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Oz: Finansal sisteminin finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal araglardan olustugu gibi benzer
sekilde katilim finans sistemi, katilim finans kurumlari, katim sermaye piyasasi ve katim sigortaciligindan
olugmaktadir. Katilim finans kurumlari, katilim bankalar tizerinden incelenirken katilim sermaye piyasasi ile
katilim sigortaciligl kurumlar ve Urlnler Gzerinden incelenmektedir. Katiim finans sisteminde dogrudan
finansman yontemini katiim sermaye piyasasinda gergeklestirilen islemler temsil etmektedir. Dogrudan
finansman, fon arz eden tasarruf sahipleri ile fon talep eden yatinm yapacak sirketler arasinda fon
transferinin, geri 6deme riskini Ustlenmeyen bir finansal araci vasitasi ile gergeklestirilmesi olarak
tanimlanabilir. Katilim sermaye piyasasi, katihm sermaye piyasasi kurumlari ve katiim sermaye piyasasi
araglarindan olusmaktadir. Calismanin amaci, faizsiz finans sistemi olarak ifade edilen katilim finans sistemi
icerisinde yer alan katilim sermaye piyasasi kurumlari ve araglarinin Tuirkiye’de tam faizsizlik prensibine uyup
uymadiginin incelenmesidir. Tiirkiye’de katiim fonu sunan portféy yonetim sirketlerinde katilim bankalari
pay sahibi olabildigi gibi faizli mevduat bankalari da pay sahibi olabilmektedir. Bu sebeple, faizli mevduat
banklarinin yan kurulusu olan ve mevduat bankasinin ismini tasiyan portfoy yonetim sirketleri, katihm
sermaye piyasasl kurumlarinin tasimasi gereken tam faizsizlik prensibinin uzaginda kalmaktadir. Katihm
sermaye piyasasi araglarindan olan katihm endeksleri olusturulurken kismen faiz barindiran araglarin
endekse dahil edilmesi, belirlenen kriterler gergevesinde uygun gorulmektedir. Katilim sermaye piyasasi
araclarindan olan katilim endeksleri olusturulurken, tamamen faizden arindiriimis, tam faizsizlik prensibine
uygun katilim sermaye piyasasi araglarindan olusturulmalidir. Sayilan bu iki nedenle Turkiye'de katilim
sermaye piyasas! kurumlarinin tam faizsizlik prensibi ile ¢alistig ve katilim sermaye piyasasi araglarinin tam
faizsizlik prensibi ile olusturuldugu sdylenemez. Calisma, katilim sermaye piyasasi kurumlari ve katihm
sermaye piyasas! araglarinin tam faizsizlik prensibine uygun olmadigini ortaya koymasi agisindan bundan
sonra yapilacak olan katim sermaye piyasasi kurumlari ve katilim sermaye piyasasi araglar ile ilgili
calismalara yol gosterici olacaktir.

Anahtar Kelimeler: katihm finans sistemi, katihm sermaye piyasasi kurumlari, katim sermaye piyasasi
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Compliance of Institutions and Instruments in the Participation Capital Market in
Tiirkiye with the Principle of Interest-Free Trading

Abstract: Just as the financial system consists of financial markets, financial institutions, and financial
instruments, the participation finance system similarly consists of participation finance institutions, the
participation capital market, and participation insurance. Participation finance institutions are examined
through participation banks, while the participation capital market and participation insurance are examined
through institutions and products. In the participation finance system, the direct financing method is
represented by transactions carried out in the participation capital market. Direct financing can be defined
as the transfer of funds between savers who supply funds and companies that will invest, through a financial
intermediary that does not assume the repayment risk. The participation capital market consists of
participation capital market institutions and participation capital market instruments. The aim of this study
is to examine whether the participation capital market institutions and instruments within the participation
finance system, which is referred to as the interest-free finance system, comply with the principle of
complete interest-free financing in Turkey. In Turkey, participation banks can be shareholders in portfolio
management companies that offer participation funds, as can interest-bearing deposit banks. Therefore,
portfolio management companies that are subsidiaries of interest-bearing deposit banks and bear the name
of the deposit bank fall short of the principle of complete interest-free financing that participation capital
market institutions should adhere to. When creating participation indices, which are instruments of the
participation capital market, the inclusion of instruments that partially contain interest is deemed
appropriate within the framework of the determined criteria. However, when creating participation indices,
which are instruments of the participation capital market, they should be composed entirely of participation
capital market instruments that are completely free of interest and comply with the principle of complete
non-interest. For these two reasons, it cannot be said that participation capital market institutions in Turkey
operate according to the principle of complete non-interest, and that participation capital market
instruments are created in accordance with this principle. This study, by demonstrating that participation
capital market institutions and instruments do not comply with the principle of complete non-interest, will
serve as a guide for future studies on participation capital market institutions and instruments.

Keywords: participation finance system, participation capital market institutions, participation capital
market instruments, participation portfolio investment funds, participation indices

JEL Classification: G11 (Portfolio Choice; Investment Decisions), G20 (Financial Institutions and
Services,General, G23 (Non-bank Financial Institutions; Financial Instruments; Institutional Investors), G24
(Investment Banking; Venture Capital; Brokerage)

1. Giris

Katilim finans sisteminde, dogrudan finansman yontemini katilim sermaye piyasasinda
gerceklestirilen islemler temsil eder. Katilim sermaye piyasasi: katilim sermaye piyasasi
kurumlari ve katilim sermaye piyasasi araglarindan olusmaktadir. Katilm sermaye
piyasasi kurumlari, kurulusundan itibaren faizden arindirilmis ve mesru olmali, tasarruf
sahiplerine sundugu yatirim aracglari mesru ve faizsizlik prensibine uygun yatirm
araglarindan olusmaldir.

Yatirnm, genel olarak sermaye ve/veya servet birikimine ilave yapmak amaciyla
gerceklestirilen her tiirlt faaliyet olarak tanimlanmaktadir. Portféy: genel tanimiyla bir
kisinin ya da kurulusun sahip oldugu varliklarin timiini ifade eder ve servetin
olusturulma seklidir. Daha spesifik tanimla portfoy, para ve sermaye piyasasi araglari
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ile kiymetli madenlerden olusan varlik grubuna denir. Portfoy yoneticiligi: portfoy
yoneticiligi faaliyeti, sermaye piyasasi araglari, para piyasasi arag¢ ve islemleri, vadeli
islemler ve opsiyonlar, nakit, doviz, mevduattan olusan portfoylerin tasarruf sahibinin
veya portfoy yoneticisinin belirleyecegi risk-getiri tercihi dogrultusunda yonetilmesine
denir. Portfdy yonetim sirketi: ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yoénetimi olan
ve anonim ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasasi kurumudur.

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan portfoy yénetim sirketleri, tasarruf sahiplerine
faizsiz sermaye piyasasi yatirimi olarak katilim fonlari sunmaktadirlar. Yatirim fonlari:
portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulan ve yodnetilen sermaye piyasasi
kurumudur. Katilim fonlari: tasarruf sahiplerinin tasarruflarini  faizsiz finans
prensiplerine uygun sekilde degerlendirmesi gereken yatirim fonlarindan biridir.
Katilim fonlarinin faizsiz kazang modellerine dayali olarak: kamu ve 06zel kira
sertifikalari, katilim endeksine uygun hisse senetleri, altin, geri satma taahhadd ile ahm
islemleri, doviz cinsinden ihra¢ edilmis ve faizsiz finans ilkelerine uygun faizsiz
Eurobond veya Euro-Sukuk olarak ifade edilen déviz cinsi kiiresel kira sertifikalari,
uluslararasi faizsiz para piyasasi araglari gibi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun
gorilen diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmasi
gerekir. Katilim fonlari, katihm semsiye fon altinda kurulabilecegi gibi hisse senedi
semsiye fon gibi farkli modellerle kurulabilmektedir. Hangi modelle kurulursa kurulsun
tlm katilim fonlarinin unvaninda “katihm” ibaresinin yer almasi zorunludur.

Katihm endeksi: faizsiz finans ilkelerine uygun faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetlerinden olusan ve bu hisselerin performansini 6lgen borsa endeksidir. Katilim
endekslerde yer alacak sirketler, Turkiye Katilim Bankalari Birligi (TKBB) biinyesinde yer
alan Danisma Kurulu ile isbirligi yapilarak belirlenmekte ve Danisma Kurulu tarafindan
olusturulan standart ve rehber esas alinmaktadir. Sirketlerin katilim endeksine
uygunluguna karar verilirken bu standart ve rehber dikkate alinarak olusturulan katilim
finansi ilkeleri bilgi formunda sunduklari bilgiler dikkate alinmaktadir. Katilim
endeksinde yer alan sirketler, katilim finansi ilkeleri bilgi formunda sunduklari bilgilerin
giincelligini saglamakla sorumlu olmaktadirlar. Standart ve rehberde agikga
belirtiimeyen konulara yonelik sirketlerden, tasarruf sahiplerinden veya ilgili diger
taraflardan gelen sorular Danisma Kuruluna yonlendirilmektedir. Danisma Kurulunun
sundugu bilgiler esas alinarak degerlendirme yapilmaktadir. Tiirkiye’de portfoy
yonetim sirketlerinde katilim bankalari pay sahibi olabildigi gibi faizli mevduat bankasi
da pay sahibi olabilmektedir.

Katilim sermaye piyasasi araglarindan olan katilim endekslerinin Tirkiye’deki ¢alisma
prensibi, yurt disi uygulamalara benzer bigimde, ikili filtrelemeye goére
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uygulanmaktadir. Birinci filtreleme, sirketlerin icerisinde yer aldigl sektérin
uygunlugunu inceleyen niteliksel/kalitatif filtrelemedir, ikinci filtreleme, bu galismanin
da konusu olan faiz konusunu igeren finansal oran analizine dayali niceliksel/kantitatif
filtrelemedir. Burada kullanilan oranlar: Toplam faizli kredilerin toplam varliklar veya
piyasa degerine oraninin %33’ten kiglik olmasi, faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerin
toplam varliklar veya piyasa degerine oraninin %33’ten kicik olmasi ve bu iki
faaliyetten saglanan gelirin toplam gelire oraninin %5’ten kuglik olmasi uygun
gorilmustir. Uygun gorilen bu oranlar belirli diizeyde faizi kabul etmek anlamina
gelmektedir.

Calismanin amaci, faizsiz finans sistemi olarak ifade edilen katilim finans sistemi
icerisinde yer alan katilim sermaye piyasasi kurumlari ve araglarinin Tiirkiye’de faizsizlik
prensibine uyup uymadiginin incelenmesidir. Calismada okuyucunun finansal piyasalar
ile ilgili temel bilgilere sahip oldugu varsayilmaktadir. Tirkiye’deki uygulamalar
incelendiginde ozellikle faizli mevduat banklarinin yan kurulusu olan ve mevduat
bankasinin ismini tasiyan portfoy yonetim sirketleri, katihm sermaye piyasasi
kurumlarinin tasimasi gereken tam faizsizlik prensibinin uzaginda kalmaktadir. Ayrica
katilim endeksleri olusturulurken tan faizsizlik prensibi uygulan(a)mamaktadir.

Calisma, katilim sermaye piyasasi kurumlari ve katilim sermaye piyasasi araglarinin tam
faizsizlik prensibine uygun olmadigini ortaya koymasi agisindan simdiye kadar yapilmis
calismalardan farkli bir yaklasim sunmaktadir. Calisma, katilim sermaye piyasasi
kurumlar ve katilim sermaye piyasasi araclar ile ilgili yapilacak g¢alismalarda yol
gOsterici olacaktir.

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

Faizsiz finansin temelinde paylasim, ortaklik ve riske katihm yer almaktadir. Faizsiz
finans sisteminde, faizli finans sistemde olan riskin sadece paraya ihtiyaci olan
tarafindan yiklenildigi ve borg¢ verenin garanti geliri olan faiz yerine, paranin emekle
ve/veya ticaretle kar/zarar ortakligina gidilerek kazanilmasi temel ilke olarak
benimsenmistir. Faizsiz finans sisteminde, tasarruf sahibi risk Ustlenerek girisimciye
ortak olmakta ve ortaya cikacak olan kardan payini almakta, zarara da katlanmaktadir.
Kar, dretim sonucunda elde edilen arti degerden sermayenin payl olarak
disiunuldiginde, kar elde etmek icin mutlaka bir Gretimin yapiimasi zorunlulugu
ortaya ¢ikmaktadir (Karahan ve Ersoy, 2016: 97).

Faizsiz finans sisteminde, faizin yasak olmasindan fon talep eden kesim olan sirket, fon
arz eden kesim olan tasarruf sahibi ve bunlara aracilik eden faizsiz finans kurumu birer
ortak durumundadirlar. Faizsiz finans kurumu dogrudan fon arz eden ve fon talep
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edene ortak olurken, fon arz eden ve fon talep eden de faizsiz finans kurumu tGzerinden,
dolayli olarak ortak olmaktadirlar. Buna gore, elde edilecek olan kar ile ortaya ¢ikacak
olan zarar riski, bu {i¢ ortak arasinda paylasiimaktadir (Karahan ve Ersoy, 2016: 98).
Paranin Gretimde kullanilacak olmasi ve riske ortak olunmasi sebebiyle, faizsiz finans
kurumlari Gretim yapan sirketlere sadece disaridan fon destegi vermeyecek, bizzat reel
sektorde risk Ustlenen bir aktér konumunda olacaklardir (Karahan ve Ersoy, 2016: 101).

Finansal piyasalarda, faizli finansal araglara alternatif finansman araglari: girisim
sermeyesi, kitle fonlamasi, mikro finans ve melek yatirim gibi araglar olabilmektedir
(Canbaz, 2023: 339).

Faizsiz finans sistemi ayni zamanda katilim finans sistemi olarak da ifade edilmektedir.
Katihm finans sistemi: katilim bankaciligl, katilim sigortaciligi, katilim sermaye piyasasi
Griin ve kurumlarindan olusmaktadir. Katilm finans sisteminin ilkeleri: faiz alinmamasi,
helal olmayan driunlerin alim-satiminin yapilmamasi, varliga dayali ve asiri risk
icermeyen finansal Urilnlerin kullaniimasi ve taraflarin karla beraber zarara da ortak
olmalari olarak sayilabilir (Cekin, 2019: 20). Turkiye'de yaklasik %78’lik oranla katilim
finans sektorinin biyik ¢cogunlugu katihm bankacihigindan olusmaktadir.

Katihm finans esaslari, kurum, kurulus, trtin, hizmet ve diger faaliyetlerin katilim finans
sisteminde yer alip almayacagini belirleyen temel esaslardir. Katim finans esaslari,
katilim finansa iliskin yasak ve kisitlari belirleyerek katilim finans sisteminin sinirlarini
gizmektedir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 8). Turkiye'de katilim finans
esaslari olarak belirlenen ve uygulayicilar tarafindan genel kabul gormis temel ilke ve
ilkeler su sekilde sayilabilmektedir: i. Faizsizlik, ii. Garar ve cehaletin olmamasi, iii.
Kumarin olmamasi, iv. Riske ve sorumluluga dayali kazang, v. Yasaklanmis faaliyetler.

Kiresel diizeyde katilim sermaye piyasalarina yonelik yasal ve kurumsal altyapi
ornekleri llkelere gore farkliliklar gostermektedir. Katim sermaye piyasasinin onci
Ulkelerinden Malezya’da Katiim sermaye piyasasina 6zgiin mdistakil bir kanun
bulunurken, ingiltere’de ise mevcut kanunlara diizenlemeler getirilerek Katilim finans
ve sermaye piyasasinin onli acilmistir. Turkiye'de, katilm sermaye piyasalarinin
Malezya’dan farkh olarak ayri bir mistakil kanunu bulunmamaktadir. ingiltere’ye
benzer sekilde ilgili mevcut kanunlara ilave veya alt diizenlemeler getirilerek katilim
sermaye piyasalarinin faaliyet alani olusturulmustur (T.C. Cumhurbaskanligi Finans
Ofisi, 2022: 59).

Katilim finans sistemi, katilim finans kurumlari, katiim sermaye piyasasi ve katilim
sigortaciligi olmak lizere (i¢ temel sektorden olusmaktadir. Bu temel sektorlerin altinda
kurumlar ve drinler yer almaktadir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022: 10).
Bunlardan katilim finans kurumlari: katim bankalari, katiim esasli kalkinma ve yatirim
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bankalari ile tasarruf finansman sirketleri olarak sayilabilmektedir. Katiim finans
kurumlarinin temelini katim bankalari olusturmaktadir. Katihm sermaye piyasasi:
sermaye piyasasinda katilim esasli islem yapan sermaye piyasasi kurumlari ile sermaye
piyasasinda islem goren katilim Grlinlerden olusmaktadir. Katilim esash sermaye
piyasasi kurumlari, sermaye piyasasinda olusturdugu katihm esash Urinler ile ayirt
edilebilmektedir. Bunlar katilim esash {rlin olusturan portféy yonetim sirketleri,
yatinnm menkul degerler sirketleri ile katilim esasl kalkinma ve yatirnm bankalari olarak
sayllabilir. Katiim sermaye piyasasi UrUnleri: katilim esash yatirrm fonlari, kira
sertifikasi, katilm esasl pay senetleri, katihm esasli girisim ve risk sermayesi seklinde
sayllabilmektedir. Katilim sigortaciligi: katihm sigorta sirketleri ve bireysel emeklilik
sirketleri ile katilim reasiirans sirketleri olarak sayilabilir.

3. Katilim Finans Sisteminde Sermaye Piyasasi Kurumlari ve Araglar

Katihm finans sisteminde sermaye piyasasi kurumlarini: katilim esasli Grin olusturan
portfoy yonetim sirketleri, yatirnm menkul degerler sirketleri ile katilim esasli kalkinma
ve yatirim bankalari olustururken katilim sermaye piyasasi Grlnleri: katilim esasli
yatinnm fonlari, kira sertifikasi, katihm esasli pay senetleri, katilim esash girisim ve risk
sermayesi olusturmaktadir.

3.1. Katihm Sermaye Piyasasi Kurumlari

En genel tanimiyla yatirim, sermaye ve/veya servet birikimine ilave yapmak amaciyla
gerceklestirilen her tirlii faaliyete denir. Genel tanimiyla portfdy ise, servetin
olusturulma sekli olup, bir kisinin ya da kurulusun sahip oldugu varlklarin timinu ifade
eder. Dar tanimiyla portfoy, para ve sermaye piyasasl araglari ile kiymetli madenlerden
olusan varlk grubuna denir (Sermaye Piyasasi Kurulu, Portfoy Yonetim Sirketleri,
https://spk.gov.tr). Portfoy yoneticiligi, sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda,
sermaye piyasasi araclari?, para piyasasi arag ve islemleri, vadeli islemler ve opsiyonlar,
nakit, doviz, mevduat ile Sermaye Piyasasi Kurulunca (SPK) uygun gorilen diger varlk
ve islemlerden olusan portféylerin yatirrmcinin veya portfdy yoneticisinin belirleyecegi
risk-getiri tercihi dogrultusunda, musterilerle yapilacak portfoy yonetim soézlesmesi
cercevesinde vekil sifatiyla yonetilmesine denir. Portféy yonetim sirketi, ana faaliyet

2 Sermaye piyasasi araglari; menkul kiymetler ve tlrev araglar ile yatirm sézlesmeleri de dahil olmak tzere
Sermaye Piyasasi Kurulunca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglarindan
olugmaktadir. Menkul kiymetler, 6deme araglari olan para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak tizere, paylar, pay
benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini ile borglanma araglari veya menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali borglanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo
sertifikalaridir. Diger sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler disinda kalan ve sartlari Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenen evraktir.
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konusu fonlarin kurulmasi ve yénetimi olan ve anonim ortaklik seklinde kurulan
sermaye piyasasl kurumudur (Sermaye Piyasasi Kurulu, Portféy Yonetim Sirketleri,
https://spk.gov.tr).

Sermaye piyasasi faaliyetlerinden en az biri igin yetki belgesi almig araci kurum ve
bankalar, araci kuruluslari olusturur. Araci kurumlar Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKa)
hikumlerine tabidirler. Kendi menkul kiymetlerini halka arz eden bankalar ile sermaye
piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalar, bu faaliyetleri ile sinirh olarak SPKa
hiikiimlerine tabi olurlar (IMKB, 1999: 59). Araci kurumlarin ticaret unvanlarinda
sermaye piyasasi faaliyetlerini yansitmasi amaciyla “menkul degerler” veya “menkul
kiymetler” ibarelerinden birinin yer almasi sarttir. Sermaye piyasasi faaliyetleri olan
alim satim araciligl, halka arza aracilik, repo-ters repo, portfoy yoneticiligi ve yatirrm
danismanlig yetki belgeleri ile kredili menkul kiymet, agiga satis ve menkul kiymetleri
odiing alma ve verme islemleri izin belgesinin tamamina sahip olan araci kurumlar,
ticaret unvanlarinda “yatirnm menkul degerler” veya “yatirrm menkul kiymetler”
ibarelerini kullanabilir (IMKB, 1999: 59). Buna gore yatirim menkul degerler sirketleri,
sermaye piyasasl faaliyetleri olan alim satim araciligi, halka arza aracilik, repo-ters repo,
portfoy yoneticiligi ve yatirnrm danismanhigi yetki belgeleri ile kredili menkul kiymet,
aciga satis ve menkul kiymetleri 6diing alma ve verme islemleri izin belgesinin
tamamina sahip olan araci kurumlara denir.

Katihm esasl kalkinma ve yatirim bankalari, kalkinma ve yatirim bankalarinin faizsiz
yontemlerle saglamis olduklari kaynaklarla sinirli olmak {izere, musterilerine satim
yontemleri, kiralama yontemleri, ortaklik yontemleri vekalet yéntemleri, karsiliksiz
oding (karz-1 hasen), kefalet, garanti, vaat, 6dil vaadi (cudle) yontemlerine dayali
olarak finansman saglayabildigi gibi (Resmi Gazete, 25.01.2019 tarih ve 30666 sayili,
Md. 9), tim faaliyetlerini faizsiz finans ilkelerine uygun sekilde icra edebilmeleri
(https://www.goldenglobalbank.com.tr/hakkimizda) seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Turkiye’de, Ekim 2019’da faizsiz finans ilkelerine uygun faaliyete bulunmak amaciyla
bir adet kalkinma ve yatirim bankasi kurulmus, Ocak 2020’de faaliyetlerine baslamistir.
Ayrica kamu sermayeli bir kalkinma ve yatirim bankasi olan Tiirk Eximbank 2020 yilinda
katilim finans pencere yontemi kullanarak murabaha yontemiyle ilk kez bir finansman
kullandirnim islemini gerceklestirmistir (Atar, 2023: 293).

TKBB tarafindan Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda (TEFAS) Yer Alan
Yatirim Fonlarinin Segiminde Aranacak Kriterler Hakkinda Mesleki Tanzim Karari (TKBB,
Mevzuat, https://www.tkbb.org.tr) alinmis, alinan bu karar cercevesinde yatirim fonu
listesi olusturulmustur.
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Mesleki tanzim kararina uygun yatirim fonu listesinde katiim bankalarina ait portfoy
yonetim sirketlerinin yer almasinin yaninda, faiz ile fon toplayip topladigi fonu faiz ile
kullandiran mevduat bankalarina ait portféy yonetim sirketleri de oldugu dikkat
¢ekmektedir. Mevduat bankalarina ait portfoy yonetim sirketlerinden baslicalar su
sekilde siralanmaktadir (https://www.tkbb.org.tr): Akbank’in %100 sermayede pay
sahibi oldugu (Fintables, Sirketler, Akbank Sirket Bilgileri, https://fintables.com) Ak
Portfoy Yonetimi A.S., Aktif Bank’in %91,86 ve Banka Kombetare Tregtare Kosova’'nin
%8,14 oraninda sermayede pay sahibi oldugu (Aktif Portfoy, Ortaklik Yapimiz,
https://www.aktifportfoy.com.tr) Aktif Portfoy Yonetimi A.S., Denizbank’in Deniz
Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. Uzerinden %99,975 sermayede pay sahibi oldugu
(Kamuyu Aydinlatma Platformu, https://kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/genel/2336-
deniz-portfoy-yonetimi-a-s) Deniz Portfoy Yonetimi A.S., Garanti BBVA'nin %100
sermayede pay sahibi oldugu (Garanti BBVA Portfoy,
https://www.garantibbvaportfoy.com.tr) Garanti Portfdy Yonetimi A.S., is Bankasi’nin
is Yatinm Menkul Degerler iizerinden %70 sermayede pay sahibi oldugu (is Portféy,
https://www.isportfoy.com.tr) is Portféy Yonetimi A.S., Yapi ve Kredi Bankasi A.S.nin
dogrudan %12,65, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. Gzerinden dolayli %87,32
sermayede pay sahibi oldugu (Yapi Kredi, Yapi Kredi iliskileri,
https://www.yapikrediinvestorrelations.com) Yapi Kredi Portfdy Yénetimi A.S., Ziraat
Bankasinin %74,90 oraninda sermayede pay sahibi oldugu (Kamuyu Aydinlatma
Platformu, Ziraat Portfoy Yonetimi A.S., https://kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri) Ziraat
Portfoy Yonetimi A.S.

3.2. Katihm Sermaye Piyasasi Araglari

Katihm sermaye piyasasi araglari: kira sertifikasi (sukuk), katilim yatirim fonlari, katihm
hisse senedi ve katiim endeksleri ile katilma hesabi seklinde sayilabilmektedirler.
Katilim hesabi para piyasasi araci olmasina ragmen yatirim fonlarinda kullanilan bir
hesap olmasi sebebiyle dolayli yoldan sermaye piyasasi araci olarak sayilabilmektedir.

3.2.1. Kira Sertifikasi

Tirkiye’de, 2010 yilinda yayimlanan 111.43 sayili “Kira Sertifikalari ve Varlik Kiralama
Sirketlerine iliskin Esaslar” tebligi ile Tirkiye’de ilk defa katiim sermaye piyasasi
Uriinleri mevzuat kapsaminda tanimlanmistir. S6z konusu Teblig ile kira sertifikasi
(sukuk), SPK mevzuatina girmis ve Katihm finans yazinindaki icare sukuk modeli
“sahiplige dayal kira sertifikasi” olarak tanimlanmistir. Béylece yapilan ilk diizenleme
ile sukuk, sermaye piyasasi mevzuatinda “kira sertifikasi” olarak tanimlanmistir (T.C.
Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 59). 2012 yilinda 6362 Sayili Sermaye Piyasasi
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Kanununda yapilan diizenleme ile katiim sermaye piyasasi Grlnleri ile ilk defa kanun
diizeyinde kabul edilmistir.

Seri: lll, No: 43 sayili Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig 2013 yilinda gilincellenerek yururlikten kaldiriimis, yerini 111-61.1 sayili
Kira  Sertifikalari  Tebligi'ne  birakmistir  (https://spk.gov.tr/duyurular/basin-
duyurulari/2013/kira-sertifikalari-tebligine-iliskin-basin-duyurusu). 2016 yilinda vergi
diizenlemeleri yapilmis ve 6zel sektor kira sertifikasi ihraglarinin éniindeki vergisel
engeller kaldirilmig, 2018 yilinda katilim esasli repo ve ters repo pazari olusturulmustur.
2021 yilinda Borglanma Araglari Semsiye fonlarina dahil edilen finansal varlik yapisi
degistirilerek kira sertifikalarinin pazar payi genisletilmistir (T.C. Cumhurbaskanhgi
Finans Ofisi, 2022: 59).

Kiresel diizeyde sézlesme yapilarina gére sukuk ihraglarinda vekalete, murabahaya
dayal ve hibrit yapidaki sézlesmeler 6éne ¢ikmaktadir. Risk paylagimina dayal sukuk
ihraglarinin toplam icindeki payi oldukga distktir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi,
2022: 53).

Tirkiye’de yurt ici piyasaya yonelik gerceklestirilen kira sertifikasi ihraglarinda yonetim
sozlesmesine ve sahiplige dayali kira sertifikasi yapilari 6ne ¢ikmaktadir. Risk-
paylasimina dayal kira sertifikalarinin toplam igindeki payi ise olduk¢a dusuktir.
Katihm bankalari tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikalarinda, yonetim soézlesmesine
dayali ihraglar agirligini korumaktadir. Kamu kesimi tarafindan ise sahiplige dayali kira
sertifikasi ihraglari gerceklestirilmistir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 64).

3.2.2. Katilim Yatirim Fonlari

Genel anlamiyla yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinden fon katilma payi karsiliginda
toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangh milkiyet
esaslarina gore SPK’ca belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya portfoyleri
isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tlizigu ile kurulan ve
tizel kisiligi bulunmayan mal varligina denir (SPKa, Md. 52).

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yoénetilen yatirrm fonlari; yatirimcilardan
topladiklari paralar karsiligl, hisse senedi, tahvil/bono, 6zel sektor borglanma araglari,
ters repo gibi sermaye piyasasi araclarindan ve altin ile diger kiymetli madenlerden
olusan portféylerden olusabilmektedir. Katihm yatirim fonlari, profesyonel portfoy
yonetim sirketleri tarafindan yonetilen ve katilim finans ilkelerine uygun yatirim
fonlaridir. Gunlik yatirnm fonu veya valorli yatirim fonu; katihm bankaciligi ilke ve
ilkelerine gore yonetilen fonlarin unvanlarinda kisa vadeli ifadesi ge¢en fonlar ayni glin
takasi yapilabilen fonlardir. Diger fonlar, fon portfoyi icerigine gore valorli alim-satim
islemine tabidir (Vakif Katilim, Yatirim Fonlari, https://www.vakifkatilim.com.tr/).
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Katilim yatirim fonu, yatirimcilarin birikimlerini faizsiz finans ilkelerine uygun sekilde
degerlendiren bir fondur. Katihm yatirim fonlarinda, faizsiz kazang modellerine uygun
olan sukuk, katihm endeksine uygun hisse senetleri, altin gibi Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan uygun gorilen faize dayali olmayan para ve sermaye piyasas! araglarina
yatirim yapilir. Tim katihm fonlarinin unvaninda “Katihm” ibaresinin yer almasi
zorunludur (Albaraka Portfoy, Yatirmci Kilavuzu, Katihm Fonu Nedir?,
https://www.albarakaportfoy.com.tr/).

Diinyada katilim yatirim fonlarinin portféy dagilimina benzer bicimde, Tirkiye’de de
katilim esash yatirnm fonlari daha ¢ok pay senetleri, kira sertifikasi ve altina dayali
katihm finans Uriinlerine yatirrm yapmaktadir. Cesitli portfoy yonetim ve emeklilik
sirketlerinin kendi binyelerinde olusturduklari katilim esash menkul kiymet yatirim
fonlari ve katilim esasli emeklilik fonlari bulunmaktadir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans
Ofisi, 2022: 65).

Katihm yatirim fonlari, toplanan fon varliklarinin yonetimi, sermayenin korunmasi ve
getiri optimizasyonu gibi paylastiklari ortak hedefler agisindan konvansiyonel fonlarla
benzerlik gostermektedir. Katim fonlari, konvansiyonel fonlardan ayiran temel 6zellik
katihm finans ilkelerine uygun sekilde fonda toplanan varliklarin yatirima
donisturilmesidir. Dolayisiyla, katihm yatirim fonlarinin gelisimi blylik olctide diger
katilim finans Grinlerinin gelisim hizina baglidir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi,
2022: 55).

Katihm yatirim fonlarinin yatirim alanlarina gore dagilimi agisindan en biiyiik paya, para
piyasasi Urlnleri ve hisse senetleri sahiptir. Kiiresel diizeydeki Katilim fonlarin portfoy
dagihmlari; karma varlik portfoyi, gayrimenkul, sabit getirili menkul kiymetler, emtia,
hisse senedi, para piyasasi araglari seklinde sayilabilmektedir (T.C. Cumhurbaskanligi
Finans Ofisi, 2022: 56).

Katilim sermaye piyasasli araglari icerisinde sayilabilen kitle fonlamasi, bir girisim veya
projeyi finanse etmek icin ¢cok sayida kisinin ufak meblaglar ile ¢evrimigi bir platform
Gzerinden kitlesel olarak katilm gosterdigi bir finansman yontemidir. Glinlimuzde kitle
fonlamasi modelleri paya, bagisa, 6dile ve borca dayah olarak uygulanmaktadir. Kitle
fonlamasi, katihm finans sistemi igin alternatif yatirnrm araglari sunmaktadir. Kitle
fonlamasi, sosyal yardimlasma ve risk-paylasimina dayali yapisi itibariyla katilim finans
acisindan oldukga uygun bir finansman modelidir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi,
2022: 58).

3.2.3. Katilim Hisse Senedi ve Katilim Endeksleri
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Genel anlamiyla hisse senedi, ihra¢ eden sirketin bir kisminin milkiyetini temsil eden
bir menkul kiymettir ve pay ortakligini ifade etmektedir. Katilim hisse senedi, katilim
bankacilig ilkelerine uygun olarak yatirimciya sunulan hisse senetlerini, katilim hisse
senedi olarak tanimlanabilmektedir (Tirkiye Finans, Katilim Endeksi Nedir?,
https://www.turkiyefinans.com.tr/). Hisse senedi piyasasinda islem yapan tasarruf
sahiplerinin bir kismi elde ettigi gelirlerin katihm finans ilkelerine uygun olmasini
isteyebilmektedir. Ortaya ¢ikan bu talebi karsilamaya yonelik olarak katilm finans
ilkelerine uygun olarak faaliyet gosteren firmalardan olusan katilim endeksleri
olugturulmaktadir.

Katilim finansi ilkelerine goére yatinm kararlarini veren bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin s6z konusu ilkelere uygun faaliyet gosteren sirketler arasindan se¢im
yapabilmesi, sirketlerin bu alandaki farkindalklarinin artmasi ve katilim finansi
sektoriindeki fonlama imkanlarindan daha fazla yararlanabilmeleri amaciyla Borsa
istanbul tarafindan katilim endeksleri olusturulmustur. Endekslerde yer alacak
sirketleri belirleme ¢alismalarinda, Tirkiye Katilim Bankalari Birligi (TKBB) blinyesinde
yer alan Danisma Kurulu ile isbirligi yapilmakta ve Danisma Kurulu tarafindan
olusturulan Pay Senedi ihraci ve Alim-Satimi Standardi (Standart) ile Katilim Finansi

ilkelerine Uygun Faaliyet Gosteren Sirketlerin Belirlenmesinde Esas Alinacak Rehber

(Rehber) esas alinmaktadir. Rehber, Standardin uygulamasina yonelik detaylari
icerecek sekilde Danisma Kurulu tarafindan olusturulmustur. Sirketlerin BIST Katilim
Tim Endeksine uygunlugu degerlendirilirken Standart ve Rehber dikkate alinarak
olusturulan Katiim Finansi ilkeleri Bilgi Formunda (KAFIF Formu) yer alan sorulara
verdikleri yanitlar esas alinir. Yeni islem gérmeye baslayan sirketlerin Bilgi Formunda
yer alan sorulara verdikleri yanitlar halka arz izahnamesinde yayimlanmaktadir. islem
goren sirketler ise s6z konusu bilgileri periyodik olarak Kamuyu Aydinlatma
Platormu'nda (KAP) agiklamaktadir. Sirketler KAFIF Formunda verdikleri yanitlarin
glincelligini saglamakla sorumludur. Bu kapsamda islem gérmeye basladiklari tarihten
sonra KAFIF Formunda yer alan verilerde giincelleme olmasi veya her 6 aylik finansal
tablolarin  KAP'ta aciklanmasi halinde KAFIF Formlarini da giincellemeleri
beklenmektedir. Sirketlerin KAFIiF Formlarini doldururken Standart ve Rehberi dikkate
almasi  gerekmektedir (Borsa listanbul, BIST Pay Endeksleri, Katilim,
https://www.borsaistanbul.com). Standart ve Rehber'de agik¢a belirtiimeyen konulara
yonelik sirketlerden, yatirimcilardan veya ilgili diger taraflardan gelen sorular Danisma
Kuruluna yénlendirilir. Danisma Kurulunun verdigi yanitlar esas alinarak

Pay senedi piyasasi icinde, katilim esasli pay senetleri, katihm endeksleri yoluyla
belirlenmektedir. Tiirkiye'de katiim endeksleri 2008 yilindan beri kullaniimaktadir.
2025 yil itibariyla Borsa istanbul biinyesinde katilim endeksleri: i. BIST Katilim Tim, ii.
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BIST Katilim 100, iii. BIST Katilim 50, iv. BIST Katilim 30, v. BIST Katilim Sirddrilebilirlik,
vi. BIST Katiim Temettii olmak Gzere alti farkh tlirde hesaplanmaktadir (T.C.
Cumhurbagkanhgr Finans Ofisi, 2022: 66). BIST Katilim Sirdurllebilirlik Endeksi;
22.08.2025 tarihi itibariyla 25 bilesenden (sirketten) olusmaktadir. Bu sirketlerin
sektérel dagilimi; %23 Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler, %19 Diger, %11,7
Elektrik Gaz ve Buhar, %11 Ana Metal Sanayi, %10,7 Tas ve Topraga Dayal, %10,5
Savunma, %7,8 Perakende Ticaret, %6,3 insan Saghg ve Sosyal Hizmetler seklindedir
(Borsa istanbul, BIST Katilim Siirdirilebilirlik Endeksi, https://borsaistanbul.com). Bu
Endeksin ilk 10 Bileseni (Sirketi); Tlipras, Aselsan, MLP Saglik, Eregli Demir Celik, Mavi
Giyim, Petkim, Cimsa, Enerjisa Enerji, AKSA, Tekfen Holding’ten olusmaktadir.

4. Katihm Endekslerinin Kapsaminin Belirlenmesi ve Fikhi Filtreleme
4.1. Katiim Endekslerinin Kapsaminin Belirlenmesi

Katilim endekslerinin ¢alisma prensibi, yurt disi uygulamalara benzer bigimde, ikili
filtrelemeye dayanmaktadir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022: 66): i. Sirketlerin
icerisinde yer aldigi sektoriin uygunlugunu inceleyen niteliksel/kalitatif filtre, ii.
Finansal oran analizine dayali niceliksel/kantitatif filtre. ikinci filtrelemede kullanilan
oranlar su sekildedir: 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.

Doénemsel endeks degerlemelerinde, endekslerin kapsami belirlenirken sirketlerin Bilgi
Formlarinda ilgili mali déneme gore verdikleri yanitlar gz éniine alinarak sirasiyla su
asamalar izlenmektedir: ilk asamada, endeks dénemi baslangici itibariyla yildiz pazar,
ana pazar veya alt pazar'da yer almayan sirket paylari kapsam disi birakilir. ikinci
asamada, sirketin kendisi, tlizel kisi ortaklari veya istiraklerinin esas sozlesmesinde
sayilan faaliyetlerin® yazili oldugu sirket paylari kapsam disi birakilir. Uclincii asamada
sirket paylarinda veya intifa senetlerinde kar veya tasfiye payi imtiyazi olarak maddi
acidan ve dogrudan diger pay sahipleri aleyhine olan imtiyazlari bulunan sirket paylari
kapsam disi birakilir. Dérdiincii asamada, Standart madde 1.5 ve Rehber madde 1.D'de
tanimlanan eylemleri destekledigine iliskin bir agiklamasi ve/veya karari olan sirket
paylari kapsam disi birakilir. Besinci asamada, dogrudan Katilim Finansi ilkelerine aykiri
kabul edilen faaliyetleri ve/veya geliri bulunan sirket paylari kapsam disi birakilir. Altinc

3 Alkollli icki Gretim ve ticareti, tibbi gayeler disinda uyusturucu maddelerin Uretim ve ticareti, kumar ve
kumar hikmindeki faaliyetler, domuz ve mamullerinin Gretim ve ticareti, faizli finans islemleri, ahlaka ve
islami degerlere aykiri yayincilik, islami degerlerle bagdasmayan eglence, otelcilik vb. faaliyetler, cevreye ve
canlilara biiylk zarari olan faaliyetler, insan fitratini degistirmeye yonelik biyolojik/genetik faaliyetler, saghga
zararl tutln drlnlerinin Gretimi, toptan ticareti ve dagitimi.
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asamada ise sirketlerin (Borsa istanbul, BIST Pay Endeksleri, Katilim,
https://www.borsaistanbul.com); a) Standart madde 1.1'de belirtilen faaliyetlerden
elde edilen gelirlerin toplam gelirler i¢indeki payinin %5'i, b) Finansal tablosunda yer
alan faizli varhklarin toplam varliklara oraninin %33'i, c) Finansal tablosunda yer alan
faizli borglarin toplam varliklara oraninin %33'G asip asmadigina bakilir. Belirtilen
oranlari asan sirket paylari kapsam disi birakilr.

Endeks kapsaminda yer alan bir sirket, s6z konusu oranlardan herhangi birinde esik
degerin %10 fazlasini asmamasi sartiyla bir sonraki donemsel degerlemeye kadar
endekste kalmaya devam eder. Ust Uste iki dénemsel degerlemede de oranlardan
herhangi birinde esik degerin asiimasi durumunda s6z konusu sirket paylari endeksten
cikarilir (Borsa istanbul, BIST Pay Endeksleri, Katihm, https://www.borsaistanbul.com).
Sirketlerin, KAFIF Formunda yer alan mali déneme iligkin sorulara bagimsiz veya sinirli
denetimden gec¢mis en gincel finansal tablolarini esas alarak cevap vermeleri
gerekmektedir. KAFIF Formuna giris yapmayan veya eksik giris yapan sirketler ihtiyatl
yaklasimla s6z konusu kriterleri saglamadigi varsayilarak kapsam disi birakilir. Halka arz
izahnamesinde endeks seg¢im kriterlerini sagladigi belirtilen sirket paylari islem
gormeye basladiklari tarihte BIST Katilim Tim Endeksi kapsamina dahil edilir (Borsa
istanbul, BiST Pay Endeksleri, Katilim, https://www.borsaistanbul.com).

Bu agamalar sonucu belirlenen sirketlerin paylari BIST Katilim Tiim Endeksi kapsamini
olusturur. BIST Katihm 30, BIST Katilim 50 ve BIST Katilim 100 Endeksleri ise BIST Katilim
Tim Endeksi kapsamindaki sirketler arasindan, islem hacmi ve fiili dolagimdaki
paylarinin piyasa degeri en ylksek sirketler secilerek olusturulur. BIST Katilim 30, BIST
Katilim 50, BIST Katilim 100 ve BIST Katihm Tiim endeksleri icin Mayis-Eylil ve Ekim-
Nisan olmak {izere 2 endeks dénemi vardir (Borsa istanbul, BiST Pay Endeksleri, Katilim,
https://www.borsaistanbul.com). Katilim ve sirdurulebilirlik temalarina birlikte
yatirrm yapmak isteyen yatirimcilara yonelik olarak ise BIST Katilim Sirdurilebilirlik
Endeksi olusturulmustur. Endeksin kapsami, BIST Katilim Tim ve BIST Siirdirilebilirlik
Endekslerinin se¢im kriterlerini birlikte saglayan sirketlerin paylarindan olugsmaktadir.
Katihm ve temettl temalarina birlikte yatirrm yapmak isteyen yatirimcilara yonelik
olarak ise BIST Katihm Temettli Endeksi olusturulmustur. Endeksin kapsami, BIST
Katihm Tum ve BIST Temettli endekslerinin segim kriterlerini birlikte saglayan
sirketlerin paylarindan olusmaktadir. Ayrica BIST Katilim 30 Endeksi kapsaminda yer
alan paylardan BIST Katilim 30 Esit Agirlikh Getiri Endeksi hesaplanmaktadir.

BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Strdarulebilirlik ve BIST
Katilim Temettl endekslerinde yer alan paylarin endeks dénemi basindaki agirliklari
%10 ile sinirlandiriilmaktadir. Endeks donemi icinde ise agirligi %15'i asan pay olursa,
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%15'i asan paylarin agirliklari %10'a ¢ekilmektedir. BIST Katilim 30 Esit Agirlikh Getiri
Endeksinde ise endeks donemi basinda kapsamda yer alan paylarin agirliklari esit
olacak sekilde agirlik katsayilari hesaplanir. Endeks doénemi siresince paylarin
fiyatindaki hareketler disinda bir nedenle fiili dolasimdaki paylarinin piyasa degeri
degisirse, agirlik katsayisi yeniden hesaplanmak suretiyle payin endeks igindeki
agirhginin bu degisiklikten 6nceki son seans kapanisindaki agirligina esit olmasi saglanir
(Borsa istanbul, BIST Pay Endeksleri, Katilim, https://www.borsaistanbul.com). BIST
Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilm Tim ve BIST Katilim
Surdirilebilirlik endeksleri 01.10.2021 tarihinden itibaren kapanis fiyatlarindan,
12.11.2021 tarihinden itibaren ise es anli fiyatlardan hesaplanmaya baslamistir. BIST
Katihm 30 Esit Agirhkli Getiri Endeksi 25.11.2021 tarihinden itibaren, BIST Katilim
Temettli Endeksi ise 21.11.2022 tarihinden itibaren esanli fiyatlardan hesaplanmaya
baglamistir.

4.2, Katilim Endekslerinde Fikhi Filtreleme

Katihm pay senetlerini konvansiyonel pay senetleri piyasasindan ayiran en temel 6lgiit,
katilim pay senetleri piyasasinin katilm ilke ve esaslara uygun olma zorunlulugudur.
Katihm pay senetlerinin s6z konusu ilke ve esaslara uygunlugu fikhi filtreleme
yontemleri cercevesinde belirlenmektedir. Fikhi filtreleme yontemi, pay senedi
piyasalarinda fikhi hikimlere uyumlu olan firmalari uyumsuz olan firmalardan
ayristirmak amaciyla kullanilmaktadir (T.C. Cumhurbaskanhg Finans Ofisi, 2022: 127).
Mevcut katihm endekslerin olusturulmasinda kullanilan fikhi filtreleme yontemleri,
aralarinda c¢esitli farkhliklar olsa da temel olarak iki filtreleme asamasindan
olusmaktadir. Bu asamalar; faaliyet alani (kalitatif) ve finansal oranlar (kantitatif) olarak
isimlendirilmektedir.

Birinci filtreleme asamasi olan kalitatif asamada, endekse konu sirketin ana faaliyet
alaninin katihm ilke ve esaslara uygun olma sarti aranmaktadir. Bu kapsamda, ana
faaliyet alanlari (faize dayali finansal faaliyetler, domuz ve Urlnlerinin Gretim ve
ticareti, alkollii icecek ve uyusturucu Uretimi ve ticareti, tatin Urlnleri Gretimi ve
ticareti, kumar ve benzeri sans oyunlari ile mistehcen basin, yayin, reklam faaliyetleri
gibi) katilim 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 agisindan katihm ilke ve esaslara ne ©olgide uygun oldugu
degerlendirilmektedir. ilke olarak, katiim ilke ve esaslara uygun olarak calisan
sirketlerin tim finansal rasyolarinin ve bilango kalemlerinin de tamamiyla bu ilke ve
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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 oldukga azdir. Bu kapsamda, katilim
endekslerde yer alacak sirketleri belirlemek Gizere gesitli esik degerler belirlenmistir. Bu
cercevede, firma gelirlerinin ve bilango degerlerinin belirlenen bir esik degere kadar
fikhi uyumlu olmamasina miisamaha gosterilmekte ve bu firmalar belirlenen bu esik
degerlerin altinda kaldigi slrece 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. Bilango
degerleri agisindan, genel olarak, firmanin borgluluk orani ile nakit, finansal alacaklar
ve faizli finansal Urlinlerin toplam bilango degerleri igindeki payi gibi temel oranlar
degerlendirilmektedir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2022: 128).

Fikht filtreleme yontemi uygulayan endeks saglayicilari ve uygulanan temel hesaplama
kriterleri su sekildedir (T.C. Cumhurbaskanhgi Finans Ofisi, 2022: 128):

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

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

e  Securities Commission (SC) Malaysia, Toplam Faizli Borglarin Toplam Varliklara
oraninin %33’den kigik olmasi,

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

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

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

e  Borsa istanbul, Toplam Faizli Borglarin Piyasa Degeri veya Toplam Varliklara oraninin
%33’den kigiik olmasi,

e  Dow Jones, Toplam Faizli Borglarin 24 aylik takip eden Piyasa Degerine oraninin
%33’den kiglk olmasi,

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

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

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

Bu uygulamalara gore, faizsiz oldugu ilan edilen yatirrm araglarinin tam faizsizlik
prensibine gore olusturulmadig dikkat cekmektedir.

5. Sonug
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Calismada, katilim finans icerisinde yer alan katihm sermaye piyasasi kurumlarin ve
araglarin faizsizlik prensibine uygunlugu incelenmistir. Katihm sermaye piyasasinin
onemli kurumlarindan olan portféy yonetim sirketlerinin sirket kurulusu agisindan
incelendiginde, 6zellikle faizli mevduat bankalarinin yan kurulusu olan portféy yonetim
sirketlerinin ortaklik yapisinda faizli mevduat bankalarinin bulundugu gorilmektedir.
Bu durum, faizsiz yatirim araci olusturdugunu iddia eden portféy yonetim sirketlerinin
sahibinin faizli mevduat bankasi oldugu gergegini karsimiza ¢ikarmaktadir.

Katilim sermaye piyasasi araglari faizsizlik prensibi agisindan incelendiginde, kullanilan
araglarin tam faizsizlik prensibine uymadigi, belirlenen kriterlere uygunluk saglanmasi
durumunda kismi faizin kabul edildigi gercegi ile karsilagilmaktadir.

Katilim sermaye piyasasi araglarindan olan katilim endekslerinin Tirkiye’deki ¢alisma
prensibi, yurt disi uygulamalara benzer bicimde, ikili filtrelemeye goére
uygulanmaktadir. Birinci filtreleme, sirketlerin igerisinde yer aldigi sektorin
uygunlugunu inceleyen niteliksel/kalitatif filtrelemedir, ikinci filtreleme, bu ¢alismanin
da konusu olan faiz konusunu igeren finansal oran analizine dayal niceliksel/kantitatif
filtrelemedir. Burada kullanilan oranlar: Toplam faizli kredilerin toplam varliklar veya
piyasa degerine oraninin %33’ten kiigiik olmasi, faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerin
toplam varliklar veya piyasa dederine oraninin %33’ten kiigciik olmasi ve bu iki
faaliyetten saglanan gelirin toplam gelire oraninin %5’ten kiigiik olmasi uygun
gorilmistir. Uygun gorilen bu oranlar belirli diizeyde faizi kabul etmek anlamina
gelmektedir.

Buradaki temel problem olusturulan katilim fonlarinin igerisinde katilim bankalarina ait
hesaplarin yer almasi ile birlikte katilim fonu olusturan portféy yonetim sirketlerinin
ana hissedarlarinin faizli banka olan mevduat bankalarinin olmasidir. Faizli bankanin
sahip oldugu bir portfdy yonetim sirketinin faizsiz katilim fonu olusturup faizsiz araglara
yatirnm vyaptigini sdylemesi, faizsiz islemlerin sadece sdylem bazinda oldugunu
gostermektedir. Bu yoniyle calisma, Bora (2024) ile uyumludur.

Yapilmasi gerekenlerden birincisi, katilim sermaye piyasasi kurumlarinin ortakhk
yapisinin tam faizsizlik prensibine uygun hale getirmektir. Bu kurumlarin ortaklik
yapisinda dolayli da olsa faiz ile calisan bir sirketin olmamasi saglanmalidir. ikincisi,
katilim sermaye piyasasi araglarindan olan katilim endeksleri olusturulurken tamamen
faizden arindirilmis, tam faizsizlik prensibine uygun katilim sermaye piyasasi
araglarindan olusturulmalidir.

Calisma, katihm sermaye piyasasi kurumlari ve araglar ile ilgili ¢alisma yapacak
arastirmacilara yol gosterici olacagi beklenmektedir.
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