustlenebilen ulusal bir katilim finans yapisina ihtiyag
duyulmaktaydi (Arican, Yiicememis ve Cetin, 2019: 406). Katilim bankalarinin kisa
vadeli fonlarin1 degerlendirme veya kisa vadeli fon saglama ihtiyacina binayen repo
ve ters repo islemlerinin karsilanmasi agisindan 2018 yilinda 6nemli bir adim

atilmastir.

Katilim bankalari, 2018 yilinda Borsa Istanbul A.S. biinyesinde kurulan Taahbhiitlii
Islemler Pazarinda ve T.C. Merkez Bankasi’ndaki Agik Piyasa Islemleri altinda
Hazine ve Maliye Bakanliinca faaliyete gecen varlik kiralama sirketleri ile Hazine
tarafindan gorevlendirilen kamu sermayeli kurumlarca kurulan varlik kiralama
sirketleri tarafindan ihra¢ edilen Tiirk Liras1 6demeli kira sertifikalar1 ve Borsa
Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen diger sermaye piyasasi araglarini geri alma

taahhiidii ile satim ve geri satma taahhiidii ile alim islemleri ile gilinliik likiditelerini
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yonetebilmekte ve kisa vadeli fonlama ihtiyaglarini karsilayabilmektedirler (Kaya,
Dede, Karabulut, 2019: 208).

4.4.1.1.4. Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu

Katilim bankalari, Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunca
belirlenen ilkeler kapsaminda muhasebe sistemlerinde tek diizeni uygulamaktadir.
Katilim bankalari, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
tarafindan belirlenen muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 ger¢evesinde tiim
is ve islemlerini gercek durumlarina uygun sekilde muhasebelestirmek zorundadir.
Ayni sekilde bankalar, finansal raporlarini bilgi edinme ihtiyacin1 karsilayacak
igerikte, anlasilir ve karsilagtirilabilir, denetime uygun, belirlenen vadede ve tam

olarak diizenlemekle yiikiimliidiir (Halitoglu, Halagoglu ve Akkaya, 2019: 208).
4.4.1.15. Tiirkiye Katihm Bankalar Birligi

Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB), Bankacilik Kanunu kapsaminda
kurulmus tiizel kisiligi haiz ve kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur.
5411 sayili Bankacilik Kanunu geregi, tiim katilim bankalar1 katilim bankalarinin

cat1 kurulusu olan TKBB’ye iiye olmak zorundadir.

TKBB tarafindan Mart 2015’te yayinlanan strateji belgesinde, 2025 yilina
gelindiginde, katilim bankaciliinin toplam bankacilik sektorii i¢indeki payina
yonelik yiizde 15°lik bir hedef s6z konusudur. TKBB tarafindan 2021 yilinda
yayinlanan Katilim Bankacilig: Strateji Giincelleme Raporu (2021-2025)’nda da soz
konusu hedef teyit edilmistir (TKBB, 2021: 45).

TKBB, katilim bankaciliginin gelistirilmesi amaciyla, basta BDDK olmaz iizere ilgili
kamu otoriteleri ile yakin iletisim i¢inde galisir. Bu gerg¢evede, katilim bankaciliginin
gelismesi i¢in mevzuat degisiklikleri onerir, kendisine iletilen mevzuat taslaklarina
iligkin goriis bildirir ve sektor icin lobi faaliyetleri yapar. Kamu kurum ve
kuruluslarindan gelen teklif veya talimatlari birlige iiye katilim bankalarina iletir ve

gerekli aksiyonlarin alinmasini saglar (Albayrak ve Ozsoy, 2019: 93).
4.4.1.1.6. Merkezi Damisma Kurulu

Katilim finans kuruluslarinin geleneksel muadillerinden en 6nemli farklarindan
birinin danisma kurullart oldugu bilinmektedir. Katilim finans kuruluslari

faaliyetlerinde ve sunacaklar1 tiriinlerde danisma kurulunun onayina ihtiya¢ duyarlar.
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Tiirkiye’deki katilim finans kuruluslarinin her birinin kendilerine 6zgii bir danigma
kurulu bulunur. Herhangi bir katilim finans kurulusu tarafindan sunulan iiriinlerin
diger katillm finans kurulusu tarafindan uygun goriilmemesi gibi durumlar
olusabilmekte ve bu durum toplumda kafa karisikligima neden olmaktadir. Bu
nedenle merkezi bir danigsma kurulunun olmasi ve sektore standardizasyon saglamasi

gerektigi sektdrde onerilen konular arasindaydi (Ozdemir, Aslan, 2017:44).

Merkezi Danisma Kurulunun kurulmasina iliskin konu Faizsiz Finans Koordinasyon
Kurulunun toplantilarinda ele alindiktan sonra, BDDK’nin 22.02.2018 tarihli ve
7736 sayili Kurul Karar1 ile s6z konusu Kurulun kurulumu igin gerekli siireg
baslatilmistir. S6z konusu BDDK Kararinda, “Katilim bankaciligina iliskin mesleki
ilke ve standartlarini belirlemek iizere Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi tarafindan
bir komite olusturulmasi, katilim bankalarinin, komite tarafindan alinan kararlara
uymasi ve komitenin olusumuna, ¢alismasina ve yetkilerine iligkin usul ve esaslarin
Kurulun uygun goriisii alinarak Tiirkiye Katilm Bankalari Birligi tarafindan

belirlenmesi” ifadeleri yer almaktadir.

Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi Yonetim Kurulu’nun 02.04.2018 tarih ve 253
sayil karar1 ile “Danigma Kurulunun Olusumu, Gorev, Calisma Usul Ve Esaslari
Hakkinda Teblig” yaymlanmistir. Bu Teblig ile birlikte, mezkur Merkezi Danisma

Kurulu kurulmustur.

Merkezi Danisma Kurulu, Bagkan ve Baskan Vekili ile birlikte ti¢ kurul iiyesinden
olugsur. Kurul’da ihtiya¢ duyulan arastirma ve raporlama faaliyetlerini yiiriitmek
lizere, yeterli sayida uzman ve uzman yardimcisi unvanlarinda gérev yapan idari
personel de istihdam edilir. Merkezi Danisma Kurulu, katilim bankalarinin danigma
kurullar1 kararlarimin yakinsanmasi ve halihazirda katilim bankalar1 tarafindan
sunulan trtinlerin belirli bir standarda kavusturulmasi agisindan 6nemli bir alani
doldurmaktadir. Katilim bankalarinin siireglerinin, is ve iirlin isleyis modellerinin
uygunluguna karar veren ve tiim katilim bankaciligi sektorii agisindan baglayici
hiikiim ihdas edebilen konumuyla Kurul, oniimiizdeki donemde katilim finans
islemlerin  genisletilmesinde  ve  derinlestirilmesinde, toplum tarafindan
algilanmasinda, literatiiriniin ve teorisinin zenginlestirilmesinde 6nemli katki

sunacaktir (Gormiis ve Yabanci, 2019: 129).

Diinya genelinde katilim finans alaninda 6ne c¢ikan iilkelerde Merkezi Danigsma
Kurulu’nun olup olmadigina bakildiginda, Malezya, BAE, Bahreyn, Endonezya,
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Banglades ve Pakistan’da merkezi bir danigsma kurulunun oldugu goriilmektedir.
Buna karsin, kiiresel katilim finans sektoriinde onemli ilkeler arasinda yer alan
Suudi Arabistan, Iran, Katar ve Kuveyt de ise merkezi damisma kurulu

bulunmamaktadir (Ozdemir, Aslan, 2017: 44).
4.4.1.2. Katihm sermaye piyasalarinda regiilasyon otoriteleri
4.4.1.2.1. Sermaye Piyasasi Kurumu

SPK, sermaye piyasasi ig ve islemlerinin Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili diger
mevzuata uygun bir sekilde yliriitiilmesini saglamak amaciyla her tiirlii para ve
sermaye piyasasi islemini inceler ve denetler. Para ve sermaye piyasalarina iliskin
diizenlemelerin yapilmasi i¢in ¢alisir. Kamu ekonomi ve finans yonetiminin 6nemli
bir tarafidir. Sermaye Piyasasi1 Kanunu kapsamina giren is ve iglemler agisindan ayni
zamanda izin mercidir. Bu kapsamda, katilim bankalari, ihrag edecekleri Kira
sertifikalar1 i¢in SPK’dan izin alirlar. Diger fonlarda oldugu gibi, katilim fonlarinin
kurulmasi, denetlenmesi ve yaptirrm uygulanmasi yetkisi de yine SPK’nin gorev
alamindaki konulardir (Albayrak ve Ozsoy, 2019: 90).

4.4.1.2.2. Hazine ve Maliye Bakanhg

Kira sertifikas1 mevzuati sonrast kira sertifikasi, katilim finans kuruluslarinin ve
firmalarin borglanmasi gibi kamu borglanmasi agisindan da aktif bir sekilde
kullanilmaya baslanmistir. Bu kapsamda, Hazine ve Maliye Bakanlig1 (eski adiyla
Hazine Miistesarlig1), 2012 yilindan bu yana yurt i¢inde ve yurt disinda yogun bir
sekilde kira sertifikas1 ihrag etmeye baslamistir (Albayrak ve Ozsoy, 2019: 90). ilgili
baslik altinda da gosterildigi tizere, 6zellikle 2020 yili ile birlikte, Hazine ve Maliye
Bakanligi, kamu bor¢lanmasinda kira sertifikasin1 ¢ok daha aktif bir sekilde tercih

etmektedir.
4.4.1.2.3. Borsa istanbul

Sermaye piyasalarin1 tek bir cat1 altinda toplayan Borsa Istanbul’un temel gorevi,
para ve sermaye piyasalarinin saglikli bir sekilde islemesini saglayacak islem
platformlarin1 kurmak ve isletmektir. Bu islem platformlari, ilgili mevzuata uygun ve
SPK’nin izniyle, para ve sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile
SPK’nin uygun gordiigii diger sdzlesmelerin serbest rekabet kosullarinda ve giivenli
bir sekilde almip satilmasim saglar. Ayrica, Borsa Istanbul’un katilim finansin

gelisimine yénelik gorevleri de séz konusudur. Borsa Istanbul, katilm finansin
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gelisimi acisindan konuyla ilgili pek c¢ok etkinligi de destekler. Diinya Bankasi
Kiiresel Islami Finans Gelistirme Merkezi, Borsa Istanbul’un kampiisiinde faaliyette
bulunmaktadir. Kira sertifikalarinin ve diger katilim bankacilig1 prensiplerine uygun
tirlinlerin Borsa lizerinden alim ve satimina iliskin calismalar da devam etmektedir

(Albayrak ve Ozsoy, 2019: 90).

Caligsmada, Tiirkiye’de, kira sertifikasina yonelik mevzuatin ¢ikarilmasinin akabinde,
finansal kuruluslar, firmalar ve kamu tarafindan kira sertifikasi ihra¢ siirecinin
basladig1 ifade edilmistir. Ayrica, kira sertifikalarinin ikinci el piyasalarda islem
gorme imkaninin oldugu ve yatirimcilarin kira sertifikasini vadesinden once nakde
doniistiirebilecekleri belirtilmistir. Bu ¢ercevede, Thraca konu kira sertifikalar1, Borsa

Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda islem gérmektedir (Borsa istanbul: 2).
4.4.1.3. Katilim sigortacili@inda regiilasyon otoriteleri
4.4.1.3.1. Sigortacihik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Katilim finans alaninda oncii iilkelerden olan Malezya’da 2001 yilinda uygulamaya
alman Finansal Master Plan sonrasi, tekafiil piyasasi ylizde 27’lik bir biiylime
gostermigtir. Malezya’da tekafiil piyasasinda elde edilen bu basarinin arkasindaki
temel faktorler arasinda, etik ve dini hassasiyetleri olan sigortalilarin endise ve
beklentilerine cevap verecek sekilde katilim finans ilkelerine uygun bir yonetim,

denetim ve kontrol mekanizmasi sayilabilir (Hacak ve Giirbiiz, 2019: 316).

10.07.2018  Tarihli 1  Sayilh  “Cumhurbagskanligi ~ Teskilati ~ Hakkinda
Cumhurbagkanligi Kararnamesine” gore, sigortacilik sektoriinde diizenleme ve
denetleme gorevi Hazine ve Maliye Bakanligina aitti. Ayni Kararname’de
Sigortacilik  sektoriinii  diizenleme gorevi, Bakanligin Sigortacilik  Genel
Midiirligi’ne (SGM), denetleme yetkisi ise Sigorta Denetleme Kurulu’na (SDK)

verilmistir.

17.10.2019 tarihli 47 sayilh “Sigortacilik Ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Cumhurbaskanligi
Kararnamesi” ile sigortacilik ve ozel emeklilik sektorlerinin diizenlenmesi ve
denetlenmesine dair gorevleri yiiriitmek {iizere Sigortacihk ve Ozel Emeklilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK) kurulmustur. Ozetle, bankacilik
alaninda BDDK'’ya; sermaye piyasalarinda SPK’ya benzer sekilde sigortacilik
alaninda da SEDDK adinda bir tist kurul kurulmus oldu.
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Tiirkiye’de sigortacilik faaliyetleri 3.6.2007 tarihli ve 5684 sayili Sigortacilik
Kanunu ¢ergevesinde diizenlenmistir. Tim sigorta, emeklilik ve reasiirans
sirketlerinin bu kanuna tabi olmasi gibi, katilim sigorta sirketleri de Sigortacilik
Kanununa tabidirler. Ayrica, 5411 sayili Bankacilik Kanunun’da katilim
bankalaciligina yonelik miinhasir diizenlemelere karsin, katilim sigortacilarina
yonelik 5684 sayili Sigortacilik Kanununda herhangi 6zel bir diizenleme yer

almamaktadir.

Katilim sigortaciligina yonelik Tiirk Hukuk mevzuatindaki ilk diizenleme 20 Aralik
2017 tarihinde yiurirlige giren “Katilim Sigortaciligt Calisma Usul ve Esaslari
Hakkinda Yonetmelik”tir. Sonrasinda ise SEDDK tarafindan 19 Aralik 2020
tarthinde “Katilim Esaslar1 Cergevesinde Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetlerine Iliskin Yonetmelik” yaymlanmistir. Bu Ydnetmelik’e agiklik getirmek
amaciyla, SEDDK tarafindan, “Katilim Esasli Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik
Faaliyetlerine Iliskin Genelge”, 1 Nisan 2021 tarihinde yayimnlanmustir.

20 Aralik 2017 tarihli “Katilim Sigortaciligi Calisma Usul ve Esaslar1 Hakkindaki
Yonetmelikte”, pencere usuliiyle faaliyet siiresi 3 yil olarak belirlenmistir. Bu
sirenin 2 yil daha uzatilma yetkisi Hazine ve Maliye Bakanligi’na (SEDDK)

birakilmstir.

19 Aralik 2020 tarihli “Katilim Esaslar1 Cercevesinde Sigortacilik ve Bireysel
Emeklilik Faaliyetlerine Iliskin Y&netmelik” ise, s6z konusu pencere siiresini 1 yil
uzatmis ve halihazirda pencere usuliiyle faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin faaliyet
siiresini 31/12/2021 tarihi olarak belirlemistir. Ozetle, séz konusu Y&netmelik
pencere usuliiyle faaliyet gosteren katilim sigorta sirketlerinin 2021 y1l sonuna kadar
tam katilim sigorta sirketini kurmasini veya portfoylerini devretmesini zorunlu

kilmaktadir.

Asagidaki Tablo’da 2020 yil sonu itibariyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim
sigorta sirketleri tam ve pencere usuliine gore (sirket beyanlar1 esas alinmakta)

siralanmaktadir;
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Sirket Ad1 Tam Katihm Pencere

Hayat Dis1

Neova Sigorta AS \

Bereket Katilm Sigorta AS \

Bereket Sigorta AS \

Doga Sigorta AS

Tiirkiye Sigorta AS

HDI Sigorta AS

221212

Unico Sigorta AS

Hayat

Bereket Emeklilik ve Hayat AS

2|2

Katilm Emeklilik ve Hayat AS

Tiirkiye Hayat ve Emeklilik AS \

Bereket Katim Hayat AS \

Groupama Hayat AS \

Tablo 4.17. Katilim sigorta pencere ve tam katilim sirketleri (2020)
Kaynak: TSB

Tablo’dan da anlasilacagi tizere, 2020 yil sonu itibariyle, hayat dis1 tarafinda 3, hayat
tarafinda 3 sirket tam katilim sigorta sirketi iken; hayat dig1 tarafinda 4, hayat

tarafinda ise 2 sirket pencere sirketi olarak katilim sigorta iiriinii sunmaktadirlar.

Yonetmelik geregi, kamu sermayeli sigorta sirketleri olan Tiirkiye Sigorta’nin ve
Tirkiye Hayat Emeklilik’in de aralarinda bulundugu pencere usuliiyle faaliyet
gosteren bu 6 sirket, tam katilim sigorta sirketi kurma veya portfoy devri kararmi

vermeleri gerekmektedir.

Malezya Merkez Bankasi’na bagh olarak c¢alisan fikhi tahkim komisyonu, katilim
sigorta sirketlerine lisans vermekte ve katilim finans ilkelerine uygun faaliyette
bulunmayan sirketlerin ise lisansini iptal etmektedir (Hacak ve Giirbiiz, 2019: 316).
Ancak Tirkiye’de mer’i katilm sigortaciligi mevzuatinda, katilm sigorta
sirketlerinin kurulusuna ve lisans siirecine iliskin diizenlemeler yer almadigindan,

katilim sigortaciligi i¢in ayr1 lisans ve kurulus diizenlemeleri bulunmamaktadir.

Katilim  sigortaciligt  mevzuatinda hiikiim bulunmayan; sirket kurulusu,
ruhsatlandirma siireci, sirket teskilat yapisi, teknik karsiliklarin belirlenmesi, tabi
olunulacak sigorta sdzlesmeleri, mali biinyeye iliskin hususlar gibi sigorta
sirketlerinin uymas1 gereken basliklarda 5684 sayili Sigortacilik Kanunu esas

alinmaktadir.
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Emeklilik sirketleri de emeklilik faaliyetleri kapsaminda 4632 sayili Bireysel
Emeklilik Tasarrufu ve Yatirim Sistemi Kanununa tabidir. otomatik katilim
sistemi’ndeki (OKS) faizsiz fon biiylkliigliniin toplam fonlarin yiizde 62’si gibi
bliyiik bir tutara ulustigi goriilmektedir (EGM, 2020). Bu basarida OKS’ye yonelik
bilingli bir regiilasyon politikasindan bahsedilebilir.

Otomatik katilim uygulamasinda Kanun koyucu ilk iki ay anapara korumasi kurali
getirerek, cayma siiresinde katilimcilarin - getiri  kaybina ugramamalarini
hedeflemistir. Bu donemde yatirnm yapilacak “faiz igcermeyen baslangic fonlarinin”
iceriginin en az ylizde 60 gibi yiiksek bir oranda katilma hesaplarmma ve kira
sertifikalarina yatirnm yapmasini, kalaninin ise vaad sozlesmeleri ile kamu kira
sertifikalarinda yatirima yonlendirilmesini diizenlenmistir. Baglangic fonunda kaldigi
siireyi tamamlayan ¢alisanin herhangi bir fon tercihi yapmamasi halinde otomatik
olarak standart fona yonlendirilmesi kurgulanmistir. Mevzuattan kaynakli bu destek
ile faizsiz iriinler ozelikle OKS tarafinda one ¢ikarak, OKS’de sunulan katilim
emeklilik yatirnm fonlar1 bireysel emeklilik sistemi’ndekine gore daha biiyiik bir
ivme kazanmustir (TSB, 2020; 9-10).

2019 ve 2020 Yili Cumhurbagkanlhigr Yillik Programlarinda, etkin denetim ve
gbzetimi saglamak amaciyla Katilim Sigortaciligi Denetim ve Gozetim Rehberinin
hazirlanacagi belirtilmektedir. Bu ¢ergcevede, Katilim Uyum Denetim Rehberi, 3
Mayis 2021 tarihinde yaymlanmistir. Bu sayede, diizenlemeye ek olarak, katilim

sigorta sirketlerinin denetimlerine yonelik de 6nemli bir adim atilmigtir,

Katilim bankaciligindan farkli olarak katilim sigortaciligi alaninda faaliyet gosteren
sigorta ve emeklilik sirketleri i¢cin cati bir meslek kurulusu bulunmamaktadir.
Katilim sigorta ve emeklilik sirketleri de Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik

Sirketleri Birligine (TSB) iiye olmak zorundadir.

Katilim bankaciligi altinda TKBB biinyesinde kurulan Merkezi Danisma
Kurulu’ndan bahsedilmistir. Ancak, katilim sigortaciligi i¢in bu tarz bir olusum
bulunmamaktadir. 2018 yilinda TKBB tarafindan ¢ikarilan “Danisma Kurulunun
Olusumu, Gorev, Calisma Usul Ve Esaslar1 Hakkinda Tebligin” 6 inc1 maddesinin d
fikrasindaki, “Basvurulmasi halinde, kamu kurum ve kuruluslarina, kamu kurumu
niteligini haiz meslek kuruluslarina ve diger kuruluslara faizsiz finans faaliyetleri
kapsaminda goriis bildirmek” hiikmii geregi, Merkezi Danisma Kurulunun, katilim
sigorta sirketleri arasindaki uygulama farkliliklarinin ele alinmasi ve mesleki ilke ve
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standartlarin belirlenmesi konular1 basta olmak {izere katilim sigortacilig1 ve diger
faizsiz finans alanlarinda aktif rol almasi, denetim bashiginda 6nemli bir adim
olacaktir. Nitekim Tiirkiye’de de katilim finans altinda yer alan tiim sektorlere
yonelik uluslararas1 standartlarda Merkezi Damisma Kurulu hayata gegirilmesi
beklenmektedir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021: 36).

4.4.2. Tiirkiye’de Katihm Finans Sektoriine Yonelik Maliye Politikas: ile
Miidahale

Maliye politikasi, devletin vergileri ve kamu harcamalarini kullanarak ekonomik
sisteme biit¢esi araciligiyla gergeklestirdigi miidahale bi¢imidir. Maliye politikasi
araglar1 olarak, vergiler, kamu harcamalar ve bor¢lanma kullanilmaktadir (Unsal,
2010; 33).

4.4.2.1. Katihm bankacihgima yonelik vergi ve siibvansiyon politikalar:

Katilim bankalar1, faaliyetleri ile ilgili olarak vergi mevzuati uyarinca miikellef ve
sorumlu sifatiyla gesitli vergi, resim, har¢ ve fon ddemekle yiikiimliidiirler. Asagida

katilm bankalarmin 6demekle yikiimlii olduklar1 vergi ve vergi benzerleri

siralanmaktadir.
Gelir Vergisi | Tim bankalar gibi katilim bankalart da GVK agisindan
(Stopaj) kazang veya irat kapsaminda 3. kisilere yapmis olduklari

O0demelerde vergi tevkifat: yapma yiikiimliiliigiine sahiptirler.

Kurumlar Vergisi

Katillm Bankalar1 anonim sirket olduklarindan gelirleri
kurumlar vergisine tabidir.

Banka ve Sigorta
Muameleleri
Vergisi (BSMV)

Katilim bankalarinin, her ne sekilde olursa olsun yapmis
olduklar1 biitlin muameleler dolayisiyla kendi lehlerine her
ne nam ile olursa olsun nakden veya hesaben aldiklar
paralar BSMV’ye tabidir (GVK, md.28).

Katma Deger
Vergisi (KDV)

Finansal kiralama islemleri dolayisiyla katilim bankalar
KDV miikellefidirler.

Kaynak
Kullanimim
Destekleme
(KKDF)

Fonu

Kullandirilan tiiketici kredileri, vadelerine gore oranlari
degisiklik gostermekle birlikte yurt disindan saglanan
krediler ve ithalat islemlerinde fona kesinti yapilmaktadir.

Tablo 4.18. Katilim Bankaciligina Yonelik Vergiler
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Finansal Faaliyet | Tiim bankalar gibi katilim bankalar1 da faaliyet izinleri i¢in

Hara her banka, her sube ve her yil i¢in finansal faaliyet harci
Oderler.

Katihm Fonu | Katilim bankalarmin yurt i¢i subelerinde gergek kisiler adina

Sigorta Primi acilmig olan ve ticari iglemlere konu olmayan Tiirk Lirasi,

doviz ve kiymetli maden cinsinden; katilma hesaplar1 birim
hesap degerlerinin ve 6zel cari hesaplarin her bir gercek kisi
icin 150 bin Tirk Lirasmma kadar olan kismi sigorta
kapsamindadir. Sigorta kapsamindaki tutarlar i¢in Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) prim 6denir.

Diger Har¢ ve | Diger tiim anonim sirketler gibi katilim bankalar1 da
Vergiler faaliyetlerinden kaynakli motorlu tasit vergileri, emlak
vergisi, ilan ve reklam vergisi, ¢evre temizlik vergisi gibi
ilgili diger tiim vergi ve benzeri ylikiimliiliikleri 6derler.

Tablo 4.18. (devam) Katilim Bankaciligina Y onelik Vergiler

Kaynak: Catikkas, Yatbaz ve Torun, 2019

4.4.2.2. Katihm sermaye piyasalarina yonelik vergi ve siibvansiyon politikalar:

Nisan 2010°da Sermaye Piyasalar1 Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan Teblig ile
ilk kez kira sertifikalar1 ismi ile sukukun altyapisi olusturulmustur. Kira sertifikalar
tizerindeki vergi belirsizligi 25 Ocak 2011 tarihinde yayimlanan 6111 sayili Kanun
ile kaldirilmistir. Buna gore Gelir Vergisi Kanunu’nda yapilan degisiklik ile bu
belgelerden elde edilecek gelirler menkul kiymet sermaye iradi olarak kabul edilmis
ve tahvillerde oldugu gibi bireysel yatirimcilar i¢in yiizde 10 stopaja tabi tutulmustur
(Ozdemir ve Aslan, 2017: 34). Sigorta sirketleri, bankalar ve kamu kurumlar1 gibi
kurumsal yatirnmcilar agisindan ise stopaj ylizde 0’a indirilmistir (Kaya, Dede,
Karabulut, 2019: 276).

VKS’ler de tamamen kurumlar vergisinden muaf tutulmustur. S6z konusu sirketler
devraldiklari veya devredecekleri taginir veya gayrimenkuller i¢in herhangi bir katma
deger vergisi, tapu harci gibi bir har¢ 6demeyecekler ve tiim devir islemlerinde
damga vergisinden muaf olacaklardir. Vergi tarafindaki iyilestirici diizenlemeler
sonucunda SPK’nin kira sertifikalar1 tebligine uygun olarak yapilan ilk ihra¢ 30
Ekim 2011 tarthinde yine Kuveyt Tirk Katilm Bankasi tarafindan
gerceklestirilmistir (Ozdemir ve Aslan, 2017: 34).

2016 yilinda 6728 sayili kanun kapsaminda katilim sermaye piyasalar1 kapsaminda
vergi diizenlemeleri yapilmis ve 0Ozel sektor tarafindan ihra¢ edilen Kira

sertifikasilarin1  Onilindeki vergisel sorunlar giderilmistir. Bu diizenlemeler
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gergevesinde, kira sertifikasinda varligi devralan kuruma, kira vadesi bitiminde
devirden kaynakli kazanglarina kurumlar vergisi istisnasi getirilmistir. Ayrica, Kira
sertifikasi ihrag siirecinde alinan bazi kamu alacaklarinda da indirim yapilmistir. Bu
sayede, Ozel sektor firmalarinin sermaye piyasalarindan faizsiz araglarla finansman
elde etmesinin 6nii agilmis ve katilim sermaye piyasasina yeni aktorlerin girmesine

zemin hazirlanmistir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 276).

2016 yilinda hayata gegirilen 6728 sayili Kanun kapsamindaki vergisel
diizenlemelerin katkis1 kisa siirede gortilmiistiir. Bu ¢ergevede, 2016 yil sonunda 100
milyon TL tutarindaki sirketlerin kira sertifikast hacmi, iki yil gibi kisa bir siire
sonunda, 2018 yil sonu verilerine gore 3.3 milyar TL’ye yiikselmistir. Ozetle,
vergisel diizenlemeler ile sirketlerin de faizsiz finansman elde etmelerinin Onii

acilmistir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 279).
4.4.2.3. Katihm sigortacih@ina yonelik vergi ve siibvansiyon politikalari

Finans piyasalarinin 6nemli bir unsuru olan sigortacilik sektorii, ekonomik giiciinii
vergi olarak kamu maliyesine yansitmaktadir. Ulkemizdeki sigortacilik faaliyetlerine

yonelik vergi ve vergi benzerleri asagidaki gibi siralanabilir.

Gelir Vergisi | Tiim sigorta sirketleri gibi katilim sigorta sirketleri de GVK

(Stopaj) acisindan kazang veya irat kapsaminda 3. kisilere yapmis
olduklar1 6demelerde vergi tevkifati yapma yiikiimliiliigline
sahiptirler.

Kurumlar Vergisi | Mevcutta faaliyet gosteren katilim sigorta sirketleri anonim
sirket seklinde kurulduklarindan kazanglar1 kurumlar
vergisine tabidir.

Banka ve Sigorta | Katilim sigorta sirketi de 6zl itibariyle bir sigorta sirketi
Muameleleri oldugundan, sunulan hizmetler karsihiginda sirketin kendi
Vergisi (BSMV) lehine aldig1 paralar BSMV’nin konusunu olugturmaktadir.
Yangin Sigorta | Tiim sigorta sirketleri gibi, katilim sigorta sirketleri de
Vergisi menkul ve gayrimenkul mallar i¢in yapilan yangin
sigortalarindan  aldiklar1  primin ylizde 10’nunu ilgili
belediyeye yatirmakla miikelleftirler.

Giivence  Hesab1 | Her yil katilim sigorta sirketleri dahil tiim sigorta sirketleri,
Katki Paylan zorunlu sigortalar i¢in tahsil ettikleri toplam safi primlerin
yiizde 1'1 ile zorunlu sigorta yaptiranlarin safi primlerinin
yiizde 2'sini Hesaba devreder.

Ruhsat Bedeli Tim sigorta sirketleri gibi katilim sigorta ve emeklilik
sirketleri de faaliyet izinleri i¢in her brans bazinda ruhsat
bedeli olarak harg oder.

Tablo 4.19. Katilim Sigortaciligina Yonelik Vergiler
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Trafik Hizmetleri | 2918 sayili KTK’nin 91 inci maddesi uyarinca, katilim
Gelistirme Fonu sigorta sirketleri dahil tiim sigorta sirketleri tarafindan tahsil
edilen zorunlu trafik sigortasi priminin yiizde 5’1 mali
sorumluluk sigortasi pay1 olarak s6z konusu fona aktarilir.

Zorunlu Trafik | Katilim sigorta sirketleri ve tiim sigorta sirketleri zorunlu
Sigortasinda trafik poligeleri kapsaminda elde edilen primin yiizde
Sosyal  Giivenlik | 10’nunu dogrudan SGK’ya aktarirlar.

Kurumu Pay1

Diger Har¢ ve | Diger anonim sirketler gibi Katilim sigorta ve emeklilik
Vergiler sirketleri de faaliyetleri kapsaminda olusan ¢evre temizlik
vergisi, ilan ve reklam vergisi, motorlu tasit vergileri, emlak
vergisi gibi diger tim vergi ve benzeri yiikiimlilikleri
oderler.

4.19. (devam) Katilim Sigortaciligina Yonelik Vergiler

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Katilim sigortaciligmin vergilendirilmesine iliskin bazi tartismali konular soz
konusudur. Asagida Ozetlenen bu basliklarin  vergi otoritesince agikliga

kavusturulmasi faydali olacaktir (Unsal ve Laginbala, 2016: 330);

- Her ne kadar Tiirkiye’de meri mevzuat bakiye iadesini zorunlu kilmasa da, bakiye
1adesinin gelir vergisine tabi olup olmadig1 ve eger tabi ise GVK’nde sayilan 7 gelir

unsurundan hangisi kapsaminda vergilendirilecegi,

- Katilimcilara bakiye iadesi yapilirken mevcut tutara karsilik gelen BSMV tutariin

da iade edilip edilmeyecegi,

- Kurumlar vergisi 6zelinde temel sorun, bakiye iadesini igeren “ikramiye ve

indirimler karsilig1nin briit kazangtan indirilip indirilemeyecegi.
4.4.3. Kamu Girisimciligi ile Miidahale

Kamu girisimciligi, devletin ekonomiye dogrudan firetici olarak gergeklestirdigi
miidahale bi¢imidir. Modern anlamda kamu girisimcileri, kurulus amaglarina gore

kar amac giidebilecekleri gibi kamu yarar1 da giidebilmektedirler (Unsal, 2010: 45).

Devletlerin cesitli sektdrlerde girisimler kurmasinin nedenleri, ekonomik kalkinmada
0zel sektoriin yeterli sermaye birikimine sahip olmamasi, ©6zel sektoriin bazi
alanlarda yatirirmi karli bulmamasi nedeniyle {liretim yapmamasi, bazi mal veya
hizmetlerde dogal tekel olusma riskinin bulunmasi, devletin kar elde etme giidiisti

veya kaynaklarin etkin kullanimini saglama istegidir.
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4.4.3.1. Katihm bankacih@inda kamu girisimciligi

2020 yili itibariyle Tiirkiye’de faaliyette bulunan alt1 adet katilim bankasinin iicii
kamu sermayelidir. Bu bakalardan Ziraat Katilim Bankas1 A.S. (Ziraat Katilim) 2015
yilinda, Vakif Katilim Bankas1 A.S. (Vakif Katilim) 2016 yilinda ve Tiirkiye Emlak
Katilim Bankasi A.S. (Emlak Katilim) ise 2019 yilinda faaliyete ge¢mistir.

Asagidaki Tablo, 2020 yil sonu itibariyle kamu sermayeli katilim bankalarinin
sektordeki aktif biiylikligliniin ve kar dilizeyinin tiim sektér igindeki paymi
gostermektedir. Buna gore, kamu sermayeli katilim bankalar1 tiim katilim bankaciligi

sektor aktiflerinin yilizde 33,8’ine karsilik gelirken, tiim sektoriin 2020 yilinda elde

ettigi karin da yiizde 37,3linii elde etmislerdir.

Kuveyt Tiirk 152,3 1.402,2
Tiirkiye Finans | 81,3 675,6
Katilim

Albaraka Turk 28,2 254.7
Ziraat Katilim 60,2 638,6
Vakif Katilim 53,2 666,9
Emlak Katilim 20,3 81
Kamu Katilm | % 33,8 % 37,3
Bankalarimin Payi

Tablo 4.20. Katilim Bankalarin Aktif Biiyiikligii ve Kar1 (2020)

Kaynak: TKBB

4.4.3.2. Katihm sermaye piyasalarinda kamu girisimciligi

2020 y1ihi itibariyle Tiirkiye’de faaliyette bulunan kamu katilim bankalarinin sermaye

piyasalarinda faaliyet gosteren istirakleri mevcuttur.
4.4.3.2.1. Ziraat Katihm

Ziraat Katilim, miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek i¢in 22 Ocak 2016 tarihli
Ziraat Katilim Varlik Kiralama A.S.’yi ve 8 Eyliil 2017 tarihli ZKB Varlik Kiralama
A.S.’yi kurmustur (Ziraat Katilim, 2019: 34-35).
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Ziraat Bankasinin igtirakleri arasinda olan Ziraat Yatirnm Menkul Degerler A.S.,
Ziraat Portfoy Yonetimi A.S., Ziraat Gayri Menkul Ortaklig1 (Ziraat GMO) ve Ziraat
Girigim Sermayesi Yatirim Ortakligr A.S.’nin (Ziraat GSYO) katilim finans muadil

sirketlerinin kurulmamis olmas1 dikkat ¢cekmektedir.
4.4.3.2.2. Vakaf Katilim

Vakif Katilim’in yiizde yiiz istirakleri Vakif Varlik Kiralama A.S. (Vakif VKS) ve
Katilim Varlik Kiralama A.S. (Katilm VKS), kira sertifikasi ihrag¢lari i¢in kurulmus
iki ayr1 varlik kiralama sirketidir (Vakif Katilim, 2019: 19).

Vakif VKS, Banka’nin fon kullanicisi/ kaynak kurulusu oldugu ihraclarda, Katilim
VKS ise kurumsal miisterilerin fon kullanicisi/kaynak kurulusu oldugu c¢aligmalarda

gorev almaktadir (Vakaf Katilim, 2019: 19).
4.4.3.2.3. Emlak Katilim

Emlak Varlik Kiralama A.S., Emlak Katilim’in yurt i¢i ve yurt dis1 kira
sertifikalarin1 ihra¢ etmek amaciyla 2019 yilinda kurulmus bir varlik kiralama
sirketidir. Emlak Varlik Kiralama A.S. bir Emlak Katilim istirakidir (Vakif Katilim,
2019: 37).

4.4.3.3. Katihm sigortacihginda kamu girisimciligi

Tiirkiye Varlik Fonu, iilke ekonomisinin tasarruf bazinin biiyiitiilmesi, bankacilik
dist finansal sektoriin gelistirilmesi, aynt zamanda Yeni Ekonomi Programi
kapsaminda sigortacilik ve bireysel emeklilik alaninda planlanan reformlara ivme
kazandirilmas: amaciyla yiiriitiilen, kamu sigorta sirketlerinin tek c¢ati altinda

birlestirilmesi siirecini 2019 yil1 Aralik ay1 itibariyle duyurmustur (TVF, 2020).

Halk Hayat Emeklilik A.S., Ziraat Emeklilik A.S. ve Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.,
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.; Halk Sigorta A.S., Ziraat Sigorta A.S. ve Glines
Sigorta A.S. ise Tiirkiye Sigorta A.S. catisi altinda birlesmistir (TVF, 2020). Ozetle,
bu birlesme sonrasi hem elementer tarafta hem de hayat ve emeklilik tarafinda

kamunun toplamda 6 olan sigorta ve emeklilik sirket sayis1 2’ye diismiistiir.

Birlesme Oncesinde kamu bankalari istiraki olan bu sirketlerden Giines Sigorta ve
Ziraat Sigorta hayat disi1 alaninda; Vakif Emeklilik ve Ziraat Emeklilik hayat
branginda pencere usuliiyle katilim sigortacilig1 faaliyeti yiiriitmekteydi. Dolayisiyla,

birlesme sonras1 kamunun katilim sigorta sirket sayis1 2’ye diismiistiir.
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Asagidaki Tablo’da, elementer katilim sigortaciliginin 2020 yil sonu kapsaminda
sirketlerin prim Uretimlerini ve pazar paylarmi gostermektedir. Pencere usuliiyle
faaliyet gosteren Tirkiye Sigorta A.S.’nin Pazar pay1 yiizde 1,7 dir. Birlesme sonrasi

donem icin Tirkiye Sigorta A.S. i¢in 6nemli bir katilim sigortaciligi potansiyeli

goriilmektedir.
SeAd TomOrtm(TL)  Puar P00
Neova Sigorta AS 1.899.270.816 % 48,19
Bereket Sigorta AS 1.419.236.646 9 36,01
Doga Sigorta AS 394.403.936 % 10,01
TordnSuwAs  esen  wimo
Bereket Emeklilik ve Hayat AS 42.429.255 9 1,08
HDI Sigorta AS 37.593.020 % 0,95
Bereket Katihm Sigorta AS 29.017.598 % 0,74
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik AS 4.006.028 % 0,10
Unico Sigorta AS 3.601.701 % 0,09

SEKTOR TOPLAMI 3.941.191.476 % 100

Tablo 4.21. Hayat dis1 katilim sigortaciligi pazar1 (2020/12)

Kaynak: TSB

Asagidaki Tablo’da ise hayat katilim sigortaciliginin 2020 yil sonu kapsaminda
sirketlerin prim Uretimlerini ve pazar paylarmi gostermektedir. Pencere usuliiyle
faaliyet gosteren Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.’nin Pazar pay1 yiizde 20

civarindadir. Elementer kiyasla, daha iyi bir noktada olan sirketin bu alanda da

gelisim potansiyeli agiktir.
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Bereket Emeklilik ve Hayat AS 138.293.739 42,41 %
Katihm Emeklilik ve Hayat AS 102.594.691 31,46 %
Bereket Katihm Hayat AS 18.208.585 5,58 %
Groupama Hayat AS 1.590.636 0,49 %

SEKTOR TOPLAMI 326.122.155 100 %

Tablo 4.22. Hayat katilim sigortaciligi pazar1 (2020/12)
Kaynak: TSB

Geleneksel sigorta sektdriinde Tiirkiye Sigorta’nin hem hayat hem de hayat disindaki
liderligi ile kiyaslandiginda, katilim sigortaciliginda sirketin sektor igindeki payinin
diisiik oldugu gortilmektedir. Aslinda bu husus, girig boliimiinde katilim finans deger
zinciri olarak ifade edilen tamamlayicilik iliskisi ¢er¢evesinde degerlendirilmelidir.
Zira giiclii katilim bankasi giiclii katilim sigortaciligr anlamina geldigi gibi, giiclii

kamu katilim bankacilig1 da giiclii kamu katilim sigortaciligi anlamina gelmektedir.
4.5. Tiirkiye’de Katihm Finans Alaninda Sektorel Sorunlar
4.5.1. Tiirkiye’de Katilhm Bankacihiginin Sektorel Sorunlar:

Tiirkiye’de heniiz geng bir endiistri olan katilim bankaciliginin seyri incelendiginde,
geleneksel bankalarla rekabet etmeye ve geleneksel {iriinlerin katilim finans
ilkelerine uygun alternatiflerini iiretmeye ¢alisan, iiriin ¢esitliligi anlaminda sikigmis
ve kamu katilim bankalarinin destegi ile bankaciliktan aldig1 pay1 artiran bir piyasa

goriilmektedir.

Katilim bankaciliginin bir¢ok sorunu olmasina karsin, bu bdliimde tez ¢alismasina
hizmet eden yonii 6n plana cikarilacaktir. Katilim bankaciligina iliskin sektorel

sorunlar asagida sunulmaktadir.
4.5.1.1. Faiz ile kar pay1 arasindaki yiiksek korelasyon

Tiim katilim finansal kuruluglar1 gibi katilim bankalar1 da faizli ve faizsiz dual
finansal yapida, finansal ve ekonomik konjonktiirdeki  degisimlerden

etkilenmektedirler. Ulusal ve uluslararasi finansal ve ekonomik yapinin faiz odakl
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olmasi ve finansal sistem ile ekonomik konjonktiiriin yakin etkilesimi nedeniyle,
katilim bankalar1 gibi tiim katilim finansal kurumlarin, faizden ve faizdeki

degisimlerden etkilenmesi sonucunu dogurmaktadir (Erge¢ ve Asutay, 2018: 76).

Ulusal ve uluslarasi katilim finans literatiiriinde katilim finans kuruluslarinin faizdeki
degisimlerden etkilendigine yonelik ¢aligmalar yer almaktadir. Dual yap1 nedeniyle
yasanan bu durumun etkisini artiran bir diger faktor ise geleneksel finans alaninda
faizin ¢ok giiclii bir kistas alma (benchmark) 6l¢iisii olarak kullanilmasidir. Ote
yandan, Katilim finans kuruluslar1 ag¢isindan bakildiginda, karar alma siireglerinde

karsgilastirma i¢in dikkate alinabilecek bir kistas alma Olglisii bulunmamaktadir

(Ergeg, 2019: 94).

Katilim bankacilig1 gibi hassas bir konuda, tiiketicilerin en siklikla dile getirdikleri
konu, faiz ile kar pay1 arasindaki iliskidir. Kar paymnin faiz ile arasinda belirgin bir

korelasyon s6z konusudur.

Asagidaki Sekil, Tiirkiye’de faiz temelinde ¢alisan bankalarin 2012-2019
déneminde, 1 aylik TL cinsinden vadeli hesaplara 6dedikleri faiz orani ile ayn yillar
arasinda bes katilim bankasinin 1 aylik donemde odedigi kar paymnin seyrini

gostermektedir.

Tablo 4.23. 1 aylik Faiz Oran1 ve Kar Pay1, 2012-2019

Kaynak: TCMB ve TKBB

Sekil incelendiginde, 1 ay vadeli banka faizinin 6rneklem doénemi olan 2012-2019
yillar1 arasinda siirekli olarak katilim bankalarimin kar paymin iizerinde oldugu

goriilmektedir. Ayrica, bu donemde katilim bankalarmin kar paylarinin hemem

hemen ayni oldugu goriilmektedir.
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2012-2019 donemi i¢in faiz oranlarinin ve kar paylarin standart sapmasina ayri ayr1
bakildiginda, faiz oranlarinda yaklagik 3,89’luk bir sapma tespit edilirken, kar
paylarinda bu degiskenin 1,1 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu husus, faize

kiyasla kar paylarinin ¢ok daha istikrarli hareket ettigini ortaya koymaktadir.

Faizsiz finans sektoriiniin s6z konusu istikrarli yapisinin finans sistemindeki
kirtlganlig: gidererek reel sektordeki istikrara katkisi s6z konusudur. Katilim finansal
oyuncular, faiz oranlarindaki dalgalanmalara (soklara) kars1 daha direnclidir. Katilim
finansal oyuncularin finansal sistemin istikrarina olumlu etkileri, bu gibi soklarin reel
sektore gecisini engelleyerek reel sektordeki istikrara katkida bulunmaktadir (Ergeg,

2019: 83).

Katilim bankalar1 acisindan gozlenen bu olumlu tabloya karsin, faiz ile kar paylari
arasinda yaklasik yilizde 90 diizeyinde bir pozitif korelasyon goriilmiistiir. Bir bagka
ifadeyle, Tiirkiye’de 2012-2019 déneminde faiz ile kar payimnin yiizde 90 diizeyinde
aynt yonlii hareketi s6z konusudur. Bu sonu¢ katilim bankaciliginin temel
dinamiklerine uzak finans oyuncular ile sade vatandaslarda, kar pay1 ile faizin ayni
olduguna yonelik yanlig alginin olusmasma neden olmaktadir. Kar paylar1 ve faiz
arasindaki bu giiglii korelasyon iligkisi, katilim finans sektoriindeki is ve islemlerin

ne denli faizsizlik prensibine uygun sorusunu akla getirmektedir.

Geleneksel bankalar kadar olmasa da, katilim bankalar1 piyasadaki faizin ani
dalgalanmalarindan etkilenmektedirler. Ornegin, 2018 yilinda oldugu gibi faizlerin
ani yiikselmesi ve kar payimin oldukga iistiine ¢ikmasi durumunda katilim bankalari
geleneksel bankalarla rekabette zorlanmistir. Ote yandan 2008 kiiresel krizi
sonrasinda ise tam tersi bir tablo yasanmustir. 2008 krizi sonrasi1 yasanan likidite
bollugu ile birlikte diisen faiz oranlarinda katilim bankalarinin rekabette daha

yukarida getiri sunar hale geldikleri gozlemlenmistir (Gormiis ve Yabanci, 2019).
4.5.1.2. Katihm bankacihginda murabaha sendromu

Murabahanin haricinde katilim bankalarin miisareke, mudarebe, icara ve selem gibi
farkl1 bir ¢ok fon kullandirma yontemi bulunmasina karsin, Tablo’dan da goriilecegi
tizere, Tlrkiye’de fon kullandirma yontemleri arasinda murabahanin yilizde 92’lik
agirhig1 bulunmaktadir (Ulev ve Selguk, 2018: 10). Bunun yaninda, 6ne ¢ikan diger

fon kullandirma yontemleri ise icara ve kredi kartlaridir.
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Murabaha % 92
Musareke % 0,3
Mudarebe -
Icara %5
Selem -
Istisna -
Kredi kartlart % 2

Tablo 4.24. Katilim Bankalarin Fon Kullandirma Y ontemleri
Kaynak: BBDK

Katilim finans ilkeleri geregi, karsilikli yardimlasma ve dayanismanin geregi olan ve
risk paylasim ilkelerine dayanan mudarebenin ve miisarekenin pay1 oldukca
diistiktiir. Ser’i degerlendirmelerde murabahaya yonelik elestirilerin temeli, satin
alinan bedel lizerine giydirilen fiyatlarin genellikle faiz oranlar1 nispetinde olmasina
dayanir. Ancak, cok kullanishi bir enstriiman olmasi nedeniyle, miisteriler ve
bankalar tarafindan tercih edilir ve olduk¢a yaygin sekilde kullanilir. Murabahanin
katilim finansta yaygin sekilde kullanilmasi nedeniyle “murabaha sendromu” olarak
adlandirilan bir kavram da literatiire girmistir (Erdogan ve Gedikli, 2016:219; Sobol,
2016: 170). “Murabaha sendromunda” sorun, finansmanin kullandirilmasinda borg
temelli finansmanin tercih edilmesi degil, katilim bankalarinin fon kullandirma
islemlerinin neredeyse tamaminin murabaha {izerinden gerceklesmis olmasi yani

asirt kullanimidir (Ergeg, 2019: 95).

Katilim finans uygulamalarinin oldugu diger ilkelerle kiyaslandiginda, Tiirkiye, fon
kullandirma yontemleri arasinda murabahanin agirliginin en yiiksek oldugu iilkeler
arasindadir. Ornegin, Pakistan ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi iilkelerde
murabahaya ek olarak, musareke, finansal kiralama, istisna gibi fon kullandirma
yontemleri de yogun bir sekilde kullanilmaktadir (TKBB 2015: 38-39). Ancak, yine
de murabaha, sadece tlilkemizde degil tiim diinyada faizsiz finansman talebi olan

miisterilerin en fazla kullandig1 yontemdir (Celebgioglu, 2017: 15).
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Tiirkiye’de mevcut katilim bankalarinin en ¢ok elestiri aldiklar1 alan fon kullandirma
ile alakalidir. Katilim bankaciligi idealinin aslinda bir tiir sosyal bankacilik ve
yatirim bankacilig1 barindirdigi diistincesinin kaynaklik ettigi elestiri, mevcut katilim
bankalariin murabaha (taksitli satis) agirlikli bir bankacilik yapmasindan hareket

etmektedir (Savasan ve Ozdemir, 2015: 5).

Katilim bankalar1 kar zarar ortakli§i (mudarebe) ilizerinden mevduat toplamalarina
ragmen, kredi kullandirma siirecinde kar-zarar ortakligini tercih etmeyerek, borg
temelli murabaha modeli iizerinden fon kullandirmaktadirlar. Bu ¢er¢eveden
bakilinca, Tiirkiye’de katilim bankalari, mudarebe {izerinden fon toplayip, murabaha

uzerinden fon kullandiran finansal kurumlar olarak tanimlanabilir.

Murabahanin vade farki ile iligkili olmasi, vade farkinin enflasyon ile iligkili olmasi,
enflasyon verilerinin faiz ile dogru orantili olmasi; islem hacmi cogunlukla
murabahaya dayanan katilim bankalarin sundugu kar payi ile konvansiyonel
bankalarin sundugu faizin yakin degerlerde ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu da
toplumumuz tarafindan, katilim bankalar1 ile konvansiyonel bankalarin farklarinin
anlagilamamasina, katilim bankaciligin tamamen faizsiz prensiplere dayandiginin

tam anlamiyla algilanamamasina sebep olmaktadir (Eliyatkin, 2018: 141).

Katilim bankalarimin aktif yapisini i¢cinde murabahanin paymin yilizde 90’nin
tizerinde olmasi, etik ve dini hassasiyeti yliksek kisi ve kurumlar agisindan yanlis
alg1 etkisine yol agmaktadir (TKBB, 2015, s. 38). Bu nedenle katilim bankalarin,
farkl1 finansman yoOntemlerini de portfoylerine eklemesi onlarin konvansiyonel
bankalarla ayni oldugu seklindeki yanlis alginin degismesine yardimci olacaktir

(Ulev ve Selguk, 2018: 10).

TKBB’ye gore, katilim bankacilii, faizsizlik prensiplerine gore calisan, kar ve
zarara katilma esasina gdre fon toplayip ticaret, ortaklik ve finansal kiralama vb.
yontemleriyle fon kullandiran bir bankacilik modelidir. Bankalarin isimlerindeki
“katihm” sozciigii de, yapilan bankacilik tiiriiniin kir ve zarara katilma prensibine

dayal1 bir bankacilik oldugunu ifade etmek icin kullanilmaktadir (TKBB: 3).

Teorik olarak dogru olan bu yaklagimin maalesef sahaya tam olarak yansimadigi
goriilmektedir. Katilim bankalarinin  ismindeki katilim ifadesinin kar-zarar
ortakligina dayali islemlerden geldigi belirtilmesine karsin, yukarida da ifade edildigi

tizere, katilim bankalarinin mevcut fon kullandirma ydntemlerinin yaklasik yilizde
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99’unun bu tir bir kar-zarar ortakli§i yatirimlarina dayanmadigi goriilmektedir.
Kullandirdigr fonun yilizde 95’1 murabaha olan, risk paylagimini esas alan ve borg
temelli kar-zarar ortakligina dayali islemleri toplam faaliyetleri arasinda ¢ok diisiik
bir yer tutan bir finansal kurulusa katilim ifadesinin ne kadar uygun oldugu da

tartismal1 bir konudur.

4.5.1.3. Katihhm bankacihi@1 yapilanmasinin risk paylasimina dayanan kar-zarar

ortaklik modellerine uygun olmamasi

Katilim finansimnin “Ser’i temelli” olmak yerine “Ser’i uyumu” esas almasi,
geleneksel finansin “kopyala-yapistir” versiyonu haline gelmesi ve katilim finansinin
birgok yoniiyle pratikte uygulanan ile ideal arasindaki bosluk, teorisyenler ve

pratisyenler tarafindan dile getirilmektedir.

Katilim finans kuruluslarinin katilim finans ilkeleri ile uyumlu, biiyiime ve kalkinma
merkezli, sosyal adaleti ve ahlaki gelisimi destekleyebilmesi agisindan, Islami esaslar
ile sekli uyumun yaninda 6z uyumunu da saglayan finansman yoOntemlerini
benimsemesi gerekmektedir. Bu nedenle, geleneksel iktisat teorisinde firmalarin
rasyonel davranisi agisindan dnerilen kar maksimizasyonu anlayisinin basta katilim
bankalar1 olmak tizere tiim katilim finans kuruluslarinca benimsenmemesi, bunun
yerine biiyiime ve kalkinma merkezli, sosyal adaleti ve ahlaki gelisimi destekleyen
bir etik ve ticari kar anlayisini benimsemeleri gerekmektedir. Bu sayilan amaglara
ulagilabilmesi a¢isindan sosyal katilim bankaciligi, katilim kalkinma bankalar1 ve
etik fonlar gibi yapilanmalar da tesvik edilmelidir (Asutay, 2012: 108). Bu bakis
acist, calisma boyunca savunulan, “mevcut katilim bankaciligi yapilanmas: ile
kalkinmaci1 hamleler arzu edilen diizeyde gerceklestirilemez” ana fikrini destekler

niteliktedir.

Katilim bankalar1 yapilanmalar1 geregi, miisterilerinin ihtiyaglarina cevap vermek
icin ve sermayedarlarinin beklentileri ¢ercevesinde “sekli uyuma” 6ncelik vermek
durumunda kalmaktadirlar. Geleneksel bankalarla rekabet etmek icin “kar
maksimizasyonunu” onceleyen bir yapimin kalkinmact anlayisi igsellestirmesi tabiki

miimkiin olmayacaktir.

TKBB biinyesinde Kurulan Merkezi Danisma Kurulu tiyesi olan ve Tirkiye’de
“katilim bankacilig1” terimini ilk Oneren kisi olan, dolayisiyla katilim finans

sektoriine 6onemli hizmetler sunan Temel Haziroglu’nun asagidaki ifadeleri, katilim
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bankaciliginin mevcut yapilanmada ortakliga dayali finansmana nig¢in hazir

olmadigini ortaya koymast acgisindan énemlidir;

“Katilim bankalar1 finansal hizmet kuruluglaridir. Bunlar hakkinda bunun 6tesinde bir beklenti
olusturmak dogru bir tutum degildir. Elbette bu kurumlar pesin alip vadeli satmanin
(murabahanin) yaninda kar zarar ortaklifi (musaraka) ve benzeri igler yapmalidir. Ancak
unutmamak gerekir ki, mevduat bankalar gibi katilim bankalar1 da kisa vadeli fonlarla uzun
vadeli finansman saglamak durumu ile kars1 karsiyadir. Katilim bankalarmin temel farki ii¢
stratejik alanda (fon toplama, fon kullandirma ve bankacilik hizmetleri) kendi degerleri
iizerinden, yani faizsizlik prensibine bagl kalarak finansal hizmet sunmalaridir. Dolayisiyla bu
kurumlar ekonomik sistemin finansal dinamolaridir. Ancak bu kurumlara bunlarin Gtesinde
anlamlar yiiklemek ve bunlar1 bir reel kesim sirketi gibi gérmek hatalidir (Haziroglu, 2019:
35).

O yiizden bu tiir beklentileri bu kurumlar {izerinden degil de katilim finans, katilim sirketi gibi
asil isi bu olan, hassaten bu amag i¢in kurulan sirketler lizerinden karsilamak daha uygun
olacaktir. Boylelikle uzun vadeli ve yatirim bilinci tasiyan yeniden yapilanmayla ortaya
cikacak bu tiir kuruluslarin finansal ihtiyaclarin1 da katilim bankalar: {izerinden saglamak
miimkiin olacaktir. Bu suretle saglikli, dinamik, verimli ve geligmeye agik bir ekonomi i¢in
katilim bankalari, katilim finans sirketleri, katilim sirketleri vb. her bir kurum kendi alanina
odaklanacak ve kendi ana roliinii {istlenmis olacaktir (Haziroglu, 2019: 35).

Sn. Haziroglu ozetle, katilim bankalarinin geleneksel bankalarin da faaliyet
gosterdigi fon toplama, fon kullandirma ve genel bankacilik hizmetlerini faizsizlik
prensibi ¢ercevesinde sunan kurumlar olarak géormek gerektigini, reel sektor sirketi
gibi gormemek gerektigini vurgulamaktadir. Yatirnm ortakligina dayali proje
finansmani islemlerinin ise mevcut katilim bankaciligi yapilanmasinin haricinde,
hassaten bu amag i¢in kurulan farkli sirketler ilizerinden yerine getirililebilecegini

ifade etmektedir.

Omer Emeg’in, “Degisen Diinyada Ortaklik Temelli Finansman ve Katilim
Bankalarindaki Yeri” adli Doktora Tez’inde, 25 katilim bankasi yoneticisi ile
yapilan goriismelerde, yoneticilere “ortaklik temelli finansman yerine bor¢ temelli
finansmana  odaklanma gerekgeleri” ve  “ortaklik temelli finansmanin
yayginlagsmasinin katilim bankalaria katkilar” olmak tizere iki alt baslikta goriisleri

sorulmustur.

Katilim bankalarinin varliklari igerisindeki ortaklik temelli finansman paymin diisiik
olmasinin  gerekgeleri katilim  bankalar1  yoOneticilerinin =~ bakis  agisindan
incelendiginde bir takim gerekceler ortaya ¢ikmaktadir. Bu gerekgeler ve

yoneticilerin kullandiklari oy yiizdeleri asagida sunulmaktadir (Emeg, 2019: 99-106);

- Operasyonel zorluklar (yiizde 48); borg temelli finansmanin (murabaha vb.) detayl
bir karlilik analizi ve diizenli takip gerektirmemesi, ayrintili proje analiz, 6ngorii,

senaryo ¢alismasi gerektirmesi.
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Uzmanlik gereksinimi (ylizde 40); ortaklik temelli finansmanin teknik, bilgi ve
tecriibe bakimindan uzmanlik gerektirmesi, ortaklik kurulan her firma igin ayri

uzman istthdami gerekmesi.

- Konvansiyonel bankalarla yakinsama (yiizde 36); konvansiyonel bankalar ile
rekabetin katilim sektoriinii geleneksel bankacilia benzeme yoniinde zorlamasi
ve konvansiyonel bankacilik modellerinin adapte edilmesinin inovatif bir ¢oziim

getirmekten daha kolay olmasi.

- Giiven sorunu/kontrol (ylizde 36); ortaklik kurulan firmaya tek tarafli olarak
giivenme  zorunlulugu, giiven sorunun siki takibi zorunlu kilmasi,

denetleme/kontrol mekanizmalarin gelismemis olmasi.

- Mevzuat / yasal altyapr (ylizde 32); bagli olunan mevzuatin bor¢ temelli

finansmana gore dizayn edilmesi.

Gecmis olumsuz tecriibeler (ylizde 24); gegmiste sistemi suiistimal etmek isteyen

miitesebbisler.

Miisteri talepleri (ylizde 20): toplumun yatirnm aligkanliginin borg temelli
finansmana (murabaha vd.) yonelik olmasi, ortaklik temelli finansmanin kisa

vadede tasarruf sahiplerinin getiri beklentisine cevap verememesi.

Hissedar ve hedef beklentileri (yiizde 20); hissedarlarin banka iist yonetimlerine
vermis olduklari kar hedeflerinin, yoneticileri sorumluluk ve hesap verme
endisesiyle finansal ve hukuksal sonuglar1 daha net bilinen bor¢ temelli

finansmana yoneltmesi.

- Risk yoOnetimi (yilizde 16); ortaklik temelli finansmanin her asamasinin ¢ok daha

ylksek diizeyde risk yonetimi gerektirmesi.

Katilim bankalar1 ydneticilerinin 6ne ¢ikan bu gerekgelerinin yaninda, ortaklik
temelli finansman modellerinin tercih edilmeme nedenleri arasinda; vade
uyumsuzlugu etkileri, finansal 6ngorii zorlugu, ekonomik stabilizasyon ihtiyaci ve

kayitdis1 ekonomi gibi gerekgeleri belirtmislerdir.

S6z konusu ¢aligmada, yoneticilere “ortaklik temelli finansmanin yayginlagmasinin
katilim bankalarina katkilar1’” soruldugunda, en ¢ok oy alan katkilar sirasiyla,
karlilik/gelir artis1 (ylizde 48), alg1 katkis1 (ylizde 36), reel ekonomiye daha giiclii
bag (ylizde32), biiyiime ve rekabet avantaji (yiizde 28), istihdam ve ekonomik

121



biiyiimeye katki (yiizde 28), calisma esasina uygunluk (ytlizde 20), miisteri kazanimi
(yiizde 20) seklinde siralanmistir (Emeg, 2019: 109-115).

Calismaya katilan katilim bankas1 yoneticilerinin kar-zarar ortakligi yatirimlarinda
karliligin  yiiksek oldugunu, bunu finanse ettikleri musareke ve mudarebe
projelerinden tecriibe ettiklerini belirtmeleri de 6nemle dikkate alinmasi gereken bir
konudur (Emeg, 2019: 110).

Ozetle katithm bankalar1 ydneticileri, katilim bankalarinin  ortaklik temelli
finansmanda biiylimede istekli olduklarini, bu finansmanin karliliktan, alginin
diizeltilmesine kadar c¢ok biiylik katkilarinin olacagini belirtmekte, ancak ortaklik
finansmaninda istenilen diizeye katilim bankalarinin tekil ¢abalari ile ulagmanin zor
oldugunu ve mezkur engellerinin biiyiikk ¢ogunlugunun kisa vadede ¢oziilebilecek
problemler olmaktan ziyade uzun vadede ¢6ziilebilecek yapisal problemler oldugunu
belirtmektedirler (Emeg, 2019: 128).

4.5.1.4. Tiirkiye’de katihm bankacilig: arzu edilen diizeyde biiyiiyememesi

Tiirkiye’de katilim bankalarinin performansinin, geleneksel bankalara kiyasla daha
yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. 2008-2016 doneminde Tiirkiye’deki
geleneksel bankalarin aktif biiyiikliikleri yaklasik ylizde 55 artis gostermesine karsin,
katilim bankalarinin aktif biiytikliikleri ise yaklasik yiizde 122 artis gOstermistir.
Ancak ayn1 donemde kiiresel katilim bankacilig1 aktiflerinin artis hiz1 ise yaklasik
yiizde 179’dur. Bir diger ifadeyle, Tiirkiye’de katilim bankalari, diinya genelindeki
katilim bankaciliginm biiyiime hizinin gerisinde kalmistir (Ergeg, 2019: 93). Ozetle,
Tiirkiye’de katilim bankalarinin biiylime performansi, hem pazar payinin hala yiizde
10’nun altinda kalmasi, hem de kiiresel katilim bankalariyla kiyaslandiginda daha

diistik bir bilylime performansi yakalanmasi nedeniyle arzu edilen diizeyde degildir.

Bir sonraki bolimde kamunun katilm bankaciligindeki girisimei  roli
ayrintilandirilmaktadir. Ancak, katilim bankaciliginin biiylime trendinin arzu edilen
diizeyde hareket etmedigine yonelik bir diger argliman, kamu katilim bankacilig1
disarida birakildiginda katilim bankacilarinin aktif biiytikliigiiniin, toplam sektor

aktif biiylikliigline oraninin son 10 yilda gelisim gostermemis olmasidir.

Asagidaki Tablo incelendiginde katilim bankaciliginin sektordeki aktif paymnin artis
egiliminde oldugu goriilmektedir. 2010 yilinda yiizde 4,31 olan s6z konusu oranin,

2020 y1l sonu itibariyle yiizde 7,16’ya yiikseldigi goriilmektedir.
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2010 43.339 1.006.672 431 %
2011 56.076 1217.711 4,61%
2012 70.279 1.370.614 5,13 %
2013 96.086 1.732.413 5,55 %
2014 104.319 1.994.329 5,23 %
2015 120.253 2.357.453 5,10 %
2016 132.874 2.730.942 4,87 %
2017 160.136 3.257.819 4,92 %
2018 206.931 3.867.426 5,35 %
2019 284,450 4.491.708 6,33 %
2020 437.092 6.107.832 7,16 %
ﬁgﬁalgf‘?a‘;sa“hm 208.600 4.491.708 4,64 %
ggﬁgalg':f?a”ﬁ;;a“hm 261.800 6.107.832 4,29 %

Tablo 4.25. Kamu ve Ozel Katilim Bankalarinin Bankacilik Sektorii I¢inde Aktif
Biiyiikligi

Kaynak: BBDK
10 yillik donemde Banka Asya sorunu da dikkate alinacak olursa bu artisin 6nemli

bir basar1 oldugu ve bu artis trendi ile birlikte TKBB’nin 2025 yili i¢in koymus
oldugu yiizde 15°lik hedefe yaklasilabilecegi diisiiniilebilir.

2016-2019 yillar1 arasinda sektorde faaliyete baslayan {i¢ kamu bankasinin toplam
aktifleri disarida birakildiginda, bir bagka ifadeyle, 2016 donemindeki oyuncularla
devam edildigi varsayildiginda, 2020 yil sonu itibariyle (kamu katilim bankalari
hari¢) katilim bankalarmin sektor aktiflerinin yiizde 4,29’una sahip olduklari
goriilmektedir. Ozetle, 2010 yilindaki yiizde 4,31°lik orana ¢ok yakin bir yerde

olundugu ve asagida ayrintilandirilacagi lizere, ayni katilim sigortaciligi sektoriinde
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oldugu gibi, katilim bankaciliginin da ancak dis bir destekle ve geleneksel sektor

pahasina biiyiiyebildigi goriilmektedir.

Tam olarak bu ¢alismanin odagi, s6z konusu kamu destekleri ile pastanin yeniden
dagitiminin yaninda, katilim finans sektoriiniin sahip oldugu atil potansiyel {izerinden
sektordeki agirligini artirmasina yoneliktir. Nitekim diinyada dini gerekgelerle banka
hesab1 olmayan niifusun toplam niifusa oran1 yiizde 6 iken Tiirkiye’de bu oran yiizde

19°dur (Emeg, 2019: 68; The World Bank Group, 2017).

Tiirkiye’de katilim bankaciligi islemlerinin 1980’lerle birlikte baslamasina karsin
toplam bankacilik sektoriinden aldigi paym beklenen diizeyde olmamasinin en
onemli nedenleri arasinda, bu bankalarin 6z kaynaklarinin yetersiz olmasi, piyasa
aktorlerinin ve katilim finans {riinlerinin kisitli olmast ve toplumdaki faiz
hassasiyetinin ¢ok yiiksek olmamasi gibi faktorler sayilabilir. Tiirk toplumunun faize
kars1 hassasiyetine yonelik yapilan c¢alismalarda, toplumunun faiz duyarliliginin
yiizde 15 civarinda oldugunu sonucuna ulasilmaktadir (Arican, Yiicememis ve Cetin,
2019: 403). TKBB’nin 2025 yilindaki yiizde 15°lik hedefinin de bu hassasiyet

oranina uygun olarak belirlendigi gortilmektedir.

Katilim bankaciliginin arzu edilen diizeyde performans gosterememesinin bir diger
gostergesi, katilim bankalarinin kredi performanslarinin mevduat bankaciligindan
cok farkli olmamasidir. Maalesef katilim bankalariin kredi performansi kalkinma ve

yatirim bankalarinin ¢ok gerisindedir.

Asagidaki Sekil’de 2009-2020 dénemi 6zelinde ti¢ bankacilik tiirii i¢in sorunlu kredi
oranlar1 sunulmaktadir. Buna gore dogrudan biiyiik projelerin finansmanini saglayan
kalkinma ve yatirim bankalarinda sorunlu kredilerin orani 2009°dan sonra diisiis
egilimine girmis, 2017 yilindan sonra ise bir miktar ylikselmistir. Bu artisa karsin
kalkinma ve yatirim bankalarinda sorunlu kredi orani, bir diger ifadeyle, takipteki

alacaklarin toplam nakdi kredilere oran1 yaklasik yiizde 1 civarindadir.

Katilim bankaciliginin reel ekonomiyle olan giiclii bagi ile fon kullandirma
felsefesinin dayanagi nedeniyle, diger bankalara kiyasla katilim bankalarinin ¢ok
daha olumlu bir kredi performans beklentisi olusmaktadir. Bu beklentiye karsin,
katilim bankalarinin sorunlu kredi orani kalkinma ve yatirim bankalarinin g¢ok
tizerinde, ancak mevduat bankalarina benzer bir diizeydedir. Sekil incelendiginde,

katilim bankalarinin sorunlu kredi trendinin mevduat bankalarindaki trende g¢ok
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yakin oldugu goriilmektedir. Bu iki banka tiiriiniin sorunlu kredilerinin mezkur
donemdeki korelasyonu pozitif yonde yaklasik ylizde 50 diizeyindedir. 2020 yili
Eyliil doneminde mevduat bankalarinin sorunlu kredi orani1 yiizde 4,4 iken ayni oran

katilim bankalar1 i¢in yiizde 3,5 diizeyindedir.

Takipteki Alacaklar (Briit) / Toplam Nakdi Krediler (%)

o, N W M OO O 9~

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020/9

Katilim Bankalari Kalkinma ve Yatirim Bankalar1

Mevduat Bankalar1

Tablo 4.26. Her Ug Banka Tiirii I¢in Takipteki Kredi Orani
Kaynak: BBDK

45.1.5. Katilm bankacihiginin iilke kalkinmasina yeterli diizeyde katki

sunamamasi

Risk paylasimi temelinde kar-zarar ortakliliklarimi tavsiye eden katilim finans
anlayisina karsin, katilim bankalarinin mevcut durumda mevduat veya kalkinma ve
yatirrm bankalarmma goére ilke ekonomisinin kalkinmasinda farkli bir anlam
oldugunu iddia etmek miimkiin degildir. Asagidaki Sekil’de Tirkiye’deki ii¢ banka
tipinin sektorel kredi dagilimlar1 sunulmaktadir. Buna gore, mevduat bankalarinin
2020/9 doneminde en ¢ok kredi verdikleri ilk 5 sektor sirasiyla “ferdi kredi diger”,
“ferdi kredi konut”, “insaat”, “elektirik, gaz ve su kaynaklari liretim dagitim” ile
“toptan ticaret” sektorleridir. Mevduat bankalarinda bireysel kredi agirligr dikkat

¢ekicidir.

Ayni donemde katilim bankalarinin en ¢ok kredi kullandirdigr ilk 5 sektor ise,
“ingaat”, “metal ana sanayi”, “elektirik, gaz ve su kaynaklar iiretim dagitim”,

“tekstil sanayi” ve “hava tagimacilig1” sektoriidiir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin
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kredi kullandirdig: sektorlerin ise katilim ve mevduat bankalarina gore katma degeri

yiiksek sektorler oldugu goriilmektedir.

Mevduat bankalarina gore, katilim bankalarinin reel ekonominin finansmaninda daha
aktif oldugu goriilmektedir. Ozellikle, insaat, toptan ticaret ve metal sanayi ve tekstil
sektoriine yonelik kredi dagilimi incelendiginde, katilim bankalarinin mevduat
bankalarindan olumlu yo6nde ayristiklari goriilmektedir. Bu husus, kalkinmanin

finansmanina olan katki a¢isindan olumludur.

Kalkinma ve yatirnm bankalar1 ile kiyaslandiginda, katilim bankalarinin iktisadi ve
sosyal kalkinmaya katkilarmin sinirli oldugu goriilmektedir. Mevduat bankalarina
benzer sekilde hareket eden katilim bankalart acgisindan bu sonug¢ kaginilmazdir.
Burada temel sorunun katilim bankalarinin mevcut yapilanmasindan ziyade,
kalkinma ve yatirnm bankalarimin geleneksel finans alanindaki roliine benzer

kurumlarin katilim finans anlayisinda tam olarak yerlesmemis olmasidir.

Ferdl Kredl Diger Ferdl Kredi Xonut Ingaat Eloktrik, Gaz w Su Kaynak. Toptan Ticaret ve Komisyon

e o

Sawunma ve Kamws Yonetimi Metal Ana San Elektrik, Gar ve Su Kaynak Tekstil ve Tekstil Urunlen San.  Hava Tagmmaahf

11,2% 11,0% 10,6% 9,7% 5,8%

Mevduat

Kalkinma
Yatirnm

Ingaat Toptan Ticaret ve Komisyonouiuk Ferdl Kredi Konut Metal Ana San Tekstil San

14,0% 11,6% 11,1% 6,5% 5,2%

Katihm

Tablo 4.27. Banka Tipi Ozelinde Sektorel Kredi Dagilimi, 2020/9 Dénemi, (%)
Kaynak: BBDK

11. Kalkinma Planinda (2019-2023), “kimya”, “ila¢c ve tibbi cihaz”, “elektronik”,

29 ¢¢

“makine-elektrikli techizat”, “otomotiv”’ ve “rayli sistem araclar1” sektorleri oncelikli

sektorler olarak belirlenmistir. Ayni sekilde, “tarim”, “savunma sanayi” ve “turizm”

sektorleri ise dncelikli gelisme alanlari arasinda sayilmaktadir.

Asagidaki Sekil’de kalkinmada oncelikli alanlar ¢ergevesinde her {i¢ banka tipinin
sektorlere yonelik kredi dagilimi sunulmaktadir. Buna gore, kullandirilan fonlarin
dagilimi incelendiginde, 2020/9 donemi baz alindiginda, katilim bankalarinin

kalkinmada oncelikli sektorlere kullandirdigi krediler acisindan, geleneksel
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bankalara gore olumlu yonde ayristigindan bahsetmek pek miimkiin

goriinmemektedir.
5.0% Oncelikli Sektbrler
4,00%
3.0% B Mevduat
0% l I m Kalkinma Yatinm
1,0
0,0% ‘ Katihm
Matorlu we Diger Araclann  Elektrikli we Optik Aletler Kimega Urdnleri San. Makina we Techizat San.
imalan Fain,

Tablo 4.28. Banka Tipi Ozelinde Kalkinmada Oncelikli Sektdrlere Kredi Dagilimy,
2020/9 Donemi, (%)

Kaynak: BBDK

Asagidaki Sekil’de ise 11. Kalkinma Planinda 6ncelikli gelisme alanlari arasinda
215

2 (13

sayilan “tarim”, “savunma sanayi” ve “turizm”~> sektorlerine yonelik her {li¢ banka
tipinin kredi dagilimi sunulmaktadir. Oncelikli gelisme alanlarmna yonelik
kullandirilan krediler incelendiginde, geleneksel bankalarin, katilim bankalarina gére

bu sektorlerin finasmanina daha fazla pay ayirdig goriilmektedir.

12,0%
10,0%
B0% B Mevduat

B0% B Kalkinma Yatirnim

4.0%
20% - . Katilirm
0%

Otel we Restoranlar (Tuizm] Savunima ve Kamu ¥anetimi Tarimi, Awcilik we Ormanohk

Tablo 4.29. Banka Tipi Ozelinde Oncelikli Gelisme Alanlar1 Kredi Dagilimi1, 2020/9
Donemi, (%)

Kaynak: BBDK
Ozetle hem kalkinmada 6ncelikli sektdrler, hem de oncelikli gelisim alanlarma
aktarilan fonlar agisindan degerlendirildiginde, katilim bankalarinin ilgili sektorlere

fon saglama kapasitesinin ve isteginin diger bankalarla kiyaslandiginda daha yiiksek

olduguna yonelik somut bir sonuca ulagilamamaktadir.
4.5.2. Tiirkiye’de Katihm Sermaye Piyasalarinin Sektorel Sorunlari

Geleneksel sermaye piyasalar ile kiyaslandiginda Tirkiye’de heniiz geng bir
endiistri olan katilim sermaye piyasalarinin sektorel sorunlari tez ¢alismasina bakan

yonii dikkate alinarak asagida sunulmaktadir.

15 Ser’i olarak otel ve restaurant yatirrmlarinin tartismali durumunun da belirtilmesi gerekir.
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4.5.2.1. Tahvil Faizleri ile Kira Oran1 Arasindaki Yiiksek Korelasyon

Katilim bankaciliginin sektorel sorunlarmin anlatildigi bolimde, faiz ile kar payi
arasindaki yiiksek korelasyon ifade edilmistir. Benzer bir sorun, tahvil ve bono
faizleri ile kira sertifikalarinin kira oranlar1 arasinda da goriilmektedir. Esasinda bu
konuda da temel sorun, faiz oranlarinin finans sistemi agisindan ¢ok gii¢lii bir kistas
alma (benchmark) 6lgiisii olarak kullanilmasidir. Katilim bankalarinin karar alma
stireclerinde degerlendirmesi igin kullanilabilinecek bir kistas alma Olgiisii
belirleyememeleri gibi, 6zellikle sabit getirili sukuk piyasalarinda da s6z konusu

sorun yasanmaktadir.

Tahvil ve bonu gibi bor¢lanma senetlerinin faiz oranlari ile kira sertifikalarinin kira
oranlarinin kiyaslanmasi i¢in iki yillik TL cinsi sabit faizli ve 6 aylik kupon dénemi
olan devlet tahvilinin faizi ile 6 aylik kira dénemi olan 2 yillik kira sertifikasinin kira
orani, 2012-2020 Nisan donemi itibariyle kiyaslanmigtir. S6z konusu kira

sertifikasinin  ve tahvil faizinin ilgili donemdeki seyri asagidaki Sekil’de

sunulmaktadir.
25
20 19,14 18,14
15 11,97
10,25

10 837 753 909 964 : 10,07
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+ Pr
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2 yillik devlet tahvili faizi (%) == yillik kira sertifikasi kira orani (%)

Tablo 4.30. Tahvil Faizi ve Kira Oraninin Seyr1 (2012-2020 Nisan)

Kaynak: HMB, TKBB

2 yillik devlet tahvilinin faizinin, 2 yillik kira sertifikasinin kira oraninin siirekli
tizerinde oldugu goriilmektedir. Bu dénem i¢in faiz oranlarinin ve kar oranlarinin
standart sapmasina ayri ayri bakildiginda, tahvilin faiz oranlarinda yaklasik 4,15°1ik
bir sapma tespit edilirken, kira oraninda bu degiskenin 1,89 diizeyinde oldugu
goriilmektedir. Bu husus, faize kiyasla kira oraninin ¢ok daha istikrarli hareket
ettigini ortaya koymaktadir. Katilim bankacilig1 boliimiinde ifade edildigi lizere, kar

pay1 da faize kiyasla ¢cok daha istikrarli bir seyir izlemektedir.
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Sukuk piyasasinin bu istiinliigiine karsin, tahvil faizi ile kira orani arasinda yaklasik
ylizde 99 diizeyinde bir pozitif korelasyon goriilmiistiir. Bir bagka ifadeyle,
Tirkiye’de 2012-2020 Nisan doneminde tahvil faiz ile kira oranlarinin yilizde 99

diizeyinde ayn1 yonlii hareketi s6z konusudur.

Hemen hemen her alanda geleneksel finansa yetismeye ve taklit etmeye calisan
katilim finans sektoriiniin, katilim bankaciliginda oldugu gibi sukuk piyasasinda da
faiz referansi olmadan yoOniinii belirleyemedigi goriilmektedir. Katilim finans
acisindan ancak ticari kar Olglisii bu carpik referans anlayisini yikabilecektir.

Calismada Onerilen sistemin ana mesaji da bu noktadadir.
4.5.2.2. Yatirinm Fon Piyasasimin Kisa Vadeli ve Yeteri Kadar Derin Olmamasi

Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirnm fonlarmin portfdy biiyilikliigii son yillarda
onemli diizeyde artis gostermis ve 2020 yil sonu itibariyle menkul kiymet yatirim
fonlarimin toplam portfoy biiyiikligi 95 milyar TL’ye ulagmistir (Ludens, 2021: 6).
Toplam yatirim fonlarinin yaklasik yiizde 80’1, kisa vadeli tahvil bono ve para
piyasast fonlarina dayali borg¢lanma araclarindan olusmaktadir (Kaya, Dede,
Karabulut, 2019: 287). Kira sertifikalar1 ile beraber yeni yeni gelismeye baglayan
faizsiz yatirim fonlarinin portfoy biiyiikliigii de ayni ivmeyle artis gostermektedir.
Ayrica, yiizde 25°1ik devlet katkisinin etkisiyle bireysel emeklilik sisteminde yer alan

emeklilik yatirim fonlar1 da bliylimeye devam etmektedir.

Faizsiz emeklilik fonlarinin o6nemli bir kismi, kira sertifikalar1 iizerinden
yonetilmektedir. Fon biiyiikliigliniin ortalama yilizde 63’1 kamu ve 6zel sektor kira

sertifikalarindan olugmaktadir (EGM, 2021).

Diinyada gelismis sermaye piyasasina sahip ilkelerin yatirnrm fon piyasalarinin
ozelliklerine bakildiginda, yatinm fon piyasalarimin derin ve gelismis oldugu
goriilmektedir. Tirkiye’deki yatirrm fon piyasasindaki kisa vadeli fon agirliginin
aksine, bu tilkelerdeki yatirim fon piyasalari, hisse senetleri ya da uzun vadeli tahvil-

bono gibi yatirim araglarindan olusmaktadir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 287).

Yatinm fon piyasasi geligsmis iilkelere benzer bir asama kaydederse, lilkemizin
sermaye piyasalar1 derinlik kazanacak, uzun vadeli kaynaklar ve yatirimlar da tesvik
edilmis olunacaktir. Kisa ve orta vadeli menkul kiymetlerin ¢ok biiyiik kism1 hedging
(finansal riskten korunma) problemine sahiptir. Bu, 6zellikle uzun dénemli teminath

tiriinler (yilik gelir sigortast gibi) sunan katilim sigorta sirketleri icin gegerlidir.
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Dolayisiyla, bu sirketler, kisa donemli sukuklara yatirim yapmak zorunda
kalmaktadirlar. Bu da onlarn tekrar yatinm yapma riski ile kars1 karsiya

birakmaktadir (Frenz ve Soualhi, 2010: 54).

Kiiresel diizeyde sukukun vadesi ile ilgili sekil ikinci boliimde sunulmustur.
Diinyada 6zel kuruluslarin ve devletlerin artik daha uzun vadeli sukuk ihrag ettikleri
goriilmektedir. Sukukun para piyasast yerine yogunluklu olarak sermaye
piyasalarinda ihra¢ edilmesi, uzun vadeli risk paylasimli kar-zarar ortaklifina dayali

projelerin finansmani agisindan timit vericidir.

Ozetle, geleneksel finastan farkli olarak, katilim finans sektoriinde uzun donemli
getiri imkant sunan sukuk ihtiyact s6z konusudur. Tiirkiye’de kira sertifikalarinin
vadelerinin uzamasi, yeni sukuk taleplerinin olusmasina neden olacaktir. Ozellikle
emeklilik fonlar1 ve hayat sigorta sirketleri takip ettikleri fonlar1 uzun vadeli ancak
yiiksek getirili iirlinlerde degerlendirmeyi tercih edeceklerdir. S6z konusu yiiksek
getiri ise, faiz ile kira orani arasindaki bagin kopmasi, kar paylagim orani ile ticari

kar arasindaki baglantinin kurulmasi ile miimkiindiir.
4.5.2.3. Kira Sertifikalarimin Biiyiik Cogunlugunun Sabit Getiriye Dayanmasi

Sabit getiriye dayali kira sertifikalarinda, Kiralanan varlik menkul kiymetlestirilip
yatirimcilara belirli bir vade igin satisa sunulmaktadir. Bu sayede, kira sertifika
sahipleri ellerinde bulundurduklar1 hisse nispetince kira geliri elde ederler. Ayrica,
yatirimcilar sahip olduklar1 hisseyi ikinci el piyasada satabilirler (Aktepe ve Dereci,
2019: 231).

Sertifika sahiplerine sabit bir kira getirisi sagladigindan ve ikinci el piyasada alim-
satim imkani sundugundan sabit getiriye dayali kira sertifikalart (icare sukuku vb.)
cok daha fazla tercih edilmektedir (Aktepe ve Dereci, 2019: 231). Diinyada oldugu
gibi tilkemizde de ihraca konu kira sertifikalariin ¢ok biiyiik bir kismi sabit getiriye
dayanmaktadir. Kira sertifikalarinin getiri oranlarinin belirlenmesinde ise bir¢ok
etmen dikkate alimir. Bu faktorler arasinda, kira sertifikasina konu dayanak
varliklarin getirileri, Hazine ve Maliye Bakanliginin gosterge tahvil veya sukuk
orani, ekonomik ve finansal gostergeler, kaynak kurulusun mali giicli ile gelecege

iliskin beklentiler sayilabilir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019: 293).

Ozetle, katilm bankaciliginda bircok fon kullandirma ydntemi olmasina karsin

murabaha ve icare yontemlerinin agirligimin geleneksel banka ile katilim bankalari
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arasindaki farklar1t muglaklastirmast gibi, Tiirkiye’deki sukuk piyasasinda da kira
sertifikalarinin  biiyiilk c¢ogunlugunun sabit getiriye dayanmasi tahvil ile kira

sertifikasi arasindaki farklar1 belirsizlestirmektedir.

Kira sertifikalarinin biiyiik ¢ogunlugunun sabit getiriye dayanmasi, algi sorununun
Otesinde gelirin yeniden dagitimi ve iilkedeki gelir adaletsizligini de etkileyebilecek
boyuta sahiptir. Katilim ekonomisi ¢ergevesinde geleneksel bor¢lanma araglarinin
hos goriilmemesinin temelinde bu araglarin faiz igermesi ve bunun da gelir

dagiliminda adaleti bozucu etkisidir.

Devlet bor¢ ve ihtiyag icine diistiigiinde baska c¢are bulamadigi (veya bulunan
careleri uygulamak istemedigi) zaman hazine bonosu, senedi, kagidi, tahvil satmakta;
yani faizle bor¢ almaktadir. Devletin faizle bor¢ almasi da, vatandasin ona, faizle
bor¢ vermesi de caiz degildir. Bugiin zengin yoksul herkesten (6zellikle dolayl
vergiler yoluyla) alinan vergiler, bu hazine kagitlarinin faizine gitmektedir. Boylece
zengin (devlete 6diing verecek kadar parasi olan) daha zengin olmakta, yoksul ise

gittikce daha da yoksullasmaktadir (Aktepe, 2017: 200; Kahraman, 2015).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dolayli vergilerin agirligi bu adaletsizligin daha
da artmasma neden olmaktadir. Zira devlet faiz iizerinden bor¢lanma enstriimani
thra¢ etmekte ve vadesi geldiginde bu borcu faizi ile birlikte 6demektedir. Bu borcu
ise biitce imkanlar ile karsilamaktadir. Biitgedeki gelirin ¢ok biytik kismi vergi
gelirlerinden olusmakta, bu gelirlerin de biiyiik kism1 Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde, adaletsiz ve kisinin gelirini ve servetini temel almayan dolayli vergiler
tizerinden finanse edilmektedir. Giiniin sonunda gelir seviyesi diisiik halk kitlelerinin
mal ve hizmet harcamalar iizerinden toplanan vergiler ile tahvil ve bono satin
alabilecek gelir seviyesine sahip iist gelir grubuna bir kaynak transferi s6z konusu

olmaktadir.

Bu dongiide asil sorun, devlet tarafindan bor¢lanma iizerinden elde edilen kaynagin
nerede kullanildigidir. Eger bu kaynak ticareti ve {iretimi temel alan ve bor¢glanma
faizi lizerinde getiri saglayan alanlarda degerlendirilecek olursa, bu bor¢lanma iilke
ekonomisine katki saglayacaktir. Ancak realitede devletler daha ¢ok yatirim
harcamalarindan ziyade cari harcamalarini karsilamak iizere bor¢lanmaktadirlar.
Esasinda bu olumsuz tablonun bir benzerinin sabit getirili kira sertifikalarinda da

yasanma ihtimali ytiksektir.
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Hazine ve Maliye Bakanliginin 2012 yilindan Mayis 2020°ye kadar gerceklestirmis
oldugu 69,6 milyar TL, 1,1 milyar dolar, 2,6 milyar avro degerinde ve 3,9 milyar
TL’lik altina dayali kira sertifika ihracinin tamami sahiplige dayali kira sertifikasi
(icare sukuk) tizerinden gergeklestirilmistir. Dolayisiyla, bu kaynaklar da devletin
verimsiz cari harcamalarinin finansmaninda kullanilmis ve itfa doneminde de

kiracilara dolayli vergilerle olusturulan biitgeden kaynak aktarilarak 6denmistir.

Calismanin amaci sahiplige dayali kira sertifikasinin katilim finans ilkelerine
uygunlugunu tartismak degildir. Sadece iilkemizde degil, tiim diinyada yaygin olarak
kullanilan faizsiz borglanma araci icare sukuk, danmigma kurullar1 ve uluslararasi
Islami finans kuruluslari (AAOIFI ve IFSB gibi) tarafindan kabul edilmektedir. Bu
noktada, katilim bankaciliginda murabahanin mesruiyetinden ziyade agirliginin
sorgulanmas1 gibi sukuk piyasasinda da icare sukukun varligi degil agirlig

sorgulanmaktadir.

Murabahanin sabit 6demeli geleneksel krediye benzemesi gibi sukuk da, arka planda
bircok farklilik olmasina karsin, sabit getiriye dayanan tahvili cagristirmaktadir.
Mevcut durumda murabahasiz katilim bankaciligiin agirlig: diistiniilemeyecegi gibi,
sabit getiriye dayanan sukuk olmadan da sukuk piyasasinin agirligr ¢ok diisiik

kalacaktir.

Sorunun temelinde, tiiketicinin geleneksel finans aligkanliklarini siirdiirmesini
saglayan ikame faizsiz Onerilerin sunuldugu ve geleneksel finansi kopyalamaktan
Oteye gegmekte zorlanan bir katilim finans anlayis1 yatmaktadir. Ticari kaygilarla
atilan bu adimlan anlayisla karsilamak son derece dogaldir. Dolayisiyla, sahiplige
dayali ve yoOnetim sozlesmesine dayali kira sertifikalarinin yaninda kar-zarar
ortakligina dayanan, katilim finans ilkelerinin 6ziine uygun ve sabit getiri sunmayan
ortaklik sozlesmesine dayali kira sertifikalarinin (miisareke ve miidarebe sukuk gibi)
yayginlastirilmasi gerekmektedir. Bu sayede, birikimini uzun vadeli yatirnmlarda ve
ticari alanlarda degerlendirmek isteyenler agisindan kiymetli bir alternatif yaratilmis
olacaktir. Ayrica, bu kaynak katilimcilara yiiksek getiri sunmaya calisan hayat ve
emeklilik sirketleri agisindan da 6nemli bir firsat sunacaktir. Bu hamle, daha dengeli

bir sukuk piyasasini da beraberinde getirecektir.

Son olarak, ortaklik sdzlesmesine dayali kira sertifikalarinin ihracinda temel sorunun

talep tarafi oldugu goriilmektedir. Zira geleneksel finans sitemine aligmis, sabit getiri
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bekleyen fon arz edenlerin bu davranisi anlagilabilir. Iste bu noktada, dogru
projelerin secildigi ve takip edildigi, yatirnmcinin ticari kar elde edebildigi, bagindan
sonuna devletin varliginin hissedildigi yenilik¢i sistemlere ihtiya¢c duyulmaktadir.
Calismadaki Onerinin finansman bacaginin bir unsuru da, s6z konusu sabit getiriye

dayanmayan ve liretim odakli ortaklik s6zlesmesine dayali kira sertifikalar1 olacaktir.

4.5.3. Tiirkiye’de Katihm Sigortaciliginin Sektorel Sorunlari

Geleneksel sigortacilikla kiyaslandiginda Tiirkiye’de hentliz gelisim gosteren katilim
sigorta sektorli, geleneksel sigorta sirketleri ile rekabet etmeye calisan ve iiriin

cesitliligi agisindan yeterli genislige ulasamamis bir piyasa gortiniimiindedir.

Tez calismasina hizmet eden yonii dikkate alinarak, katilim sigortaciligina iliskin

bazi temel sektorel sorunlar agsagida sunulmaktadir.

4.5.3.1. Katilm sigortaciliginin son donemdeki biiyiimesinin reel bir biiyiimeyi

yansitmamasi

Uygulama alan1 1980’lere dayanan katilim bankaciligimin Tirkiye’deki bankacilik
pazarindan aldig1 pay yiizde 7 diizeyindedir. Katilim sigortaciliginin ge¢misi ise cok
daha yeni olup, 2009 yilinda ilk katilim sigorta sirketinin faaliyete gectigi
Tiirkiye’de, katilim sigortaciligin 2010 yilinda tiim sektor i¢indeki pay: yiizde 0,52
iken, bu oran 2019 yilinda yiizde 5 diizeyine yiikselmistir (TSB, 2019).

Yiiksek biiylime performansinin gercekci olup olmadiginin analizi 6nemlidir.
Katilm sigortaciliginin Tiirkiye’deki son donemlerde gostermis oldugu yiiksek
biliylime rakamlarinin reel biiylimeye isaret etmedigine, bu biiylimenin fiktif bir

bliylimenin eseri olduguna yonelik tespit asagida ayrintilandirilmaktadir.

2015-2020 yillar1 arasinda tiim hayat digi brans1 yiizde 20 biiyiirken, katilim
sigortacilig1 hayat dis1 prim iiretiminin yilizde 50 biiyiime kaydettigi ifade edilmistir.
2014 yilinda sadece Neova Sigorta A.S.’nin faaliyet gosterdigi hayat dis1 katilim
sigortaciliginda, yildan yila piyasaya girisler artmis ve 2020 yilinda 7 adet sirket
faaliyet gosterir duruma gelmistir. 2020 yili itibartyla bu sirketlerden Neova Sigorta
ve Bereket Katilim Sigorta ve Bereket Sigorta tam katilim sigortacilig1 (agik mavi
boyali olanlar) alaninda faaliyette bulunduklarini belirtirken, Doga Sigorta, Tiirkiye
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Sigorta'®, HDI Sigorta ve Unico Sigorta pencere sistemine (gri boyal olanlar) gore

faaliyette bulunduklarini belirtmektedirler. 1

Katilim Hayat Dis1 Brangi Prim Uretimi ve Pazar

Pay1

. Toplam  Pazar . Toplam Pazar . Toplam Pazar . Toplam Pazar . Toplam Pazar . Toplam Pazar
Uretim (TL) Pay1 % Uretim(TL) Pay1% Uretim(TL) Pay1% Uretim(TL) Pay1% Uretim(TL) Pay1% Uretim(TL) Pay1 %
Neova Sigorta AS (2014'den beri full) 514.431.009| 99,66%| 1.005.998.370| 98,70%| 1.079.907.830| 85,08%] 1.304.406.232/ 60,42%| 1.638.481.062| 50,72%]| 1.899.270.816 48,19%|
Bereket Sigorta AS (2018'den beri full) 417.132.359| 19,32%| 1.094.419.704| 33,88%] 1.419.236.646( 36,01%
Doga Sigorta AS (2015'den beri pencere) 406.338| 0,08% 3.697.477| 0,36%| 175.075.604|13,79%| 403.599.055|18,69%| 384.234.071|11,89%| 394.403.936|10,01%
Tiirkiye Sigorta AS 67.131.611| 1,70%)|
Katihm Emeklilik ve Hayat AS (2014'den beri full) 1.362.343( 0,26%) 5.230.514| 0,51% 5.920.090( 0,47%)| 9.270.500| 0,43%| 14.063.896| 0,44%| 44.500.866| 1,13%
Bereket Emeklilik ve Hayat AS (2018'den beri full) 11.564.047 0,54%)| 41.046.143| 1,27%)| 42.429.255| 1,08%)
HDI Sigorta AS (2019'dan beri pencere) 25.805.857| 0,80%| 37.593.020| 0,95%
Bereket Katihm Sigorta AS (2020'den beri full) 29.017.598| 0,74%
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik AS 4.006.028| 0,10%
Unico Sigorta AS (2019'dan beri pencere) 4.853.579| 0,15% 3.601.701| 0,09%|

Sirket Adi

Tablo 4.31. Katilim Sigortaciligi Hayat Dis1 Branginda Sirket Bazinda Prim Uretimi
Kaynak: TSB

Verilerin incelenmesinde dikkat ¢eken bir nokta, 2018 yilindan sonra iiretimini tam
katilim sigorta bashigi altinda gosteren Bereket Sigorta A.S. nin etkisidir. 2018 yilina
kadar iiretimini geleneksel sigorta sistemi altinda gosteren sirket, 2018 yilinda tam
katilim sigorta sistemine gegmis ve 2018 yilinda 417 milyon, 2019 yilinda 1,1 milyar
TL’ye, 2020 yilinda ise 1,5 milyar TL’ ye yakin prim tretimi gerceklestirmistir.

Asagidaki Tablo’da Bereket Sigorta A.S.’nin prim iiretimi daha ayrintili olarak
sunulmaktadir. Buna gore, 2014 ve 2015 yilinda hayat dis1 prim iiretimi olmayan
Sirket, 2016 ve 2017 ylllarlndals, sirastyla 152,7 milyon TL ve 232,5 milyon TL
prim {iretimi gergeklestirmistir. Sirket prim iiretimini, 2018 yilinda yaklasik yiizde
80, 2019 yilinda ise yaklasik yiizde 150 civarinda artirmistir. Sirketin sektor
tizerindeki bu denli yiiksek biiylime rakamlar1 yakalamasi ve prim tretimini 2018
yilindan sonra dogrudan katilim sigorta sistemine ge¢mesi, katilim sigortaciligi hayat

dis1 prim iiretiminin ¢ok yiiksek oranda biiylimesine neden olmustur.

16 Tiirkiye Sigorta altinda birlesen Ziraat Sigorta 2015 ve Giines Sigorta’da 2019’dan beri pencere
sistemi ile liretim yapmaktaydi.

17 Bereket Emeklilik ve Hayat, Katilm Emeklilik ve Hayat ve Tiirkiye Hayat ve Emeklilik sirketleri,
hayat ve emeklilik sirketleri olmalarina ragmen hayat dis1 alaninda da prim tretimleri oldugu igin
Tablo’da yer almustir.

18 TSB verilerine gore, Bereket Sigorta A.S ve Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. 2016 ve 2017
iiretimlerini geleneksel tarafta gostermisler, 2018 yili ile birlikte tiretimlerini katilim tiretimi altinda
gostermeye baslamislardir. Bu nedenle, sirketin 2016, 2017 iretimlerine Cizelge 4.5.9.’da yer
verilmemistir.
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Sirket Adi

Toplam Toplam  Toplam Uretim
Uretim (TL) ~ Uretim (TL) (TL)

Toplam Uretim Toplam Uretim
(TL) (TL)

Bereket Sigorta AS 152.741.729 | 232.539.595 | 417.132.359 19,3% 1.094.419.704 33,9% 1.448.254.244 36,7%

Pazar Pay1 % Pazar Pay1 % Pazar Pay1 %

Bereket Emeklilik ve Hayat AS 193.796 189.831 11.564.047 0,5% 41.046.143 1,3% 42.429.255 1,1%

SEKTOR TOPLAMI 2.158.876.238 3.230.742.355 3.941.191.476

Tablo 4.32. Hayat Dis1 Bransinda Bereket Sigorta ile Bereket Emeklilik ve Hayat
Uretimleri

Kaynak: TSB

Bereket Sigorta A.S. ile Bereket Emeklilik ve Hayat A.$’nin prim tiretimlerinin 2018
ve 2019 yilinda bu seviyede yliksek oranlarda artis gostermesinin temel nedeni ise
Tarim Kredi Kooperatiflerinin (TKK) Groupama Sigorta ile olan miinhasirlik
anlagmasinin sona ermesi sonrasi Eyliil 2018 doneminde, Tarim Kredi Kooperatifleri
ve Bereket Sigorta arasinda miinhasirlik anlagsmasi imzalanmasidir. Bu anlagsma ile

birlikte, 1.625 acente Bereket Sigorta A.S$.’nin portfoyiine dahil olmustur

(Sigortagiindem, 2018).
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Tablo 4.33. Hayat Disinda Bereket Sigorta ile Bereket Emeklilik ve Hayat Uretimleri

Kaynak: TSB

Anlagmanin etkisi, “genel zararlar” basta olmak {izere bir¢ok bransta goriilmektedir.
Tarim sigortalar1 prim {iretimi, “genel zararlar” bransinda gosterilmekte olup, katilim
sigortacilig1 ¢ergevesinde bu brangta iiretilen prim 2017 yilinda 73 milyon TL iken,
mezkur anlagmanin etkisiyle 2019 yil sonunda 604 milyon TL’ye yiikselmistir.
Katilim sigortaciliginda genel zararlar branginda 604 milyon TL’lik bu prim iiretimin
520 milyon TL’si asagidaki Sekil’de de goriildiigii iizere, Bereket Sigorta A.S.
tarafindan {retilmistir. Bu prim artis1 da sektoriin istatistiklerinin yiiksek diizeyde

artmasini saglamigtir. Anlasmasi yenilenmeyen Groupama Sigorta A.S.’nin 2017
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yilinda 480 milyon TL’lik genel zararlar altindaki prim tiretiminin 2019 yili sonu

itibartyla 96 milyon TL’ye diismesi de bu durumu destekler niteliktedir.

Anlagma sonras1 acente ag1 genisleyen Bereket Sigorta A.S’ nin basta trafik, kasko ve
yangin/dogal afet olmak {iizere, prim artiglarindaki yiiksek diizeyli degisim de
asagidaki Sekil’de goriilmektedir.

Konvansiyonel Katiim

Bereket Sigorta AS

Toplam Toplam  Toplam Uretim  Toplam  Toplam Uretim  Toplam  Toplam Uretim

(S A Uretim (TL) ~ Uretim (TL) (TL) Uretim (TL) (TL) Uretim (TL) (TL)

Kara Araclan Sorumluluk, Trafik 75.475.690 148.971.702 | 206.039.065 | 278.325.903 | 407.989.023

Kara Araclan Sorumluluk, Kasko . 34.264.615 39.085.352 103.139.427 | 144.101.448 | 153.997.419
Uretim Yok

Yangin ve Dogal Afet 29.407.057 28.711.038 49.819.532 86.176.207 | 139.255.296

Genel Zararlar 7.603.941 6.147.106 42.664.808 520.391.378 | 660.105.327

Tablo 4.34. Bereket Sigorta Brans Bazl1 Prim Uretimi

Kaynak: TSB

Ozetle, hayat dis1 katilim sigortacilig: istatistiklerinde son donemde yasanan yiiksek

diizeyli biiyiime rakamlarmin arkasindaki bir neden, Bereket Sigorta A.S.’nin
2018’den sonra tam katilim sigorta sirketi olarak faaliyet gdstermesi ve 2018 Eyliil

doneminde Tarim Kredi Kooperatifleri ile imzalanan miinhasirlik anlagsmasidir.

Anlatilanlar, katilim sigortacilifinda son donemde yasanan artisin fiktif bir artig
oldugunu yonelik tespitimizi dogrulamaktadir. Zira son yillarda ne acentelerin ne de
sigortalilarin katilim sigortaciliga ilgi gostermesi nedeniyle katilim sigortaciliginda
gelisim olmustur denemez. Maalesef mevcutta, biiyiikk oranda, ne acente sattigi
tiriiniin ne oldugunu bilmekte, ne de sigortali satin aldig1 iirliniin konvansiyonel

muadillerinden farkini ayirt edebilmektedir.

Tiirkiye’de, katilim sigortaciliginin pazarlama ve dagitim faaliyetini gerceklestiren
acentelerin teknik personellerinde bile katilim sigortaciliginin bilinilirlik diizeyi

oldukca diisiiktiir (Terzioglu, 2019: 103).

Son yillardaki katilim sigortaciligindaki prim artigina yonelik bir diger tespit, Doga
Sigorta’nin prim tretiminin seyridir. Doga Sigorta 2015’den beri pencere sistemi
tizerinden katilim sigortaciligl faaliyetinde bulunmaktadir. Asagidaki Tablo’da ise
son bes yilda sirketin trafik sigortasi ve toplam hayat dis1 prim iretimleri katilim

sigortacilig1 ve konvansiyonel olmak tizere ayr1 ayri1 sunulmaktadir.
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Su hususu belirtmek faydalidir; diger katilim sigorta sirketlerinde oldugu gibi Doga
Sigorta’nin da prim {iretiminin ¢ok biiylik bir kismi trafik sigorta prim iiretiminden
beslenmektedir. Sirketin 2020 yili konvansiyonel iiretiminin ylizde 62°si; katilim

sigortacilig1 prim iiretimin ise yaklasik yiizde 80’1 trafik sigortasindan gelmektedir.

Tablo’dan da anlasilacag: iizere, Sirketin son yillarda, 6zellikle 2020 yilina kadar,
katilim sigortaciligi prim iiretimi artarken, konvansiyonel prim tiretiminde diisiisler
goriilmektedir. 2017°de 175 milyon TL olan katilim sigortaciligi prim iiretimi 2019
yil sonunda 384,2 milyon TL’ye ¢ikarken, 2017°de 1,32 milyar TL olan
konvansiyonel prim {iiretimi ise 2019 yil sonunda 1,15 Milyar TL’ye gerilemistir.
Pencere sistemi ile faaliyet gosteren Doga Sigorta A.S.’nin 2016 yilinda toplam prim
tiretimin sadece ylizde 0,51 katilim sigortaciligi kapsaminda iken, bu oran 2017

yilinda yiizde 11,7°ye 2019 yilinda ise yiizde 25,1’e yiikselmistir.

Ozetle, sirket katilm sigortaciligi prim {iretimini konvansiyonel prim pahasina
gerceklestirmektedir. Sirketin {iretimini konvansiyonel altinda degil de katilim

sigortacilig1 altinda gostermis olmasi, katilim sigortaciligindaki biiyiimenin gercek

bir biiyiime olmadigina iliskin tespitimizi destekleyen bir diger gerekcedir.

Doga Sigorta HD Uretimi Uretim (TL)  Uretim (TL)  Uretim (TL) ~ Uretim (TL)  Uretim (TL)
Katilim sigortaciligr (pencere) 3.697.477| 175.075.604| 403.599.055| 384.234.071| 394.403.936
Katilim tiretiminin artig orani 4635% 131% -5% 3%
konvansiyonel iiretim 799.901.975| 1.491.503.094 | 1.668.705.527| 1.533.598.888| 1.781.139.497
konvansiyonel tiretiminin artis orant 86% 12% -8% 16%

Uretimde katilimi pay1 (%)

Tablo 4.35. Doga Sigorta Hayat Dig1 Prim Uretimi
Kaynak: TSB

Asagidaki Tablo’da ise Bereket Sigorta ve Neova Sigortanin iiretimlerinde 6nemli
bir yer tutan trafik ve kasko sigortalarimin ortalama fiyati (toplam prim
tiretimi/toplam polige sayis1) ile sektor ortalamasi sunulmaktadir. Katilim hayat dist
prim iretimin yaklagik ylizde 85’inin 2019 ve 2020 yillarinda, bu iki sirket
tarafindan tiretilmis olmasi bu analiz agisindan 6nemlidir. Buna gore, 6zellikle 2017-
2019 doneminde katilim sigortacilariin kasko ve trafik fiyatlarinin sektor
ortalamasmin altinda olmas1 dikkat gekicidir. Ozellikle fiyat esnekliginin diger tiim
degiskenlerden Onemli oldugu trafik sigortasinda fiyatlarin sektdr ortalamasinin

anlamli diizeyde altinda olmasi, sigortalilarin nigin katilim sigortacilarini tercih
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ettigine yonelik onemli bir agiklamadir. S6z konusu diisiik fiyatlar da katilim

sigortaciliginda fiktif biiylimenin agiklamasi a¢isindan anlamlidir.

Ortalama Fiyat (TL)

Trafik

Bereket
Sigorta

Neova Sigorta

Doga Sigorta

Sektor
Toplami

Tablo 4.36. Trafik ve Kasko Ortalama Fiyat
Kaynak: TSB

Katilim sigortaciliginin gercek potansiyelini anlamak icin faaliyete bagladigi 2010
yilindan bu yana tam katilm sigortacilifi yaptigim1 beyan eden Neova Sigorta
A.S.’nin prim {iretimine yakindan bakmak faydali olacaktir. Asagidaki Tablo’da

Neova Sigorta’nin 2014-2020 donemindeki prim iiretimi gosterilmektedir.

Neova Sigorta A.S. | Toplam Uretim| Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam
Prim Uretimi (TL) Uretim (TL) | Uretim (TL) | Uretim (TL) | Uretim (TL) | Uretim (TL) | Uretim (TL)
Trafik Prim Uretimi = 153.290.830 | 262.222.072 596.398.191 | 568.475.099 | 754.078.813 | 899.238.521 1.271.421.129

Tim Branslarda - | 50 305 105 514,431,009 1.005.998.370 1.079.907.830 1.304.406.232 1.638.481.062 1.899.270.816
Toplam Prim Uretimi I —

Tablo 4.37. Neova Sigorta Prim Uretimi
Kaynak: TSB

Neova Sigorta A.S.’nin kuruldugu 2014 yilindan 2020 yilina kadarki dénemde yillik
ortalama yiizde 30 civari biiyiime yakalamis olmasi onemli bir basaridir. Ancak
sirket prim artig hizinin biiyiik bir kismini kurulus yillarinda gergeklestirmistir. 2018-
2020 doneminde ise sirketin yillik ortalama biiylime hizi yaklasik yiizde 20,7
diizeyinde kalmistir. Ayn1 donemde tiim hayat dis1 sektoriintin prim artis hiz1 yiizde
19,5 seviyesinde gergeklesmistir. Bu oranlarin birbirine yakin olmasi, tam katilim
sigorta sirketlerinin sektor ortalamasina benzer sekilde biiyliyerek, konvansiyonel
sigortadan farkli sonuglara sahip olmadigin1 gostermektedir. Ayrica, Sirketin toplam
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prim iretiminin yiizde 65 diizeyinde trafik sigortasi primi olmasi da ayrica ele

alinmas1 gereken bir konudur.

Hayat dis1 katilim piyasasi analiz edildikten sonra, hayat (aile) katilim sigortaciligina
yonelik de bazi tespitlerin sunulmasi faydali olacaktir. 2015-2020 déneminde, tiim
hayat brans1 yaklasik ytizde 31 biiyiirken, katilim sigortacilig1 hayat prim {iretiminin
ylizde 80 biiyiime kaydettigi ifade edilmistir. Asagidaki Tablo’da ise, katilim
sigortaciligt hayat brangina ait prim dretimleri ile sirketlerin pazar payi
sunulmaktadir. Bu Tablo incelendiginde, 2014 yilinda hayat bransinda sadece
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S’nin faaliyette bulundugu sektorde 2020 yili
itibartyla 3 tanesi tam katilim sigorta sirketi olmak iizere (mavi boyali olanlar)

toplamda 5 adet sirketin® faaliyette bulundugu gériilmektedir.

Katilim sigortaciliginda hayat bransmnin son donemde bir ivme yakalamadigi
belirtilmistir. Ancak Tablo’ya yakindan bakilacak olursa, s6z konusu biiyliimenin
ozellikle son 2 yildaki Bereket Emeklilik ve Hayat A.$’nin sektore girmesinden
kaynaklandig1 goriilmektedir. 2019 yilinda tiim katilim hayat branginin prim tiretimi
toplamda 206 milyon TL iken bu {iretimin 140,8 milyonluk kisminin sadece bu sirket
tarafindan yazilmis olmasi, s6z konusu biiylimenin arkasindaki nedeni ortaya
koymaktadir. Eger Bereket Emeklilik ve Hayat, 2018 yilindaki ve 2019 yilindaki
prim tretimlerini katilim sigortacilig1 altinda degil de geleneksel bransta gostermeye
devam etseydi, katilim hayat branginin 2018 yili prim artis1 yiizde 20 civarinda
olacakti. 2019 yilinda ise prim artis1 degil, kiigiilme gergeklesmis olacakti. Sonug
olarak hayat bransindaki biiyiimenin de gercek¢i bir biiyiime olmadigina yonelik

tespit soz konusudur.

Katihnm Hayat Brans: Prim iiretimi
ve Pazar Pay1
Sirket Adi Pazar {::_'zlt?:: Pazar I;zﬁ:: Pazar II(:‘:It?:: Pazar Toplam Pazar Toplam Pazar
Pay1 % Pay1 % T Pay1 % L Pay1 % Uretim (TL) Pay1 % | Uretim (TL)| Pay1 %

Bereket Emeklilik ve Hayat AS
(2018'den beri full)

18.074.779 | 24,87%  140.843.500 68,34% | 138.293.739 42,41%

Katilhm Emeklilik ve Hayat AS

. . 16.842.531  98,77%  23.668.852 89,89%  38.813.037 83,25%  42.552.022 58,54% @ 52.991.421 25,71%  102.594.691 31,46%
(2014'den beri full)

Tiirkiye Hayat ve Emeklilik AS 65.434.504  20,06%

Bereket Katilim Hayat AS
(2020°den beri full)

Groupama Hayat AS
(2019'dan beri pencere)

18.208.585 = 5,58%

464.216

0,23% 1.590.636  0,49%

SEKTOR TOPLAMI 17.052.565 | 100,00% | 26.329.452 72.684.473 | 100,00% | 206.077.486 | 100,00%

% | 46.622.998 | 100,00% 326.122.155 | 100,00%

Tablo 4.38. Katilim Sigortacilig1 Hayat Brans1 Sirket Bazinda Prim Uretimi

Kaynak: TSB

19 Tiirkiye Hayat ve Emeklilik altinda birlesen Ziraat Hayat ve Emeklilik 2016, Vakif Emeklilik ve
Hayat 2015°den beri pencere sistemi ile liretim yapmaktaydi.
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4.5.3.2. Katilim sigortacili@1 piyasasinin yeterince derin olmamasi

Katilim sigortacilig1 sektoriiniin yaklagik yilizde 98’1 sadece 6 branstan miitesekkildir.
Siirl {riin ¢esitliligi ile elestirilen konvansiyonel sigortaciliga kiyasla bile ¢ok s1g
bir katilim sigortacilifi piyasasi s6z konusudur. Asagidaki Sekil’de 2020 yilinda
katilim sigortaciligi ile tim sektoriin brans bazinda prim iiretimleri ile branslarin

toplam prim iiretimi i¢indeki pazar pay1 sunulmaktadir.

Host iy IR Varm Howt Dope Bl Host
q Branglann Tum Sigortacilik @ Branglarin Katiim Sigortacilif
icinde Pazar Payl, % icinde Pazar Payi, %
83% 920

Sagld

Sazhik Duger
'Kaza

Diger Y&D

Kaza Kasko

T Genel Zararia

(Tanm)

Kasko

Genel Zarasla
(Tarun)

Tonfik

Tenfik

2020-12 2020-12

Tablo 4.39. Katilm Sigortaciligi ile Konvansiyonel Sigortaciligin Brans Bazinda
Kiyaslanmasi

Kaynak: TSB

Katilim sigortaciligr ile tiim sektér brans bazinda kiyaslandiginda bazi carpici
hususlar dikkat cekmektedir. Tiim sektor icinde hayat sigortalarinin sektdr icindeki
agirhigr 2020 yilinda yaklasik ylizde 17 iken katilim sigortaciligi icinde hayat
sigortaciliginin  agirhi@i sadece yiizde 8 civarindadir. Bu oranin geleneksel
sigortaciliga gore diisiik kalmasinin en temel nedeni, somut varlia baglanamayan
thtiyag kredileri icin faizsiz finans prensipleri ¢ercevesinde sigorta teminati
sunulamamasidir. 2020 yilinda Tiirkiye’deki kredilerinin yaklasik yilizde 60’1nin
ihtiya¢ kredilerinden olustugu diisliniilecek olursa (BDDK, 2021), katilim
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sigortaciligl ig¢inde hayat bransinin payinin nigin artis gostermedigi daha iyi

anlasilacaktir.

Tim sektor iginde kara araclar1 sorumluluk bransinin (agirlikl trafik sigortasi) 2020
yilinda pazar pay1 ylizde 30’dur. Ancak, 2020 yilinda katilim sigortaciliginda iiretilen
toplam primin yiizde 51,4’ kara araclar1 sorumluluk bransi kapsaminda tiretilmistir.
Maalesef, katilm sigortaciliginin trafik agirligi, sektoriin  yenilikgi  iiriin
perspektifinden ne kadar uzak olduguna isaret etmektedir. Susuzlugu gidermek i¢in
“tuzlu su” igmekten farki olmayan bu tercih, ilerleyen asamalarda sermaye yeterliligi

acisindan diistindiiriicii bir egilime de isaret etmektedir.

Konvansiyonel tarafta diger basligi altindaki branslarin agirliginin yiizde 8,9 iken
katilim sigortaciliginda diger bashigr altindaki prim iiretiminin yiizde 2,3 olmas1 da
katilim sigortacilig1r sektoriiniin yeterli diizeyde derin olmamasinin bir diger

gostergesidir.

Katilim sigortaciligt agisindan bir diger diisiindiiriicii nokta, sektordeki hastalik-
saglik bransmma yonelik yeterli egilimin olmamasidir. 2020 yili itibariyla, tim
sigortacilik iginde hastalik-saglik branginin pazar payr yaklasik yiizde 14,8 iken,
katilim sigortaciligi i¢inde bu bransin agirligir sadece ylizde 2,5 diizeyindedir. Bu
olumsuz tablo, katilim sigortacilar1 agisindan hastalik-saglik bransinin bir firsat

penceresi sunduguna da isaret etmektedir.

Genel zararlar bransinin katilim sigortacilik i¢indeki payinin konvansiyonel sigortaya
gore ¢ok yiiksek olmasinin nedeni, yukarida da agiklanan Tarim Kredi Kooperatifleri
ile Bereket Sigortanin miinhasirlik anlagmasidir. Zira tarim sigortalari, genel zararlar
bransi altinda gosterilmektedir. Ozetle, tiim bu degerlendirmeler, katilim sigortacilig

sektoriiniin, sinirl {irlin ¢esitliligine sahip bir piyasa oldugunu ortaya koymaktadir.

4.5.3.3. Katihm sigortacihigi primlerinin belirli bir kismmmin faizli fonlarda

degerlendirilmesi

Sigorta penetrasyon oranini artirmak, primlerin sigortalilar agisindan makul diizeyde
olmasmi saglamak ve iilke i¢inde sosyal dayanigma kiiltiiriiniin gelisimine katki
saglamak i¢in kamu tarafindan kar amaci giitmeyen DASK ve TARSIM gibi sigorta
havuzlar1 kurulmaktadir (Unsal ve Laginbala, 2019: 195).

Son yillarda Karayollar1 Motorlu Araglar Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortas1 (Riskli
Sigortalilar Havuzu), Devlet Destekli Alacak Sigortasi, Maden Calisanlari Zorunlu
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Ferdi Kaza Sigortas1 ve Tibbi Kotii Uygulamaya Iliskin Zorunlu Mali Sorumluluk
Sigortasi gibi sigorta branglarina yonelik, prim ve hasarin paylasimi esasina dayanan
havuzlarin olusturuldugu ve genisletildigi goriilmektedir. Bu havuz uygulamalarina,
katilim sigorta sirketleri de dahil, ilgili bransta ruhsati olan tiim sigorta sirketlerin
katilim1 zorunludur (Unsal ve Laginbala, 2019: 195).

Calismanin 6nemli tespitlerinden biri, devlet sigorta havuzlarinin katilim sigortacilig
igindeki yeridir. Mevcut durumda Tiirkiye’de trafik sigortasi, genel zararlar altinda
gosterilen tarim sigortas1 (TARSIM), yangin ve dogal afet brans1 altinda gosterilen
zorunlu deprem sigortasi (DASK), kaza bransi altinda yer alan maden ferdi kaza
sigortasi ile genel sorumluluk bransi altinda gosterilen tibbi kotii uygulamaya iliskin
zorunlu mali sorumluluk sigortalari, faizli-faizsiz ayrimi olmadan ortak bir havuz
sistemi tizerinden yiiriitiilmektedir. Bu branslardaki {irinler, katilim sigorta triinii
olarak tiiketiciye sunulmakta ve bu friinlerden elde edilen primler, havuzlar
tizerinden faizli fonlarda isletilmektedir. Bu husus, Tiirkiye’de katilim
sigortaciliginin ne kadar katilim finans ilkelerine uygun oldugu sorularinin

sorulmasina neden olmaktadir.

Su hususu belirtmek gerekir ki, 2020 y1l1 Aralik ayinda istihsal edilen mezkur katilim
sigortaciliglt Yonetmeliginde s6z konusu soruna yonelik tespit ve muhtemel ¢6zim
cabasi fark edilmektedir. Yonetmelikte, DASK ve TARSIM gibi Katilim esasli iiriin
veya hizmeti bulunan yapilar ile sigorta veya emeklilik sirketlerinden gelen katki
paylari ile gorevini ifa eden Giivence Hesabi, Tiirkiye Motorlu Tagit Biirosu ile diger

ilgili havuzlar “Kurulus” olarak tanimlanmaktadir.

Yonetmeligin 6 mc1 maddesinde Kuruluslarin uymast gereken esaslar da yer

almaktadir;

“c) Katilim esash faaliyet gosteren sirketlerden gelen finansal varliklart ayri fon,

havuz veya hesaplar {izerinden katilim esaslar1 ¢cercevesinde yonetmek.

d) Katilim esasli faaliyet gosteren sirketlerin araciligiyla satilan {iriin ve hizmet
bedellerinin yonetiminde, yatirim yapilacak varliklarin se¢imi, degerlendirilmesi ile
nakit yonetiminde, kurulusca bu {iriin ve hizmetlere iligkin yapilan 6demelerde ve
kurulusun bu kapsamdaki diger finansal faaliyetlerinde katilim esaslar1 ¢er¢evesinde

hareket etmek.
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e) Bu fon, havuz veya hesaplara ait girig, yatirim ve ¢ikislarin katilim sigortaciligi
disindaki faaliyetlere ait fon, havuz ve hesaplar ile karigsmamasi igin gerekli tedbirleri

almak.

Oniimiizdeki dénemde Kurulus tanimina giren tiim kurumsal yapilarin, katilim
faaliyetlerini ayr1 bdliimlerde ve “fonlarin ayri yonetimi” mantigr ile katilim
esaslarina uygun bir sekilde yonetmesi gerekecektir. Yine de tiim bu anlatilanlar
15181nda, katilim sigortaciligi sektoriine devlet destegi olmadigi ve katilim bankalari
ile katilim sigortacilarinin kar-zarar ortakligi projeleri lizerinden yenilik¢i iirtinler
gelistirmedikleri  stirece  katilim  sigortaciligin - sahip  oldugu potansiyele

ulasamayacagi agiktir.
4.5.3.4. Katihm reasiiransina tiim diinyada ve Tiirkiye’de ihtiya¢ duyulmasi

Klasik sigortadaki reasiliransin yerini katilim sigortacilifinda katilim reastiransi
(retekafiil) alir. Katilim finans esaslarina uygun reastirans uygulamasi olarak kisaca
aciklanabilecek retekafiil ile katilim sigorta sirketlerinin risk fonunda yer alan
riskleri, fona daha fazla risk kabul etmek ve fondaki mevcut riskleri yaymak icin

retekafiil adindaki yapiya devredebilmesi miimkiin olmaktadir (Akoob 2009: 144).

Katilim reasiirans uygulamasi pratik anlamda katilim sigortacilig1 uygulamasinin bir
tiirevi konumundadir. Buna gore, katilim reasiirans sirketi diger tekafiil fonlarindan
olusan riskleri yonetmekte ve bunun karsiliginda bir iicret almaktadir. S6z konusu
uygulama ancak bir katilm sigorta sirketi ile katilim reasiirans sirketi arasinda
gerceklestirilebilecek olup, katilim reasiirans sirketlerinin geleneksel sigortacilik
yapan sirketlerin risklerini kabul etmeleri miimkiin olmamaktadir (Mahbob 2013:

176).

Diinya capinda katilim reasiiransina yonelik ihtiyaci ortaya koyan 6nemli bir veri
reasiirans/retekafiil oranidir. Bu oran, sirketlerin tizerindeki risklerin ne kadarim

reastlirorlere/katilim reasiirorlerine devrettiklerini gdsterir.

Bu konuda en saglikli ve en giincel veri 2012 yilin ait Ernst & Young’in “2013
Global Takaful Insights” raporudur. Bu veriler yillar i¢inde ¢ok oynaklik
gostermediginden, bu veriler iizerinden anlamli degerlendirmeler yapilabilir.
Asagidaki Sekil’de, diinya katilim sigortaciligi agisindan Onemli iki merkezin

reastrans/retekafil orani verilmektedir.
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Rapora gore, korfez iilkelerinde?® geleneksel sigorta sirketleri devraldiklar risklerin
ylizde 48’ini reasiirore devrederken, katilim sigorta sirketleri ise devraldiklari
risklerin ylizde 38’ini reaslirorlerle paylasmaktadirlar. Ayni sekilde, Malezya’da
geleneksel sigorta sirketleri devraldiklari risklerin ylizde 22’sini reasiirore
devrederken, katilim sigorta sirketleri ise paylastiklart risklerin yiizde 14’iinii

reastirorlerle paylagsmaktadirlar.

Korfez Ulkelerinde Malezya'da reasiirans/retekafiil orani
reasiirans/retekafiil oram
0,
o 25% 22% 22%
00, 48% 49% 48% 21% ° °
0,
A0% 37% 38% 38% 20%
’ 15% 14%
15% 0
30% 11%
20% 10%
10% 5%
0% 0%
2010 2011 2012 2010 2011 2012
= Konvansiyonel  m Tekafiil m Konvansiyonel m Tekafiil

Cizelge 0.1: Korfez Ulkelerinde ve Malezya’da Reasiirans/Retekafiil Orani
Kaynak: Ernst & Young Global Takaful Insights, 2013

Her iki cografya’da da geleneksel sigorta sirketlerinin reasiirdr tercih oraninin
katilm sigorta sirketlerine gore yiiksek olmasi, geleneksel sigorta sirketlerinin
reastrorlerle daha rahat calisabildiklerini, reasilirans ihtiyaclarint kolaylikla
karsilayabildiklerini gostermektedir. Ancak, GCC iilkelerinde katilim reasiirans
sirketleri risklerinin ancak yilizde 38’ini, Malezya’da ise risklerinin yiizde 14’iinii
reastiror/katilim reasiirorleri ile paylasabilmeleri, ¢ok agik bir sekilde her iki

merkezde de reasiirans/katilim reasiirans ihtiyacini ortaya koymaktadir.

Malezya daha ¢ok diisiik riskli aile tekafiil bransina; GCC iilkeleri ise volatilitesi ve
riski daha yiiksek genel tekafiil bransina odaklanmasi nedeniyle, Malezya’da hem

geleneksel hem de katilim sigorta sirketleri agisindan reasiirans/retekafiil ihtiyact

20 Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Umman, Katar, Kuveyt. Suudi Arabistan be veriye dahil
edilmemistir.
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daha az olmakta ve reasiirans/retekafiil oran1 da daha disiik degerler almaktadir

(Ernst & Young, 2013: 34).

Ozetle, hem Malezya hem de Korfez iilkelerindeki katilim sigorta sirketlerinin
geleneksel sigorta uygulamalarina nazaran daha az reasiirans/retekafiil kullandigi
anlagilmaktadir. Bu durumun olusmasinda, retekafiil imkanlarinin reasiiransa gore
kisitl olmas1 ve tekafiilin daha az riskli alanlarda faaliyette bulunmasinin etkili

oldugu degerlendirilmektedir (Ernst & Young 2013: 34).

Benzer sekilde, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de katilim reasiiransina
ozellikle hayat bransinda ve katastrofik riskleri iceren sigortalarda ihtiya¢ oldugu
diisiiniilmektedir. Ozellikle, ticari/sinai rizikolarm yer aldig1 yangin ve dogal afetler
brangi ile genel zararlar bransi agisindan, katilim sigorta sirketlerinin retekafiil
ithtiyact bulunmaktadir. Bu ihtiyag, katilim sigorta sirketlerinin c¢alistig1 ve internet
sitelerinde  kamuoyu ile paylastiklari  geleneksel reasilirans — sirketlerinin

yogunlugundan da anlasilmaktadir.

Tiim bu acgiklamalar dikkate alindiginda, dogrudan bir katilim reasiirans sirketinin
kurulmasinin tekafiil uygulayan/uygulayacak sirketler agisindan kapasite problemine
¢oziim tretebilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica bdyle bir yapinin kisith sayida
retekafiil firmasinin bulundugu yurtdisi piyasalari i¢in de bu hizmeti sunabilecek hale
gelmesinin rekabet¢i devlet anlayisi agisindan Tiirkiye’nin konumunu gii¢lendirecek

bir etken olabilecegi degerlendirilmektedir.

4.5.3.5. Retekafiil firmalarimin geleneksel uluslararasi reasiirans firmalarinin

pencereleri ile rekabet edememeleri

Katilim reasiirans piyasasinin gelisim gostermesi Ozellikle tekafiil piyasasinin daha
iyi risk yonetimine kavusabilmesi i¢in 6nem arz eden bir husustur. Bu dogrultuda
katilim reasiiransi, katilim sigorta sirketlerinin daha fazla risk kabul edebilmelerini
miimkiin kilmakta ve biiyiik ticari risklerle birlikte deprem, kasirga vb katastrofik
risklerin de katilim sigorta sirketleri tarafindan sunulabilmesine imkéan tanimaktadir.
Buna ek olarak, sektore yeni giren sirketler, yeni pazarlara a¢ilim yapan sirketler,
yeni lirlin hatlarinin olusumu veya yeni is stratejilerinin uygulamaya konulmasin
iceren yeni girisimlerin basartya ulagsmasinda da katilim reastliranst 6nemli rol

oynamaktadir. Katilim reastiransinin bir diger avantaji ise katilim sigorta sirketinin

145



ve personelinin egitimi ve teknik yonden gelisimi agisindan destek saglamasidir

(Mahbob, 2013: 177).

Diinya reastirans piyasasindaki gii¢lii uluslararasi reastiroérler (Swiss Re, Munich Re
ve Hannover Re vb.), 2000°1i yillarda geleneksel reasiirans faaliyetlerinin yaninda,
ayr1 pencereler iizerinden katilim sigortacilarina yonelik katilim reasiirans korumasi
sunduklari ifade edilmistir (Khairat, 2017: 68). Ayrica, katilim reasiirans firmalarinin
2000’1i yillardaki performanslari incelendiginde, tam retekafiil yapilanmasindaki
firmalarin bile, bahse konu uluslararas1 reasiirérlerin (Swiss Re, Munich Re ve
Hannover Re gibi) pencere yapilanmalari ile rekabet edemedikleri, bu nedenle,
faaliyetlerini durudurduklari veya finansal agidan zorlandiklar1 goriilmektedir. Olgek
ekonomisi kosullarinin yogun bir sekilde hissedildigi reasiirans piyasasinda bu

durumun baslica nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Khairat, 2017: 68);

(i) Katilim reasiirans firmalar1 katilim sigorta sirketlerinden is alabilmek i¢in yogun
rekabet kosullarinda c¢alisirlar. Zira katilim finans ilkeleri geregi, katilim reasiirans
firmalarinin, geleneksel sigorta sirketlerine reasilirans destegi sunmasit uygun

olmadigindan tek pazarlar katilim sigorta sirketleridir,

(i) Katilim sigortacilarinin {irliin ¢esitliligi ve gergeklestirdikleri tretim sinirlt

oldugundan portfoyleri de bu paralelde kii¢iik ve sinirli iirlinlerden miitesekkildir,
(i) Katilim reasiirans sirketlerinin teknik kapasiteleri yeterli diizeyde degildir,
(iv) Geleneksel reasiiransla kiyaslandiginda, maliyetleri ¢ok daha yiiksektir,

(v) Katilim finansin tiim alanlarinda oldugu gibi, katilim reasiirans triinleri de
geleneksel reasiirans trlinlerinin birer kopyasi oldugundan katilim reasiiransin

Ozgilinligiinden bahsedilemez,
(vi) Katilim reastirans firmalarinin yatirim gelirleri nispeten daha diistiktiir.

Katilim reasiirans sirketlerinin risk kapasiteleri katilim sigortaciliginin tamamina
teminat verecek seviyede bulunmamaktadir. Reasiirans yapilmamasi halinde katilim
sigorta sirketleri mali acidan zor durumda kalabilir ve katilim sigortaciliginin

gelisimi olumsuz etkilenebilir (Hacak ve Giirbiiz, 2019: 315; Abouzaid, 2007: 65).

Sadece Tiirkiye’de degil, diinya genelinde katilim sigorta sirketlerinin g¢ogu

kendinden beklenenin aksine hala reasiirans islemlerini, katilim reasiirans sirketleri
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yerine geleneksel reasiirans sirketleri ile gerceklestirmektedirler.?t 2019 itibariyle
tim diinyada 45 iilkede faaliyet gosteren toplamda 300 katilim sigorta sirketi
olmasma karsin, 15 adet tam katilim reasiirans sirketi faaliyette bulunmaktadir

(IFSB, 2020: 46).

Katilim reasiirans sirketleri ile pencere sistemi {iizerinden faaliyet goOsteren
uluslararasi reasiirans firmalarinin 2000’li yillardaki performanslari incelendiginde,
pencere sistemi iizerinden faaliyet gosteren bu reasiirans firmalarinin daha giiglii
finansal yapiya sahip olduklari, portfoylerini ¢esitlendirebildikleri ve olgek
ekonomisi lizerinden daha diisiik operasyonel maliyetlerle ¢alistiklar1 goriilmektedir
(Khairat, 2017: 68).

Ozetle, katilim reasiirans uygulamalar1 sadece Tiirkiye igin degil tiim diinya
acisindan tikanmis durumdadir. Bahse konu ornekler, Tiirkiye’de kamu
girisimciliginin tetikleyecegi ve Ozel sektoriin de katki sunabilecegi muhtemel
katilim reasiirans olusumlar1 agisindan ©6nemli ipuglart sunmaktadir. Katilim
bankaciliginin aksine, diger iilkelerle kiyaslandiginda, katilim sigortacilig
faaliyetlerine ge¢ baslayan Tiirkiye nin katilim finans merkezi olma hedefi agisindan
katilim reasiirans uygulamalarin  6nemli bir firsat penceresi sundugu

diistiniilmektedir.

Katilim finans sektoriinde hemen hemen her yol, devletin vergi ve tesvik
diizenlemeleri ile sektorii izlemesine degil, kamunun merkezinde oldugu, tiim
ekosistemi ile isleyisini kontrol ettigi ve kar giidiisiiniin ikincil planda tutuldugu

kamu girisimciligine dayanan kamusal miidahaleye ¢ikmaktadir.

Katilim bankaciliginda murabaha yogunlugunun veya ortaklik finansman araglarinin
seyrekliginin sorumlulugu ne sadece katilim bankalarina ne de sadece kamu dahil bir
liciincli tarafa ait olamaz. Ekosistemin katilim finans esaslarma bagli olmasi da
olgunlastirilabilir ve bu da tek tek paydaslara baghdir. Bu cercevede, s6z konusu
sorumluluk bilinciyle hareket ederek, katilim bankalarinda murabahanin yaninda
ozellikle miisareke gibi risk paylasgimlhi  kar-zarar ortaklik yontemlerinin

yayginlastirilmasina yonelik sistem Onerisi iizerinde ¢alisilmistir. Asagida ayrintilart

2l Tiirkiye’de tam katilm sigorta sirketleri de (Damigma Komitelerinden aldiklari icazet sonrasi)
geleneksel reasiirans firmalari ile ¢alismaktadirlar. Katilim Sigortaciligi Yoénetmeligine gore, katilim
sigorta sirketleri, ¢alistiklar1 reasiirans firmalarmin isimlerini internet sitelerinde sunmak
durumundadirlar. Bu reastirans firmalarina bakildiginda belirli bir kisminin konvansiyonel reastirans
firmasi veya pencere usulilyle faaliyet gdsteren reasiirorler oldugu goriilmektedir.
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sunulacak bu sistem Onerisi sadece katilim bankalarinin fon kullandirma
yontemlerinde ¢esitliligi hedeflememekte, ayni zamanda katilim finans deger

zincirini 360 derece kavrayan bir model ortaya koymaktadir.
4.6. Politika Belgelerinde Katilim Finansinin Yeri

Devletin katilim finanst ile olan iligkisini ve katilim finansina yonelik bakigini
anlamak i¢in politika belgelerinin incelenmesi gerekir. Asagidaki Tablo’larda
kalkinma planlar1 ¢er¢cevesinde kamunun katilim finansina yonelik politikalar1 ortaya
konmaya calisilacaktir. 9. Kalkinma Plani 6ncesi planlarda katilim finansa yonelik
dogrudan bir hedef olmadigindan s6z konusu Tablo, 9., 10. ve 11. Kalkinma Planlar1

¢ercevesinde hazirlanmistir.

Kalkinma Planlarinda Katihm Finans Hedefleri ve Ilgili Plan Déneminde Onemli Gelismeler

9. Kalkinma Plani Bu ve onceki planlarda katilim finansa iliskin herhangi bir hedef yer
(2007-2013) almamaktadir.

Plan Déoneminde Onemli Gelismeler

#2005, 5411 Sayili Bankacilik Kanun (OFK ismi, Kalkinma Bankas1 olarak kullanildi.)
*2009, ilk hayat dis1 katilim sigorta sirketi (Neova)

*2010, Kuveyt Tiirk ilk sukuk ihraci

*2010, ilk Sukuk Tebligi (SPK)

*2011, Katilim Endeksi

*2011, ilk hayat ve emeklilik katilim sigorta sirketi (Katilim Emeklilik)

*2012, ilk kamu kira sertifikas1 ihraci (Hazine)

#2013, Diinya Bankas1 Kiiresel Islami Finans Gelistirme Merkezi

*2013, TKBB Faizsiz Finans ve Katilim Bankaciligi Calistay1

10. Kalkinma Plani “Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Program1” altinda “finansal {iriin ve
(2014-2018) hizmet ¢esitliliginin artirilmasi” bileseni kapsaminda;
- “Faizsiz finansman araglarinin gelistirilmesi”
hedefi yer almaktadir.

Plan Déoneminde Onemli Gelismeler

*2014, Katilim endeksine dayali borsa yatirim fonu

*2015, i1k kamu katilim bankas1 (Ziraat Katilim Bankasi)
*2015, Faizsiz Finans Koordinasyon Kurulunun ihdasi
*2015, BDDK Uygulama V Dairesi

#2016, Ikinci kamu katilim bankasi (Vakif Katilim Bankast)
*2016, Tiirkiye Varlik Fonunun kurulusu

11. Kalkinma Planm Planin Hedefleri ve Politikalari

(2018-2022) 180. Plan doneminde ulasilmast 6ngoriilen biiytime hedefleri dogrultusunda
finansal piyasalarin reel sektorlin finansman ihtiyacini diisiik maliyetle
karsilayacak ve farkli nitelikteki finansal araclari kullanima sunacak bir
yaptya kavugmasi amacglanmaktadir. Sanayide yapisal doniigiimiin
hedeflendigi bu donemde, hem finansal piyasalarin ortaya konulan
politikalarin hayata gegirilmesinde etkili olmasi hem de iilkemizin kiiresel
bir finans merkezi olma yoniinde kararli adimlarla ilerlemesi esastir. Bu
kapsamda, sermaye piyasalar1 gelistirilecek, finansal teknoloji ekosistemi
giiclendirilecek ve faizsiz finansin sektor icerisindeki agirligi artirtlacaktir.

Tablo 4.40. Politika Belgelerinde Kalkinma Finansinin Yeri
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Politika ve Tedbirler (faizsiz finans)

252. Faizsiz finans sisteminin iilkemiz finans sistemindeki yeri
giiclendirilecek, faizsiz finans alaninda {irlin ve hizmet ¢esitliligi ile insan
kaynag1 gelistirilecek, politika gelistirme siireglerini destekleyecek arag¢ ve
mekanizmalar olusturulacaktir.

252.1. Katilm bankaciliginin yayginlastirilmas1 amaciyla yeni is
modeli/pencere sistemi uygulamasina yonelik diizenlemeler yapilacaktir.
252.2. Faizsiz finans sisteminin igleyisi ve finansal {iiriinler hakkinda
kamuoyunun daha fazla bilgilendirilmesi saglanarak faizsiz finans
sistemine iligkin farkindalik artirilacaktir.

252.3. Faizsiz finans alaninda biitiinclil veri raporlama altyapist
olusturulacaktir.

252.4. Faizsiz finans sistemine iliskin iiriin ve hizmet ¢esitliligini artirmaya
yonelik diizenlemeler yapilacaktir.

252.5. Emtia murabahasi iglemlerinin yurt i¢inde gergeklestirilebilmesi igin
kira sertifikasina, elektronik iiriin senedine veya hisse senedi portfoyiine
dayali platformlarin olusturulmasi saglanacaktir.

252.6. Kamu yatirimlarmin finansmaninda kira sertifikasi ihraglarinin
kullanimu artirilacaktir.

252.7. Kira sertifikas1 ihraglarinda 6zel amaclh kuruluslarin kullaniminda
uygulama kolaylig1 saglanmasi igin hukuki diizenlemeler revize edilecektir.
252.8. Faizsiz finans denetim standartlar1 olusturulacaktir.

252.9. Faizsiz finansa iliskin ara¢ ve kurumlarin terminolojisinin
standardizasyonu saglanacaktir.

252.10. Faizsiz finans kurumsal yonetisim sistemi tesis edilecek ve
uluslararasi uygulamalarla uyumlagtirilacaktir.

252.11. Katilim sigortaciligini tesvik edici mahiyette mevzuat ve kurumsal
yapt gelistirilecek ve her tir risk grubuna hitap eder seckilde
yayginlastirilacaktir.

252.12.Ulke kaynaklarinin yurt disina akisinin éniine gegilmesi igin katilim
reasiirans fonu kurulacaktir.

305.2. Oncelikli sektor yatirrmlarinin finansmanida katilim bankalarinca
sunulan ortaklik yontemlerinden emek-sermaye ortakligi (mudarebe), kar-
zarar ortakligi (miigareke), ortak yatirimlar (girisim sermayesi), miilkiyet
ortakligt ve zirai ortakliklar ydntemlerinin kullanilmasi halinde katilim
bankalarina vergisel destek saglanacaktir.

841.1. Tiirkiye’nin etki yatirimi, Islami finans ve sosyal sorumluluk sahibi
finans kaynaklarini daha ¢ok ¢ekebilmesi i¢in gereken kurumsal ve yasal
altyap1 olusturulacak, bu konuda uluslararasi platformlardaki ¢abalara aktif
sekilde destek olunacaktir.

Plan Déneminde Onemli Gelismeler

* 2018, TKBB biinyesinde, Merkezi Danisma Kurulu

* 2019, Ugiincii kamu katilim bankas1 olan Emlak Katilim Bankas1

#2020, Katilim Esash Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine liskin Y&netmelik

Tablo 4.40. (devam) Politika Belgelerinde Kalkinma Finansinin Yeri
Kaynak: Kalkinma Planlari

11. Kalkinma Planinda katilm finansina yonelik yer alan politika ve tedbirler
incelendiginde, Kamunun, ¢alisma boyunca katilim finans sektoriine yonelik sunulan
bircok tespitten haberdar oldugu ve katilim finansin bu sorunlarina yonelik ¢6ziimler
aradig1 goriilmektedir. Ozellikle, “faizsiz finans sistemine iliskin iiriin ve hizmet
cesitliligini artirmaya yonelik diizenlemeler yapilacaktir”, “Oncelikli sektor

yatirimlarinin finansmaninda katilim bankalarinca sunulan ortaklik yontemlerinden
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emek-sermaye ortakligi (mudarebe), kar-zarar ortakligi (miisareke), ortak yatirimlar
(girisim sermayesi), miilkiyet ortaklig1 ve zirai ortakliklar yontemlerinin kullanilmasi
halinde katilim bankalarma vergisel destek saglanacaktir” politika ve tedbirleri,

murabaha sedromu yasayan katilim bankaciligina yonelik agik kamusal tespitlerdir.

Caligmada yer alan tespitlerde ortaya konan sorunlarin ¢oziimiine yonelik 5.
Boliimde sunulan model kapsaminda “katilim kalkinma fonunun” kurulumu 6nemli
bir baghktir. Katilim bankalarinin mevcut haliyle, kar-zarar ortaklifina dayali
projeleri hayata gegiremeyecegi tespiti sonrasi onerilen bu fonun isleyisi geleneksel
alandaki “kalkinma fonuna” benzer nitelikte olacaktir. Nasil ki geleneksel
bankaciligin iglemlerini, katilim finans ilkelerine uygun olarak yerine getiren bir
katilim bankacilig1 varsa, geleneksel kalkinma ve yatinm bankaciliglr is ve
islemlerini yerine getiren katilim finans ilkeleri ile uyumlu bir katilim kalkinma
fonuna ihtiya¢ vardir. Model Onerisinin 6ziinde yer alacak bu husus, 5. Boliimde

ayrintili olarak ele alinacaktir.
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5. TURKIYE’DE KATILIM FINANS SEKTORUNE YONELIK MODEL
ONERISi
Dordiincii boliimde Tiirkiye’de katilim finans sektorii; katilim bankaciligi, katilim
sermaye piyasalar1 ve katilim sigortacilig1 basliklar1 altinda tanitilmis ve bu alanlarda
yasanan sorunlara yonelik tespitlerde bulunulmustur. Esasinda tiim bu tespitler bu
boliimde sunulacak model Onerisinin sektorel altyapisini olusturmaya yoneliktir.
Ayni boliimde, Tiirkiye'de katilim finans sektoriine yonelik miidahale nedenleri ve
yontemleri 6n plana g¢ikarilmistir. S6z konusu miidahale nedenleri, bu bdéliimde
ortaya konacak modelin mali iktisat altyapisinin teorik temellerini olugturmaktadir.
Bu boliimde, kamunun katilim bankalarinin mevcut alt yapist ile katilim bankalarini
miisareke veya mudarebe gibi kar-zarar ortakliklarina dayali finansman yontemlerine
zorlamasimin veya Kalkinma Planinda da belirtildigi gibi, vergi tesvikine benzer
uygulamalarla tesvik etmesinin dahi herhangi olumlu bir sonuca gotiirmeyecegi

savunulmaktadir.
5.1. Katilm Finans Ekosistemi

Buraya kadarki boliimlerde, 6zel katilm finans oyuncularinin bir¢ok gerekge ile
geleneksel finanst kopyalamaya devam edecegine, ancak devletin tiim deger
zincirleri ile birbirine bagli bir katilm ekosistemi kurabilecegine, devletin
miidahalesi olmadan mevcut yapilanma ile bunun miimkiin olmadigina ve devletin
kuracagi bir katilim ekosistemine ihtiya¢ duyulduguna iliskin degerlendirmeler

sunulmustur.

Tirkiye Varlik Fonu (TVF) biinyesinde Onerilen katilim finans ekosistemindeki
muhtemel aktorler ve rolleri incelenecektir. Son olarak da, katilim finans model

Onerisi adim adim sunulacaktir.

Halihazirda faaliyette bulunan kamunun katilim bankalar1 ve katilim sigorta sirketleri
olmasina karsin, bu yapilanmalarin geleneksel modelleri takip edecek sekilde oldugu
ve kamu katilim finansal oyunculara {iriin ¢esitliliginin saglanmasi acisindan kar-
zarar ortakligina imkan kilacak yeni bir yapilanma modeline ihtiya¢ duyuldugu

asikardir.
5.1.1. TVF Biinyesinde Katihm Finans Ekosistemi

Kamu katilim finans ekosistem yapilanmasi agisindan en uygun merciinin TVF

oldugu diisiiniilmektedir. Zira Agustos 2016’da kurulan TVF’nin kurulus gerekgeleri
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arasinda “Islami finansman varliklarmin yaygimlastirilmasi” ve “Katilim finansmani
sektdr payi artirilacak™ gibi gerekgeler yer almaktadir.?? 2020 yil1 itibariyle, TVF nin
katilim finans sektoriine yonelik ciddi bir girisimi olmadigi goriilmekte olup,
asagidaki model 6nerisinin bu amagcla da tiim paydaslar1 kapsayacak sekilde ayrintili

olarak anlatildig1 belirtilebilir.

Katilim finansa iiriin ¢esitliligi agisindan yeni bir soluk kazandirabilecek ve iilkemizi
katilim finans alaninda 6nemli bir oyuncu haline getirebilecek kamuya ait ve TVF
blinyesinde yapilanacak “Tiirkiye Katilim Finansal Yatirimlar A.S.” holding yapisina
yonelik sistem tasarimi asagida sunulmaktadir. Tiirkiye bu tasarimi hayata gecirdigi

durumda 6nemli bir katilim alternatifi sunmus olacaktir.
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Tablo 5.1. TVF Biinyesinde Katilim Ekosistem Onerisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

5.1.2. Modelin Kurumsal Paydaslar

Yukaridaki katilim finans ekosisteminde yer alan paydaslar ve modeldeki rolleri

asagida ayrintili olarak sunulmaktadir.
5.1.2.1. Tiirkiye Varhk Fonu

TVFnin  kurulus gerekgeleri arasinda “Islami  finansman  varliklarinin
yayginlastirilmas1” da yer almaktadir. Ayrica kurulus kanunun ama¢ maddesinde
TVF’nin sermaye piyasalarinda arag¢ cesitliligi ve derinligine katki saglamak,

yurticinde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin

22 Tiirkiye Varlik Fonu Kurulus gerekgesi igin bkz. “Kanun Tasaris1”, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi,
1 Agustos 2016, http://www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf, (Erigim tarihi: 3 May1s 2020).
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etmek, stratejik, biiylik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek i¢in TVF ve bu fona bagl alt
fonlar1 kurmak i¢in olusturuldugu belirtilmektedir. Dolayisiyla, tim bu gerekge ve
amaglar bir arada distinildiginde, bu ¢alismada 6nerilen, kamu girisimi olan ve
kamunun gozetiminde ve denetiminde olacak katilim finans ekosistemine en uygun

konumun TVF c¢atis1 oldugu goriilmektedir.

TVF 8 farkli sektorden 20 sirket, 2 lisans ve tasinmazlardan olusan varlik portfoyiine
sahiptir. TVF sahip oldugu varliklar ile yaklagik 177 milyar TL’lik bir 6zkaynak
biyiikligiinii yonetmektedir (TVF, 2020).

Faizsiz finansman aracglarinin gelismesi ve piyasada bilinirliginin artirilmasi
acisindan, TVF’ nin portfoyiinde bulunan finans kurumlar1 bu dogrultuda yapilanma
saglayarak katki verebilirler. Portfoy sirketlerinin finansman ihtiyaclarinin sukuk
benzeri ihraglar ile saglanacak yapilar olusturulmasi faizsiz finansman araglariin

derinlik kazanmasina etki edecektir (Alpay, 2019).

TVF hem Tiirkiye’deki katilim finans sektdrii hem de iilkemizin diinya
piyasalarindan alacagi payin artmasina katki saglayabilir. Uluslararasi birgok altyap1
projesinin finansmaninda tercih edilen sukuk ihraglari Korfez tilkeleri ve Malezya’da
varlik fonlar1 aracilifiyla gerceklestirilmektedir. TVF ile hem Tiirkiye’de yapilacak
olan altyapt projelerinde sukuk ihraci tercih edilerek katilim finansin hacmi
biiytitiilebilir hem de Korfez tilkelerinden katilim fonlaria yatirim yapmak isteyen

bireysel ve kurumsal yatirimcilar igin bir alternatif olusturulabilir (Ozdemir ve

Aslan, 2017).
5.1.2.2. Tiirkiye Katihm Kalkinma A.S.

Yukaridaki boliimlerde katilim bankalarinin mevcut yapilanmalar ile basta miisareke
olmak iizere kar-zarar ortakliklarini hayata gecirmekte zorlandiklart ve risk
paylasimi temelli kar-zarar ortaklig1 i¢in devletin ¢ok fakli bir ekosistem yaratmasina
ihtiyag duyuldugu hem mali iktisat altyapisi iizerinden hem de katilim finans

uygulamalar1 {izerinden agiklanmuistir.

Devletin kar-zarar ortakligi ile katilm finansin reel ekonomi ile etkilesimini
artirmaya yonelik yeni yapilanmasinin merkezinde Tiirkiye’de faaliyette bulunan
kalkinma ve yatirim bankalarina benzer bir yapilanmaya ihtiya¢ duyuldugu sonucuna

varilmstir.
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Tiirkiye’de kalkinma ve yatirnm bankalari, 5411 sayili Bankacilik Kanunu geregi,
mevduat ve katilim bankalari ile birlikte ti¢iincii tip bankaciliga karsilik gelmektedir.
Aynmi kanunda kalkinma ve yatirim bankalari, “mevduat veya katilim fonu kabul
etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak {izere faaliyet gdsteren ve/veya ozel
kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar” olarak

tanimlanmaktadir.

Tiirkiye’de 2020 yil sonu itibariyle 14 adet kalkinma ve yatirim bankasi
bulunmaktadir. Kalkinma bankalar1 ve yatirim bankalar1 kamu sermayeli kalkinma

ve yatinm bankalari, 6zel sermayeli kalkinma ve yatirim bankalar1 ve yabanci

sermayeli yatirim ve kalkinma bankalar1 olarak siniflandirilmaktadir.

Kamusal Sermayeli Kalkinma ve Yatirnm Bankalar 3
[ller Bankasi Tiirk Eximbank

Ozel Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 7
Aktif Yatirnm Bankas1 A.S. Diler Yatirim Bankas1 A.S.

Golden Global Yatirim Bankas1 A.S. GSD Yatirim Bankas1 A.S.

Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. | Nurol Yatirim Bankasi A.S.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

Yabanci Sermayeli Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 4

BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 | Pasha Yatirim Bankas1 A.S.
A.S.

Merill Lynch Yatirnm Bank A.S. Standart  Chartered  Yatirim
Bankas1 Tiirk A.S.

Tablo 5.2. Tiirkiye’deki Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Kaynak: BDDK

Yatirim bankalarinin yiiriittiigli faaliyetler ile biiyiik sirketlerin orta ve uzun vadeli

fon ihtiyaglarinin karsilanmasi amaglanmaktadir (Giiney, 2012: 17). Kalkinma
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bankalar1 Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yatirim sermayesine duyulan
gereksinimi kargilamak ve {ilkenin kalkinmasini saglamak amaciyla sanayi alaninda
girisimci statiistindeki kuruluslara fon saglayarak ekonomide olduk¢a 6nemli bir rol
istlenmektedir. Kalkinma bankalar1 ile yatirnm bankalar1 smiflandirma agisindan
ayn1 bankacilik tiiriinde yer almakla beraber, bu bankalar arasindaki en temel farkin;
yatirim bankalarinin geligmis iilkelerde, kalkinma bankalarinin ise az gelismis ya da

gelismekte olan iilkelerde daha yaygin faaliyet gostermesi oldugu sdylenebilir

(Temelli, 2017).

Katilim bankalarindan beklenen uzun donemli kar-zarar ortakliklarina dayali
kalkinmaci projelerin fonlanmasi daha ¢ok kalkinma ve yatinm bankalarinin
sahasina girmektedir. Ancak yukaridaki Tablo’dan da goriildiigi gibi, Tirkiye’de
kamu sermayeli ve katilim finans ilkelerine gdre islem goren heniiz herhangi bir
kalkinma ve yatirnm bankasi bulunmamaktadir. Mevcutta faaliyet gosteren kamu
sermayeli, Iller Bankas1 A.S., Tiirk Eximbank ve Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim

Bankas1 A.S, geleneksel finans ilkelerine uygun olarak faaliyette bulunmaktadir.

Katilim finans ilkelerine en uygun model olarak goriilen mudarebe ve miisareke gibi
ortaklik temelli finansman yontemlerinin mevcut durumda kar amacini Onceleyen
geleneksel finansal kuruluslar biinyesinde gelisim gostermesini beklemek gereginden
fazla iyimser bir bakis olacaktir. Bu gergevede, devlet tarafindan kurulacak ve kar
amacin ikincil planda olacagi Tiirkiye Katilim Kalkinma A.S.’nin, TVF biinyesinde
sadece faizsiz finansal kurumlarin yer aldig1 “Tiirkiye Katilim Finansal Yatirimlar

A.S.” holding yapisinda yer almasi 6nerilmektedir.

Sermaye karliligim1 birincil hedef olarak goérmemesi gereken Tirkiye Katilim
Kalkinma A.S. biinyesinde katilim finans ilkelerine uygun hareket edecek Tiirkiye
Katilim Kalkinma Fonunun (TKKF) kurulmasi sayesinde, katilim finans sektoriiniin

kar-zarar ortakligina yonelik eksikligi giderilmis olacaktir.

TKKF, faizsiz finans tiizerinden iilkemizin siirdiiriilebilir biiylimesinde stratejik
oneme sahip sektorleri destekleyecek ve miisareke girisimlerine yatirim yaparak

girisim ekosisteminin gelisiminde 6nemli bir rol oynayacaktir.

TKKF, miisarcke sistemi ile “Oncelikli sektOrler” {izerinden iilke kalkinmasini
destekleyecek ve merkezinde olacagi faizsiz finans ekosistemi sayesinde kamu

kaynaklarmin verimli kullanilmasina katki saglayacaktir.
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TKFF’nin idari, mali ve operasyonel is ve islemleri Tiirkiye Katilim Kalkinma A.S.
catis1 altinda olusturulacagindan, Sirketin I¢ Tiiziigii’'niin hazirlamas1 gerekecektir.
Bu I¢ Tiiziikte ayrica, Fonun biinyesindeki sektdrel alt fonlarin kurulusu, yapisi,
calisma usul ve esaslari, isleyisi, yonetimi, yapacagi islemler, raporlama esaslari,

Fonun i¢ denetimi ve uygulamaya iligkin diger hususlar da yer alacaktir.
5.1.2.3. Kamu katilim bankalari

2020 yihi itibariyle, Tiirkiye’de faaliyet gosteren alti adet katilim bankasindan
ictinliin kamu katilim bankas1 oldugu belirtilmistir. Kamu katilim bankalar1 sektoriin
payint istenildigi kadar biiylitememistir. Bunun onemli bir sebebi 6zel katilim
bankalar1 ile ayni1 sehirlerde subelesmeleri, ayn1 iirlin gesitlerini sunmalart ve benzer
kitleleri hedeflemeleri gosterilebilir. Bunun sonucu olarak da pastanin biiyiitiilmesi
yerine boliinmesi s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle basta subelesme olmak iizere
hedef kitleden sunulacak iiriinlere kadar kamu katilim bankalarinin farkli bir strateji

belirlemesi gerekmektedir (Savasan ve Ozdemir, 2017: 26).

Kamu katilim bankalar1 ile 6zel katilim bankalar1 arasindaki iliski ikame ve
tamamlayici etkiler lizerinden agiklanabilir. Kamu katilim bankalarinin, 6zel katilim
bankalar1 ile ayni hizmetleri sunmasi ve ayni hedef kitlesini amacglamasi ikame
etkisinin agir bastifina, yeni {iriinleri sunmast ve 0Ozel katilim bankalarinin
ulasamadig1 miisterileri amaclamasi ise tamamlayicilik iliskisinin 6n plana ¢iktigina

isaret etmektedir (Savasan ve Ozdemir, 2017: 26).

Mevcut durumda, kamu katilim bankalarinin yapilandiklar1 sehirlere ve iiriin
gamlarina bakildiginda, kamu katilim bankalar ile 6zel katilim bankalar1 arasindaki
iligkide, ikame etkisinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Halihazirda geleneksel
bankalar ile yogun rekabet kosullarina maruz kalan 6zel katilim bankalarinin, bir de
kamu katilim bankalari ile ayni {liriinleri sunmasi mevcut pastanin paylagilmasindan

oteye gegmememektedir.

Katilim bankalarinin bu alandaki basarisi, rekabet (ikame) etkisi yaninda
tamamlayicilik etkisi ile de iligkilidir. Katilim bankalarinin konvansiyonel bankacilik
ile yatirnm bankacilig1 arasinda bir yere yerlesmesi anlamina gelecek bir etki reel
sektér odakli bir bankaciligin drnegini teskil edebilecektir (Savasan ve Ozdemir,
2017: 26). Bu gerg¢evede, kamu katilim bankalarinin, kar amaci ve piyasa

basarisizliklar1 nedeniyle 6zel katilim bankalarinin faaliyet gosteremedigi miisareke
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ve miidarebe gibi kar-zarar ortakliklarin1 dncelemesi katilim finans sistemi agisindan

faydali olacaktir.

Kamu katilim bankalar1 ile 6zel katilim bankalar1 birbirleri ile yogun rekabete
girismek yerine, kamu katilim bankalar1 6zel katilim bankalarinin tamamlayicisi
olabilecek farkli uzmanlik alanlarina yonelmelidir. Bu c¢ergevede, kamu katilim
bankalar1 fon toplama yontemlerine ismini veren katilim hesaplariyla farklilagtig
gibi kredi kullandirma tarafinda da geleneksel bankalardan sadece siiregler 6zelinde
degil, ayn1 zamanda “alg1” boyutunu da yonetebilecek ve kamu katilim bankaciligin
diger tim bankacilik anlayisindan farklilastirabilecek sekilde fon kullandirma
metodlar gelistirebilmelidir (Albayrak ve Ozsoy, 2019). S6z konusu farkli uzmanlk
alanlan ile kamu katilim bankalarinin kendilerini farklilastirmalar1 agisindan en
onemli imkan, kar-zarar ortakliklar1 olarak goziikmektedir. Dolayisiyla, kamu
katilim bankalar1 ile 0zel katilim bankalar1 arasinda zimni bir is bolimi

Onerilmektedir.

Ozel katilim bankalarmin, geleneksel mevduat bankalarina benzer bir yapilanma ile
faizsizlik prensibini dikkate alan mevcut kurgusunu devam ettirmeleri; bunun
yaninda, kamu katilim bankalarinin ise, TVF biinyesinde geleneksel kalkinma ve
yatirim bankalarina benzer seklinde ancak katilim finas ilkelerine uygun hareket
edecek Tiirkiye Katilim Kalkinma A.S. ile entegre ¢alismalari, 6niimiizdeki donemde
Tiirkiye’nin 6nemli bir katilim finans merkezi olma hedefine katki sunucaktir. Bu

olusum, rekabetci devlet anlayisi ile de tutarli bir yapilanmayi ifade etmektedir.

Topladiklar1 fonlarin vade yapisi ve 6zel sektdr girisimleri olmalarinin tabii bir
sonucu olarak kar odakli olmalar1 yiiziinden mevcut katilim bankaciliginin idealden
uzak olduklar1 ¢okga tartisilmaktadir. Murabaha esasli fon kullandirmadan mudarebe
ve musarekeye kayacak bir katilim bankacilig1 yapilabilmesi halinde kamu katilim
bankalar1 kurumsal miisterileri ¢ekebilirler. Belirtmek gerekir ki bunun basarilmasi
halinde katilim bankalari kurumsal miisterileri ¢ekmede konvansiyonel bankalara

kars1 6nemli bir avantaj elde edeceklerdir (Savasan ve Ozdemir, 2015: 27).

Ozel katillm bankaciligmin kar-zarar ortakligimin finansman eksikligi kamu ile
tamamlayicilik iliskisine girmesi ile giderilebilir. Kamu bankaciliginin gittikce 6zel
bankaciliga yaklastigt goriilse de kamu katilim bankalarinin zamanla 6lgek
ekonomisinden faydalanarak ve kardan taviz vererek “ideal” katilim bankaciligina
yakin bir pozisyon almasi miimkiin olabilir. Bu gerc¢eklesirse yeni bir bankacilik
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anlayis1 ile konvansiyonel ve katilim bankaciliginin reel sektdr yatirimlarini
ortakliklarla fonlamasi ayaginin tamamlanmasi s6z konusu olacaktir (Savasan ve

Ozdemir, 2015: 27).
5.1.2.4. Kamu katilim sigorta sirketleri

2020 Eyliil ayinda TVF biinyesinde gerceklesen kamu katilim sigorta sirketlerinin
birlesme siireci sonucu, elementer tarafta Tirkiye Sigorta A.S.’nin; hayat ve
emeklilik tarafinda ise Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S.’nin katilim sigortaciligi
faaliyetinde bulundugu ifade edilmistir. Bu sirketler, meri katilim sigortaciligi
Yonetmeligi geregi, 2021 yil sonuna kadar pencere sisteminde c¢aligmalarini
yiirtitecektir. 2021 yil sonu itibariyle, bu sirketlerin pencere yapilari ayri bir sirket
olarak kurulacak ya da mevcut portfoyleri bagska bir katilim sigorta sirketine

devredilecektir.

Katilim deger zincirinin saglikli bir sekilde isleyebilmesi agisindan, TVF katilim
ekosisteminde, katilim finans ilkelerine uygun hareket eden katilim sigorta ve
reaslirans sirketlerine de ihtiyag¢ duyulmaktadir. Bu cercevede, tiim faaliyetleri
katilm finans ilkelerine uygun, kamuya ait tam katilim sigorta ve reaslirans

sirketlerinin kurulmasi1 gerekecektir.

Hayat dis1 sigortalar kapsamindaki risklere yonelik olarak, TVF biinyesinde “Tiirkiye
Katilim A.S.”, hayat ve emeklilik alaninda ise “Tiirkiye Katilim Hayat ve Emeklilik
A.S.” olmak tizere iki sirketin kurulumu gerekecektir. Esasinda bu sirketler,
mevcutta katilim sigortaciligr faaliyetinde bulunan kamu sigorta sirketlerinin
blinyesinden koparilacak ve bu tecriibeyi TVF biinyasine tasiyacak yapilar

olacaklardir.

Katilim sigorta sirketlerinin en biiylik rolii kar-zarar ortakligmma dayali proje
doneminde ortaya cikabilecek risklere yonelik risk degerlendirmesinin yapilmasi ve
bu risk degerlendirmesinde ortaya ¢ikacak ve projenin selameti agisindan sorun teskil
edebilecek risklere yonelik sigorta giivencesinin (all risk sigortasi, alacak sigortasi

vb. ) sunulmasidir.

Hem yatirimcilar hem de katilim bankacilarmin kar-zarar ortakliklarina sicak
bakmamasinin temel nedenleri arasinda projenin basarisiz olmasi durumunda
yatirimcilarin getiri elde edememesi oldugu ifade edilmistir. Katilim finans ilkeleri

geregi, yatirim Oncesi donemde kar garanti edilmesi miimkiin olmadigindan, bu konu
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gayet dogal karsilanabilir. Ancak, bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan

projenin sigortalanmasi ¢ok biiyiik bir rahatlama saglayacaktir.

Iste bu noktada yatirimcilarin séz konusu projeyi fonlamasinda cesaretlendirecek ve
Tirkiye Katilim Kalkinma A.$’nin elini rahatlatacak mekanizma olarak risk
paylasimina dayali “yatirim risk sigortasi” dnerilmektedir. S6z konusu uygulama da
fonlanmasina karar verilen her bir proje bedelinin belirli bir kismi, projenin basarisiz
olma ihtimaline kars1 sigorta risk primi olarak alinabilecektir. Katilim sigorta sirketi

risk algisina gore, bu riski Tirkiye Katilim Reasiirans A.S.’ye devredecektir.
5.1.2.5. Tiirkiye Katilim Reasiirans A.S.

Tiirkiye’de katilim sigortaciliginin sorunlarinin anlatildigr ilgili bolimde, katilim
reasiiransina yonelik iki sorun on plana g¢ikarilmistir. Bu sorunlardan birincisi, hem
diinyada hem de Tiirkiye’de katilim reasiirans sirketlerine olan ihtiyagtir. Ikincisi ise,
2000°’1i yillardaki performanslart degerlendirildiginde, tam retekafiil firmalarinin,
global reasiirans sirketlerinin (Swiss Re, Munich Re ve Hannover Re gibi) pencere
sistemleri ile rekabette zorlanmalari nedeniyle faaliyetlerini durdurmalari veya

finansal agidan zor duruma diismeleridir.

Yukarida da ayrintili olarak ifade edildigi iizere, tam katilim sigorta firmalar bile
(zaruriyet prensibini gerekge gostererek) geleneksel reasiirans firmalar1 ile

calismakta, bu durum da katilim reasiiransinin gelisimi sekteye ugratmaktadir.

Katilim reasiirans uygulamalar1 sadece Tiirkiye i¢in degil tiim diinya agisindan
tikanmis durumdadir. Diinya Ornekleri, Tiirkiye’de kamu girisimciliginin
tetikleyecegi ve 0Ozel sektoriin de katki sunabilecegi muhtemel katilim reasiirans
olusumlar1 agisindan onemli ipuglar1 sunmaktadir. Katilim bankaciliginin aksine,
diger tlkelerle kiyaslandiginda, katilim sigortaciligi faaliyetlerine ge¢ baslayan
Tiirkiye’'nin katilim finans merkezi olma hedefi agisindan katilim reasiirans
uygulamalarin 6énemli bir firsat penceresi sundugu ve rekabetci devlet anlayisi da
dikkate alindiginda, Tiirkiye’'nin bu alanda Onemli bir merkez olabilecegi

diistiniilmektedir.

Tiirkiye’nin dogrudan bir katilim reasiirans sirketi kurmasimnin katilim sigortacilari
acisindan kapasite problemine ¢oziim {iretebilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica

boyle bir yapinin kisith sayida retekafiil firmasinin bulundugu yurtdis1 piyasalari i¢in
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de bu hizmeti sunabilecek hale gelmesinin tekafiil agisindan Tiirkiye’nin konumunu

giiclendirecek bir etkisinin olabilecegi diisiiniilmektedir.

Tirkiye’de retekafiil piyasasinin gelisim gostermesi Ozellikle katilim sigortaciligi
piyasasinin daha iyi risk yonetimine kavusabilmesi i¢cin 6nem arz eden bir husustur.
Bu dogrultuda retekafiil, katilim sigortacilarinin daha fazla risk kabul edebilmelerini
mimkiin kilacak ve biiyiik ticari risklerle birlikte deprem, kasirga vb katastrofik
risklerin de katilim sigorta firmalar1 tarafindan sunulabilmesine imkan taniyacaktir.
Kisaca, Tiirkiye’de katilim sigorta piyasasinin gelisim gosterebilmesi agisindan

retekafiil piyasasinin gelisim gostermesi Onem arz eden bir husustur.

“Tiirkiye Katilim Finansal Yatirimlar A.S.” Holding biinyesinde kurulmasi onerilen
“Tiuirkiye Katilim Reasilirans A.S.’nin” 6nemli bir rolii de “katilim deger zinciri”
acisindan ¢ok kritik bir rolii icra eden retekafiil faaliyetlerinin faizsiz finans ilkeleri
cergevesinde yerine getirilmesidir. Bir baska ifadeyle, “Tiirkiye Katilim Reasiirans
A.S.” tam (full-fledged) katilim reasiirans sirketi olacak ve faizli higbir faaliyeti

olmayacaktir.

11. Kalkinma Plaminda yer alan “Islami reasiirans fonu kurulacak” eyleminin, 2019
yilinda kurulan “Tiirk Reasiirans A.S.” bilinyesinde bir pencere ile yerine
getirilmesinden ziyade, miinhasiran tam katilim reasiirans ilkeleri ile faaliyet
gosteren yeni bir katilim reasiiror ile yerine getirilmesi, hem “katilim finans deger
zinciri” agisindan hem de sirketin faizsiz finans alaninda uluslararasi bir oyuncu
olmasi agisindan ¢ok daha makul bir tercih olacaktir. Nitekim 19 Aralik 2020 tarihli
“Katilim Esaslar1 Cercevesinde Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine
Iliskin Yonetmelik”, 2021 sonrasinda Tiirkiye’de katilim reasiirans faaliyetlerinin
sadece tam katilim reasiirans firmalar1 ile sunulabilecegini, katilim reasiiransinda
pencere modelinin olmayacagini agik¢a ifade etmektedir (Yonetmelik, 2020: md.

Gegici madde 1).

Oneriyi destekleyici bir diger argiiman, geleneksel reasiirans firmalarinin pencere
yapilari ile rekabetin zor olmasidir. Zira bu geleneksel firmalardan farklilagilmadigi
siirece, katilim sigorta sirketlerinin, yeni sirket ile ¢alismasi i¢in bir motivasyon
olusmayacaktir. Arkasinda devlet desteginin oldugu goriilen ve yeterli sermaye ile
personel yapisina sahip tam katilim reasiirans sirketi, tiim diinyadan katilim sigorta
sirketlerini ve bu sirketlerin danisma kurullarin1 kendisi ile ¢alisma konusunda ¢ok
daha kolay ikna edebilecektir.
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Tiirkiye Katilim Reasiirans A.S.’nin bir diger katkis1 ise sigorta havuzlarinin (DASK,
TARSIM, Riskli Sigortalar Havuzu vb.) da katilm sigortaciligma agilmasina
sunacagl muhtemel destektir. Bu kapsamda, kamunun yonlendirmesi ve yonetiminde
kurulan sigorta havuzlarima yonelik katilim pencerelerinin ag¢ilmasi, sigorta
penetrasyon oraninin artirmasina ve lilke i¢inde sosyal dayanigma kiiltliriiniin
gelisimine fayda saglayacagi gibi katilim sigortaciligin gelisiminde de onemli

katkilar1 olacaktir.

[fade edildigi iizere, “BES otomatik katilimda” vatandaslara faizli-faizsiz fon tercihi
sunulmakta ve katilimcilarin yilizde 60’indan fazlasi faizsiz fonlar1 tercih
etmektedirler. Benzer sekilde, bahse konu havuzlar kapsamindaki sigorta
policelerinin tanzim agamasinda, sigortalilara/sigorta ettirenlere poligelerinin katilim
poligesi olmasi hususunda tercih hakki sunulabilir. Katilim alternatifini tercih eden
kisilerin fonlari, katilim fonunda yonetilecektir. Bu fonlarin yonetimi de retekaful
ilkeleri ¢ergevesinde Tiirkiye Katilim Reastlirans A.S. tarafindan iistlenilebilir. Sonug
olarak, etik ve dini hassasiyetleri nedeniyle konvansiyonel sigortaya uzak duran
(6zellikle TARSIM havuzu icin) kisilerin sigorta giivencesine alinmasi ve sigorta
penetrasyonunun artirilmasi saglanmis olacaktir. Bu sayede, katilim sigortaciliginin

taninirhgina ve farkindaligina da 6nemli diizeyde katki sunulmus olacaktir.

Katilim reasilirans fonunun belirli bir 6l¢ege ulagsmasini teminen kamu katilim
bankalar1 veya TVF tarafindan ihtiya¢ duyulan ilk sermayenin konulmasi
mimkiindiir. Ancak fonun siirekliligi agisindan katilim sigorta sirketlerinin
yurtdisina gonderdigi  kaynagin iilke icerisinde kalmasini teminen katilim
sigortaciligi kapsaminda elde edilen reasiirére konu primin belirli bir kisminin
katilim reasiirans sirketine devrini dngorecek sekilde “zorunlu retekafiil devir (katki
priminin yiizde 50’si retekafiil fonuna devredilir)” diizenlemesinin yapilmas1 faydali

olacaktir.

Reastirans sirketleri acisindan en kritik noktalardan birisi, Sirketin “rating”idir.
Ratingi yiiksek olan reasiirans sirketleri daha diisiik maliyetle daha yiiksek is
alabilmektedirler. Dolayisiyla, onerilen katilim reasiirans sirketine (JCR Avrasya’da
ornegine benzer sekilde), global ratingi yiiksek bir retekafiil firmasi ortak olarak

diistiniilebilir.
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5.1.2.6. Katihhm derecelendirme kurulusu

Basel ilkeleri geregi kritik dneme sahip derecelendirme kavrami SPK tarafindan,
“lilkelerin veya kuruluglarin anapara faiz ve benzeri ylkiimliiliiklerin zamaninda ve
tam olarak geri Odenebilirliginin derecelendirme kuruluglar1 tarafindan adil ve
tarafsiz bir sekilde belirlenmesi” olarak tanimlanmaktadir (SPK, Resmi Gazete, Seri:
VIII, No: 51). Derecelendirme maliyetli ve vakit alan ¢aligmalarin neticesinde ortaya
cikan bilgileri piyasa aktorleri i¢in sembollerle anlatan bir kavramdir (Celik, 2004:4;
Yanar: 2002).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme islemi, bankalari, kamu
kurulusglarini, yerel yonetimleri ve genel olarak tilkeleri de kapsayan genis bir alana
yayilmistir. Diinya genelinde 150 adet kredi derecelendirme kurulusu olmasina
ragmen giiniimiizde, Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch, kredi derecelendirme
sektoriinde hakim kuruluslardir. Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch sirketleri,

kiiresel derecelendirme endiistrisinin yiizde 96’sina sahiptir (sec.gov, 2019).

Tim derecelendirme kuruluslart SPK mevzuatma®® tabi iken, bankalara da
derecelendirme hizmeti sunan derecelendirme kuruluslari, s6z konusu SPK
mevzuatina ek olarak, BDDK’nin ilgili diizenlemelerine de tabidir. 2020 itibariyle,
SPK ve BDDK’dan aymi anda yetkilendirilen tek derecelendirme kurulusu, JCR

Avrasya Derecelendirme A.S. dir.

Ulkemizde son dénemde yerli derecelendirme kuruluslarmin kurulmasina yonelik
ciddi atilimlar gerceklestirilmistir. Basel kriterleri cercevesinde, Ozellikle KOBI ve
ticari isletmelerin gercek risk degerlendirilmesinin yapilmasi agisindan bu
derecelendirme kuruluslar1 ¢ok kritik gorevler ifa edeceklerdir. Bu vizyonun bir
yansimas1 olarak, 17 Ocak 2020 Tarihli Genel Kurul'da onaylanan Hisse Devri
Sozlesmesi sonucunda, JCR Avrasya Derecelendirme Kurulugunun ortaklik yapisi
degistirilmis ve c¢ogunluk hisseleri satis yoluyla Tiirk finansal ve sermaye

piyasalarinda faaliyet gdsteren bazi banka, kurum ve kuruluslara devredilmistir.?

JCR Avrasya Derecelendirme Kurulusunun ortaklik yapisindaki degisim de dikkate

alnarak, kar-zarar ortakligi c¢ergevesinde fonlanmasi diisliniilen projenin ve

2 12.07.2007 tarihli “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarima iliskin Esaslar Tebligi” (Seri:VII, No:51 Tebligi)

24 Yeni ortaklik yapisi: Borsa Istanbul (% 18.5), Japan Credit Rating Agency, Ltd. (% 14,95), TSPB
(% 6), TSB (% 6), FKB (% 6) vd.
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girisimcinin ~ derecelendirme ve degerlendirme ihtiyacinin  JCR  Avrasya
Derecelendirme Kurulusu (zamanla diger derecelendirme sirketleri de siirece dahil

edilebilir) tarafindan karsilanabilecegi degerlendirilmektedir.

Miisareke finansmani iizerinden ortak olunacak yatirimlarin secilmesindeki
(asimetrik bilgi) zorluklarin, katilim bankalarinin bu finansman tiirline sicak
bakamamalarina neden oldugu agiklanmistir. Bu noktada, asli gorevlerinin disinda
kalan “derecelendirme ve degerlendirme” konularinda katilim bankalarinin ve
onerilen modelde Tiirkiye Katilim Kalkinma A.S.’nin desteklenmesi gerektigi
asikardir. Kurulan ekosistemde bu gorev, “derecelendirme kuruluslarina”

yonlendirilmektedir.

Derecelendirme kurulusu, Tirkiye Katilim Kalkinma A.S.’nin miisareke sistemine
yonelik “asimetrik bilgiden” kaynakli yanlis proje secme riskini minimize etmis
olacaktir. Burada beklentinin sadece sirketin risk degerlendirmesi olmadigi, ayni
zamanda sunulan projenin fizibilite degerlendirmesinin de beklendigini vurgulamak
gerekir. Dolayisiyla, bu ekosistemde yer almak isteyen derecelendirme kuruluslarinin
risk derecelendirme islemlerinin yaninda, yatirimin fizibil olup olmadigina yonelik

isabetli tespitler yapabilecek ekiplere de ihtiya¢ duyacagi kesindir.

JCR’dan beklentinin sadece yatirirmin ve yatirimcinin finansal yoniinii skorlamak
degil, aym1 zamanda yatirrmin faizsiz finans ilkeleri dikkate alinarak da
derecelendirilmesi oldugunu vurgulamak gerekir. Bu cercevede, heniliz kabuk
degistirme ve gelisim asamasinda olan JCR Avrasya Derecelendirme Kurulusunun
bu yoniinii de gelistirecek adimlar atmasi ve “Katilim Derecelendirme Kurulusu”
seklinde de faaliyet gostermesi gerekecektir. Nitekim 12 Mart 2021 tarihli Ekonomi
Reform Paketinde, Katilim finans kuruluslarinin katilim finans ilkelerine uyum
diizeylerinin bagimsiz bir sekilde derecelendirilmesini saglamak {izere “katilim

finans derecelendirmesi” sisteminin hayata gegirilecegi ifade edilmektedir.

JCR Auvrasya Derecelendirme Kurulusunun projeleri ve girisimcileri katilim finans
ilkeleri kapsaminda da degerlendirebilmesi agisindan Islam Ulkeleri Uluslararasi

Derecelendirme Ajansi (IIRA)? ile ortaklik yapabilmesi de miimkiindiir.

% |IRA, katihm finans kuruluslarmin ve sermaye piyasasi araglarimin uluslararasi boyutta
degerlendirilmesini saglamak i¢in 2002 yilinda Bahreyn’de kurulmustur. islam Ozel Sektér Kalkinma
Kurulusu ve Islam Kalkinma Bankasi en o6nemli destekgileridir. IIRA, kuruluslari, projeleri,
yatirimlari, Urlinleri ve kredi risklerini katiim finans prensiplerine uyumunu degerlendirir. Bu
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5.1.2.7. Tiirkiye Varhk Kiralama Sirketi

6362 Sayili SPK Kanununa gore sermaye piyasast kurumlart arasinda sayilan Varlik
Kiralama Sirketleri (VKS) miinhasiran kira sertifikas1 ihra¢ etmek tlizere kurulan

anonim ortakliklardir.

VKS, Kurul tarafindan uygun goriis verilen esas sdzlesmesinde belirtilen faaliyetler
disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugragsamayacagi gibi sahip oldugu varliklar ve
haklar tizerinde esas sézlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak iizere, li¢lincii kisiler
lehine hicbir ayni hak tesis edemez ve bunlar1 kira sertifikasi sahiplerinin

menfaatlerine aykir1 bir sekilde kiralayamaz veya devredemez (SPK, 2012).

TVF biinyesinde Onerilen katilim ekosisteminde, 6nemli finansman kaynaklarindan
birisi de Tiirkiye Katilim Kalkinma A.S. tarafindan ihra¢ edilecek ve desteklenmesi
uygun bulunan projelerin finansman kaynagi olacak kira sertifikasidir. Bu kira
sertifikalarimin ihraci acgisindan s6z konusu ekosistemde anonim sirket ortakligi
seklinde yapilanacak VKS’ye ihtiya¢ duyulacaktir. S6z konusu ihtiyacin

karsilanmasi agisindan Tiirkiye Varlik Kiralama A.S.’nin kurulmasi gerekecektir.
5.1.2.8. Damisma Kurulu

Bir katilim finans kurulusunu, konvansiyonel bir muadilinden ayiran en 6nemli
farklardan birisi damisma kurulu organidir. Katilim ekosisteminde yer alacak tim
banka, sigorta sirketleri ve diger kuruluslarin her birisinde bagimsiz danisma

kurullarinin olmasi gerekecektir.

Bireysel danmigma kurullarinin yaninda, holding yonetim kuruluna bagli olarak
calisacak, ekosistemdeki tiim paydaslarin katilim finans ile iliskin sorularimi ve
sorunlarini biitlinciil bir gézle ele alacak ve iriin gelistirme siire¢lerinde énemli rol
oynayacak holding danigsma kurulu da faydali olacaktir. Holding’in ortak Ser’i
sorunlarina ¢oziim arayacak bu yapinin, TKBB biinyasindeki merkezi danigma

kurulu ile koordineli ¢alismast da kagimilmazdir.
5.2. Model Onerisi

Calismada, Tiirkiye’de katilim finansinin gelistirilmesini teminen TVF biinyesinde
“Tiirkiye Katilim Finansal Yatirimlar A.S.” holding yapisinin kurulmasi ve bu sirket

biinyesinde basta Tiirkiye Katilim Kalkinma A.S. ve Tiirkiye Katilim Reastirans A.S.

degerlendirmeleri ulusal ve uluslararasi piyasalara raporlayarak katilim finans piyasasinin gelisimine
katk1 saglar (Gormiis ve Yabanci, 2019).
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olmak iizere, katilim finans deger zincirinde yer alan tiim aktorleri igeren

ekosistemin kurgulanmasi 6nerilmektedir.

Katillm finans ekosistemi, sadece katilim bankaciligina degil, daha genis bir
vizyonun tirlinii olarak, politika belgelerinde de ifade edildigi {izere, katilim finans
icin yenilik¢i ve gergekei iiriin gamimin sunulmasma hizmet edecektir. Onerilen bu
ekosistemin belli basli tirtinlere sikisan ve ciddi elestirilere maruz kalan faizsiz finans
sektoriine, geleneksel finansin kopyasi olmayan, faizden arindirilmis ve ticaret ve

iiretim odakl yeni bir alan agacaktir.

Ekosistem, mevcut katilim bankalarindan ve katilim reasiirans sirketlerinden farkli
bir yapilanmaya sahip olacaktir. Asagida ayrintili olarak deginilecek olan sermaye
ortaklik (miisareke) roliinde sirket, katilim bankalarinin iiriin ¢esitliligini saglamalar1

acisindan sistemde eksik oldugu diisiiniilen halkalar1 hedeflemektedir.

Katilim bankalarinin reel ekonomiye daha ¢ok murabaha iizerinden fon sagladigi,
fakat katilim finansin 6ziinii olusturan miisareke ve mudarebe islemlerini ¢ok sinirli
yaptiklar1 ifade edilmistir. Katilim bankalarinin bu sekilde hareket etmesinin

arkasindaki temel nedenler;

- Rekabet baskis1 ve tiiketici tercihleri dogrultusunda, konvansiyonel bankalar

gibi miisterilerine faize yakin bir yerden getiri saglama istegi,

- Miisareke ve mudarebe finansmani {izerinden ortak olunacak yatirimlarin

secilmesindeki (asimetrik bilgi, ters se¢im sorunu) zorluklar,

- Yatirnm segilse ve hayata gecirilse bile, yatirimcinin nasil hareket
edeceginin bilinememesi, kisaca yapilan yatirimin takibi (asimetrik bilgi,

ahlaki tehlike/asil-vekil sorunu), olmak {izere 6zetlenebilir.

Fon kullandirma ydntemlerinin yilizde 93’e yakin kisminin murabaha, yilizde 5’inin
icara ve ylizde 2’ye yakin kisminin kredi kartlar1 oldugu bir ortamda, katilim
bankalarin, risk sermayesine benzer mantifa sahip miisareke ve mudarebe
sistemlerine yonelmelerinin ciddi bir paradigma degisikligi gerektirdigi ve bu
degisim i¢in kamunun gerekli ekosistemi kurarak katilm bankalarin
cesaretlendirmesi gerektigi aciktir. Dolayisiyla, ekosistemin sermaye ortaklik
(miisareke) roliinde s6z konusu ekosistem iizerinden, oncelikle kamunun kar-zarar
ortakliklarini {istlenmesi ve siire¢ i¢inde katilim bankalarini da siirece dahil etmek

i¢in Ozel katilim bankalarini da cesaretlendirilmesi hedeflenmektedir.
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Asagida ayrintili olarak sunulacak ekosistemin i¢inde sadece katilim bankalar degil,
katilim sermaye fonlari, katilim sigortacili1 ve Islami derecelendirme gibi, katilim
finansin diger énemli ayaklar1 da bu sistemin temel sac ayaklar1 olacaktir. Sekil’de
katilim finans ekosisteminde sermaye ortaklik roliiniin nasil icra edilecegine iliskin
Ozet bir Sekil sunulmaktadir. Bu Sekil’de yer alan numaralarin her birisi onerilen
kurguda bir adima karsilik gelmektedir. S6z konusu tasarim ve bu tasarim adimlar

asagidaki gibidir.
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Tablo 5.3. Katilim Finans Model Onerisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

5.2.1. Adim 1: Sirket’in Projesi ile Birlikte Katilim Bankasina Bagvurmasi

Girigimci sirket (miisarik), bagvurusunu, projesine yonelik pazar arastirmasini ve 6n
fizibilite raporunu da igerecek sekilde katilim bankasina teslim eder. Burada
tartisilmak istenen bir konu da hangi katilim bankalarin bu ekosisteme dahil olacagi
hususudur. Oncelikli olarak, Tiirkiye Katilim Finansal Yatirimlar A.S. semsiyesi
altinda, asil amaci Oncelikle miisareke (kar-zarar ortakligi) finansmani olan ve
murabaha gibi konvansiyonel iriinleri ikinci planda hedefleyen kamu katilim

bankalar1 bu ekosistemde yer alacaktir.
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Heniiz yapilanma asamasinda olan Tiirkiye Emlak Katilim Bankasinin, diger kamu
ve Ozel katilim bankalarindan ayrisacak sekilde ve yenilik¢i bir vizyonla, ozellikle
insaat ve altyapi projelerinin finansmaninda rol almasi makul bir egilim olacaktir.
Ozel katilm bankalar1 ise, acente roliiyle, genis sube aglar1 iizerinden yerel

projelerin toplanmasinda ve iletisimde yer alacaktir.

Reasilirans mantiginda fon biyilikliigli 6nemli bir etken oldugundan, sistemin
kurgulanmasinin ardindan belirli bir donem sonra “tim kamu katilim bankalarinin
kullandirdiklar1 fonun en az ylizde 50’si miisareke (veya ortaklik temelli finansman)

altindan olur” gibi daha radikal dnlemler de diisiiniilebilir.

5.2.2. Adim 2: Banka’min, Projeyi JCR Avrasya Derecelendirme Kurulusuna

iletmesi

Ikinci asamada Banka, kendisine iletilen tiim basvurulari 6n degerlendirmeden
gecirdikten sonra, sirketin risk, projenin fizibilite degerlendirilmesinin yapilmasi i¢in

projeyi ve sirket bilgilerini JCR Avrasya Derecelendirme Kurulusuna iletir.

Miisareke finansmanmi1 {iizerinden ortak olunacak yatirimlarin seg¢ilmesindeki
(asimetrik bilgi) zorluklarin, katilim bankalarin bu finansman tiirline sicak
bakamamalarina neden oldugu agiklanmistir. Bu noktada, asli gérevlerinin disinda
kalan “derecelendirme ve degerlendirme” konularinda katilim bankalarin
desteklenmesi gerektigi asikardir. Kurulan ekosistemde bu gorev, “derecelendirme

kuruluslarina” yonlendirilmektedir.

Derecelendirme Kkurulusunun titiz bir caligma yiriitmesi, maksimum fayda
saglanmasi agisindan kritik 6neme sahiptir. Fikrin degerlendirilmesi, finansman
analizlerinin 1yi1 yapilmasi, vade projeksiyonlarinin tutarli bir sekilde ortaya
konulmasi ve likidite senaryosunun saglikli bir sekilde gergeklestirilmesi ortakligin
basarili bir sekilde gerceklesebilmesi agisindan elzem durumdadir (Emeg, 2019: 52-
53).

Beklentinin sadece sirketin risk degerlendirmesi olmadigi, ayn1 zamanda sunulan
projenin fizibilite degerlendirmesinin de beklendigini vurgulamak gerekir.
Dolayisiyla, bu ekosistemde yer almak isteyen derecelendirme kuruluglarinin risk
derecelendirme islemlerinin yaninda, yatirnmin fizibil olup olmadigma yo6nelik

isabetli tespitler yapabilecek ekiplere de ihtiya¢ duyacagi kesindir.
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Derecelendirme kurulusu, miisareke sistemine yonelik “asimetrik bilgiden” kaynakli
yanlis proje se¢cme riskini minimize etmis olur. Ancak, bu asamada sadece
derecelendirme  kurulusunun  goriisii  yeterli olmayabilir. Zira asagida
ayrintilandirilacagi tizere, projenin uygulanmasindan TKKF sorumlu olacagindan s6z
konusu projeye iliskin TKKF nin bilgisinin olmas1 ve makul bir siire i¢inde goriisiinii
bankaya iletmesi, dogru projenin se¢imi ile uygulama asamasina hazirlik agisindan

faydal1 olacaktir.

5.2.3. Adim 3: Tiirkiye Katihm Kalkinma Fonu’nun, Projenin Fonlanip

Fonlanmayacagna Iliskin Karar Vermesi

Derecelendirme kurulusunun ve katilim bankasinin projenin uygunlugu agisindan
onayini alan TKKF, projeyi fonlayip fonlamayacagi hususunda nihai kararini verir.
Bu karar1 alirken projeye hangi oranda sermaye saglayacagi ve kar/zarar
paylasiminin hangi oran iizerinden yapilacagi hususlarinda da kararini vermis olmasi

gerekmektedir.

Projenin fonlanmasina karar verildikten sonra, proje sahibi sirket ile TKKF ve kamu
katilim bankasi arasinda bir miisareke sozlesmesi imzalanir. Miisareke sozlesmesi
geregi, banka, TKKF ile yatirnmci sirketin projeye katki oranlari ile kar/zarar

paylasim oranlar1 bu sdzlesmede belirtilir.

5.2.4. Adim 4: Risk Degerlendirmesi Kapsaminda Proje ve Gerekli Belgelerin

Katilim Sigorta Sirketine Iletilmesi

Dordiincii adimda, tigiincli adimdaki sozlesme isleminin tamamlayicisi olarak, risk
degerlendirmesi kapsaminda, ortakligina karar verilen proje ve gerekli belgeler
(kredi derecelendirme kurulusunun raporu, fizibilite raporu vs.) katilim sigorta

sirketine iletilir.

Katilim sigorta sirketi, risk yoOnetimi mantifiyla, proje kapsaminda ortaya
cikabilecek riskleri dikkate alarak hangi poligelerin istenmesi gerektigine yonelik
goriisiinii bankaya iletir. Bu policeler belirlenirken, proje ile uyumlu sigortalarin

secilmesi esas konudur.

Katilim bankalariin sermaye ve risk paylasimina dayali miisareke ve miidarebe gibi
uygulamalara sicak bakmamasinin bir diger nedeni, s6z konusu yatirimin basarisiz

olma riskidir. Yukarida bu risklere yonelik tedbirler sayilmistir. “Ters se¢im” sorunu
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kapsaminda yanlis projenin se¢ilme riskine karst hem sirketin hem de yatirimin

degerlendirilmesi i¢in derecelendirme kurulusunun uygun goriisii onemlidir.

Siirecin saglikli islemesi acisindan katilim sigorta sirketi tarafindan yapilacak risk
degerlendirmesi sonucu ihtiyag oldugu diisliniilen all risk sigortasi, alacak sigortasi,
yangin sigortasi vb. poligeler de proje finansmani1 dncesinde talep edilecektir. Bir
diger onleyici tedbir olarak, TKKF’ye siireci takip etme ve katilim bankasi ile siireci

paylasma gorevi verilmelidir.

Tim bu Onlemlere ragmen, s6z konusu yatirimin basarisiz olma ve projenin
tamamlanmamas1 riski hala s6z konusudur. iste bu noktada TKKF’nin (ve isterse
kamu katilim bankasinin) s6z konusu projeyi fonlamasinda cesaretlendirecek bir
diger mekanizma olarak “yatirim risk sigortasi” Onerilmektedir. S6z konusu
uygulama da fonlanmasina karar verilen her bir proje bedelinin 6rnegin yiizde 5’1,
projenin basarisiz olma ihtimaline karsi sigorta risk primi olarak alinabilecektir.
Katilim sigorta sirketi risk algisina gore, bu riski Tiirkiye Katilim Reastirans Fonuna
devredecektir. Bu bedel, havuzun biiyiikliigline gore, aktiieryal denge dikkate

alinarak diistirtilebilir veya artirilabilir.

5.2.5. Adim 5: So6zlesme Kapsaminda Girisimci Firmaya Sozlesmede Belirtilen

Oranda Odeme Yapilmasi
5.2.5.1. Odeme

Taraflar projeye katki oranlan ile kar/zarar paylasim oranlarinda anlastiktan sonra

girisimci firmaya miisareke s6zlesmesinde belirtilen oranda 6deme yapilir.
5.2.5.2. Yonetim iicreti

TKFF’nin (ve ilgili kamu katilim bankasinin) proje yonetimine nasil katilacagi
hususu 6nemlidir. Miisareke s6zlesmesinde taraflar ise hem emek hem sermayelerini
koyarlar. Katilim bankalarin miisarekeye mesafeli durmalarmin bir diger nedeni de,
her bir proje i¢in s6z konusu proje siirecinin takibindeki zorluklardir. Bu noktada
proje yonetimini, kamu katilim bankas1 adina, TKKF’nin altinda yapilanacak olan
sektorel alt komiteler (fonlar) yerine getirecektir. Bu proje yonetim hizmeti karsiligi

TKKF, projeden bir yonetim iicreti talep edecektir.

Katilim reasiirans sirketinin altinda reasiirans anlayisi ¢ergevesinde, katilim sigorta

firmalarina hizmet eden bir retekafiil ana departmanmin (retekafiil rolii) olmasi
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kaginilmazdir. Ancak sektorlerin yakindan takibine yonelik esas sorumluluk TKKF
altindaki sektorel komitelerde olacaktir. TKKF altindaki bu sektorel komiteler, soz
konusu miisareke projelerinin sagliklh yiiriiyiip yiirimedigini, taraflar adina tarafsiz
bir sekilde takip edecektir. Bu ¢ergevede, TKKF’ye bagh farkli uzmanlik alanlarina
sahip sektorel alt komitelerin (fonlarin) kurulmasi gerekecektir. Reel ekonominin
icinde olmadan katilim finansin Oncelikle tesvik ettigi kar/zarar paylasimina dayali

sistemlerin kurgulanmasi pek miimkiin olmayacaktir.

Ana isi finansal piyasalar olan ve fon ihtiyaci olanlarla fon fazlasi olanlar1 bir araya
getiren katilim bankalarinin veya kalkinma bankalarinin séz konusu projeleri takip
edecek odagi bulunmamaktadir. Dolayisiyla, katilim bankalarmin her bir proje
Ozelinde reel ekonomi ile arasindaki bagi, TKKF altindaki sektorel alt komiteler
(SK) takip edecektir. Ornegin, kentsel doniisiim kapsaminda fonlanan bir projenin,
misareke sozlesmesine ve ticari teammiillere uygun sekilde yonetilip yonetilmedigi
hususunu, TKKF altinda insaat alaninda uzmanlasmis “insaat komitesi” kontrol
edecek ve periyodik olarak Tirkiye Katilim Kalkinma Bankasina ve ilgili katilim
bankasina raporlama yapacaktir. Bu raporlamalara uygun olarak, finansorler

sozlesmede iyilestirmeler isteyebilecektir.

5.2.6. Adim 6: Projenin Yonetiminde Girisimci Firma ile Katihm Finans

Ekosistemindeki Oyuncularin Ortaklasa Hareket Etmesi

Projenin saglikli bir sekilde tamamlanabilmesi ag¢isindan katilim finans
ekosistemindeki oyuncularin projenin uygulama asamasinda miisarik ile birlikte
hareket etmesi onemlidir. Projeye finansman saglayan TKKF biinyesindeki sektorel
alt komitenin, projenin her tirli riskini {stlenen katihm sigorta ve retekafiil
sirketinin proje yonetim karar ve takip mercilerinde yer almasi kaginilmazdir. Ancak
bu sekilde gercek anlamda ortaklik temelli ve risk paylasimi esasina dayali

finansmandan soz edilebilir.
5.2.7. Adim 7: Projenin Sonunda Proje Karinin Paylasilmasi

Kar paylasimi proje sonunda yapilacag: gibi, isin mahiyeti geregi uzun soluklu ve ara
donemlerde gelir Ongoriilen islerde, sozlesmede yer vermek kaydiyla periyodik

olarak da kar paylasimi belirlenebilir.
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5.2.8. Adim 8: Katihm Bankasinin Elde Ettigi Karinin Bir Kismin1 Projeye
Yatirnmci Olarak Dahil Olan Kisilerle Paylasmasi

Kamu katilim bankalari, elinde fazla fonu olan ve degerlendirmek isteyen
yatirimcilardan katilma hesaplari (veya sukuk vb.) tizerinden fon toplar. Mevcutta bu
fonlara 6denen kar payi, piyasa faiz oranlara benzer diizeydedir. Bunun nedeninin
sistemdeki murabaha agirligi oldugu ifade edilmistir. Ancak, yukaridaki Onerinin
hayata gecirilmesi durumunda hem yatirimcilarin, hem de katilim bankalarinin, proje
kapsaminda elde edecegi kar, artik faizden tamamen bagimsiz, katilim finansin

tavsiye ettigi sekilde ticari kar paylagimi lizerinden belirlenecektir.

Hatta katilim bankalarinin miisterilerine farkli risk ve getiriye sahip iki alternatif
katilma hesab1 sunma imkami da ortaya ¢ikacaktir. Ornegin, gecen yillarda ortalama
yilizde 10 civar1 kar pay1 dagitan ve fonlarin daha ¢ok murabaha ve icara iizerinden
degerlendirildigi “daha az riskli katilma hesaplar1” ile gecen yillarda ortalama yiizde
20 civar kar payr dagitan ve fonlarin miisareke sistemi ile degerlendirildigi “daha
riskli katilma hesaplar1” gibi. Yatirimcilar risk istahlarina gore bu alternatif

tirlinlerden istediklerini segebileceklerdir.

Sistemin basarili oldugunu goren ve varliklarimi konvansiyonel alanlarda faiz
tizerinden degerlendiren birgok bireysel ve kurumsal yatirimer da sistem tiizerinden
projelere ortak olmak isteyeceklerdir. Bu noktada yatirimcilar sadece bireysel
yatirrmc1l degil kurumsal yatirnmcilar da olabilecektir. Ellerindeki fazla fonlari,
faizsiz iriinlerde degerlendirmek isteyen kisi veya kurumlar sisteme dahil

olabilecektir.

Sistemde yatirimcilarin sadece yerli olmayacagi, ayni zamanda Tiirkiye ile iliskileri
sicak olan Orta Dogu, Uzak Dogu, Orta Asya ve Balkanlardan faizsizlik prensibine
dikkat eden bir ¢ok yatinmcinin da bu projelere dahil olmak isteyecegi

distiniilmektedir.

Yukaridaki tiim adimlarin fiziksel dokiimanlar {izerinden degil, bilisim altyapisi
kurgulanmis dijital ortamlar {izerinden yapilmas: projenin degerlendirilmesi
asamasinda zaman kazandiracaktir. Ayni bilisim altyapisinin projenin uygulama

asamasinda da kullanilmasi, projelerin takibi acisindan faydali olacaktir.
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5.3. Modele iliskin Diger Hususlar
5.3.1. Tiirkiye Katihhm Kalkinma Fonunun Muhtemel Fon Kaynaklar:

Asagida TKKF’nin Kar-zarar ortakliklar1 (miisareke projeleri) kapsaminda ihtiyag
duyacagr fonun alternatif kaynaklar1 gosterilmektedir. Tiirkiye’de katilim
bankalarinin fon kullandirmada agirlikli yontem olarak murabahay1 segtigi bir¢cok
defa ifade edilmistir. Ayni sekilde, katilm bankaciliginin fon kaynaklarinda da
yogunlukla mudarebe iizerinden sagladigi bilinmektedir. Bu itibarla, katilim
bankalarinin istlendigi bu riskden ders c¢ikararak, TKKF’nin, fon kaynaklarim

cesitlendirmesi gerekmektedir.
5.3.1.1. Fon kaynagi olarak sukuk

Tiirkiye’de finansal sistem agisindan dnemli sorunlardan birisi, atil fon kaynaklarinin
finansal sisteme arzu edilen diizeyde c¢ekilememesidir (Gormiis ve Yabanci, 2019).
Yapilan galismalarda Tirkiye’ de yastik altinda bulunan altin miktar1 2 bin ile 5 bin
ton arasi oldugu degerlendirilmektedir. Bu da parasal deger olarak yaklasik 100-200
milyar dolara denk gelmektedir (Alpay, 2019: 76).

Kira sertifikasinin mevzuat altyapisinin olusturulmas: ile birlikte kamu, katilim
finansal kuruluslar ve altyapidan enerjiye kadar farkli birgok alandan &6zel sektor
firmalar1 finansman temini agisindan kira sertifikas1 oyunculart arasina girmislerdir

(Gormiis ve Yabanci, 2019).

Sukukun temelinde mutlaka bir dayanak varlik bulunmaktadir. Yatirimcilar bir
yatirim projesine dayali olarak ihra¢ edilen sukuka katilabilmekte ve riski kaynak
kurulus ile beraber iistlenebilmektedirler (Kaya, Dede, Karabulut, 2019). Modelde
onerilen miisareke yatirimlarinin menkullestirilmesi durumunda, katilim bankalarinin
subeleri 6nemli bir satis kanali potansiyeline sahiptir. Varlik, katilim sigortaciligt
yontemiyle sigortalanabilir. Hasarin gergeklesmesi durumunda, yatirimcilarin zarari

katilim sigorta sirketi tarafindan karsilanabilir (Kaya, Dede, Karabulut, 2019).

Altyapr projelerinde yap-islet-devret modeli yerine alternatif Islami finansman
yontemleri de kullanilmalidir. Bu sekilde hem Islami finans iiriinlerinin gesitliligi ve
hacmi artirilabilir hem de faizsiz bir sekilde yatirim yapmak isteyen bireysel ve
kurumsal yatirimeilara ulasilabilir. Sukuk ihraglari ile finansmanin halktan saglanip
karin tekrar halka donebilecegi koprii gelirinden pay elde etme hakki tanityan kira

sertifika ihraclart gergeklestirilebilir. Altyapt projelerinin finansmaninda sukuk
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kullanildiginda koprti, tlinel gibi projelerin gelirleri tekrar halka ya da buna yatirim
yapan lilkemizdeki kurumsal yatirimcilara donecegi i¢in gecis garanti sartina gerek
kalmayabilir ve ekstra faiz kiilfeti ortadan kalkabilir. Ayrica bu gibi sukuk
thraglarinin ikincil piyasalarda islem gérmesiyle de katilim bankalari, emeklilik ve

sigorta sirketleri icin de birer likit kaynak olusturulabilir (Ozdemir ve Aslan, 2017).
5.3.1.2. Fon kaynag olarak katilim hesaplari

Bankacilik mevzuati geregi, mevduat bankalari kendi nam ve hesabina mevduat
kabul edebilirler. Kalkinma ve yatirim bankalar1 ise higbir sekilde mevduat kabul
edemez ve katilm fonu toplayamaz. Ancak, katilim bankalari, hem kendi nam ve
hesabina, hem de miisterileri nam ve hesabina fon toplayabilme yetkisine sahiptir.
Bu noktada, mevduat bankalar1 ile kalkinma ve yatirnm bankalarindan ayrilirlar.
Dolayisiyla, kamu katilim bankalari, kar-zarar ortakligi projeleri igin Tiirkiye
Katilim Kalkinma Fonunun ihtiya¢ duyacagi finansmani saglamak icin, mudilerden

katilim hesaplari tizerinden fon toplayabilir.
5.3.1.2.1. Katilim hesaplari (6zel fon havuzlan) icin kar dagitim sistemi

Kamu katilim bankalari, ilgili projelerinin finansmanina yonelik mudilerden
mukayyet katilma hesaplari?® iizerinden fon toplayacaktir. Asagidaki sekilde, kar-
zarar ortakligina yonlendirilecek herhangi bir katilma hesabinin (6zel fon havuzu)

isleyisini gostermektedir.

Lo
B T
R ————

ISR

Tablo 5.4. Modelde Katilim Hesab1 (Ozel Fon Havuzu) Isleyisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

% Bu hesap tiiriinde, miisteri sadece kendisinin sectigi projeden elde edilen kardan payini alir. Kar
pay1 sozlesme oncesi banka ile mutabik kalinan orana goére belirlenir (B6lim 3).
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Katilma hesaplariin bir tiirii olan 6zel fon havuzlari, kar-zarar ortakligi kapsaminda
acilir ve takip edilir. Katilma hesaplarina iliskin ozelliklerin tamami 6zel fon
havuzlari isletme ydntemi igin de gegerlidir. Ilave olarak, asagidaki 6zellikler ile 6zel
fon havuzlan, diger katilma hesaplarindan ayrigsmaktadir (Halitoglu, Halagoglu ve

Akkaya, 2019)?":

- Vade Unsuru; Ozel fon havuzlarinin TCMB tarafindan belirlenen vade ve
hesap tiirlerine bagli olma zorunlulugu yoktur. Ancak, bu fon havuzlarinin
vadesi bir aydan kisa olamaz. Ozel fon havuzlarinin vadesinin, finansman

saglanacak proje veya yatirimin vadesi ile uyumlu olmasi esastir.

- Ortak Amag Unsuru; Ozel fon havuzlari, miistekil hesaplar seklinde acilir.
Zira Onceden belirlenmis proje veya yatirimin finansmaninda kullanilir.
Acilan bu hesaplar, katilma hesabi1 gibi diger hesaplar ile karismamasi

gerekir.

- Tasfiye Unsuru; Finanse edilen proje veya yatirim 6ngoriilen vadesinde sona
erdiginde, &6zel fon havuzu tasfiye edilir. Ozel fon havuzunun
olusturulmasinda oldugu gibi tasfiyesinde de, islemden itibaren onbes giin

icinde BDDK ’ya bilgi verilir.

Katilma hesaplarima yonelik her giin icin giinliik birim deger hesaplanir. Bu
hesaplamada, katilma hesabindaki tutarlar, bu hesaptan elde edilen kar pay1 ile hesap
kapsaminda ayrilan karsgiliklar ve masraflar dikkate alinir. Bu sayede, genel fon
havuzlarina yatan tutarlarin ve ¢ekilen fonlarin dinamik bir sekilde varligi takip
edilir, ayrica katilma hesaplarinin aktif yonetimi saglanmis olur (Haziroglu,
Koyuncu, Solak, 2019). Bu yontem eger katilma hesabindaki fon murabaha
yontemiyle kullanilacaksa bu sekilde gilinlik bir hesaplama {izerinden isler

(Halitoglu, Halagoglu ve Akkaya, 2019).

Miisareke temelinde belirli bir proje i¢in yatirilan katilma hesabinda ise bu yontemin
1slemesi miimkiin degildir. Modelde, 6zel proje i¢in hesap acildiginda proje bitinceye
kadar bu hesaplara kar veya zarar yansitilmaz ve projenin neticesi beklenir. Neticede,
kar-zarar ortakligi isleminden elde edilen kar veya zarar, 6zel fon havuzu agilirken

mudiler ile anlasilan oranda (6rnegin % 80 - % 20) ilgili havuza dagitilir.

2 Mevduat ve Katilim Fonunun Kabuline, Cekilmesine ve Zamanagimina Ugrayan Mevduat, Katilim
Fonu, Emanet Ve Alacaklara Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y6netmelik m.7
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Dolayistyla, katilim bankalarinda giinliik hesaplanan mezkur genel fon havuzlari ile
miisarekeye yonelik 06zel projelere yonelik agilan katilim hesaplarn ile
karigsmayacaktir. Dénem sonunda miisteri, projenin sonucuna gore olusacak kar veya

zarardan etkilenecektir (Halitoglu, Halacoglu ve Akkaya, 2019).
5.3.1.3. Sigorta ve emeklilik fonlar:

Kar-zarar ortaklig1 projelerinin bir diger 6nemli yatirimcisi, hayat sigorta sirketleri
ve bireysel emeklilik fonlar1 (ve yatirim fonlar1) olacaktir. Ozelikle yapisi geregi
uzun donemli fakat yiiksek getirili projelerin finansmaninda bu sirketlerin ve fonlarin

ilgisi yliksek olacaktir.

Yatirimcilar sadece bireysel yatirimcir degil kurumsal yatirimeilar da olabilecektir.
Ellerindeki fazla fonlari, faizsiz tiriinlerde degerlendirmek isteyen kisi veya kurumlar

sisteme dahil olabilecektir.

1950°’li yillarda kendisine gelisim alani bulan risk sermayesi 1970 donemine
gelindiginde ABD’deki atilimlarla kendisine destek bulmustur. ABD Calisma
Bakanligt bu donemde emeklilerin birikimlerinin degerlendirildigi fonlarda bir
diizenleme yapmistir. Bu diizenlemede getirilen yenilikle emeklilik fonlarinda
biriken wvarliklarin risk sermayesi fonlarina aktarilmasinin 6nii agilmistir. Bu
vesileyle bu donemde risk sermayesi yatirimlart 6nemli derecede ivmelenme
yakalamistir (Emeg, 2019: 51). Giinlimiizde bile risk sermayesi sirketlerinin
kullandiklar1 fon miktarlariin yariya yakini emeklilik yatirnm fonlarindan

gelmektedir (Emeg, 2019: 57: Metrick ve Yasuda, 2011, s. 11).

Ozetle, emeklilik fonlar1 basta olmak iizere Islami fonlarm, sz konusu kar-zarar
ortaklig1 projelerine yatirirmin Oniiniin agilmasi veya miisareke fonlarinin kurulmasi
uzun donemli fakat yiiksek getiri arayan kisi veya emeklilik fonlar1 agisindan 6nemli
bir secenek olacaktir. Bu sayede, uzun erimli miisareke projeleri i¢in de uzun vadeli

finansman imkan1 saglanacaktir.

Sistemin islerligi ac¢isindan kritik 6nemi haiz Tiirkiye Katilim Reasiirans A.S.’nin de
bu sistemde yatirimecr olmasi muhtemeldir. Yatirim gelirlerinin diistikligii, tam
katilim reastirans sirketlerinin konvansiyonel reasiirorler ile rekabet edememesinin
nedenleri arasinda sayilmistir. Dolayisiyla, piyasa faizinden kopuk ve ticari kar
diizeyinde yatirim geliri elde eden katilim reasiirans sirketi hem bu sorunu asacak

hem de gelirlerinin bir kismini sermaye ortakligindan elde edebilecektir.
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5.3.1.2. Diger fon kaynaklar:

Tiirkiye Varlik Fonu 180 milyar TL’yi bulan portfoy biiyiikligi ile sermaye
sorununu asabilecek durumdadir (Alpay, 2019). Ayrica, TVF, kar-zarar ortakligi
projelerinin finansmani1 acisindan sukuk ihra¢ ederek, ilgili projelere bireysel

yatirimcilarin da ortak olmasini saglayabilir.

TVF, sukuk ihraglar1 ile bir taraftan finansal piyasalarin derinlesmesine katki
sunarken diger yandan, faiz hassasiyeti olan kesimin elindeki atil fonlarin kar-zarar

ortaklig1 iizerinden ekonomiye akisini saglayacaktir.

Ana misyonu iiye iilkelerde ekonomik kalkinma ve sosyal gelisimi desteklemek olan
Islam Kalkinma Bankasi (IDB), TKKF’nin finans kaynagi olabilecek durumdadir.
Bu cercevede, TKKF, Islam Kalkinma Bankasindan orta ve uzun vadeli sendikasyon

kredisi temin edebilir.

Tiirkiye katilim bankaciligi, kiiresel katilim bankacilik aginin iginde yer almaktadir.
Bu durumdan hem finansal fayda faydalanmakta (yatirimci, sermaye, borg vb), hem
de uluslarast katilim bankaciligi uygulamalarindaki gelisimi takip ederek kendini
yenilemektedir (Albayrak ve Ozsoy, 2019). Bu gercevede, TKKF’nin Kar-zarar
ortaklig1 ¢ercevesinde ihtiya¢ duyacagi sendikasyon kredisinin bir kaynagi da,

uluslararasi Islami bankacilik agidir.

5.3.2. Ortakhklarin Esas Olarak Azalan Miisareke Temelinde

Gerg¢eklestirilmesi

Azalan musarake uygulamasinda, zaman igerisinde finansoriin ortaklik payinin
azaldigi, yatinmei firmanin ise ortaklik payinin arttig1 ifade edilmistir. Sonug olarak,
proje basariyla tamamlandiginda, proje tamamen yatirnmcinin miilkiyetine

gecmektedir.

Karz-zarar ortakliklarinda her ne kadar yatirim siiresi uzun olsa da yatirnrmda kalmak
i¢cin belirli bir slire ongoriiliir. Finans destegi ile 6ne ¢ikan sirketin (bankanin) bu
noktadaki amaci uzun yillar boyunca hissedar kalarak sirketten temettii almak
degildir. Girisimin biiyiime ve gelisme yolcugunda ona eslik ederek finansman ve
tecriibe aktarimi desteginde bulunurken, belirli bir agsamadan sonra risk sermaye
sirketi sahip oldugu hisseleri likidite etmeyi amaglamaktadir (Emeg, 2019: 55).
TKKEF de destekledigi projelerde esas olarak azalan miisarcke yaklasimini izlemeli

ve hisse devri ile yatirirmdan belirli bir noktadan sonra ¢ikmalidir.
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5.3.1. Tiirkiye Katihm Kalkinma Fonu ve Genel Bankacilik Hizmetleri

Herhangi bir bankanin fon toplama ve kullandirma islevinin disinda, miisterilerinin
ihtiya¢c duydugu hizmetlerin tamamina genel bankacilik hizmetleri denir. Bankalarin
genel bankacilik hizmetleri sunarken elde etmis olduklari, komisyon vb. gelirler,
bankanin fon kullandirirken elde etmis oldugu gelirler kadar énemlidir. Ozellikle
kredi hacminin daraldigi donemlerde, genel bankacilik hizmetlerinden elde edilen

gelirlerin 6nemi artmaktadir.

Bankacilik hizmetleri tarafinda katilim bankalar1 da konvansiyonel bankalarin
sundugu birgok iiriin ve hizmeti sunmaktadirlar. Para transferi, kiralik kasa hizmeti,
doviz alim satimi, 6deme hizmetleri ve teminat mektubu gibi ¢ok ¢esitli bankacilik

ithtiyaglar katilim bankalari tarafindan karsilanmaktadir (Emeg, 2019: 72).

Genel bankacilik hizmetlerinin, geleneksel bankalar ile katilim bankalarinin ortak
hizmet alan1 oldugu goriilmektedir. Bu alan, finansal araci olan bankalar i¢in 6nemli
bir varlik nedenini olusturmaktadir. Geleneksel bankacilik ile katilim bankaciligi
anlayislarinda fon toplama ve fon kullandirma yontemlerinde énemli farklar oldugu
aciktir. Ancak, genel bankacilik hizmetleri ise her iki banka tiirii i¢in de oldukga
benzerdir. Bu benzerligin bir yansimasi olarak, genel bankacilik hizmetlerinden elde
edilen gelir, geleneksel bankacilikta “faiz dis1 gelirler”; katilim bankaciliginda ise

“kar pay1 dis1 gelirler” olarak adlandirilmaktadr.

Ancak, TVF altinda yapilanacak Tiirkiye Katilim Kalkinma A.S., bir kalkinma ve

yatirim bankasi olarak yapilanacagindan genel bankacilik hizmetleri sunmayacaktir.
5.3.3. Tiirkiye Katihm Kalkinma Fonu ve Mudarebe Yontemi

Kamu katilim bankalari, melek yatirimlar1 ile benzerlik gdsteren mudarebe
ortakliginin baslamasinda da oncii rol oynayabilirler. Girisimcileri destekleyici
programlar (KOSGEB vb.) kamu katilim bankalar1 izerinden miisterilere sunulabilir.
Vakif Katilim, kurucular1 olan para vakiflarinin uyguladiklar1 yontemleri gliniimiize
uyarlayarak sektore iriin ¢esitliligi agisindan yenilikler getirebilir (Savasan ve

Ozdemir, 2015).

Model onerisi agisindan bakildiginda, miisarekeye dayali projelere 6ncelik verilmesi,
bu kapsamda bu ortakliklarin basarili bir sekilde uygulanmasinin akabinde mudarebe
finansmaninin  degerlendirilmesinin  gegis donemi icin daha dogru olacagi

distiniilmektedir.
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Ortaklik temelli yatirimlar, fonu kullanan tarafin faaliyet siiresinin uzunluguna gore
alt kategorilerde incelenebilmektedir. Ozellikle, ¢ekirdek sermayesi yatirimi veya
baslangi¢c sermayesi yatirimlari erken déonem (kurulus asamasi) ortakliklar olarak

adlandirilmaktadir (Emeg, 2019: 53).

Fikir asamasindan kurulus asamasmna gec¢mis, yeni kurulmus, belirli Olcilide
planlamasi1 yapilmis veya bir sonraki asamaya gecerek ticarilesmek isteyen fikir ve
projeler ile emek-sermaye ortakligi anlamina gelen mudarebeye dayali projelerin
riski (kredi riski vb.), miisareke ortakligina kiyasla ¢cok daha yiiksektir. Dolayisiyla,
TKKF’nin 6ncelikle miisareke projelerine agirlik vermesi, bu modelin basarisi
sonrasinda, mudarebe risklerini minimize edecek metodlarin da modele dahil
edilmesi ile emek-sermaye ortakliklari ile erken doénem (kurulus asamasi)

ortakliklarinin desteklenmesi miimkiin hale gelecektir.
5.3.4. Paydaslarin Tutumu

Her ticari faaliyette oldugu gibi katilim finans ekosisteminde de, yonetim, ¢alisanlar
ve miisteriler olmak iizere ii¢ temel birim s6z konusudur. Bu holding yapilanmasinda
bu ii¢ tarafin bakisinin geleneksel finans sitemindeki muadil yapilarindan farkl
olmas1 gerekmektedir. Ornegin, kamu tarafindan atanacak, “Tiirkiye Katilim
Finansal Yatirimlar A.S.” holding yapisindaki yonetim kurullarinin kamu katilim
finans prensiplerini bastan kabul ederek, sermaye karliligini birincil hedef olarak

gdrmemesi gerekir.

Calisanlar, holdingin miisteriye doniik yiizii olmalari nedeniyle ¢ok Onemli bir
paydastir. Katilim finans ilkeleri, her zaman ¢alisanlarin performans hedeflerinin

oniinde olmalidir (Albayrak ve Ozsoy, 2019: 88).

Holding yapisinin devamini saglayacak en 6nemli paydaglardan birisi miisterilerdir.
Miisterilerin ni¢in holding yapisindaki sirketler ile ¢alistiklarinin farkinda olmasi ve
bu yapilara sahip ¢ikmasi ¢ok 6nemli bir deger olacaktir. Bu sistemin devami
acisindan, hem ortaklik yapilacak kurumsal miisteriler, hem de fonlanacak projelere
yatirimel olarak dahil olacak bireysel miisteriler olacaktir. Kurumsal miisteriler, bir
taraftan kar-zarar ortakligi kapsaminda projelerini sunacaklar ve onay gdren

projelerini katilim finans ilkelerine gore uygulayacaklardir.

Fon fazlas1 olan ve bu imkanlarii yiiksek getiri sunan bagka firmalarin miisareke

yatirimlarinda degerlendirmek isteyen kurumsal misteriler, bu projelere yatirimei
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olarak katilabileceklerdir. Bireysel yatirimcilar agisindan bakilacak olursa, miisareke
projelerine sukuk talep ederek veya herhangi bir katilim bankasinda katilma hesabi

lizerinden yatirim yapabileceklerdir.

Sistemde kurumsal ve bireysel miisteriler, geleneksel finans sisteminde olmayan
denet¢i roliine de sahiptirler. Zira yatirnmlarinin getirisi miisareke ortakligindan elde
edilecek kar diizeyine bagli olarak degisecektir. Miisterilerin siireci yakindan takibi
acisindan, Ozellikle miisterilerin  ¢ikarlarimi  dogrudan ilgilendiren holding
sirketlerinde, miisteri temsilcilerine yonetim kurullarinda yer verilmesi ve bu
tiyelerin, misterileri periyodik olarak bilgilendirmesi faydali olacaktir. S6z konusu
miisteri denetimi, zamanla holding’in hangi alanlara daha ¢ok yatirim yapacagini da

belirleyecektir.
5.3.5. Modelin Kamu Basarisizliklari Dikkate Alinarak Yapilandirilmasi

Model onerisinin isleyebilmesi agisindan kamunun kaynaklarin kullanilmasinda
siyasi olarak yonlendirici olma istegine olanak vermeyecek yapilanmalarin tesisi
onemlidir. Tez c¢alismasinin ana odaklarindan biri, ortaklik finansmaninin
yayginlasmasinin Oniindeki piyasa basarisizliklarinin asilmasi agisindan atilmasi
gereken adimlardir. Ancak iktisat teorisinde piyasa basarisizligi kadar kamu
basarisizligr da onemli bir konudur. Piyasa ekonomisinin basarisizligini giderme

gorevi listlenen devlet, bizatihi basarisizligin nedeni olabilir.

Iktisadi teoride yer alan kamu tercihi teorisi, devletin ekonomiye miidahalelerinin ve
diizenlemelerinin olumsuz sonuglarina odaklanir. Bu teoriye gore, kamunun gorev ve
fonksiyonlarinin ¢ok fazla biiylimesi ve kamu yonetiminde gorev alanlarin gii¢ ve
yetkilerinin ¢ok genis olmasi sonucu devlet, asli fonksiyonlarini yerine getirmede
basarili olamaz. Kamu tercihi iktisat¢ilari, piyasa ekonomisinin basarisizligi gibi,
kamu ekonomisinin de farkli birgok nedenle basarisizliga ugrayabilecegini
savunurlar. Devletin ekonomiye miidahalesinin savunuldugu durumlarda, kamu
basarisizliklart da dikkate alinmasi gereken énemli bir konudur (Aktan, 2016). Bu
noktada, merkeziyet¢i yonetim anlayisinda kamu tercihi teorisinde ortaya konan
siyasetin ve biirokrasinin kendi ¢ikarlarini 6nceleyecek sekilde hareket edebilecegine

yonelik dnerme iizerinde durulmaya degerdir.

Model 6nerisinin 6ziinii olusturan Tiirkiye Katilim Kalkinma A.S. bir katilim bankasi

oldugundan, Iller Bankasi’nin yeniden yapilanma siireci énemli dersler igermektedir.
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26.01.2011 tarihli ve 6107 sayili kanunla yeniden yapilandirilan iller Bankast A.S.,
6zel hukuk hiikiimlerine tabi, tiizel kisilige sahip, 6zel biitceli Anonim Sirket

statlisiinde bir kalkinma ve yatirim bankasidir (ilbank.gov.tr, 2021).

Iller Bankasmin yeniden yapilanma siireci de dikkate alinarak, Tiirkiye Katilim
Kalkinma A.S., 6zerk ve ortaklik temelli katilim finans ilkelerini uygulayacak,
ihtisaslagsmig bir kalkinma bankasi niteliginde olmalidir. Bu banka, ger¢ek bir kamu-
Ozel ortaklig1 olarak orgiitlenmelidir. Banka Genel Kurulu ve Yonetim Kurulunda,
Tirk finansal ve sermaye piyasalarinda faaliyet gOsteren bazi banka, kurum ve

kuruluglarin temsilcilerinin olmasi 6nerilmektedir.

Tiirkiye Katilm Kalkinma A.S tam bir 6zerk kurulus olarak yonetilmeli, saglam bir
kalkinma bankasi amaciyla bir arada yiiriimesi miimkiin olmayan dis etkiler ve
olabilecek siyasal baskilardan korunakli sekilde yapilandirilmalidir. Aksi durumda,
basta eski iller Bankas1 6rneginde oldugu gibi, bir ¢ok devlet basarisizligina érnek

gosterilen kamu girisimleri arasinda yerini almak durumunda kalacaktir.

Tiirkiye Katihm Kalkinma A.S.’nin 6zerk olmasi, yurtici ve yurtdisi piyasalarda
gerekli saygmligin saglanmasi ve Oneride isaret edilen adimlarin kusursuz islemesi
acisindan, merkezi otoritenin politika saptama diizeni ile bankanin ¢aligma diizeni ve
muhtemel denetimi arasindaki ¢izginin net bir sekilde belirlenmesi Onemlidir.
Fonlanacak miisareke projelerinin seciminde ve projelerin  uygulamasinda
yatirrmcilarin menfaati dikkate alinarak, asir1 merkezi yonetim ve politik

karigmalardan yalitilmalarini saglayacak mekanizmalar iizerinde durulmalidir.
5.3.6. Vergi ve Tesvik Politikasi

Katilim finans ekosisteminin gelisimi agisindan kamunun destegi ve vergi istisnalari
(kurumlar vergisi, BSMV, damga vergisi gibi) olduk¢a Onemlidir. On birinci
Kalkinma Planinda “Oncelikli sektér yatirimlarmin  finansmaninda  katilim
bankalarinca sunulan ortaklik yontemlerinden emek-sermaye ortakligi (mudarebe),
kar-zarar ortakligi (miisareke), ortak yatirimlar (girisim sermayesi), miilkiyet
ortaklig1 ve zirai ortakliklar yontemlerinin kullanilmas: halinde katilim bankalarina

vergisel destek saglanacaktir.” hiikkmii yer almaktadir.

Politika belgelerinde kamunun faizsiz finans1 gelistirme, Ozellikle de kar-zarar
ortakliklarin1 yayginlagtirmaya yonelik tercihi agik bir sekilde goriilmektedir.

Dolayisiyla, basta miisareke finansmaninin yerlesmesi i¢in kurgulanan Tiirkiye
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Katilim Kalkinma A.$’nin, bu sirket biinyesindeki TKKF ve tiim fonlar ile katilim
finans ekosisteminde yer alacak tiim kurum ve kuruluslarin her tiirlii vergi resim,

harg, licret ve masraflardan muaf olmasi elzemdir.
5.4. Modelin Ekonomiye Katkis1

Devletlerin ekonomiye en temelde, piyasa basarisizliklarinin giderilmesi, makro
ekonomik hedeflere ulagilmasi ve rekabetci devlet anlayigindan faydalanilmasi gibi

nedenlerle miidahale ettikleri ifade edilmistir.

Modelin uygulanmasinin katilim finans sektdriiniin, geleneksel finans anlayisindan
farklilasmasinin  oniindeki en Onemli kisit olan piyasa basarisizliklarinin

giderilmesindeki tamamlayici rolii ¢alismanin ilgili boliimiinde agiklanmustir.

Modelin uygulanmasmin ekonomiye makro ve mikro boyutta birgok Kkatkisi
olacaktir. Modelin kredi finansmanindan ziyade ortaklik sistemine dayanmast,
ekonomik krizlerin daha az gergeklesmesini ve etkisinin daha az hissedilmesini
saglayacaktir. Zira geleneksel finans anlayisinin daha ¢ok bor¢ sistemine dayaniyor
olmasi, 2008 kiiresel krizinde de goriildiigii gibi sistemin siirekli kriz {iretmesinin

baslica nedenleri arasindadir.

Katilm finans anlayismin ortaklik finansmanini ve risk paylasimini tesvik eden
yapist, ekonomik sistemin siirekli kriz iiretmesine yonelik 6nemli bir ¢oziim
sunmaktadir. Modelin, ortaklik temelli araglar1 6ne ¢ikaran ve somut varliga dayali
reel ekonomik aktiviteye finansman saglayan yonii makro ekonomiye dnemli katkilar

sunacaktir.

Kriz iiretmeyen bir yapt demek, iilkede fiili GSYH’nin potansiyeline erigmesi,
ekonomik istikrarin saglanmasi ve uzun donemde ekonomik kalkinmaya ulagilmasi
anlamina gelecektir. Bu agidan bakildiginda, modelin temelini olusturan kar
paylasimi, faizsizlik, ortaklik finansmani gibi vazgecilmez kabullerin ve
mekanizmalarin, enflasyon, tasarruf a¢igi, milli gelir, faiz gibi temel makro

ekonomik kavramlara olumlu yansimalarinin olacagi asikardir.

Diinyada dini gerekcelerle banka hesabi olmayan niifusun toplam niifusa oraninin
ylizde 6, Tiirkiye’de ise ylizde 19 oldugu ifade edilmistir (Emeg, 2019: 68; The
World Bank Group, 2017). Geleneksel finans piyasasinda halihazirda sunulan
tasarruf drtinlerini, inang veya etik hassasiyetleri nedeniyle yeterli ve uygun

gormedigi icin bu iriinlere mesafeli yaklasan kisilerin sahip olduklari fonlar sistem
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disinda kalmaktadir. Model, hane halki veya firma tasarruflarinin katilim finans

yoluyla tiretime ve reel ekonomiye yonlenmesine katki saglayacaktir.

Tirkiye gibi gelismekte olan bir iilke i¢in siirdiiriilebilir biiylime ve kalkinma
hamlesi acisindan yurti¢i tasarruflarm énemi malumdur. Once tasarruflardan
yatirima, akabinde biliylime ve kalkinmaya dogru uzanan aktarim mekanizmasi

bilinmektedir.

Modelin uygulanmasi sayesinde, ekonomik biiyiime ve kalkinma agisindan
toplumdaki tiim kesimlerin bireysel talep ve hassasiyetleri dikkate alinarak, yastik
alt1 tasarruflar finansal sistem {izerinden reel ekonomiye kazandirilacaktir. Bu
sayede, alternatif finansal erisim kanallar1 ve tasarruf oranlari artacak, finansal

kirtllganliklar azalacak ve finansal derinlesme saglanacaktir.

Modelde 6ngoriildiigii gibi ticari kar sunan faizsiz tasarruf alternatifinin mevcut
olmasi, etik ve dini hassasiyetleri nedeniyle geleneksel finans sistemine mesafeli
yaklasan kigilerinu tasarruflarinin daha hizli bir sekilde finansal sisteme akmasini
saglayarak, reel ekonominin kullanabilecegi fon miktarinin artmasini saglayacaktir.
Modelde onerilen katilim kalkinma fonu gibi mekanizmalar, geleneksel bankalarin
yetersiz kaldigi bu alanda, mali aracilik ve kaynasmayi tesvik etme imkanina

sahiptir.

Tam istihdamin saglanmasi agisindan modelin muhtemel katkisi da yadsinamaz.
Model sayesinde atil fonlarin reel ekonomiye kazandirilmasi, iiretim diizeyini
artiracak ve fiili GSYH’nin potansiyel GSYH’ya yaklagsmasimi saglayacaktir.
Uretimin artmasi ise ancak istihdam ve verimlilik artis1 ile miimkiin olacaktir.
Tirkiye gibi geng issizligi yiiksek olan bir iilke i¢in modelin en 6nemli katkilarindan
birisi, hi¢ siiphesiz reel ekonomiye bagli ve istihdam dostu bir anlayist sunuyor

olmasidir.

Modelin reel ekonomiye ve somut varliga bagli yapisinin yaninda yiiksek kar vaad
eden yatirimlari Onermesi, kaynaklarin tahsisinde verimliligi ve etkinligi de
beraberinde getirecektir. Zira proje teklif asamasinda, degerlendirme ve
derecelendirme doneminde, beklenen getiri orani diisiik olan projeler yerine karli

projeler tercih edilecektir.

Biiylime ve kalkinma teorileri, bir iilkenin biiyiiyebilmesi ve kalkinabilmesi

acisindan bazi faktorleri 6n plana cikarmaktadir. Sermaye birikimi, bu faktorler
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arasindadir. Bir iilkenin kalkinmasi, altyapisinin yeterli olmasiyla yakindan ilgilidir.
Ancak sermaye birikiminin yetersiz oldugu iilkelerde altyap1 yatirimlar1 da yetersiz
diizeyde kalmaktadir. Bu durumda, devletin bizzat alt yap1 yatirimlarini
gerceklestirilmesi ~ gerekmektedir.  S6z  konusu  altyapt  yatirimlarinin
gerceklestirilebilmesi agisindan modelin sunucagi uzun vadeli fonlarin 6nemi de

asikardir.

Giliniimiizde reel sektoriin faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve iilke kalkinmasi agisindan
onemli olan alt yap1 yatirnmlarinin finanse edilmesi, biiyiik 6l¢iide finansal sistemden
saglayacagi kaynaklara bagli hale gelmistir. Modelde sunulan, kar paylagimi ve
ortaklik finansman1 esasina dayanan kira sertifikasi iglemleri ve kar-zarar ortakligina
dayanan yatirim projeleri ile alt yap1 finansman ihtiyaci da giderilmis olacaktir. Bu
yaklasim sayesinde, gegis garantili-kullamm garantili Kamu-Ozel Isbirligi ve Yap-
Islet-Devret projelerinin ulusal tasarruflarla finansmani saglanabilecektir. Yiiksek kar
sunan bu projeler Tiirk liras1 iizerinden fonlanabilecek, bu sayede kur riski de kamu

biitcesi lizerinde bir tehdit olmaktan ¢ikacaktir.

Geleneksel finans anlayisi ile kiyaslandiginda, katilim finans pratiginin reel sektor ve
tiretim ile daha saglam bir baginin oldugu agiktir. Katilim finans ilkelerinden olan,
borca dayali finansman yerine ortaklik temelli finansman anlayisinin benimsenmesi
ve risk paylasgiminin tesvik edilmesi gibi hususlar, finansal piyasalarin reel
ekonomiye baglanmasi anlamina gelmektedir (Ergeg, 2019: 80). Modelin 6nerdigi
finansman yontemi, tiretken ve karli ekonomik faaliyetler ile iliskilendirilebilecek ve
finansal islemler ile reel {iretim arasinda paralellik kurularak makro ekonomik

istikrar saglanabilecektir.

Ekonomik istikrarin, fiyat istikrarsizligina meydan vermeden tam istihdam diizeyini
saglamak oldugu ifade edilmistir. Modelin fiyat istikrar1 {izerinde de olumlu etkileri
olacaktir. Ozellikle ortaklik temelli katilim finansin gelisimi sayesinde ekonominin
arz tarafinin gelisimi miimkiindiir. Yurtici atil fonlarin kar-zarar ortaklig {izerinden
yatirimlara yonlendirilmesi, ekonomideki iiretim diizeyinin artmasim tetikleyecektir.
Toplam arz egrisini saga kaydiracak bodyle bir hareketin fiyatlar genel diizeyi
tizerinde asag1 yonli etkisi kaginilmazdir. Fiyat istikrar1 ile tam istihdam arasindaki
ters yonli iliski, arz yonlii genisletici politikalar iizerinde islememektedir.

Ekonomideki iiretim kapasitesinin yani potansiyel hasilanin atil fonlarla birlikte
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tiretime kazandirilmasi sayesinde bir yandan {iretim diizeyi artarken bir yandan

fiyatlar genel diizeyi azalacaktir.

Modelin uygulanmasi, gelirin daha adaletli bir sekilde dagilmasina da hizmet eder.
Faizin temel kaldira¢ olarak kabul edildigi kapitalist sistemlerde, devletin ikincil
gelir dagilimini saglamak icin ekonomiye vergi, tesvik gibi maliye politikalar: ile
midahale etmedigi durumda, gelir dagilimindaki adaletsizligin hizla arttig
goriilmektedir. Modelde, faiz ekonomik aktivite agisindan temel bir referans olarak
kabul edilmediginden ve ticari faaliyetin temeli kar-zarar ortakligina dayandigindan
reel ekonomiye yapilan her katk: bir taraftan istihdama da destek sunmasi nedeniyle
hem ekonominin biiyiimesine hem de kisilerin istihdam edilerek belirli bir gelir elde

etmelerine olanak saglamaktadir.

Kisaca, ikincil gelir dagilimi mantigiyla geleneksel ekonomi ydnetimi anlayisinda
kisilerin igsiz kaldiklar1 donem i¢in kendilerine bir miktar 6deme yapilmasi s6z
konusu iken, modelin uygulanmasi ile sorun kokten ¢oziilmekte, ekonomi reel

faaliyete bagli olmasi gerektiginden igsizlere is saglanmaktadir.

Rekabet¢i devlet anlayisi, devletlerin ekonomiye miidahale nedenleri arasinda
sayllmistir. Buna gore geleneksel devletten farkli olarak rekabet devleti, piyasa
basarisizligina kars1 vergi ve siibvansiyonlardan daha ¢ok kiiresel piyasalardaki
degisime uyum saglayan, hizli ¢6ziim fiireten ve verimliligi arttirmaya yonelik
cozlimleri biirokratik Onlemler ile degil, girisimci basiretliligiyle iiretmektedir

(Giilsen ve Golgek, 2019: 260).

Calismada onerilen katilim finans ekosistemi de rekabetci devleti esas alan bir
anlayisla, Tirkiye’nin katilim finans merkezi olma yolunda ozellikle kar-zarar
ortaklik modellerini ve retekafiil girisimini 6n plana ¢ikarmaktadir. S6z konusu
girisimcilik vurgusu, kit kaynaklarmi diisiik dretkenlik ve minimum getiri
alanlarindan yliksek {iretkenlik ve verimli alanlara yonlendiren bir anlam

tasimaktadir.
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6. SONUC

Kisi ve kurumlarin finansman ihtiyaci, kredi (bor¢) ve ortaklik sistemleri olmak
tizere iki temel finansman modeliyle karsilanmaktadir. Geleneksel finans anlayisi
daha ¢ok bor¢ sistemine dayanmakta olup, bu anlayis finansal krizlerin de ana
nedenleri arasindadir. Katilim finans anlayisi ise ortaklik finansmanini ve risk
paylagimint desteklemektedir. 2008 kiiresel kriz sonrasinda, geleneksel finansa
alternatif olarak, miisareke ve miidarebe gibi ortaklik finansman modelleri daha

yogun bir sekilde tartisilmaya ve tanitilmaya baslanmistir.

Geleneksel finans kuraminda oldugu gibi katilim finans anlayisi da bankacilik,
sermaye piyasalari ve sigortacilik olmak iizere ii¢ temel sac ayagi iizerine
oturmustur. Birbirleri ile tamamlayicilik iliskisi icinde olan katilim finansin bu fi¢
ana basliginin, mevcut durumda ortaklik finansmanina ve risk paylasimina dayali

finansman modelini tam olarak sunamadiklari goriilmektedir.

Tiim diinyada oldugu gibi, Tiirkiye’de de katilim finans sektoriinde ideal ile pratik
arasinda derin bir bosluk mevcuttur. S6z konusu boslugun doldurulmasi ve katilim
finans deger zincirinin saglam ve siipheye yer birakmayacak bir sekilde
tamamlanmas1  sayesinde,  katilm  ekonomisinin  teorik  altyapisindan

bahsedilebilecektir.

Calismada katilim bankaciligi, katilim sermaye piyasalari ile katilim sigortaciligina
yonelik tespitler sunulmustur. Esasinda tiim bu tespit ve sorunlarin geleneksel
muadilleriyle rekabet anlayisindan kaynaklandigi agiktir. Bu gergevede, katilim
bankalarina yonelik en 6nemli ve en yaygin tespit, katilim bankalarinin yasadigi
“murabaha sendromudur”. Tirkiye’de katilim bankalarinin, fon kullandirma
yontemleri arasinda, bor¢ finansman modeli olan murabahanin (icara ve kredi kartlar
da dahil) agirhigi ylizde 95’in iizerindedir. Maalesef, katilim finansin ruhuna ve
Oziine uygun olan ortaklik ve kar paylasimi esasina dayali miisareke ve mudarebe fon
kullandirma yontemlerinin agirligi ise yok denecek kadar disiiktiir. Murabaha
sendromu, kar payi ile faiz arasinda énemli diizeyde bir korelasyonun olusmasina yol
acmakta ve bu nedenle, bu iki kavram ayni veya benzermis gibi yanlis bir alginin

yerlesmesine neden olmaktadir.

Benzer sorunlar Tiirkiye’de kira sertifikasi olarak bilinen sukuk piyasasi i¢in de

gecerlidir. Katilim finansin 6zii, baslangicta getirinin belli olmadig1 kar-zarar
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ortaklig1 projelerine dayanir. Bu tarz kar-zarar ortakligina dayali yatirimlarin
finansmani i¢in sukuk ihrag¢ edilmesi, 6ze uygun bir yoldur. Ancak, hem diinya, hem
de Tirkiye pratiginde, sabit getirili sukuklarin pay1 ¢ok yiiksektir. Bu nedenle
Tirkiye’de, sukuk terimi yerine, sabit getiriyi ¢agristiran “kira sertifikas1” terimi
kullanilmaktadir. Sukuk piyasasinin ¢ok biiylik bir kisminin sabit getiriye dayanmasi,
kira sertifikasinin getirisi ile tahvil faizi arasindaki farkin muglaklagsmasina neden

olmaktadir.

Katilim sigortacilifinda da benzer sorunlar s6z konusudur. Tiirkiye’de katilim
sigortaciligin tiim sektor ig¢indeki payi, 2015 sonunda yiizde 1,7 iken, 2020 yil
sonunda ylizde 5,2 seviyesine ulasmistir. Bu artis katilim finans agisindan énemli ve
kiymetlidir. Ancak, bu artisin bilesenlerine bakildiginda, bu biiylimenin énemli bir
kisminin, geleneksel sigorta pahasina gerceklestigi, dnceden geleneksel sigorta
altinda gosterilen primlerin  katilim  sigortaciligi  altinda  gosterilmesinden

kaynaklandig1 goriilmektedir.

Katilim sigortacilig ile sigorta pastasi yeteri kadar biiylimemis, mevcut pastadan
katilm sigortacilarinin aldig1 pay artmustir. Sigortalilarin tercihini yansitmayan,
sigorta sirketlerinin ve aracilarinin degisen egilimini ortaya koymayan bu siirec,
katilim sigortaciliginin biiyiimesine neden olmamakta, sadece fiktif bir sekilde
katilim sigortacilik prim tliretiminin artmasini saglamaktadir. Katilim sigortaciliginin
Tiirkiye’deki diger onemli sorunlari arasinda, sektoriin birkag tiriine sikigsmis olmasi

ve sektorde ihtiyag¢ duyulan katilim reasiirans gereksinimi sayilabilir.

Diinyada da benzer sorunlart olan katilim finans sektoriiniin yapisal sorunlarina
iliskin Ornekleri ¢ogaltmak miimkiindiir. Esasinda tiim bu sorunlarin ortak
noktasinin, geleneksel finans sistemiyle rekabet edebilmek icin “6zden” ziyade
“sekle” 6nem vermekten ve “Ser’i temelli finans” anlayisindan ziyade “Ser’i uyumlu
finans” anlayisin1 benimsemekten kaynaklandigi hemen hemen her tespitte kendini
dogrulamaktadir. Ancak tiim bu sorunlarin ¢dziimiiniin, “6ze uygun” bir bakis ile

gelistirilebilecegi agiktir.

Katilim finans modeli, sosyal adaletin tesisini ve siirdiriilebilir uzun erimli biiytime
perspektifini hedeflemektedir. Bu nedenle, sekle degil 6zii odaklanan, kopya degil
yenilik¢i katilim finans anlayisinin hem katilim finans, hem de tiim finans sektorii

icindeki payinin artirilmas: gerekmektedir.
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Diinyadaki goriiniime paralel sekilde, lilkemizde de katilim finans sektorii, son
yillarda olumlu bir biiylime performans: sergilemis ve bankacilik i¢indeki oransal
paymi artirmistir. Bununla birlikte, katilim bankalarinin toplam bankaciliktan

aldiklar1 payin arzulanan diizeyde olmadig1 da agiktir.

2020 itibariyle Tirkiye’deki katilim bankalari, toplam aktifler bakimindan sektdrde
yiizde 7,2’lik bir paya sahiptir. Ote yandan, {ic kamu bankasmin toplam aktifleri
disarida birakildiginda, 2020 yil sonu itibariyle katilim bankalarinin sektor
aktiflerinin ancak yiizde 4,29’una sahip olduklar1 ve 2010 yilindaki yiizde 4,31’lik
oranin da altinda olduklar1 ortaya konmustur. Katilim finansin, sektor igindeki payini
ancak kamu girisimciligi ile artirabildigi goriilmektedir. Tam olarak bu ¢alismanin
odagi, s6z konusu kamu destekleri ile pastanin yeniden dagitiminin yaninda katilim
finans sektoriiniin sahip oldugu atil potansiyel lizerinden sektordeki agirligin

artirmasina yoneliktir.

Geleneksel finans iiriinlerini, “kopyala-yapistir” metodu ile sunarak, farkli sonuglarin
elde edilmesi pek tabii miimkiin degildir. Kisaca, katilim bankalarinin mevcut
bliylime performansini kamunun girisimcilik desteginin yaninda, kendi i¢
dinamiklerini harekete gecirerek, bugiine kadar farkli nedenlerle sahaya siiremedigi
0ze iliskin katilim finans triinlerine basvurarak artirmasi miinkiin goriilmektedir.

Ancak farkli sonuglara, farkli strateji ve oyun planlari ile ulasilacaktir.

Kar-zarar ortakliginin reel ekonomiyi desteklemekteki yiiksek uyum seviyesi ortaya
konduktan sonra, miisareke yonteminin, bor¢ temelli finansman modellerine gore
daha karli firsatlar sundugu ifade edilmistir. Bu noktada, katilim bankalarinin ¢ok
daha karli ortaklik modelleri yerine, nicin piyasa faizine yakin bir getiri sunan kredi

finansman modelleri iizerinden fon kullandirdiklari sorusu akla gelmektedir.

Calisma boyunca esasinda bu soruya cevap aranmig, sorunun katilim bankalarinin
istahindan veya tercihinden ziyade mevcut katilim bankalarinin emek-sermaye ve
kar-zarar ortakliklart gibi projeleri dogru segebilecek ve takip edebilecek
yapilanmalarmin olmamasidan kaynaklandigi sonucuna varilmistir. Bir bagka
deyisle, mevduat bankalarina benzer bir yapilanmaya ve mevzuata sahip olan, kar
amacinin sermayedarlar i¢in dnemli oldugu bir yapidan, kalkinma bankalarina benzer

sekilde ve kar giidiisiinii ikinci plana atarak hareket etmesi beklenmektedir.
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Tiim bu boélimlerin hazirlayict unsur olarak sunulmasmin akabinde, Tiirkiye’de
katilim finansin1 geleneksel finansin pesinden kosan, siirekli onu kopyalamaya
calisarak dini ve etik hassasiyeti olan kisilere yonelik alternatif bir yol haline getiren
kabiiliin degisimi amaglanmaktadir. Bu amaca yonelik olarak, yenilik¢i ve kapsayici,
geleneksel finans anlayisina 6rnek olabilecek, katilim finans ilkeleri ¢ergevesinde
kar-zarar ortakligin1 o6nceleyen ve orkestra sefi olarak kamunun 6ncii oldugu model

Onerisi sunulmustur.

Yukaridaki boliimlerde katilim bankalarinin mevcut yapilanmalari ile basta miisareke
olmak tizere kar-zarar ortakliklarini hayata gecirmekte zorlandiklar1 ve risk paylasimi
temelli kar-zarar ortakligi igin devletin ¢ok farkli bir ekosistem yaratmasina ihtiyag
duyuldugu hem mali iktisat altyapisi iizerinden hem de katilim finans uygulamalari
tizerinden agiklanmistir. Bu c¢ercevede, devletin kar-zarar ortakligi ile katilim
finansin reel ekonomi ile etkilesimini artirmaya ydnelik yeni yapilanmasinin
merkezinde, Tiirkiye’de faaliyette bulunan kalkinma ve yatirim bankalarina benzer

bir yapilanmaya ihtiya¢ duyuldugu sonucuna varilmistir.

Katilim finans alanlarin birbiri ile ¢ok yakin iligkide oldugu ve birbirlerini
tamamlayic1 roller istlendikleri yadsinamaz bir gergektir. Katilim bankacilari ile
katilim sigortacilarin daha yakin isbirligini saglayacak yeni ve orjinal sistemlere
thtiya¢ duyulmaktadir. Katilim bankalar: ile katilim sigortacilarinin risk paylasimim
esas alan kar-zarar ortaklig1 projeleri {izerinden yenilikgi iriinler gelistirmedikleri

siirece gercek bir biliylime potansiyeli vadetmeyecekleri aciktir.

Bu zemin iizerine insa edilen Tiirkiye’de katilim finans sektdriine yonelik model
Onerisi, katilim finans deger zincirini tiim halkalar ile ele alan, geleneksel finans
sisteminin bir kopyasi olmaktan &te, Ser’i temel ilkeleri dikkate alacak sekilde,
katilim finansin tiim bilesenlerini kapsayan bir modeldir. Bu modelin ana gayesi, faiz
ile kar pay1 arasindaki korelasyonu kiran ve kar payinin, faiz yerine ticari kar1 giicli

bir kistas (benchmark) 6l¢iisii olarak kullandig1 bir yontem 6nermektir.

Modelin kurulumu ve islerligi devletin diizenlemesine ve destegine ihtiyag
duymaktadir. Kisaca, kurulacak sistemin temelinde devlet yer alacaktir. Dolayisiyla,
Onerilecek sistemin kamu ekonomisi ilkelerini benimsemesi gerekecektir. Katilim
finansin yatirimcilar nezdindeki hassas konumu, bu alanda devletlerin daha dikkatli
adimlar atmasmi gerektirmektedir. Kisilerin dini ve etik hassasiyetlerinin
somiiriilmemesi, devletlerin bu alana ilgisinin énemli bir ayagini olusturmaktadir.
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Devletlerin bu alan1 diizenlemelerinin bir diger nedeni ise piyasada rekabet

kosullariin diizgiin bir sekilde islemesini saglamaktir.

Ozel katilim finans oyuncularmin bir cok gerekge ile geleneksel finans1 kopyalamaya
devam edecegi, ancak devletin tiim deger zincirleri ile birbirine bagh bir katilim
ekosistemi kurabilecegi, devletin miidahalesi olmadan mevcut yapilanma ile bunun
miimkiin olmadig1 ve devletin kuracagi bir katilim ekosistemine ihtiya¢ duyuldugu

sonucuna varilmastir.

Oneri aym1 zamanda 11. Kalkinma Plaminda ve 2020 Cumhurbaskanhig Yillik
Programinda yer alan “faizsiz finans sistemine iliskin {iriin ve hizmet cesitliligini
artirmak”, “Katilim sigortaciligini tesvik edici mahiyette mevzuat ve kurumsal yap1
gelistirilecek™”, “Oncelikli sektor yatirimlarinin finansmaninda katilim bankalarinca
sunulan ortaklik yontemlerinden emek-sermaye ortakligi (mudarebe), kar-zarar
ortaklig1 (miisareke) tesvik edilecek”, “Tiirkiye’nin etki yatirimi, Islami finans ve
sosyal sorumluluk sahibi finans kaynaklarimi daha ¢ok g¢ekebilmesi igin gereken
kurumsal ve yasal altyapt olusturulacak” gibi hedeflerin eylem ayagimi da
olusturmaktadir. Tiim bu nedenlerle, kamu katilim finans ekosistem yapilanmasi
agisindan en uygun merciinin TVF oldugu diisiiniilmektedir. Ulkemizi katilim finans
alaninda 6nemli bir oyuncu haline getirebilecek kamuya ait ve TVF biinyesinde
yapilanacak “Tiirkiye Katilim Finansal Yatirimlar A.S.” holding yapilanmasi

oOnerilmektedir.

Mudarebe ve miisareke gibi ortaklik temelli finansman yontemlerinin mevcut
durumda kar amacini dnceleyen geleneksel finansal kuruluslar biinyesinde gelisim
gostermesini beklemek gereginden fazla iyimser bir bakis olacaktir. Bu ¢ergevede,
devlet tarafindan kurulacak ve kar amacin ikincil planda olacagi “Tiirkiye Katilim
Kalkinma A.S.’nin”, TVF bilinyesinde yapilanmasi, modelin isleyisi acisindan en

temel konumlandirma olacaktir.

Sermaye karliligin1 birincil hedef olarak gérmemesi gereken bu sirket biinyesinde,
katilim finans ilkelerine uygun hareket edecek Tiirkiye Katilim Kalkinma Fonu’nun
(TKKF) kurulmas1 sayesinde, katilim finans sektoriiniin kar-zarar ortakligina yonelik
eksikligi giderilmis olacaktir. TKKF, faizsiz finans {izerinden iilkemizin
siirdiiriilebilir biiylimesinde stratejik 6neme sahip sektorleri destekleyecek ve
misareke girisimlerine yatirim yaparak girisim ekosisteminin gelisiminde 6nemli bir
rol oynayacaktir.
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TKKF’nin kurulumu 6nemli bir bagliktir. Katilim bankalarinin mevcut haliyle, kar-
zarar ortakligina dayali projeleri hayata gegiremeyecegi tespiti sonrast dnerilen bu

fonun isleyisi, geleneksel alandaki kalkinma fonuna benzer nitelikte olacaktir.

TKKF, politika belgelerinde de ifade edildigi tizere, katilim finans i¢in yenilik¢i ve
gercekei Urlin gamimnin sunulmasina hizmet edecektir. Bu sistemde, miisarik,
projesini katilim bankasina teslim ettikten sonra, bu projenin karli olup olmadigini
(ters seg¢im sorununa karsi)) Islami derecelendirme kurulusu ile TKKF
degerlendirecektir. Uygun goriilen projeler, fonlanmadan oOnce katilim sigorta
sirketleri tarafindan all-risk sigortas1 mantig1 ile sigortalanacaktir. Tiim bu sigorta

ihtiyaclaria yonelik Tiirkiye Katilim Reasiirans A.S. teminat sunacaktir.

Taraflar projeye katki oranlari ile kar/zarar paylasim oranlarinda anlastiktan sonra,
girisimei  firmaya miisareke sozlesmesinde belirtilen oranda Odeme yapilir.
Fonlamas1 uygun goriilen projelerin takibi ise, TKKF altinda kurulan “sektorel
komiteler” tarafindan saglanacaktir. Proje sonucunda ortaya ¢ikan kar ise bireysel

veya kurumsal yatirimcilarla paylasilacaktir.

Modelin uygulanmasi sonrasi konvansiyonel bankalardan farkli, reel ekonomi ile i¢
ice, sektorel bazli, kendine 6zgii bir kalkinma banka sistemi de gelismis olacaktir.
Insaat sektdriine odakli Tiirkiye Emlak Katilim Bankasina benzer sekilde, madencilik
sektorlindeki projeleri fonlayan “Tiirkiye Maden Katilim Bankas1”, helal turizmi ve
helal giday1r fonlayan “Tiirkiye Turizm Katilim Bankas1”, bilisim ve teknoloji
yatirimlaria destek olan “Tirkiye Sanayi Katilim Bankas1” gibi birgok sektorel ve
kar/zarar paylasimi esasina dayanan kalkinma bankalarinin kurulmas: da

muhtemeldir.

Modelin sunacag bir diger firsat ise, Tiirkiye Katilim Reasiirans A.S.’nin bolgesel
giic olma imkanidir. Bu rol kapsaminda, hem Tiirkiye’de hem de yurt disinda katilim
sigortacilarinin ihtiya¢ duydugu reasiirans korumasi i¢in 6nemli, saglam ve inandirici
bir alternatif yaratilmis olacaktir. Katilim sigortaciligi uygulamalarina diger iilke
ornekleri ile kiyaslandiginda bir hayli ge¢ baslayan Tirkiye acisindan retekafiil

uygulamalarinin 6nemli bir firsat penceresi sundugu diisiiniilmektedir.

Model Onerisinin  hayata gecirilmesinin, katilim finans alaninda piyasa
basarisizliklarinin azaltilmasinda, makro ekonomik hedeflerin gergeklestirilmesinde

ve rekabetci devlet anlayisina geciste onemli katkilar1 olacaktir.
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Tiirkiye Katilm Kalkinma A.S.’nin 6zerk olmasi, yurti¢i ve yurtdisi piyasalarda
gerekli saygmligin saglanmasi ve oneride isaret edilen adimlarin kusursuz islemesi
acisindan, merkezi otoritenin politika saptama diizeni ile bankanin ¢alisma diizeni ve
muhtemel denetimi arasindaki ¢izginin net bir sekilde belirlenmesi Onemlidir.
Fonlanacak miisareke projelerinin se¢iminde ve projelerin  uygulamasinda
yatirrmcilarin  menfaati dikkate alinarak, asir1 merkezi yonetim ve politik
karigsmalardan yalitilmalarini1 saglayacak mekanizmalarin kurulmasi, modelin en kilit

noktasi olarak goriilmelidir.

Modelin, kar-zarar ortakligi basta olmak iizere, tiim unsurlarinin sahada hissedildigi
bir durumda, ekonomideki atil fonlarin reel ekonomiye akmasi, istihdamin ve
tiretimin artmast kagmilmazdir. Bu ise, faizin gelir dagiliminda adaletin
bozulmasinda etkili oldugu geleneksel ekonomilerine gore, katilim ekonomilerinin
gelir dagilimiyla miicadelede daha basarili olmasini saglar. Modelde ongoriildigi
gibi, atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasi ve verimli projelerin se¢imi sayesinde,
bir yandan ekonomik verimlik ve etkinlik artarken, diger yandan da siirdiiriilebilir

biiylimeye, ekonomik istikrara ve kalkinmaya katki saglanmis olunacaktir.

Onerilen bu ekosistemin belli basli iiriinlere sikisan ve ciddi elestirilere maruz kalan
faizsiz finans sektoriine, geleneksel finansin kopyas: olmayan, faizden armndirilmis
ve ticaret ve Uretim odakli yeni bir soluk getirmesi en temel amactir. Tiirkiye bu
tasarimi hayata gegirdigi durumda Onemli bir etik ve katilim finans alternatifi

sunmus olacaktir.
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