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Oz: Calismanin amaci, katilim finans cercevesinde, katiim finans kurumlarinin ve katiim finans
araglarinin Turkiye’de tam faizsizlik ilkesine gére uygulamasinin incelenmesidir. Finansal sistem;
fon arz ve talebinin el degistirmesini saglayan finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal
araglardan olusmaktadir. Finansal sistem fon kaynak ve kullanim yontemlerine goére; bankacilik,
sigortacilik ve sermaye piyasasi seklinde {i¢ ana grupta toplanmaktadir. Oran degismekle birlikte,
finansal sistem igerisinde bankacilik kesimi yaklasik olarak %80, sigorta sirketleri %10 ve sermaye
piyasasi kurumlari %10 pay sahibi olmaktadir. Tlrkiye’de, Bankalar Kanunu’na gore bankalar;
mevduat bankasi, kalkinma ve vyatirrm bankasi (KYB) ile katilim bankasi olarak
siniflandiriimaktadir. Bu banka gruplarindan, mevduat bankalari ile KYB’ler faizli bankacilik
sistemine gore calisirken sadece katilim bankalari kismen faizsiz sistem ile ¢alismaktadir.
Bankacilik sektoriinde, aktif blylklige gore, 2023 yilinda mevduat bankalarinin payr %84,3,
KYB'lerin paylr %6,7 ve katihm bankalarinin payi ise %9 olmustur. Buna gore bankacilik
sektoriiniin %91'i faizli sisteme gore fon toplayip, fon kullandirirken, sadece %9’u kismen faizsiz
sisteme gore bu islemi gergeklestirmektedir. Buna gore finans sistemi faize mahkim hale
gelmekte, faizden kaginmak isteyen tasarruf sahipleri ile fon agigi olan kesim igin fazlaca bir
alternatif bulunmamaktadir. Faizsiz finans sistemi, katiim finans sistemi olarak da ifade
edilmekte ve katihm finans kurumlari, katiim sermaye piyasalari ve katilim sigortaciligindan
olugmaktadir. Katilim finans sisteminde, risk paylasimi, varliga dayalilik ve etik temel cerceveyi
olusturmaktadir. Katilim finans sistemi icin, yeni bir finansal mimari olugturmak, yeni bir faizsiz
finansal model 6nermek ve oOzellikle faizli kiiresel finansal araglara alternatif faizsiz finansal
araclar gelistirmek buylk 6nem tagimaktadir. Katilim finans sisteminin kurulabilmesi igin yasal,
idari ve kurumsal bir altyapinin olusturulmasi zorunludur.

Calismada, faizsiz oldugu iddia edilen finansal kuruluslarin tam faizsizlik prensibine gore
hareket etmedigi, yatirim araclarinin tam faizsizlik prensibine gore olusturulmadigi, belirli 6l¢tide
faiz barindiran yatirim araglarinin kullanildigi ortaya konmustur. Burada yapilmasi gereken faize
bulasmak istemeyen tasarruf sahiplerine tam faizsizlik prensibine gore yatirim araglarinin
olusturulmasi, bu yapilamiyorsa tasarruf sahiplerine yatirim yaptiklari finansal araglarin faiz
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Ali Bora

barindirdigini, istemese de bagka alternatifler liretilemedigi igin yatinmlarinda faize bulastigini
actkea bildirmektir.

Calisma, bundan sonra yapilacak olan 6zellikle katilim bankalari, katilim sigorta sirketleri ve
katilim sermaye piyasasi araglarini tam faizsizlik prensibine gore inceleyen ¢alismalara yol
gosterici olacaktir.

Anahtar Sozciikler: faizsiz finans sistemi, katilim bankaciligl, katilim sigortaciligi, katilim sermaye
piyasasi kurumlari

JEL Siniflandirmasi: G21, G23, E44, E43

Participation Finance System and its Application in Tiirkiye: Participation
Finance Markets, Participation Finance Institutions, and Participation Finance
Instruments

Abstract: The aim of this study is to examine the application of the principle of complete
interest-free financing in Tirkiye, within the framework of participatory finance system,
specifically focusing on participation finance institutions and instruments. The financial system
consists of financial markets, financial institutions, and financial instruments that facilitate the
exchange of supply and demand for funds. Based on the sources and methods of fund utilization,
the financial system is grouped into three main categories: banking, insurance, and capital
markets. While the percentages vary, the banking sector accounts for approximately 80%,
insurance companies 10%, and capital market institutions 10% of the financial system. In
Tirkiye, according to the Banking Law, banks are classified as deposit banks, development and
investment banks (DIBs), and participation banks. Of these bank groups, deposit banks and DIBs
operate according to the interest-based banking system, while only participation banks operate
partially according to the interest-free system. In the banking sector, based on asset size, the
share of deposit banks was 84.3%, the share of DIBs was 6.7%, and the share of participation
banks was 9% in 2023. Accordingly, 91% of the banking sector collects and lends funds according
to an interest-based system, while only 9% partially operates according to an interest-free
system. Consequently, the financial system becomes condemned to interest, leaving few
alternatives for savers who wish to avoid interest and for those with funding shortages. The
interest-free financial system is also referred to as the participation finance system and consists
of participation finance institutions, participation capital markets, and participation insurance.
In the participation finance system, risk sharing, asset-based structure, and ethics form the basic
framework. For the participation finance system, creating a new financial architecture,
proposing a new interest-free financial model, and especially developing interest-free financial
instruments as alternatives to interest-based global financial instruments are of great
importance. Establishing a legal, administrative, and institutional infrastructure is essential for
the establishment of a participation finance system. The study reveals that financial institutions
claiming to be interest-free do not operate according to the principle of complete interest-free
financing, that investment instruments are not created according to the principle of complete
interest-free financing, and that investment instruments containing a certain degree of interest
are used. What needs to be done here is to create investment instruments based on the
principle of complete interest-free transactions for savers who do not want to be involved with
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interest. If this is not possible, savers should be clearly informed that the financial instruments
they invest in contain interest, and that they are involved in interest-bearing transactions
because no other alternatives can be created, even if they do not want to.

This study will serve as a guide for future studies, particularly those examining participation
banks, participation insurance companies, and participation capital market instruments
according to the principle of complete interest-free transactions.

Keywords: interest-free finance system, participation banking, participation insurance,
participation capital market institutions,

JEL Classification: G21, G23, E44, E43

1. Giris

Calismanin amaci, faizli finans sistemine alternatif olarak sunulan faizsiz finans
sistemi diger adiyla katilim finans sisteminin Turkiye’deki uygulamasinin olmasi
gerektigi sekli olan tam faizsizlik prensibiyle uygulanip uygulanmadiginin
tartisiimasidir. Faizsiz finans sistemini temsil eden katiim finans sistemi: katilim
finansal piyasalar, katiim finansal kurumlar ve katilim finansal araglardan
olusmaktadir. Sadece Tirkiye'nin degil tim dinyanin faizsiz bir finans sistemine
ihtiyaci oldugu yadsinamaz. Maalesef tiim dlinyada piyasalar, kurumlar ve araglar
acisindan finans sistemi, faizsiz finans sistemi oldugu iddia edenler dahil, faizden
kacinamamaktadirlar. Bunun yontemi belli sinira kadar faize bulasmak degil faizsiz
finansal piyasalar, kurumlar ve araglari kapsayan tamamen faizsiz sistemin kurulmasi,
tam faizsizlik prensibinin uygulanmasidir. Bu gergevede, 05.10.2022 tarih ve 31974
Sayill Resmi Gazete’de Katilim Finans Strateji Belgesi (2022-2025) yayimlanmistir.
Turkiye’de katilim finans sisteminin, finansal iriin ve hizmet gesitliligi artirilarak
ozellikle reel sektori daha fazla destekleyecek sekilde gelismesi ve faizli finans
sisteminden tamamen bagimsiz olarak olmasi gerektigi yere ulasmasi oldukca
onemlidir.

Bu calismada, Katilm Finans Strateji Belgesinde (2022-2025) cergevesi cizilen
katiim finansal piyasalar, katilim finansal kurumlar ve katilim finansal araglar temel
unsur olarak kullanilmig ve degerlendirme bu sinirhiliklar igerisinde yapilmistir. Calisma,
katihm finans sisteminin global finans sistemine hakim olan faizli finans sistemine
alternatif olarak ne kadar 6nemli oldugunu vurgulamakta ve Tiirkiye’deki uygulamalar
degerlendirilmektedir. Faizsiz finans sistemi ile ilgili ¢ok sayida arastirma olmasina
ragmen faizli sisteme alternatif olarak tam faizsiz finans sistemi degil belirli 6l¢tide faiz
iceren ve belirli sinirlilikta faize riza gésteren sistemden bahsedilmektedir. Calismada,
ayrica tam faizsiz sisteme olan ihtiyag ve bu sistem igin olusturulmasi gereken
piyasalar, kurumlar ve araclara vurgu yapilmaktadir. Calismada islami finans ifadesi
kullanilmamakta bunun vyerine faizsiz finans veya katiim finans sistemi
kullaniimaktadir.
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Calismanin ilk bolimiinde Faizsiz Finans Sistemi hakkinda genel bilgi verilmekte,
ikinci bolimde Katilim Finans kavrami, Katilim Finans Sisteminin kapsami ele
alinmakta, lglinct bélimde Katilim Finans Sisteminde piyasalar, kurumlar ve araglar
genel cergevesi ile Turkiye’deki durum tartisiilmaktadir. Bu ¢alisma, bundan sonra
yapilacak katilim finansal piyasalar, katilim finansal kurumlar ve katilim finansal
Grlnlerle ilgili tam faizsizlik prensibini savunan ¢alismalara yol gésterici olacaktir.

2. Faizsiz Finans Sisteminin Genel Cergevesi ve Katilim Finans Sistemi
2.1. Faizsiz Finans Sisteminin Genel Cergevesi

Faizsiz finansin temelinde paylasim ve ortaklik olgusu yer almaktadir. Bu sistemde
faiz yerine paranin, emekle ve ticaretle kar ve zarar ortaklhigina gidilerek kullaniimasini
temel ilke olarak benimsemistir. Parasini degerlendirecek tasarruf sahibi, girisimciye
ortak olmakta, bu ortaklik paranin kullanimindan ortaya cikacak kari veya zarari
kapsamaktadir. Bu islemde, paranin kullanimi sonucu kar garantisi bulunmamakta,
girisimcinin zararina da ortaklik séz konusu olmaktadir. Zarara ortaklik islem
baslangicinda parayi kullandiran tasarruf sahibi tarafindan bilinmektedir. Kar, paranin
reel ekonomik faaliyetlerde kullaniimasi sonucu elde edilen bir arti deger olarak
dikkate alindiginda, kar elde etmek icin mutlaka ekonomik bir faaliyetin yapilmasi
zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir (Karahan & Ersoy, 2016: 97).

Faizsiz finans sisteminde, fon talep eden, arz eden ve bunlara aracilik eden faizsiz
finans kurumu birer ortak konumundadirlar. Araci kurum dogrudan fon arz eden ve
talep edene ortakken, fon arz eden ve talep eden de dolayli olarak ortaktirlar. Genis
bir cerceveden bakildiginda hem kar ile zarar hem de risk bu her {i¢ ortak arasinda
paylasilmaktadir (Karahan & Ersoy, 2016: 98).

Faizsiz finans sistemi, genel yapisi ve isleyisi geregi reel sektor ile ig icedir. Faizsiz
finans sisteminde uygulanmasi gereken kriterler reel sektoriin ve tasarruf sahibinin
korunmasina, reel sektoriin desteklenmesine ve helal kazancin saglanmasina yonelik
kriterlerdir. Faizsiz finans sisteminin ana unsurlarindan biri olan faizsiz finans kurumlari
reel sektorle birlikte kar ve zarar eden birer ortak durumunda olmalari nedeniyle reel
kesime disaridan sadece fon destegi sunan finansal kurum olmaktan 6te reel sektérde
risk Gistlenen birer oyuncu konumundadirlar (Karahan & Ersoy, 2016: 101).

Faizsiz finans kurumlari, faizsiz fon kullandirimi sebebiyle reel sektére 6nemli
katkilar saglama potansiyeline sahiptir. Bu katkilar, atil duran varliklarin
degerlendirilmesi, reel kesimin finanse edilmesi ve rekabetin desteklenmesi seklinde
sayilabilmektedir (Karahan & Ersoy, 2016: 101-103). Burada, faize bulagsmak istemeyen
fon fazlasi olan kesimin atil duran tasarruflari faizsiz finans kurumlarinin
cikarabilecekleri faizsiz kazang saglayan finansal araglarla finansal piyasalara
cekilebilecek, faizsiz toplanan fonlar yine faize bulasmak istemeyen, isletme sermayesi
finansmani veya yatirm finansmani icin fona ihtiyac duyan sirketlere, girisim
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sermeyesi, kitle fonlamasi, mikro finans ve melek yatirrm (Canbaz, 2023: 339) gibi
faizsiz finansal araglar ile risk paylasimi gercevesinde faizsiz fon kaynagi olarak
sunulabilecektir. Faizsiz finans kurumlari, arz edecekleri faizsiz finansal araglar ile hem
tasarruf sahiplerine hem de kredi kullanacak sirketlere alternatifler sunarak faizli
¢alisan mevduat bankalarina karsi rekabet edebileceklerdir.

Genel olarak islami finans olarak isimlendirilen ancak tam faizsizlik prensibi ile
calismayan finansal sistem, Tirkiye’de faizsiz finans veya katilim finans olarak
isimlendirilmektedir. Katilim finans, Tirkiye’de resmi olarak 1984 yilinda faaliyete
baslamis ve yillar igerisinde gelisim gostermistir. Katihm finans sisteminin gelisimi:
Sistemde Yer Edinme (1984-1998), ihtiyatli Gelisme (1999-2013) ve Stratejik Gelisme
(2014-2021) olarak i¢ ana doneme ayrilarak incelenebilmektedir. Sistemde Yer
Edinme Doneminin (1984-1998) baslangici olan 1984 yilinda katilim finans kurumlari
Ozel Finans Kurumlari (OFK) olarak faaliyete baslamistir. Bu dénemde, OFK’larin
faaliyetleri gesitli kararname ve tebliglerle diizenlenmis, bankacilik sistemiicindeki payi
%1 seviyelerinde gerceklesmistir. 1999 yilinda, OFK’lar Bankacilik Kanununa tabi olmus
ve ihtiyath Gelisme Dénemi (1999-2013) baslamistir. 2005 yilinda OFK’larin katilim
bankasi olmasi ile faizsiz finans ilk defa kanun diizeyinde taninmistir. ihtiyath Gelisme
Déneminde (1999-2013), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tebligi ile kira sertifikalarinin
hukuki altyapisinin olusturulmasi, 6zel sektériin ilk kez uluslararasi piyasalarda kira
sertifikasi ihraci ve kamu kesiminin ilk yurt ici TL cinsinden kira sertifikasi ihraci gibi
onemli gelismeler olmustur. Stratejik Gelisme Déneminde (2014-2021) ise faizsiz
finans sistemi kamu strateji belgelerinde dncelikli alanlardan bir tanesi haline gelmis,
Onuncu Kalkinma Plani (2014-2018), istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Programi
Eylem Plani, On Birinci Kalkinma Plani (2019-2023) ile diger politika metinlerinde faizsiz
finansa iliskin somut stratejiler ve eylem planlari yer almistir (T.C. Cumhurbaskanhgi
Finans Ofisi, Katilim Finans Strateji Belgesi 2022-2025, 1).

2.2. Katilim Finans Sistemi

Katihm finans sistemi, katiim bankaciligi, katihm sigortaciigi (tekafil), varliga
dayali kira sertifikalari (sukuk) ve diger katiima dayal yatinm araglarindan
olusmaktadir. Alternatif katilim finansin prensipleri kisaca: faiz alinmamasi, helal
olmayan drinlerin ticaretinin yapilmamasi, varliga dayali ve asiri risk icermeyen
finansal araglarin kullanilmasi ve taraflarin kara ortak oldugu kadar zarara da ortak
olmasi seklinde siralanabilir (Celik, 2019: 20).

Katilim Finans Sisteminin c¢ercevesi Katihlm Finans Strateji Belgesi’'nde
belirlenmistir. Katilim Finans Strateji Belgesi, Bltlinctil Dénlisim doénemi olarak
isimlendirilen 2022-2025 doéneminde, katilim finans sisteminin finansal sistemde
onemli yere ulagmasini saglayacak stratejik dontsiimi gerceklestirmeye donik somut
adimlari icermektedir. istanbul Finans Merkezi projesinin iki temel ayagindan bir tanesi
olan katilim finans sisteminin ilke ve prensiplerine tam uyumlu bigimde faaliyet
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gostermesi, cesitli yapisal sorunlarina uygulanabilir ve gercekgi ¢oziimler Uretilmesi,
finansal sistem icinde hak ettigi yere ulagmasi ve istanbul Finans Merkezi'nin kiiresel
bir katihm finans merkezi olmasi amaciyla T.C. Cumhurbaskanhgl Finans Ofisi
tarafindan 2021-2022 déneminde Katihm Finans Strateji Belgesi hazirlik ¢alismalari
ylratialmistar. Katihm Finans Strateji Belgesi, katilim finans ¢atisi altinda yer alan tim
sektorler, Uriinler ve hizmetleri kapsayan ve katiim finansi bir bitin olarak
gelistirmeye yonelik stratejik ¢cergevenin cizildigi bir belgedir. Katihm Finans Strateji
Belgesi, 2022-2025 doneminde, katiim finansa yonelik hukuki, idari ve kurumsal
altyapinin  olusturulmasi  yaninda mevcut vyapida ©Onemli bir donlisimi
gerceklestirmeyi hedeflemistir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 1).

Katilim finans kapsaminda sekiz &ncelikli alan belirlenmis ve bu alanlara iliskin
¢alisma gruplari olusturulmustur. Bu ¢alisma gruplari sunlardir (T.C. Cumhurbaskanlig
Finans Ofisi, 2022: 2): i. Katihm finansman kuruluslari, ii. Katilim sermaye piyasalari, iii.
Katilim sigortaciligl, iv. Katihm sosyal finans, v. Helal deger zinciri ile bltiinlesme, vi.
Katihm finans fikhi yonetisim yapisi, vii. Beseri sermaye, viii. Algi, farkindalik ve katilim
finans okuryazarhgi. Katihm Finans Strateji Belgesi stratejik amag ve hedeflerinin
olusturulmasinda dort temel prensip benimsenmistir. Bunlar: bittincil yaklasim, gaye
odakli ilkeler, reel sektér odakhhk ve Tirkiye'ye 6zgullktir. Katihm Finans Strateji
Belgesinin 5 temel amaci ve her amag altinda da somut hedefler belirlenmistir. Bu bes
temel amag sunlardan olusmaktadir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 3): i.
Kurumsal donlsimi gercgeklestirmek, ii. Destekleyici mekanizmalari tesis etmek, iii.
Batlncul fikhi yonetisim yapisini olusturmak, iv. Beserl sermayenin gelismesini
saglamak, v. Olumlu algi, farkindalik ve katilim finans okuryazarligini artirmak.

Katihm Finans Strateji Belgesinde yer alan amag, hedef ve eylem maddelerinin
hayata gegirilmesi ile katihm finansin toplam finansal sistem igindeki payinin 2025
yilina kadar strdirulebilir sekilde artirlmasi ve katilim finansin hanehalki ve reel
sektériin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda énemli bir rol oynamasi amacglanmis,
istanbul Finans Merkezini bolgesel ve kiiresel olarak bir katilim finans merkezi haline
donustirilmesi hedeflenmistir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022: 3).

Katilim Finans Strateji Belgesinde, reel sektdr odakl ve risk paylagimina dayali bir
katilim finans sisteminin faizli finans sisteminin sunacagi faiz getirilerinin ¢ok Gizerinde
getiri sunma potansiyeli oldugu halde faizsiz finans ifadesinin getiri saglamayan bir
finansal yapi algisina yol acabilecegi belirtilerek faizsiz finans kavrami yerine “katilim
finans” kavraminin kullanilmasi tercih edilmistir. Katilim finans ifadesi ile faizsiz finansa
iliskin olumlu alginin artmasi ve mdisteri potansiyelinin gelismesi beklentisi
vurgulanmistir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022: 7).

Katihm finans kavrami, katiim finans esaslarina gore faaliyet gOsteren tim
sektorleri ve bu sektorler tarafindan sunulan Grln, hizmet ve faaliyetleri kapsayan ¢ati
bir kavram olarak tanimlanmistir. Katilim finans sistemini olusturan dort temel sektor;

Homo Islamicus: islam Ekonomisi Calismalari Dergisi, 1 (2024) 10.5281/zenodo. ########H



(@) Katilim Finans Sistemi ve Tirkiye Uygulamasi: Katilim Finans Piyasalari, Katiim Finans Kurumlari ve Katiim Finans Araglari

katilm finansman kuruluslari, katilim sermaye piyasalari, katilim sigortaciligi ve katilim
sosyal finans sektorleridir. Buna ilave olarak, risk-paylasim kavrami katiim finans
acisindan 6nem arz etmektedir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 7).

Katihm finans esaslari, kurum, kurulus, Griin, hizmet ve diger faaliyetlerin katilm
finans sisteminde yer alip almayacagini belirleyen temel esaslardir. Katilim finans
esaslari, katilm finansa iliskin yasak ve kisitlari belirleyerek katilim finans sisteminin
sinirlarini gizmeyi amaglamistir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022: 8). Diinyada
ve Turkiye'de genel olarak kabul edilen ve katilim finans esaslar olarak
degerlendirilebilecek temel ilke ve prensipler su sekilde sayilabilmektedir: i. Faizsizlik,
ii. Garar ve cehaletin olmamasi, iii. Kumarin olmamasi, iv. Riske ve sorumluluga dayali
kazang, v. Yasaklanmis faaliyetler

Katihm finans sistemi, katilim finans kuruluslari, katihm sermaye piyasalari, katihm
sigortaciligl, katilim sosyal finans olarak sayilan dort temel sektérden ve her sektor
altinda yer alan piyasalar, kurumlar ve araglardan olusmaktadir (T.C. Cumhurbaskanhgi
Finans Ofisi, 2022: 10).

i. Katihm Finans Kuruluslari: Katihm finans kurumlari (Katilim Finans Strateji
Belgesinde mevcut "katilim bankasi" isminin "katiim finans kurumu" olarak
degistirilmesi 6nerilmektedir), katilim esasli kalkinma ve yatirm bankalari, tasarruf
finansman sirketleri.

ii. Katihm Sermaye Piyasalari: Kira sertifikasi piyasasi, katilim esasl para ve doviz
piyasalari, katim esasli borsa ve pay senetleri piyasasi, katilim esash yatirim fonlari,
katilim esasli melek yatirimcilik, katilim esasli girisim ve risk sermayesi, katihm esasli
kitle fonlamasi.

jii. Katiim Sigortaciligi: Katilim sigortasi sirketleri, katihm reasiirans sirketleri,
katilim esasli gonilll bireysel emeklilik sistemi, katilim esasli otomatik katilim sistemi.

iv. Katilm Sosyal Finans: Vakif (Katilim finans esaslarina gore ¢alisan), Zekat, Karz-i
hasen, Katilim esasl mikrofinans.

2.3. Katilim Finans Kuruluslari

Tirkiye'de katilim finans kuruluslari olarak isimlendirilen sektdr su kurumlardan
olusmaktadir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 29): katilim bankalari, tasarruf
finansman sirketleri, katilim esasli kalkinma ve yatirim bankalari.

2.3.1. Katiim Bankalari

Genel olarak bankalar, para piyasasinin temel kurumu olarak ifade edilmektedir.
Bu cercevede katilim bankalari da katilim finans sisteminde (katilim) para piyasasinin
temel kurumu olarak degerlendirilmesi yanlis olmayacaktir.

Tirkiye'de katihm bankalarinin katilim finans kuruluslari icerinde agirhigi olsa da bu
kuruluglarin Griin gesitliligi 6zellikle 2010 yilina kadar ¢ok sinirh kalmistir. 2015 yilinda
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kurulmaya baslayan kamu katilim bankalari sayesinde katilm bankalarinin sektor
payinda artis beklentisi gerceklesmemis, katihm bankalarinin sektér payi beklenildigi
kadar bayimemistir. Beklentinin gerceklesmemesinin sebepleri arasinda: 6zel katihm
bankalari ile ayni sehirde subelesmeleri, ayni Grin ¢esidi sunmalari ve benzer kitleleri
hedeflemeleri sayilabilmektedir. Bunun sonucunda, kamu katilim bankalari ile katihm
bankalarinin bankacilik sektor icerisindeki payr artmasi yerine payin bélinmesi gibi bir
durum ortaya ¢ikmaya baslamistir (Ozdemir & Aslan, 2017: 47).

Katihm bankalarinin bilangolarinda yer alan nakit varliklarin toplam varliklar
icindeki payi, genel olarak mevduat bankalarinin nakit varlklarindan daha yiksek
dizeyde olmaktadir. Mevduat bankalarina gére daha yiiksek seviyedeki likidite riskinin
de etkisiyle, katihm bankalari aktiflerin dagihminda diisiik riskli ve likiditesi ylksek
finansal varliklar bulundurmayi tercih etmektedirler (T.C. Cumhurbaskanhg Finans
Ofisi, 2022: 32). Bu durum, katiim bankalarinin finansal kaynaklarini reel sektor
finansmanina yeterince ayiramamasinin yaninda karliliklarinin da disiik olmasina yol
acmaktadir. Turkiye’de katilim bankalarinin nakit ve nakit benzeri varliklar ile menkul
degerler toplaminin toplam varliklar icindeki payl 2023 yilinda %28,7, kullandirilan
fonlarin toplam varliklar igindeki pay1 %46,3 diizeyinde olmustur. Katilim bankalarinin
Hazine Uriunlerini daha fazla kullanmasi likit varliklarin toplam varlik igerisindeki
payinin kullandirilan fonlardan sonra ikinci sirada gelmesinde etkili olmustur. Likit
varliklarin toplam varlik igerisindeki payinin yliksek olmasi likit varlklarin, kisa vadeli
yukumlaliklere oraninin da yiiksek olmasi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (T.C.
Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 33). Bu durum, likit varliklarin, kisa vadeli
yukumlulikleri karsilama kapasitesinin yiiksek oldugu, likidite riskinin nispeten distk
oldugu anlamina gelmektedir.

2022 yili Haziran ayi itibariyla Katihm bankalarinda katilim hesaplarinin %41,8’i
vadesiz, %13,2’si 1 aya kadar vadeli, %32,7’si 1-3 ay arasi vadeli olmak lzere toplamda
%87,7'si kisa vadeli, saglanan finansmanin %63,3’( uzun vadeli, %36,7’si kisa vadelidir.
Burada kisa vadeli kaynaklarla uzun vadeli finansman saglanmasi s6z konusudur.
Ortaya c¢ikan bu vade uyumsuzlugunun Katihm bankalari tarafindan yonetilmesi
gerekmektedir. Katilim bankalarinin likiditeye erisim noktasinda karsilastiklari yapisal
kisitlar ve rin gesitliliginin yeterli seviyede olmamasi likidite riski yonetimini katilim
bankalari agisindan mevduat bankalarina goére daha ©nemli bir konu haline
getirmektedir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 44-45). Katihm bankalari, bu
vade uyumsuzlugu ve likiditeye erisim kaynakh riskleri yonetmek amaciyla
portfoylerinde yiksek kaliteli likit varlik stokunu artirmak zorunda kalmaktadir. 2022
yiliilk yarisinda katihm bankalari bilancgolarinda yer alan yiiksek kaliteli likit varlk stoku
2021 yili sonuna gore %34,8 oraninda artmis, bdylece, likidite karsilama orani oldukga
ylkselmistir. Likidite karsilama oraninin bankacilik sektorii ortalamasinin {zerinde
olmasi katihm bankalarinin getiri oranlari ve karlihgini olumsuz yonde etkilemektedir
(T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 46).
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Katihm bankalarinin ticari ve bireysel-konut kalemlerinde finansman saglarken
uyguladiklari kar orani ile hesap sahiplerine dagittiklari kar paylari arasindaki farklilik,
mevduat bankalarinin kredi ile mevduat faizleri farkindan daha yiiksek seyretmektedir.
Ote yandan, katilim bankalarinin net kar payi marji konvansiyonel bankalardan daha
duslk seviyededir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 47).

Katihm bankalarinin net kar payr marjinin mevduat bankalarina gére daha dusik
olmasinin baslica nedenleri su sekilde sayilabilir (T.C. Cumhurbaskanlig Finans Ofisi,
2022: 47): komisyon geliri elde edilebilecek trin gesitliliginin az olmasi, katihm
bankalarinda yabanci para mevduat oraninin mevduat bankalarina gére daha yiiksek
olmasi, katilim bankalarinda, doéviz alim-satim islemlerinde daha disik marj
uygulanmasi, vadesiz bir hesap tiri olan 6zel cari hesaplarin payinin katihm
bankalarinda mevduat bankalarinin vadesiz mevduat hesabi oranina gore yilksek
olmasi, katiim bankalarinin bireysel Grin ve hizmetlerde Griin gesitliliginin az olmasi,
katihm bankalarinda degisken faizli kredi kullandiriminin olmamasi, kullandirilan
fonlarin vadesinin goreceli olarak yiksek olmasi, genel kredi sézlesmelerinde vade
dolmadan degisiklik yapilamamasi gibi nedenlerle faizlerin degistig§i donemlerde
katilim bankalarinin hizli tepki verme imkanlarinin daha kisitl olmasi, bilango dengesini
duzeltme yonindeki nakit ihtiyaglarinda, katihm esaslari geregi emtia (cogunlukla
platin) alim satimi ile gercgeklestirilen yontemler kullanmalari nedeniyle emtia
komisyonu 6denmesi ve s6z konusu komisyon érneginde teverruk ve ters teverruk gibi
islemler kapsaminda operasyonel maliyetlerin mevduat bankalarina gore artmasi,
zorunlu karsilik orani olarak TCMB’de tutulan miktar tGzerinden alinan nemanin katilim
finans esaslari geregi, ana faaliyet kollarinda, harcamalar ve giderler igin
kullanilamamasi.

Katihm finans sisteminde en bayilk riskin “katihm finans kurumlarinin belirli
yontemlere sikisarak uygulamada yeterli olamamalar” olarak ifade edilebilmektedir.
Bu konudaki temel elestiri “kredilendirme konusunda daha ¢ok, riski dusiik finansman
yontemlerinin tercih edilmesi” yoniindedir. Bunlardan biri murabaha ydntemidir.
Murabaha yontemi, katilm finans kurumlarinin kredilendirmede tercih ettikleri
finansal riski ve getirisi disiik bir yontem olarak degerlendirilmektedir. Katilim finans
kurumlarinin murabaha finansmani tercihi ile kdra ve zara katilma, ortaklik ve riskin
paylasimi esaslarindan uzaklasilarak riskin minimize edildigi ve sadece karlliga
odaklanilmaktadir. Fazlaca kullanilmasi sebebiyle elestirilen diger yontem organize
piyasalarda saniyeler igerisinde gerceklesen vadeli alim pesin satis olarak ifade
edilebilen teverruk finansman yontemidir. Teverruk finansmaninda 6ne g¢ikan elestiri:
niyet ile gergeklesen ticaret arasinda bir bagin kurulamamasi ve organize bigcimde
yapilan teverrukun sakincali oldugu yoniindedir. Genel olarak katilim finans
kurumlarinin faaliyetleri incelendiginde 6nemli elestiri konusu; yliksek oranda ticari
karlihga odaklanildigi ve fon kullandirma yontemlerinden kar-zarar ortakhgi
yontemlerinin yeterince uygulanmamasi seklindedir. Katilim finans kurumlari fon
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kullandirirken ortaklik iceren yontemleri yeterince kullanmamasina ragmen fon
toplarken kar paylasimi esasina dayanan emek-sermaye ortakligi anlamina gelen
mudarebe yontemini kullanmasi diger bir elestiri konusudur (Canbaz, 2023: 344-345).

2.3.2. Katilim Sermaye Piyasasi Kurumlari ve Uriinleri

Katilm sermaye piyasalari sektériini olusturan temel lriinler, kuruluslar ve
piyasalar asagidaki sekilde siralanabilmektedir (T.C. Cumhurbaskanhg! Finans Ofisi,
2022: 51):

e Kira sertifikasi piyasasi,

e Katihm esasli para ve doviz piyasalari,

¢ Katilim esasli borsa ve pay senetleri piyasasi,
e Katihm esasl yatirim fonlari,

e Katilim esasli melek yatirimcilik,

e Katihm esash girisim ve risk sermayesi,

e Katilim esasli kitle fonlamasi.

Katihm fonlar, toplanan fon varliklarinin yénetimi, sermayenin korunmasi ve getiri
optimizasyonu gibi paylastiklari ortak hedefler agisindan konvansiyonel fonlarla
benzerlik gbstermektedir. Katilim fonlari, konvansiyonel fonlardan ayiran temel 6zellik
katihm finans prensiplerine uygun sekilde fonda toplanan varliklarin yatirima
dondstirialmesidir. Dolayisiyla, katim yatirnm fonlarinin gelisimi buyuk 6lglide diger
katilim finans Urlnlerinin gelisim hizina baglidir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi,
2022: 55).

Katihm yatirim fonlarinin yatirim alanlarina gére dagilimi agisindan en biyik paya,
para piyasasli Uriinleri ve hisse senetleri sahiptir. Kiiresel diizeydeki katim fonlarin
portfoy dagilimlari; karma varlik portfoy, gayrimenkul, sabit getirili menkul kiymetler,
emtia, hisse senedi, para piyasasi araglari seklinde sayilabilmektedir (T.C.
Cumhurbagkanhgi Finans Ofisi, 2022: 56).

2020 yilinda baslayan ekonomik konjonktiirde, katilim endeksler ile konvansiyonel
endeksler paralel bir egilim gosterse de katiim endeksler konvansiyonel endeks
gostergelerine gore daha giiclii bir performans ortaya koymustur. Bunun temel nedeni
“katiim endekslerde yer alan sektérlerin, fikhi filtrelemenin bir sonucu olarak, finansal
borg kaldirag orani yiiksek sirketleri ve yliksek oynakliga sahip bankacilik gibi sektérleri
icermemesi” olarak degerlendirilmektedir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022:
57).

Kitle fonlamasi, bir girisim veya projeyi finanse etmek icin ¢ok sayida kisinin ufak
meblaglar ile ¢evrimici bir platform Gzerinden kitlesel olarak katiim goésterdigi bir
finansman yontemidir. Glinlimizde kitle fonlamasi modelleri paya, bagisa, 6diile ve
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borca dayali olarak uygulanmaktadir. Kitle fonlamasi, katilim finans sistemi igin
alternatif yatirnm araglari sunmaktadir. Kitle fonlamasi, sosyal yardimlasma ve risk-
paylasimina dayali yapisi itibariyla katilm finans agisindan oldukga uygun bir
finansman modelidir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022: 58).

Katihm sermaye piyasasi araglari igerisinde énemli yeri olan sukuk, 2021 yilinda
kiresel katihm sermaye piyasasi varliklari 930,3 milyar ABD dolari seviyesine ulasmis
olup, toplam katilim finans sektértd varlklarinin %30,5'ini olusturmustur (T.C.
Cumhurbaskanligl Finans Ofisi, 2022: 51). Kiresel dizeyde sozlesme yapilarina gore
sukuk ihraglarinda vekalete dayali (%27,3), murabahaya dayali (%24,8) ve hibrit
(%17,7) yapidaki sozlesmeler 6ne ¢ikmaktadir. Risk paylasimina dayali sukuk
ihraglarinin toplam igindeki payi oldukga dustktir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi,
2022:53).

Diunyada katihm yatirim fonlarinin portféy dagilimina benzer bigimde, Tirkiye’de
de katilim esasl yatirim fonlari daha ¢ok pay senetleri, kira sertifikasi ve altina dayal
katiim finans Urlinlerine yatirim yapmaktadir. Cesitli portféy yonetim ve emeklilik
sirketlerinin kendi bilinyelerinde olusturduklari katilim esash menkul kiymet yatirm
fonlari ve katilim esasli emeklilik fonlari bulunmaktadir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans
Ofisi, 2022: 65).

Turkiye’de, 2010 yilinda yayimlanan 111.43 sayili “Kira Sertifikalari ve Varlik Kiralama
Sirketlerine iliskin Esaslar” tebligi ile Tirkiye’de ilk defa katim sermaye piyasasi
Grlnleri mevzuat kapsaminda tanimlanmistir. S6z konusu Teblig ile sukuk, SPK
mevzuatina girmis ve katilim finans literattirtiindeki icare sukuk modeli “sahiplige dayali
kira sertifikasi” olarak tanimlanmistir. Béylece yapilan ilk diizenleme ile sukuk, SPK
mevzuatinda “kira sertifikas1” olarak tanimlanmistir. 2012 yilinda 6362 Sayili Sermaye
Piyasasi Kanununda yapilan diizenleme ile katilim sermaye piyasasi Urinleri ile ilk defa
kanun diizeyinde kabul edilmistir. 2016 yilinda vergi diizenlemeleri yapilmis ve 6zel
sektor kira sertifikasi ihraglarinin 6niindeki vergisel engeller kaldiriimistir. Mateakiben,
2018 yilinda katilim esasli repo ve ters repo pazari olusturulmustur. 2021 yilinda ise
Borglanma Araclari Semsiye fonlarina dahil edilen finansal varlik yapisi degistirilerek
kira sertifikalarinin pazar payi genisletilmistir. Daha 6nce sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren araci kuruluslarin girisimleri ile olusturulan katihm endeksleri, 12 Kasim 2021
tarihi itibariyla Borsa istanbul biinyesine alinarak TKBB Danisma Kurulu tarafindan
olusturulan “Pay Senedi ihraci ve Alim-Satimi” standardinda belirlenen esaslar
dahilinde bes farkl tirde hesaplanmaya baslamistir: BIST Katiim 30 Endeksi, BIST
Katihm 50 Endeksi, BIST Katiim 100 Endeksi, BIST Katilim Tum Endeksi ve BIST
Surdurulebilirlik Katilim Endeksi (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 59).

BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Tiim ve BIST Katilim
Surdurulebilirlik endeksleri 01.10.2021 tarihinden itibaren kapanis fiyatlarindan,
12.11.2021 tarihinden itibaren ise es anli fiyatlardan hesaplanmaya baslamis, BIST
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Katilim 30 Esit Agirlikh Getiri Endeksi 25.11.2021 tarihinden itibaren, BIST Katilim
Temettl Endeksi ise 21.11.2022 tarihinden itibaren esanli fiyatlardan hesaplanmaya
baslamistir (Borsa istanbul, BIST Endeksleri).

Turkiye’de ihrag edilen kira sertifikalari stoku yillik ihraglarin altinda kalmakta bu
durum, makroekonomik belirsizlikler ve finansal piyasanin dalgali yapisi nedeniyle
ihra¢ edilen kira sertifikalarinin biyik ¢ogunlugunun kisa vadeli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu sebeple, kira sertifikasi ihracindan elde edilen gelirlerin 6nemli
bir kisminin para piyasasl araci olarak likidite yonetiminde kullanilmaktadir (T.C.
Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 63).

Turkiye’de yurt ici piyasaya yonelik gergeklestirilen kira sertifikasi ihraglarinda
yonetim sdzlegmesine ve sahiplige dayali kira sertifikasi yapilari dne gikmaktadir. Risk-
paylasimina dayali kira sertifikalarinin toplam icindeki payi ise oldukca disuktir.
Katihm bankalari tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarinda, yonetim sézlesmesine
dayali ihraglar agirhgini korumaktadir. Kamu kesimi tarafindan ise bugiine kadar
sadece sahiplige dayali kira sertifikasi ihraglari gerceklestirilmistir  (T.C.
Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022: 64).

2021 yili sonu itibariyla, katilim esash yatirim fonlari 82 milyar TL buydklige
ulasmistir. Bu cercevede, 2021 yili sonu itibariyla 108 emeklilik fonu, 73 menkul kiymet
yatirim fonu ve 5 borsa yatirim fonu olmak tzere katihm esasl toplam 186 fon, katilim
finans esaslarina gore faaliyet gostermistir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022:
65).

Ozellikle 2017 yilinda Bireysel Emeklilik Otomatik Katilim Sisteminde katilimcilarin
yaklasik %61’i faizsiz fonlari tercih etmesi katilim esasli sermaye piyasasi Grlnlerine
olan talebi artirmistir. Katihm endekslerinin ¢alisma prensibi, yurt disi uygulamalara
benzer bicimde, ikili filtrelemeye dayanmaktadir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi,
2022: 66):

i. Sirketlerin icerisinde yer aldigi sektdrin uygunlugunu inceleyen niteliksel/kalitatif
filtre,

ii. Finansal oran analizine dayali niceliksel/kantitatif filtre.

ikinci filtrelemede kullanilan oranlar ise asagida siralanmaktadir:

* Toplam faizli krediler/Toplam Varliklar veya Piyasa Degeri <%33.

¢ Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler/Toplam Varliklar veya Piyasa Degeri <%33.
* Kalitatif filtrelemede yukaridaki iki faaliyetten saglanan gelir/Toplam gelir <%5.

Burada dikkat edilmesi gereken konu, ikinci filtrelemede kullanilan oranlar
icerisinde faizi barindiran faizli krediler ve faiz getirili nakit ve menkul kiymetler
enstriimanlari bulunmaktadir. Buna gore, katilim endekslerinde faize belirli bir oranda
izin verildigi anlagiimaktadir.
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2.3.3. Katihm Sigortaciligi

Katilim sigortaciligi, katimcilarin kendileri ile diger katiimcilarin tazminat ve/veya
birikim 6demelerine iliskin taleplerinin karsilanmasini teminen, katilim finans ilkelerine
uygun olarak faaliyet gosteren sigorta tlrididr. Dayanisma, yardimlasma ve risk
paylasimi gibi ilkelere dayanan katilim sigortaciligl, faiz, belirsizlik ve haksiz kazang gibi
unsurlari icermeyen katilm finans prensiplerine dayanan bir sigortacilik sistemini ifade
etmektedir. ilgili mevzuat kapsaminda faaliyetlerin yiriitiilmesini saglamak amaciyla
Danisma Komitesi'nce ilgili hiikimler esas alinarak tespit edilen usul ve esaslar
kapsamindaki sigortacilik faaliyetlerini ifade etmektedir. Karsilikli dayanisma
temelinde olan katilim sigortaciligi sistemi, tiim faaliyetlerini katihm usul ve esaslara
uygun sekilde ylratar. Bu nedenle is stireci miimkin oldugunca agik ve seffaf sekilde
ylratalir. Tam katilimcilarin risk paylasimi ve ortak garanti hususunda uzlasmalari ve
riske maruz kalan liyeye gerektiginde yardim yapilacagi konusunda detayl bir sekilde
bilgilendirilir. Bu sayede sistemdeki her bir Gyenin zarara sebebiyet veren olayin
beklenmeyen olumsuz sonuglarina karsi, diger tim katilimcilarin katkilariyla korunmasi
saglanmaktadir (Tlrkiye Katihm Sigorta A.S., Katilim Sigortaciligi).

Katihm sigortaciligi sektori (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 75);
e Katilim sigortasi sirketleri,

e Katihm reasirans sirketleri,

o Katihm esash gonilla bireysel emeklilik sistemi (BES),

o Katilm esasl otomatik katilim sistemi (OKS)

bilesenlerinden olusmaktadir.

Katihm sigortaciligl, yasal zorunluluklari bulunan ve bu kurallar cercevesinde
denetlenen belirli ilkelere baghdir. Katilim sigortaciliginin esaslarini belirleyen genel
ilkeler (Tarkiye Katihm Sigorta A.S., Katiim Sigortaciligl): yardimlasma amaci olmasi,
primlerin toplandigi havuzun sigortalilara ait olmasi, isleten sirketin maulkiyeti
bulunmamasi, uzman bir danisma komitesinden hizmet alinmasi, sermayedara ait
varliklarin ve katki primlerinin sirket danisma komitesi tarafindan onay verilen katilim
bankalari, kira sertifikasi, BIST katim endeksi, kiymetli metaller, d6viz ve benzeri onay
alinan kiymetler gibi yatinm araglarinda degerlendirilmesi, katilim sigortaciligi
prensiplerine uygun olmayan iktisadi kiymetlere ve menfaatlere teminati verilmemesi,
primlerin 6dendigi havuzda biriken toplam meblag dénem sonunda fazla verdiginde
katilimlari nispetinde sigortalilara geri 6denmesi seklinde sayilabilmektedir.

Tirkiye'de katilim sigortasi ismiyle anilan tekafil, yardimlasma usullyle yapilan
karsilikh sigorta olarak tanimlanmaktadir. Katihm sigortaciligi, farkli kisilerin bir araya
gelerek, iclerinden zarara maruz kalan katilimcilarin zararinin tazmin edilmesi lizerine
yaptiklari bir yardimlasmadir. Bu sistemde toplanan paralar yardimlasma sandigi ya da
risk fonu olarak adlandirilan prim havuzunda birikir ve katilimcilardan (police sahipleri)
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hasara ugrayanlarin zararlari bu havuzdan tazmin edilir. Mevzuat bakimindan tekafil,
katiimcilarin kendileri ile diger katiimcilarin tazminat 6demelerine iligkin taleplerinin
karsilanmasini teminen olusturulan risk fonuna katkida bulunduklari, s6z konusu fonun
sigortacilik faaliyeti yapmasina izin verilmis bir sigorta sirketi tarafindan katihm finans
ilkelerine uygun olarak yonetildigi ve ortak risk paylasimi ile dayanisma esaslarina
dayanan sigorta tiriini ifade etmektedir (Kuveyt Tiirk, Neova Katilim Sigorta).

Katihm sigortaciligl sisteminin temel ilkeleri su sekilde sayilabilmektedir (Kuveyt
Turk, Neova Katilim Sigorta): yardimlasma unsurunun/amacinin bulunmasi, primlerin
toplandigl prim havuzunun poligce sahiplerine ait olmasi, sirkete ait bir mulkiyetin
bulunmamasi, sermayedar ve sigortalilardan toplanan primlerin faiz disi piyasa
araglarinda degerlendirilmesi, sigorta teminati verilen konularda dinen gayri ahlaki ya
da megru goriilmeyen iktisadi kiymetler konusunda segici davranilmasi, fikih alaninda
ihtisas sahibi bir danisma heyetinden hizmet alinmasi.

Tirkiye’de Katihm sigortaciligina iliskin ilk mevzuat dizenlemesi 20 Eylul 2017
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan “Katilim Sigortacihg Calisma Usul ve Esaslari
Hakkinda Yénetmelik” ve 2017/22 Sayili "Katihm Sigortaciliginin Uygulanmasina iliskin
Genelge" ile olmustur. Yonetmelikte, katihm sigortaciligi, katilim reasiiransi, katilimci
yatirm fonu, mudarebe yonetim modeli, vekalet yonetim modeli ve
vekdlet/mudarebe karmasi (hibrit) model tanimlarina yer verilmistir (T.C.
Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022: 76).

Katihm sigortaciligi ve bireysel emeklilik faaliyetlerini birlikte diizenleyen 19 Aralik
2020 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan "Katilim Esaslari Cergevesinde Sigortacilik ve
Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine iliskin Yénetmelik" ve 1 Nisan 2021 tarihli “Katilim
Esasli Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine iliskin Genelge” ile katihm
sigortaciligina iliskin birtakim vyenilikler getirilmis ve 2017 tarihli Yonetmelik
yurarlikten kaldirnilmistir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022: 77).

19.12. 2020 tarih ve 31339 sayili Katilim Esaslari Cergevesinde Sigortacilik ve
Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine iliskin Yénetmelik kapsaminda sirketler faaliyetlerini
SEDDK tarafindan verilen ruhsatlar cercevesinde siirdlirmektedir. Bu kapsamda; hayat,
saglk, kaza, oto, yangin ve dogal afetler, nakliyat, mihendislik sigorta Urtnlerini
katiim esasli sigortacilik cergevesinde miusterilerin hizmetine sunabilmektedirler
(Tarkiye Katiim Sigorta A.S., Katihm Sigortaciligl). Bu mevzuat cergevesinde katilim
sigortaciligi faaliyetleri; danisma komitesi kurulmasi, dinen mesru olmayan konu ve
risklerin teminat altina alinmamasi ve finansal varliklarin katilm esaslari gcergevesinde
yonetilmesi olarak {i¢ ana dayanak lizerine konumlandiriimistir.

Katilim Esaslari Cercevesinde Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine iliskin
Yonetmelik ile katihm sigortaciliginin ¢ercevesi cizilmis, katihm sigortaciligl alaninda
faaliyet gosterecek sigorta sirketlerinin, “Danisma Komitesi” olusturarak katilim
prensipleri ¢cercevesinde komitenin aldig kararlara uygun faaliyet géstermesi yeterli
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bulunarak, mevzuati geregi sirket binyesinde kurulacak Katihm Uyum Birimleri ile
Danisma Komitesi tarafindan alinan kararlarin katilim sirketinde dogru uygulanmasi ve
denetlenmesi yapilarak, muhtemel risklerin 6niine gegilmesi saglanmistir. Bu anlayisa
gore dizenlenen sirketlere ait Urlin tasarimlari, sirketlerin teminat verdigi risk ve
yatinim politikalari, katihm prensiplerine uygun kurgulanarak sirketlerin faaliyette
bulunmasi, katilim sigortaciligl agisindan yeterli gérilmustir (Turkiye Sigortalar Birligi,
2024: 2).

Katilim Sigortacihgl Sektoriinde ihtiyac duyulan reasiirans kapasitelerinin
saglanmasi amaciyla Tiurk Reaslirans A.S. catisi altinda Tirk Katilim Reasirans A.S.
kurularak Subat 2022'de faaliyetlerine baslamistir. Tirk Katilim Reasiirans A.S.
Tirkiye’de Katihm Reasiransi alaninda faaliyet gosterecek ilk reasirans sirketi
olmustur (T.C. Cumhurbaskanlhgi Finans Ofisi, 2022: 78).

Turkiye’de 2014 yilindan beri yayimlanan Tirkiye Sigorta Birligi istatistiklerindeki
rakamsal veriler dikkate alindiginda iki sirket ile ¢ikilan yola 2021 yil sonuna
gelindiginde pencere usuli ve tam katilim faaliyet tiirtiyle Gretim yapan sirket sayisi 12
sirkete kadar ulasmistir. Ancak Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (SEDDK) tarafindan yayimlanan dizenleme geregi pencere usulii sistemle
ylritilen Gretim faaliyetlerinin 2021 yilinda sonlandiriimis, 2022 yili buna bagl olarak
sirket devir ve ruhsat islemleri ile ge¢cmis ve nihayetinde 2023 yil katilim sigortaciligi
sirket faaliyetleri tam katilim sirketi olarak devam etmislerdir. Bu kapsamda pencere
usulii faaliyetle yonetilen sirketler tamamen sonlanarak, aktif tiretimde bulunan tam
katim sirketleri bu alanda 7 sirket olarak hayat ve hayat disi alaninda faaliyetlerine
devam etmistir. Bu sirketler; Bereket Sigorta A.S., Bereket Emeklilik ve Hayat A.S., HDI
Katilim Sigorta A.S., Katiim Emeklilik ve Hayat A.S., Neova Katilim Sigorta A.S., Turkiye
Katihm Hayat A.S. ve Tirkiye Katilim Sigorta A.S.”dir (Turkiye Sigortalar Birligi, 2024: 2).

2023 yilinda toplam 7 tam katilim sirketinin faaliyet gésterdigi katilim sigortacilig
sektériniin prim Gretiminin yaklasik %82’si ilk iki sirket tarafindan Gretilmistir. Bu
sirketler Gretim siralamasiyla Neova Katilim Sigorta A.S. ve Bereket Sigorta A.S.'dir.
Sirket bazinda prim Gretiminin yogunlasmis oldugu sigorta branslarina bakildiginda ise;
Neova Sigorta A.S. Uretiminin yaklasik %67,22’sini kara araglari sorumluluk bransinda,
Bereket Sigorta A.S. dretiminin vyaklasik %75’ini genel zararlar bransinda
gerceklestirmistir. Katilim sigortaciligi prim Gretiminin Giretim kanali bazinda dagilimina
bakildiginda ise, tipki 6nceki yillarda oldugu gibi %47 pay ile acente/broker satis
kanalinin ilk sirada oldugu, bu pay1 %24,8'lik pay ile banka satis kanalinin takip ettigi
gorulmektedir (Turkiye Sigortalar Birligi, 2024: 9).

Katilim sigortacilik alaninda kiresel standartlarin  olusmamasi, denetim
mekanizmalarinin eksikligi, bu alana yonelik fikhT tartismalar ve fonlarin uygun getirili
yatirimlara yoneltilmesi noktasinda Griin gesitliligi eksikligi, sektoriin potansiyel
biylime hizina ulasmasinda diger 6nemli engelleri teskil etmektedir. Katilim
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sigortacilik sisteminin gelismesine yonelik bir diger 6nemli konu da ihtiyaci karsilayacak
seviyede vyeterli kapasiteye sahip re-tekafil sirketlerinin bulunmamasidir (T.C.
Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 79).

3. Katilim Finans Sisteminde Fikhi Filtreleme

Katihm pay senetlerini konvansiyonel pay senetleri piyasasindan ayiran en temel
olgit, katihm pay senetleri piyasasinin katilm ilke ve esaslara uygun olma
zorunlulugudur. Katim pay senetlerinin s6z konusu ilke ve esaslara uygunlugu fikhi
filtreleme yontemleri gercevesinde belirlenmektedir. Fikhi filtreleme yontemi, pay
senedi piyasalarinda fikhi hikiimlere uyumlu olan firmalari uyumsuz olan firmalardan
ayristirmak amaciyla kullaniimaktadir (T.C. Cumhurbaskanlig Finans Ofisi, 2022: 127).
Mevcut katiim endekslerin olusturulmasinda kullanilan fikh filtreleme yontemleri,
aralarinda c¢esitli farkliliklar olsa da temel olarak iki filtreleme asamasindan
olusmaktadir. Bu asamalar; faaliyet alani (kalitatif) ve finansal oranlar (kantitatif)
olarak isimlendirilmektedir.

Birinci filtreleme asamasi olan kalitatif asgamada, endekse konu sirketin ana faaliyet
alaninin katilim ilke ve esaslara uygun olma sarti aranmaktadir. Bu kapsamda, ana
faaliyet alanlarn (faize dayal finansal faaliyetler, domuz ve Uriinlerinin Gretim ve
ticareti, alkollii icecek ve uyusturucu Uretimi ve ticareti, titln Grdnleri Gretimi ve
ticareti, kumar ve benzeri sans oyunlari ile mistehcen basin, yayin, reklam faaliyetleri
gibi) katim ilke ve esaslara uygun olmayan sirketler kalitatif asamada elenmektedir
(T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 128).

ikinci filtreleme asamasi olan kantitatif asamada, endekse konu sirketin finansal
rasyolari acgisindan katiim ilke ve esaslara ne Olglide uygun oldugu
degerlendirilmektedir. Prensip olarak, katilim ilke ve esaslara uygun olarak g¢alisan
sirketlerin tim finansal rasyolarinin ve bilanco kalemlerinin de tamamiyla bu ilke ve
esaslara uyumlu olmasi gerekmektedir. Ote yandan, mevcut ekonomik ve finansal
sartlar altinda, finansal bilangolari ve gelirleri agisindan tamamiyla katilim ilke ve
esaslara uygun olarak faaliyet gosteren sirket sayisi oldukca azdir. Bu kapsamda,
katihm endekslerde yer alacak sirketleri belirlemek Uzere cesitli esik degerler
belirlenmistir. Bu gcercevede, firma gelirlerinin ve bilanco degerlerinin belirlenen bir
esik degere kadar fikhi uyumlu olmamasina miisamaha gosterilmekte ve bu firmalar
belirlenen bu esik degerlerin altinda kaldigi siirece katilim endekste yer alabilmektedir
(T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 128).

Firma gelirleri agisindan, genel kabul goren kural, katilim ilke ve esaslara uygun
olmayan gelirlerin toplam firma gelirleri igindeki payinin %5’i gegmemesidir. Bilanco
degerleri agisindan, genel olarak, firmanin borgluluk orani ile nakit, finansal alacaklar
ve faizli finansal Grinlerin toplam bilango degerleri icindeki payi gibi temel oranlar
degerlendirilmektedir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022: 128).
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Fikhi filtreleme yontemi uygulayan endeks saglayicilari ve uygulanan temel
hesaplama kriterleri su sekildedir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 128):

Financial Times Stock Exchange (FTSE), Toplam Faizli Borglarin Toplam Varliklara
oraninin %33,33’den kiiglik olmasi,

Karachi Stock Exchange Meezan Index (KMI), Toplam Faizli Borglarin Toplam
Varliklara oraninin %37’den kiglik olmasi,

Securities Commission (SC) Malaysia, Toplam Faizli Borglarin Toplam Varliklara
oraninin %33’den kii¢lik olmasi,

Morgan Stanley Capital International (MSCI), Toplam Faizli Borglarin Toplam
Varliklara oraninin %30’dan kiiglik olmasi,

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI),
Toplam Faizli Borglarin Piyasa Degerine oraninin %30’dan kigik olmasi,

Al-Rajhi Bank (Suudi Arabistan), Toplam Faizli Borglarin Piyasa Degerine oraninin
%30’dan kiiguk olmasi,

Borsa Istanbul, Toplam Faizli Borglarin Piyasa Degeri veya Toplam Varliklara
oraninin %33’den kiigik olmasi,

Dow Jones, Toplam Faizli Borglarin 24 ayhk takip eden Piyasa Degerine
oraninin %33’den kiigik olmasi,

Standard & Poor's (S&P), Toplam Faizli Borglarin 36 aylik takip eden Piyasa
Degerine oraninin %33’den kiigik olmasi

STOXX (Deutsche Borse Group), Toplam Faizli Borglarin Piyasa Degerine
veya Toplam Varliklara oraninin %33’den kiigiik olmasi.

Bu oranlarda paydada kullanilan toplam varliklar veya piyasa degerinden hangisi
daha biyikse o deger dikkate alinmaktadir.

Bu uygulamalara gore, faizsiz oldugu ilan edilen yatirim araglarinin tam faizsizlik
prensibine gore olusturulmadigi dikkat cekmektedir.

4. Sonug

Katilim finans sistemi tam faizsizlik prensibi ile dinyada hakim olan faizli finans
sistemine bir alternatif olma potansiyeline sahiptir. Katilim finans sistemini olusturan
katiim bankaciligl, katilm sermaye piyasasi ve katilim sigortacihg Tirkiye’'de tam
faizsizlik prensibi ile degil kismen faizsiz olarak uygulanmaktadir. Bu durum, katihm
finans sisteminde parasini degerlendiren tasarruf sahibi ile 6zellikle yatirim igin fon
kaynagina ihtiyag duyan sirketler tarafindan tiim detayiyla bilinmesi gerekir. Tirkiye’de
bu sistemin tam faizsiz uygulandigi gibi bir algl s6z konusudur. Bu algida “enflasyon
orani kadar paranin degerinin korunmasi igin faiz kullanilabilir” seklinde goris belirten
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ilgililer kadar, hem st otoritede (Katilim Bankalar Birligi) gorev alan danisma kurullari
hem de faizsiz faaliyet gosterdigini belirten kurumlardaki danigma kurullari da
sorumludur.

Turkiye’de kismen faizsiz olarak uygulanan bu sistemde sektorler arasinda
butlinligun saglanmasi gerekmektedir. Katihm Finans Strateji Belgesi bu biitunligun
saglanmasi igin altyapi olusturmayi hedeflemistir. Tlrkiye’de katilim finansal sistemin
tam faizsizlik prensibi ile kurulabilmesi icin; hukuki, idari ve kurumsal altyapinin
olusturulmasi, yeni finansal Grlinlerin piyasaya sunulmasi gerekmektedir.

Calismada, faizsiz oldugu iddia edilen finansal kuruluglarin tam faizsizlik prensibine
gore hareket etmedigi, yatirnm araglarinin tam faizsizlik prensibine olusturulmadigi,
belirli 6lglide faiz barindiran yatirim araglarinin kullanildigi ortaya konmustur. Burada
yapilmasi gereken faize bulasmak istemeyen tasarruf sahiplerine tam faizsizlik
prensibine goére vyatirim araglarinin olusturulmasi, bu yapilamiyorsa tasarruf
sahiplerine yatirim yaptiklar finansal araglarin faiz barindirdigini, istemese de baska
alternatifler Gretilemedigi icin yatirimlarinda faize bulastigini agikca bildirmektir.

Calisma, bundan sonra yapilacak olan 6zellikle katilim bankalari, katihm sigorta
sirketleri ve katilim sermaye piyasasi araglarini inceleyen, bu kurum ve araglarin faizi
kullanip kullanmadigi ile ilgili cahismalara yol gosterici olacaktir.
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