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YENIDEN YAPILANMA ONERISI

PARTICIPATION BANKING IN THE FINANCE THEORY AND A
SUGGESTION FOR RESTRUCTURING
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OZET

Katilim bankalari, Islami prensipler cergevesinde faaliyette bulunan ve temelinde kar-zarar ortakhigi olan finansal
kurumlardir. Tiirkiye’de katilim bankalarinin, bankacilik sistemine gore daha hizli biiylime sergiledikleri fakat yeterli
diizeyde pazar payina ulasamadiklar1 goriilmektedir. Calismada, bu sorunun nedeni olarak mevcut katilim bankaciligi
sisteminin finans teorisine ve risk-getiri dengesine uyumsuz olmasi seklinde ortaya konulmaktadir.. Katilim
bankaciliginda sermaye sahiplerinin elde ettigi 6zkaynak karliligi, mevduat bankalarima goére makul 6lgiilerdedir.
Diger taraftan katilma hesab1 sahipleri ise mevduat bankas1 mudilerine kiyasla daha yiiksek risk almakla beraber daha
az getiri elde etmektedir. Mevcut durumdaki bu anomalinin diizeltilmesi i¢in katilim bankalarnin yasal ve kurgusal
yapisinin  degistirilmesi gerekmektedir. Yapilacak diizenlemelerle 6zkaynak karliligi ile kar payi getirisinin
yakinlastirilmasi, hatta bu degerlerin mutlak olmasa bile birbirine esit diizeyde olmasinin saglanmasi gerekmektedir.
Caligmada bu paralelde sistemin analizi ve elestirisi yapilmakta, kavramlar farkli bir bakis agisi ile irdelenmekte ve
yeniden yapilanma i¢in bir model 6nerisi sunulmaktadir. Bu baglamda onerimiz, katilma hesaplarinin agik uglu fon
olarak yeniden yapilandirilmasidir.
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ABSTRACT

Participation banks are financial institutions that operate on the basis of Islamic principles and are profit-loss sharing
institutions. It appears that the participation banks in Turkey have grown faster than the conventional banks but have
not reached a sufficient market share. In this study, it is stated that as the reason of this problem the participation
banking system is incompatible with the finance theory and risk-return balance. for adjustment this anomaly legal and
fictional nature of the participation banks must be changed. The return on equity obtained by the capital owners in
participation banking is reasonable compared to the deposit banks. On the other hand, the holders of the participation
account have a higher risk than deposit bank depositors, but have less return. Even if these values are not absolute, it
is necessary that return on equity and profit share is should be equally. In this study, the system is analyzed and
criticized, and concepts are examined from a different point of view and a model proposal for restructuring is
presented. In this context, our proposal is to restructure the participation accounts as a open-ended funds.
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1. Giris

Diinya’da Islami Bankacilik ya da faizsiz bankacilik (interest free banking) olarak bilinen finansal
kurumlar, iilkemizde katilim bankaciligi olarak adlandirilmaktadir. Katilim bankalar1, Islami prensipler
cercevesinde fon toplayan ve bunlari yine ilkelerine uygun sekilde kullandiran, tiim finansal islemlerinde
mal ve hizmet hareketlerinin oldugu, olusan gelirin kar ve zarar ortakligi esasina gore boliistildigi
finansal kuruluslardir.

Bir finansal araci olarak katilim bankaciligini iiriin ve hizmetler bakimindan mevduat bankalarindan
ayristiran farkl: birgok yonii olmakla birlikte, en belirgin 6zellikleri faaliyetlerinin temelinde borg alacak
iligkisi (lender-borrower arrangement) yerine kar zarar ortakligi (profit-loss sharing) ilkesini esas
almalaridir. Ayrica katilim bankaciligt modelinde tiim faaliyetler Islami usul ve esaslar gergevesinde
danigma kurullar (sharia board) onay1 dogrultusunda olmakta, bunun yaninda manevi, etik ve sosyal
adalet prensipleri géz 6niinde bulundurulmaktadir (Hassan & Kayed, 2009, s. 54).

Katilim bankalarinin baslica enstriimanlarim ana baghklar etrafinda belirtmek gerekirse fon
kullandirimi yani bilangonun aktif tarafinda mudaraba (emek-sermaye ortakligi), musaraka (kar-zarar
ortaklig1), murabaha (pesin alim vadeli satim), selem (ileriye doniik satin alma), icara (finansal kiralama),
istisna (siparise dayali satin alma) ve karz-1 hasen (karsiliksiz borg) olustururken; fon toplama yani
bilangonun pasif tarafinda ise 6zel cari hesaplar ve katilma hesaplari olusturmaktadir. Calismanin odak
noktasini katilma hesaplar1 ile risk-getiri arasindaki iliski olusturdugundan bu nokta {izerinde
derinlesilmekte ve tespit edilen duruma yeni bir ¢6ziim onerisi sunulmaktadir.

Genel anlamda faizsiz bankaciliga iliskin ilk uygulamalar M.O. 2123-2081 yillar1 arasinda Babil’de
hiikiim stiren Hammurabi zamaninda uygulanan Hammurabi Kanunlarina dayanmakta oldugu, bu
kanunun 100-107. béliimlerinin borglanma islemlerinin nasil yapilmasi gerektigini diizenledigi
bilinmektedir. Ancak bu diizenlemelerin giliniimiiz katilim bankaciligi uygulamalarina paralellik arz
edecek diizeyde olmadigi ifade edilmektedir. (Ozsoy M. , 2012, s. 65) Bildigimiz anlamda katilim
bankaciliginin ilk yapitaslart ise 1950’11 yillarda olusmaya baglamistir. Mevcut bankacilik diizenin temel
varsayimlari olan borg alacak iligkisi ve sabit getiri modelinin aksine sermayenin paylasilmasi ve sabit
faiz olmayan ekonomi modeli fikrinin temellerini olusturan diisiince altyapisimt 1951 yilinda Lloyd A.
Metzler ortaya koymustur (A.Metzler, 1951, s. 103). Bu model, asli anlamda klasik iktisat doktrinine
elestirel bir diisiince sunma amaciyla yayilanmasina ragmen Islami bankacilik fikri i¢in énemli bir teorik
altyapt olusturmus ve model iizerinde yapilan ¢alismalar olgunlastirilarak ilk faizsiz kurum ornekleri
hayata gecirilmeye baslanmistir. {lk Islami banka sayilan kurum ise 1963 yilinda Ahmet El-Neccar
tarafindan Mit Ghamr adi ile Misir’da kurulmustur. Bu tarihten sonra korfez bolgesinde konuyla ilgili
Oonemli gelismeler yasanmig olup Tiirkiye’nin de kurucu tlkelerinden oldugu, 1975 yilinda Suudi
Arabistan’da faaliyete gegen ve halen faaliyetlerini devam ettiren ilk faizsiz banka 6rneklerinden olan
Islam Kalkinma Bankasi kurulmustur. Sektdriin gesitli cografyalarda gelismeye ve biiyiimeye
baslamasimnin ardindan diizenleyici ve denetleyici kuruluslara ve koordinasyon saglayacak kurumlara
ihtiyag duyulmustur. Bu kapsamda Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
(AAOIFI) 1990 yilinda, Islam Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB) 2002 yilinda kurularak katilim
bankalarinin belirli standartlar ¢ercevesinde islevlerini siirdiirmeleri saglanmaya baglamistir. Giiniimiizde
Diinya ¢apinda 51 iilkede 172 Islami banka faaliyet gostermekte olup ayrica islami bankacilik penceresi
(Islamic windows) ile faizsiz bankacilik iriinleri sunmakta olan 83 banka bulunmaktadir (Islamic
Financial Services Industry Stability Report, 2017). islami bankacilik sadece miisliiman niifusunun
agirlikl oldugu tilkelerde degil, baz1 bat1 iilkeleri merkezli ve kiiresel capta faaliyet gosteren bankalar
tarafindan da uygulanmaktadir. Bunun yaminda, iran, Pakistan ve Sudan’mn belirgin 6zellikleri ise tiim
bankacilik sisteminin sadece Islami bankacilik modeli ile faaliyet gdsteren kurumlardan miitesekkil olan
iilkeler olmasidir. Diinya’da Islami bankacilik verilerine gére toplanan fon biiyiikliigii 1,362 trilyon USD
ve kullandirilan fon biiyiikligii ise 1,480 trilyon USD diizeyine ulagsmis olup 6zkaynak karliligi ise
%12,80 seviyesindedir. Tiirkiye, kiiresel Islami bankacilikta aktif biyiikliik bakimindan %2,9 paya
sahiptir (Islamic Financial Services Industry Stability Report, 2017, s. 95-128).

Tiirkiye’de katilim bankaciligi, 5411 sayili Bankacilik Kanununda diizenlenen ii¢ bankacilik
tirtinden (mevduat bankalari, katilim bankalari, kalkinma ve yatirim bankalar1) birini temsil etmektedir.
Tiirkiye’de katilim bankaciliginin tarihsel siireci 1983 yilinda yaymlanan 83-7506 Sayili Kanun
Hikmiinde Kararname’ye dayanmaktadir. Temel yasal altyapmin olusturulmasinin ardindan kurulus
calismalar1 baslatilmis ve 1985 yilinda Ozel Finans Kurumu (OFK) unvani ile ilk Islami bankacilik
kurumu faaliyete gegmistir. Bankacilik Kanunu’na dahil olmadan bir siire Kanun Hiikmiinde Kararname
ve yonetmelik diizeyindeki yasal diizenlemeler ile faaliyet gosteren OFK’lar, 1999 yilinda 4389 sayili
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Bankalar Kanunu kapsamina alinmigtir. Boylece, bu kurumlar hakkinda kamuoyu nezdinde olusan
birtakim kaygilar giderilmis ve hukuki zemin saglanarak resmi anlamda banka statiisiine
kavusturulmustur. 2005 yilinda yapilan yasal degisiklik ile 5411 sayili Bankacilik Kanunu yiiriirliige
girmis ve sektdr igin onemli déniim noktasi olan bu diizenleme ile OFK ismi kaldirilarak “Katilim
Bankalar1” tanimi getirilmistir.

Mevcut durum itibariyle katilim bankaciligi sektoriinde 3 6zel sermayeli katilim bankasi1 (Albaraka
Tirk Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi ve Tiirkiye Finans Katilim Bankasi) ve 2 kamu
sermayeli katilim bankasi (Ziraat Katilim Bankasi ve Vakif Katilim Bankasi) olmak tizere toplam 5 adet
katilim bankasi faaliyet gostermektedir. Ulkemizdeki tarihsel siireci bakimindan Katilim bankas1 sayisini
etkileyen baslica gelismeler 2001 yilinda ihlas Finans Kurumu’nun Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF)’ye devri, 2006 yilinda Family Finans Kurumu ile Anadolu Finans Kurumu’nun birlesmesi, 2015
yilinda Asya Katilim Bankasi’nin TMSF’ye devredilmesi olmustur. Bu gelismelerin yaninda 2015 yilinda
Ziraat Katilim Bankasi ve 2016 yilinda Vakif Katilim Bankasi’nin kurulmasi ile birlikte kamu sermayeli
kuruluslar da sektorde piyasa aktorii olarak yer almaya baglamustir.

Gelinen noktada katilim bankaciliginin Tiirk bankacilik sektoriindeki payi, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gore aktiflerde %4,92, kullandirilan fonlarda %4,65, toplanan
fonlarda %6,14 ve 6zkaynaklarda %3,80 olarak gergeklesmistir. (BDDK, 2017) Grafik 1°de katilim
bankalarinin pazar pay1 gelisimi yer almaktadir.

Grafik 1: Katihm Bankalar1 Pazar Pay1 Gelisimi (%)
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Kaynak: BDDK, Interaktif Biilten (Aralik 2017)

Tablo 1’de ise katillm bankalarinin yillik bilylime oranlar1 mevduat bankalar1 ve sektor ile
mukayeseli sekilde yer almaktadir. Biiyiime rakamlan incelendiginde, 2006-2017 dénemine ait CAGR'
biiylime hiz1 verilerine gore bankacilik sektorii ve katilim bankalari sirasiyla aktiflerde %16,89 ve
%23,83, kullandirilan fonlarda %21,80 ve %23,21, toplanan fonlarda ise %15,63 ve %21,48 oranlarinda
biiylime hizina ulagsmislardir. Buradan hareketle, katilim bankalarinin biiyiime hizi konusunda mevduat
bankalar1 ve bankacilik sektoriine nazaran daha yiiksek rakamlara ulagmis olmasina ragmen bu seviyenin
hedeflenen pazar payina ulasilabilmesi i¢in yeterli olmadig1 goriilmektedir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinin
nedeni, mevduat bankalarinin 6lgeklerinin bityiikligiinin etkisiyle birim bagina olan biiyiime hizinin
pazar payina etkisinin daha fazla olmasindandir.
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Tablo 1: Tiirk Bankacilik Sektorii Biiyiime Oranlari (%)

Aktifler Kullandirilan Fonlar Toplanan Fonlar

Bankacilik | Mevduat | Katilim | Bankacilik | Mevduat | Katilim | Bankacilik | Mevduat | Katilim
Sektorii | Bankalar: | Bankalar1 | Sektorii | Bankalar: | Bankalar1 | Sektorii | Bankalar: | Bankalar:

2006 22,81 22,53 38,27 42,49 40,63 44,01 22,33 21,95 33,25

2007 16,38 15,43 41,40 30,43 29,69 50,94 16,00 15,36 33,02

2008 25,95 25,87 32,53 28,65 28,76 25,36 27,39 27,34 28,39

2009 13,85 13,09 30,49 6,85 5,09 34,01 13,20 12,02 40,25

2010 20,70 20,56 28,88 33,93 34,83 30,38 19,90 19,68 23,88

2011 20,96 20,11 29,56 29,86 29,72 25,03 12,72 12,39 18,53

2012 12,56 11,41 25,17 16,38 15,28 24,45 11,03 10,36 22,18

2013 26,39 25,53 36,70 31,79 31,20 29,33 22,47 22,11 27,95

2014 15,12 15,28 8,58 18,45 19,06 3,28 11,30 11,64 6,39
2015 18,21 18,01 15,21 19,63 19,62 12,44 18,26 18,56 13,72
2016 15,85 15,24 10,56 16,80 16,35 5,36 16,73 17,19 9,57

2017 19,29 19,03 20,52 21,04 20,05 28,62 17,74 17,06 29,19

Ort. 19,01 18,51 26,49 24,69 24,19 26,10 17,42 17,14 23,86

CAGR 17,35 16,89 23,83 22,27 21,80 23,21 15,89 15,63 21,48

Kaynak: BDDK Interaktif Biilten (Erisim Tarihi 24.02.2018)

Bahsi gegen temel biiyiikliklere goére, katilim bankalarinin biiylime hizi noktasinda yeterli
seviyede performans gosteremediginden, pazar payr bakimindan sektorden oldukga diisiik miktarda pay
alabildikleri goriilmektedir. Oysa kamu otoritesi katilim bankaciligimin gelismesine 6nem vermekte,
sektoriin gelismesi i¢in bircok konuda diizenlemeler yapmaktadir. Bunun 6tesinde iki kamu sermayeli
katilim bankasmin kurulmasi suretiyle, katilim bankaciliginin sektérden daha fazla pay almasi i¢in kamu
otoritesi bizzat kendisi temsilci olarak sektorde yer almaya baglamustir.

Tirkiye’de katilim bankaciligt sektoriiniin derinlesmesine yonelik olarak kamu otoritelerinin
gosterdigi destek, plan ve programlarda da kendini géstermektedir. Hiikiimetin agikladigi Orta Vadeli
Program (OVP)’de “Faizsiz finans tiriinlerinin yayginlastirilmas: ve c¢esitlendirilmesi saglanacak,
uluslararasi standartlara uyum gozetilerek sektoriin kurumsal ve hukuki altyapisimin gelistirilmesine
devam edilecektir” denilerek bu konudaki kararlilik ortaya konulmaktadir (T.C. Kalkinma Bakanligi,
2017, s.17).

Yine Kalkinma Bakanligi’nin yayimladigi Onuncu Kalkinma Plani biinyesinde “Tiirk katilim
bankaciligimin kiiresel finans pazarmmdan daha fazla pay almasi saglanacaktir” denilmektedir (T.C.
Kalkinma Bakanligt, 2013, s. 70).

Bahsi gecen Orta Vadeli Program ve Onuncu Kalkinma Plani, Tiirkiye’nin belirli basliklardaki
temel stratejik hedef ve politikalarin1 yansitmakta olup, bu kapsama katilim bankaciliginin da alinmasi
ayr1 6nem sahiptir. Bu gercevede olusturulan dnemli bir adim da Istanbul Finans Merkezi projesidir.
“Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Programi Eylem Plan1” bilesenlerinden olan “Katilim Bankaciligi
ve Faizsiz Finans Sisteminin Gelistirilmesi” belgesinde bu konuda 4 politika ve 31 eylem adimindan
miitesekkil bir plan olusturulmustur (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2014, s. 37).

Bu dogrultuda Tirkiye’de katilim bankaciligimin 2025 yili pazar payr hedefi %15 olarak
belirlenmistir. Hedeflenen pazar payi rakamina ulasabilmek igin yapilan projeksiyonlarda dncelikle genel
ekonominin ve bankacilik sektdriiniin 2025 yilina kadar olan gelisimi belli varsayimlar 1s1ginda tahmin
edilerek modellemeler yapilmis, ardindan da katilim bankaciliginin bu yap: igindeki paymdan yola
cikilarak ulagmasi beklenen seviye ve degerler lizerinden hesaplamalar yapilmistir. Buna gére %15 pazar
pay1 hedefine ulasabilmek i¢in 2025 yilinda kullandirilan fonlarin 206 milyar USD, katilim fonlarinin 181
milyar USD, aktif biiyiikliigiin 300 milyar USD ve o6zkaynaklarin 30 milyar USD olmasi gerektigi
belirtilmektedir (Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2015, s. 32).
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Bahsi gegen rakamlarin 2017 sonu itibariyle biyiikliiklerinin sirasiyla 25.9 milyar USD, 27.8
milyar USD, 42.5 milyar USD ve 3.6 milyar USD olarak gergeklestigi géz oniine alindiginda, arzulanan
noktaya ulagilabilmesi igin oldukca yiiksek derece performans sergilenmesi gerektigi agikca
goriilmektedir. Katilim bankaciliginin bu siirecte hedef kalemlerini heniiz %12-%16 araliginda
gergeklestigi  goriilmekte olup, 2025 hedefinin saglanabilmesinin  kosulunun yapisal birtakim
degisikliklerin yapilmasindan ge¢mekte oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo 2: Katihm Bankaciligi Temel Biiyiikliikleri

Kullandirilan Toplanan Aktif Biiyiikliik Ozkaynaklar
Fonlar ($) Fonlar ($) $ $)
2017 Mevcut Durum (A) 25.9 Milyar 27.8 Milyar 42.5 Milyar 3.6 Milyar
2025 Hedefi (B) 206 Milyar 181 Milyar 300 Milyar 30 Milyar
Gergeklesme (B/A) %12,6 %15,4 %14,2 %12,0

Kaynak: TKBB, Tiirkiye Katilim Bankacilig1 Strateji Belgesi (2015-2025)

Konu hakkinda yapilan g¢aligmalarda katilim bankalarmin beklenen pazar payi seviyesine
gelememesinde rol oynayan faktorler ve hedeflenen rakamlara ulagilmasi i¢in yapilmasi gerekenler
tartigilmakta ve buna sebebiyet veren faktorler ortaya konulmaya calisilmaktadir. Bunlarin arasinda iiriin
ve hizmet yelpazesinin darligi, sube aginin yetersiz olmasi, tanitim ve iletigimdeki eksiklikler, teknik ve
yasal altyapi eksiklikleri gibi bagliklar sayilmaktadir. Bunlar gibi benzer bir¢ok baslikta siralanan
etmenler de sorunun kaynaklarin1 olusturan maddeler olarak kabul edilmektedir. Calismanin odagindaki
asil ve en 6nemli goriilen neden ise, katilim bankalarinin kar zarar ortaklig1 yapisinin finans teorisine gore
kurgu hatalar1 barindirtyor olmasi tezidir. Kar zarar ortakligi sisteminin olmasi gereken ideal durumdan
uzaklagmasi ve risk-getiri acgisindan temel finans teorisine aykir1 olusuma dogru evrildigi
gozlemlenmektedir. Bu baglamda ortaya ¢ikan sorunun detayli olarak arastirilmasi ve yeniden yapilanma
i¢in 6neri sunulmasi bu ¢aligmanin temelini olusturmaktadir.

2. Katilma Hesaplari ve isleyisi

Katilim bankalarinin fon toplama faaliyetleri 6zel cari hesaplar ve katilma hesaplar1 yontemleri ile
gerceklestirilmektedir. Ozel cari hesaplar; katilim bankalarinda acilabilen ve istenildiginde kismen veya
tamamen her an geri cekilebilme o6zelligi tagiyan ve karsiliginda hesap sahibine herhangi bir getiri
6denmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar olarak tanimlanmaktadir. Katilma hesaplari, katilim bankalarina
yatirilan fonlarin bu kurumlarca kredi olarak kullandirilmasindan dogacak kar veya zarara katilma
sonucunu veren, karsiliginda hesap sahibine onceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve
anaparanin aynen geri odenmesi garanti edilmeyen fonlarin olusturdugu hesaplar1 ifade etmektedir.
Katilim fonu ise, katilim bankalar1 nezdinde agtirilan gergek ve tiizel kisilere ait 6zel cari hesap ve
katilma hesaplarinda yer alan parayi ifade etmektedir (5411 Sayili1 Bankacilik Kanunu, 2005, s. 3).

Katilim bankalari, katilma hesaplarinin igleyisini belirleyen yonetmelik ¢ergevesinde giinliik kar pay1
hesaplamasi dagitimi yapmaktadir. Buna gore, her bir hesap sahibinin vade giiniindeki anapara ve kar
payimdan olusan hesap bakiyesi “Birim Hesap Degeri”" vasitasi ile bulunmaktadir. Katilim fonu hesaplari
iizerinde hesap sahibinin talep hakki ve katilim bankasinin 6deme yiikiimliiliigii; 6zel cari hesaplarda
yatirilan tutar, katilma hesaplarinda ise vade sonunda gegerli birim hesap degeri kadardir. (Mevduat ve
Katilim Fonunun Kabuliine Cekilmesine ve Zaman Asimina Ugrayan Mevduat, Katilim Fonu, Emanet ve

Alacaklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y®onetmelik, 2006, s. 4)

Katilma hesaplariin Islam hukuku yoniinden karsilig1 “Mudarebe”dir. Mudarebe, taraflardan birinin
(rabbiil mal = katilma hesab1 sahibi) koydugu sermayeyi diger tarafin (mudarib = katilim bankas1) emegi
ile isletmesi sonucunda elde edilen karin paylagmak suretiyle olusturdugu ortakliktir (Odabas1 & Aktepe,
2012, s. 361). Bu ortaklikta katilma hesabi sahibi bir sermayedar olarak elindeki birikimi, isletilmesi i¢in
katilim bankasina teslim etmektedir. Mudarebenin fikhi yonden uygun olmasi, Siinnet (Hz. Peygamber’in
s6z ve davramglari ile miisliimanlara rnek olmasi) ve icma’ya (islam hukukuna gére bilginlerin bir konu
hakkinda goriis birligine varmalari) dayandirilmasindandir (Aktepe, 2012, s. 27). Kaynaklarda Abbas Bin
Abdiilmuttalib’in bir kisi ile mudarebe anlagmasi yaptigi ve bunun igin hazirladigi sartlar1 Hz.
Peygamber’in onayladig1 belirtilmektedir (Odabas1 & Aktepe, 2012, s. 83). Mudarebe sozlesmesi,
Osmanli Dénemi’nde islam hukukunu diizenleyen &nemli kanuni diizenlemelerden olan Mecelle-i
Ahkam-1 Adliye’de de yer almis ve baz1 sartlar1 1404 ile 1430 maddeleri arasinda zikredilmistir.
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Katilma hesaplarinda banka ile hesap sahibi arasinda bir kar-zarar ortaklig: tesis edilmekte ve emanet
edilen miktar karsiliginda sabit bir getiri 6demesi yapilamamakta, hatta anaparanin aynen geri 6denecegi
dahi garanti edilememektedir. Katilim bankalar1, katilma hesaplarinin isletilmesinden dogacak kar ve
zarara katilma oranlarini, zarara katilma orani kara katilma oranimin yiizde 50’sinden az olmamak
kaydiyla, para cinsi, tutar ve vade gruplar itibariyle ayr1 ayr1 belirleyebilmektedir. Katilma hesaplarinda
vade sonunda elde edilecek kar pay1 noktasinda taahhiitte bulunulmamakta, fakat gegmise doniik veriler
1s1¢1nda referans bir kar pay1 rakami ifade edilebilmektedir (Ozsoy M. , 2012, s. 140).

3. Katilma Hesaplarimin ve Mevduat Hesaplarimin Karsilastirmali Performans
Degerlendirmesi

Bu agamaya kadar bahsedilen konulari mevcut durum ile kargilagtirma yapmak maksadiyla mevduat
bankalar1 ve katilim bankalarinin 2010-2016 yillarina dair finansal verileri analiz edilmektedir. Tablo 3 ve
Tablo 4’te 6zkaynak karlilig1 ve kar payi/faiz getirisi verilerinin karsilagtirilmasi sunulmaktadir. Katilim
bankalar1 verileri i¢in Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi ve Tiirkiye Finans
Katilim Bankasi oranlari iizerinden ortalama degerler baz alinarak hesaplama yapilmistir. Ayrica verinin
biitinliigli agisindan  2010-2016  yillarimin  tamaminda faaliyette bulunulmasi g6z Oniinde
bulundurulmustur. Bu tarihler arasinda faaliyeti sona eren ve yeni kurulan katilim bankalarinin verileri,
rasyolarin olumsuz etkilenmemesi agisindan hesaplamaya dahil edilmemistir. Mevduat bankalarinin
ortalama faiz getirileri ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Agirlikli Ortalama Mevduat
Faiz Orani verileri ile olusturulmustur.

Tablo 3: Katihm Bankalar1 Ozkaynak Karhhgi-Kar Pay: Getirisi Karsilastirmasi

KATILIM BANKALARI (%)

Yilla | RO ROE (Enflasyon Ortalama Net Kar Reel Kar Payi TUF
r E Sonrasi) Pay1 Getirisi E

14,3

2010 | 4 7,46 6,58 0,17 6,40
14,6

2011 | O 3,76 7,16 -2,98 10,45
14,6

2012 | 3 7,98 6,31 0,14 6,16
14,0

2013 | 6 6,20 5,58 -1,69 7,40
12,3

2014 1 3,83 5,94 -2,06 8,17
11,7

2015 | 4 2,70 6,45 -2,17 8,81
10,4

2016 | 6 1,78 6,53 -1,84 8,53
13,1

ORT.| 6 4,82 6,36 -1,49 7,99

Kaynak: TKBB, TUIK

Ozkaynak karlilig1 ve kar pay1 getirisine gore katilim bankalarinin durumu analiz edildiginde; katilim
bankalarmim 6zkaynak karliligi oraninin kar payr getirisine gore olduk¢a yiiksek oldugu
goriilebilmektedir. Ustelik katilma hesabi sahiplerinin birikimleri enflasyon etkisinden arindirildiginda™
negatife donerken, sermaye sahibinin getirileri ise gorece hala ¢ok yiiksek diizeylerde seyretmektedir.

Tablo 4: Mevduat Bankalar1 Ozkaynak Karhhgi-Faiz Getirisi Karsilastirmasi

MEVDUAT BANKALARI (%)

Yillar | ROE | ROE (Enflasyon Sonrasi) | Ortalama Net Faiz | Reel Faiz Getirisi| TUFE
2010 | 22,17 14,82 6,54 0,13 6,40
2011 | 16,76 5,71 7,60 -2,58 10,45
2012 | 16,81 10,03 5,67 -0,46 6,16
2013 | 15,11 7,18 6,20 -1,12 7,40
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MEVDUAT BANKALARI (%)

Yillar | ROE | ROE (Enflasyon Sonrasi) | Ortalama Net Faiz | Reel Faiz Getirisi| TUFE
2014 | 13,29 4,74 7,84 -0,31 8,17
2015 | 11,96 2,89 8,70 -0,10 8,81
2016 | 14,95 5,92 7,45 -1,00 8,53
ORT. | 15,86 7,33 7,14 -0,78 7,99

Kaynak: TBB, TCMB, TUIK

Ayni déneme ait verilerle mevduat bankalarinin getirileri analiz edildiginde de, 6zkaynak karliliginin
oldukga yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Ozetle, 6zkaynak karhiliklarmin fon sahiplerinin getirisinden
yiiksek olmasi her iki bankacilik tiiriinde de ortak nokta olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, katilim
bankalar1 ile mevduat bankalar1 arasindaki yapisal farklilik dolayistyla mevduat bankalarinin 6zkaynak
karliliklar1 ile mevduat faiz getirisi arasindaki marj elestiri konusu olmaz iken, katilim bankalarinda bu
durum oldukca dikkat ¢ekmekte ve kar zarar ortakliginin temel teorik ilkelerine aykirilik teskil
etmektedir. Yani bu durum finans teorisine, diger bir deyisle risk/getiri paylagimina aykirilik
gostermektedir. Kanimizca Tiirkiye’de ve Diinya’da katilim bankacilifinin istenen diizeylerde
biliyliyememesinin Oniindeki engelin bu anomali, yani katilim bankasi miisterilerinin tasidiklar1 yiiksek
riske ragmen ¢ok diisiik getiri elde etmeleri oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo 3’e gore katilim bankalarinin ortalama 6zkaynak karliliginin %4,82 olmasi karsisinda, katilma
hesab1 sahiplerinin ortalama reel kar payr getirisinin -%1,49 olmasi goze carpmaktadir. Tablo 4’te ise
mevduat bankalarinin 6zkaynak karliligi ortalamasi %7,33 olarak gerceklemistir. Bu oran 6zkaynak
karliliginin katilim bankalarina goére bir miktar daha yiiksek oldugunu gosterirken, mevduat bankasi
mudilerinin ortalama reel faiz getirisinin -%0,78 oldugu, katilma hesab1 sahiplerinden gorece daha yiiksek
getiri elde ettigi ya da bagka bir ifade ile daha az kayba ugradiklar1 goriilebilmektedir.

Bu veriler 1s1ginda, katilim bankalar1 i¢in 6zkaynak karliliginin reel kar payi getirisinden daha yiiksek
oldugu ve reel kar payr getirisinin de reel faiz getirisinden daha diisik oldugu sonucu ortaya
konulmaktadir. Tablo 5’te mevcut durum dogrultusunda kar-zarar ortakligindan beklenen teorik durum ile
gerceklesen durumu 6zetle gostermektedir.

Tablo 5: Ozet Durum Tablosu

Mevcut Durum Beklenti Gerc¢eklesme

Ozkaynak Karhhgi > — Riskin Paylasim — Riskin Transferi

Reel Kar Pay1 Getirisi — Getirinin Dengeli Dagilim — Getirinin Dengesiz Dagilimi
— Yonetimde Aktif Olma — Yonetimde Pasif Olma
— Bilgiye Erigim — Bilgi Asimetrisi

Reel Kar Pay1 Getirisi < —  Ogzgiin Fiyatlama — Piyasaya Bagli Fiyatlama

Reel Faiz Getirisi — Reel Sektore Katki — Parasal Ekonomiye Aktarim
— Kar/Zarar Ortaklig1 — Borg/Alacak Iliskisinin Cazip

Tercihinin Artirilmasi Hale Gelmesi

Ortaya ¢ikan bu tablo, kar zarar ortakligi ilkeleri ile ikilem olugturmasinin yani sira risk-getiri
cercevesinde finans teorisine de aykirilik teskil etmekte olup diizenleme ve temel yapidan kaynakli bir
anomali oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle de katilim bankalarinin bankacilik sektorii igerisindeki
payinin yapilan biitiin tegvik ve desteklemelere ragmen yeterli diizeye ulasamadig1 6ngoriilmektedir.

4. Risk ve Getiri

Risk ve getiri konusu, finans teorisinin temel inceleme alanlarinin baginda yer almakta olup Harry
Markowitz’in “Modern Portfoy Teorisi” bu konudaki referans calismalardan biri olarak kabul
edilmektedir. Modern portfoy teorisi, sabit bir getiri altinda portfoy riskinin minimize edilmesine, makul
bir risk diizeyinde ise portfoy getirisinin maksimize edilmesine dayanmaktadir. Yani, yatirimcilar optimal
portfoylin se¢imine odaklanarak aymi risk diizeyinde en yiiksek getiriyi tercih ederken, ayni getiri
diizeyinde ise en diigiik riskli yatirim aracini tercih etmektedir (Markowitz, 1952, s. 77).
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Modern portfdy teorisi yatirimei tercihi agisindan gegerli oldugu gibi, banka bilangosunun yonetimi
acisindan da ayni sekilde ele alinmalidir. Banka yonetimi, bilangoda yer alan aktif ve pasif kalemlerini
pivasa sartlari ve banka vizyonu gercevesinde degerlendirerek risk ve getiri hedeflerini planlamaktadir.
Aktif yonetimi, ¢esitli kaynaklardan elde edilen fonlarn nakit degerler, menkul kiymetler ve krediler
kalemleri ile yonetilmesini saglarken, pasif yonetimi ise bankanin sahip oldugu mevduat, borglar ve
Ozsermaye gibi fon kaynaklarini en uygun kompozisyon ve risk yapisi ile yonetilmesini olusturmaktadir.
Bilangonun farkli kalemlerini diizenliyor olsalar da aslinda her iki taraf birbirinden bagimsiz degildir ve
stirekli bir etkilesim i¢indedir. Bu siirecin ortaya ¢ikarmaya ¢alistigi en 6nemli ¢ikt1 hedeflerinden biri de
minimum risk ile maksimum getiriyi elde edebilmeyi saglayan stratejiyi belirlemek ve uygulamaktir.

Bankalarda ist diizey yoneticilerin katilimi ile olusturulan aktif pasif komitesi, piyasa kosullarini ve
bankanin risk ve karlilik hedeflerini goz oniinde bulundurarak en iyi stratejileri uygulamak suretiyle aktif
pasif yonetimini saglamaya ¢aligmaktadir. Bu dogrultuda beklentileri farkli olan ¢ikar gruplari ortak
paydada memnun edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu ¢ikar gruplari; karliligin ve hisse degerinin artmasini
isteyen sermayedarlar, yatirnmim giivenli sekilde korumak ve getiri elde etmek isteyen mevduat sahipleri,
banka kayiplarim 6nlemeyi ve mudileri korumay1 hedefleyen diizenleyici ve denetleyici otoriteler ve son
olarak da diisiik maliyet ile finansman saglamayi isteyen fon talep edenlerdir (Belouafi, 1993, s. 211).

Aktif pasif yonetimi siirecinde karar vericilerin karsilasmasi muhtemel bazi risk unsurlarina gore
politika belirlemeleri ve bu risklerin olumsuzlukla sonug¢lanabilecek yanlarini bertaraf edebilmeleri
gerekmektedir. Aktif pasif yonetimi ile hem sermayenin deger kazanmasi hem de karin artirilmasi
amaclanmakta, bunu yaparken kullandig1 yontemler ile ayn1 zamanda olusabilecek riskleri kontrol etmeye
Ozen gosterilmektedir.

Bir isletmenin temel amaci piyasa degerini ve/veya 6zkaynak karliligin1 en iist seviyeye ¢ikarmaktir.
Bu caligmanin inceleme alani da bu kapsam etrafinda sekilleneceginden 6zkaynak ve 6zkaynak karlilig
kavramlarina deginilmesinde fayda goriilmektedir. Ozkaynak, genis anlamda isletme ortaklarinin
koyduklar1 sermaye ve dagitilmayan karlarin sermayeye eklenen kismui olarak nitelendirilmektedir.
Bankacilik tanimlamalar1 agisindan ise 6zkaynak, ana sermaye ve katki sermaye ile bu toplamdan
sermayeden indirilecek degerlerin diisiilmesi sonucu bulunacak tutar1 ifade etmektedir (5411 Sayili
Bankacilik Kanunu, 2005, s. 19). Anilan kanundaki bu tanim muhasebe anlamindaki tanimdan farkli olup
kamimizca 6zkaynaktan ziyade “gdzetim sermayesi” tanimina uymaktadir. Ozkaynak Karlilig1 (Return On
Equity-ROE) ise, belli bir donem sonunda firma sahibi ya da ortaklarinin koyduklar1 sermayenin her
birimine isabet eden kar oranim gostermektedir (Berk, 2010). Ozkaynak karliligi oran1 ayn1 zamanda bir
yonetim performans gostergesi olup, bu oranin yiiksek olmasi her birim sermayeden daha yiiksek
miktarda kar elde edildigini gostermektedir. Dolayisiyla sermaye sahibi 6zkaynak karliligini artirabilmeyi
hedeflemekte ve bu oranin miimkiin oldugunca yiiksek olmasini arzu etmektedir. Ozkaynak karliligimin
basit formiilasyonu “Net Kar / Ortalama Ozkaynak” seklinde ifade edilmektedir. Katilim bankalari da
nihai olarak birer iktisadi girisim olduklarindan, ilke ve prensipleri sadik kalarak ortaklarin koyduklar
sermaye bagina en yiiksek karlilik diizeyine ulagsmay1 hedeflemektedirler.

5. Katihm Bankacihigina Finans Teorisi Perspektifinden Farkh Bir Bakis

Katilim bankalar1, mevduat bankalari ile ayni ekosistemde ve rekabet ortaminda faaliyet gdstermekte
ve genel anlamda aymi yasal cati altinda diizenlemelere tabi olmakla birlikte aktif pasif yonetimi
bakimindan ayristiklart dnemli yonleri bulunmaktadir. Temel yapidaki en biiyiik farkliliklardan biri,
katilm bankalarina birikimlerini yatiran kisilerin ayni zamanda sermaye ortagi olmasi karsisinda,
mevduat bankalarina birikimlerini yatiran kigilerin ise sadece alacakli konumunda olmasidir. Bu
bakimdan katilim bankalarimin kendilerine has 6zellikleri ve tirlin yapilar1 geregi bilangolarinda yer alan
aktif ve pasif kalemlerin isleyisi farklilik gosterir. Bu farkliliklarin baginda ise kar zarar ortakligi sonucu
olusan getiri hesaplamasinin sadece zamana bagl faktorlere gore degil, gercek ekonomik islemlerin
sonucuna dayali olmasi yer almaktadir (Bidabad & Allahyarifard, 2008, s. 5).

Katilim bankalarmin risk anlayislar: finansal modellerin yam sira Islami prensipleri de dikkate alan
bir yap1 g¢ercevesinde sekillendirilmis olup, sadece piyasa kosullarimi esas olan finansal kuruluslardan
farkli yonleri bulunmaktadir. Bunlar, riskten kagimnmanin (no risk, no gain), asir1 risk almanin (excessive
risk) ve riskin karsi tarafa yiiklenmesinin (transfer risk) yasak olmasidir. islami finansin temel aldig1
Olgliyii ozetleyen “al-ghunm bil-ghurm” (kazang isteyen risk alir) soziinde belirtildigi {izere, bir kisinin
ancak finansal kayip sorumlulugunu tistlenmesi halinde kazang elde etme hakki olusur (Rosly & Zaini,
2008, s. 696). Bu degerleri temel ilke olan kar zarar ortaklig1 ile birlestirdigimizde, Islami bankacilik
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modelinin 6zlinlin risk ve getirinin taraflar arasinda orantili sekilde paylagimini saglamaya c¢aligmak
oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Katilim bankalarinin faaliyetlerinin, bulundugu iilkelerin genel diizenlemelere uygun olmasimin yani
sira Islami prensiplere gére de uygun olmasi gerekmesinden otiirii, mevduat bankalarma gore maruz
kalinan risklerin yapisi ve sayilar1 farklilik gostermektedir. islami prensipler katilim bankalarinin
isleyisinde yasaklama ve tesvik etme suretiyle faaliyetleri diizenlemektedir. Buna gore yasaklanan
hususlar faiz (riba), belirsizlik (gharar), haram (prohibit), stoklama (hoarding) ve haksiz kazang (maysir)
olarak siralanabilir. Tesvik edilen hususlar ise adalet (justice), etik ilkeler (ethic) ve hesap verebilirlik
(accountability) olarak belirtilebilir. Bu anlamda, katilim bankalar1 kar zarar ortakligi modelinin 6zelligi
olarak, bankacilik sisteminde alinan genel risk faktorlerini kendi yapilarina has olmak {izere farkli
boyutlarda tagimakla birlikte, bunlara ek olarak ser’i risk, sayginlik riski gibi spesifik risk faktorlerini de
tagimaktadirlar (Makiyan, 2008, s. 46).

Bahsedilen yasaklanan ve tesvik edilen hususlarin olmasi ile risk unsurlarmin tiir ve cesitliligi Islami
bankaciligin tagidigi portfoyiin finansal riskinin gérece daha yiiksek olmasina neden olmaktadir. Buna
karsin, ilkelerin olusturdugu gergeve ve kisith finansal iiriinler nedeni ile yiikksek sermaye orani ihtiyaci
ortaya ¢ikmakta, bunun da likit pozisyon ile karsilanmasina bagli olarak getiri oraninin daha diisiik
seviyede kalmasma neden olmaktadir. (Ariss, 2009, s. 102) Gergekten de, katilim bankalarinin likidite
ihtiyact finansal verilerden de ortaya konulabilmektedir. Tiirkiye’de katilim bankaciliginin likidite
yeterlilik oran1 %169 iken bu oran bankacilik sektériinde %142 diizeyindedir (BDDK, 2017). Bu durum
katilim bankalarimin likidite ihtiyact ve kaynaklarin etkin kullanimi hakkinda fikir vermektedir. Likidite,
bankanin varliklarini belirli bir anda en az kayipla nakde doniistiirebilme yeteneginin 6l¢iitii oldugundan
bu oranin yiiksek olmasi, bankanin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinde giivence saglarken diger
taraftan mudilerin getirilerini olumsuz yonde etkilemektedir (Candan & Oziin, 2006, s. 299).

Kar zarar ortakligi anlayisinin getirdigi diger bir farklilik, bankacilik sisteminde kazang ve kaybin
farkli taraflarda (win-lose strategy) olmasinin karsisinda, katilim bankasi ile katilma hesabi sahibi
arasinda birlikte kazanmanin veya kaybetmenin (win-win or lose-lose strategy) gecerli olmasidir. Bu
yonii ile katilim bankalar1 sadece finansal basariya odakli olmaktan ziyade toplumda gelirin adil
dagilimina ve sosyo-ekonomik adaletin tesisine fayda saglamaktadir (Hassan & Kayed, 2009, s. 65).
Ayrica, katilim bankalar1 gercek ekonomik aktivitelere finansman saglayarak iiretkenligi artirmakta,
Islami agidan uygun goriilmeyen sektdrlere finansman destegi saglanmadigindan ve karsili§i olmayan
tirev iriinlere kaynak aktariimadigindan kurumsal sosyal sorumluluk misyonunu yerine getirmektedirler
(Shaikh & Jalbani, 2009).

Katilim bankalarinin risk yonetimi acisindan mevduat bankalarindan ayiran diger bir husus ise,
yatirim projeleri i¢in iyi ve kotli borglulart ayirt etmekte daha fazla ¢aba gdstermeleri ve risk odakli
olarak izleme ve raporlamanin daha siki diizeyde yapilmasidir. Ayrica, katilim bankalar1 bir projeye
finansman saglama asamasinda fizibilite, teminatlandirma ve tahsis siireclerinde kaynak verimliligini en
etkili sekilde kullanilmasim saglayarak daha detayli inceleme yapmaktadir (Chong & Liu, 2009, s. 126).
Ciinkii katilim bankasmin projelerinden ortaya g¢ikabilecek olast bir zararin katilma hesabi sahiplerine
yansitilmasi s6z konusudur ve bu nedenle piyasa rekabetini olumsuz etkileyebilecek finansal sonuglara
sebebiyet verilmemeye 6zen gosterilmektedir.

Katilim bankas1 bilangosunun yapisi geregi katilma hesabinin kar veya zarar gostermesi ile aktiflerin
getirisi dogrudan baglantilidir. Katiim bankalari, fon sahiplerinin yatirdiklar1 mevduatlar1 kar zarar
ortakligi cergevesinde degerlendirdiklerinden, aktiflerin etkin yonetimine en yiiksek cabayr vermek
zorundadirlar. Bu noktada elde edilecek basari ile daha fazla kar pay: getirisi saglanmasina ve daha genis
kitlelere ulagilmasma imkan taninacaktir. Katilim bankalarinin yonettigi fon havuzunda muhtemel bir
zarar soz konusu oldugunda, bu zararin katilma hesabi sahiplerine paylastirilarak yansitilmas: durumunda
kalinmaktadir. Bu durum, katilma hesabi sahiplerinin katiim bankasi yoneticilerinin basaris1 veya
basarisizliklarindan dogrudan etkilenmelerine neden olmaktadir. Diger bir deyisle, katilim bankalari
aktiflerini yonetirken iistlendikleri risklerin tamamina katilma hesab1 sahiplerini de ortak etmektedirler.
Oysa bunun aksine mevduat bankalarinda boyle bir durum séz konusu degildir. Yani mudiler banka
yoneticilerinin kredilendirme nedeniyle istlendikleri riske ortak olmamakta ve mevduat getirileri de
bundan etkilenmemektedir.

Katilim bankalarina birikimlerini yatiran kisilerin kar pay1 getirilerinden memnun kalmasi sonucu

miisteri devamliliginin saglanmast ve yeni miisterilerin kazanimi saglanabilir. Diger taraftan katilim
bankasinin piyasa ortalamasi ve beklentilerin altinda kar payr dagitimi gerceklestirmesi halinde, getiri
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diizeyinden memnun olmayan katilma hesabi sahiplerinin bankay: terk etmelerine ve bankanin fon
kaynagini kaybetmesine yol agilabilmektedir. Bu durumu agiklayan “Yer Degistirilmis Ticari Kazang
Riski” (Displaced Commercial Risk) kavramina gore banka mudileri getiri diizeylerini baz alarak banka
se¢imi yapabilme imkanina sahiptirler. Dolayisiyla, sadece getiri odakli hareket eden mudilerin katilim
bankasindan mevduat bankasina gecis yapmasi olas1 hale gelmektedir (Ergec & Asutay, 2018, s. 86).
Katilim bankasini tercihlerini inceleyen ¢aligmalar, kisilerin se¢cimlerinin nedeninin sadece dini motiflere
dayali olmadigini, miisterilerin tiimiinde olmasa da ayni zamanda getiriye de duyarli olduklarini
gostermektedir. Bu konuda yapilan ampirik bulgular katilma hesabi bulunan kigilerin getiri noktasinda
tercih yaparken dindarlik ve rasyonellik arasinda ikincisi yoniinde karar aldiklarini ve banka mudilerine
gore daha hassas olduklarini gdstermektedir (Aysan, Disli, Duygun, & Oztiirk, 2018, s. 13).

Katilim bankasindan mevduat bankasina gecislerin yayginlasmasi, kaynak maliyetinden &tiirti zarar
etmesine hatta itibar kaybina yol agilmasina neden olabilecektir. Bundan dolayi, pasif ydnetiminde
basarili olunmasi i¢in aktiflerin en etkin sekilde yoOnetilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Katilim
bankacilig1 6zelinde aktiflerin etkin yonetimi sonucu ile pasif yonetim performansi ortaya ¢ikmaktadir.
Yani bilangonun iki ana kalemi arasinda birbirine bagimlilik diizeyi oldukga yiiksek seviyededir. Aktif-
pasif yonetiminde olugturulan sinerji ile sadece faiz hassasiyeti olan kesimler degil, getiri odakli olan
kisilerin de katilim bankacilig ile tanigsmasi saglanabilecektir. Basarili bir aktif yonetimi sonucu olusan
bu dongii ile pasife daha fazla kaynak eklenecek ve aktiflerde kullanilacak olan kaynak ve dolayisiyla
yatirimlar artacaktir.

Katilim bankalarinin prensipleri, aktiflerinin yonetim anlayis1 ve risk tercihleri toplanan fonlarin
kullanim kapasitesini sinirlamakla beraber iistlenilen risk derecesinin azalmasina olanak vermekte, ayni
zamanda ekonomiye ve topluma faydali olunmasina olanak saglamaktadir. Diger taraftan, katilim
bankalarinin yiiksek kaldiragli iiriinler ve prensiplere uygun olmayan tirev piyasalara yatirim
yapmamalarindan 6tirii finansal kriz donemlerinde diger finansal kuruluslara nazaran daha istikrarl
goriiniim arz ettikleri sdylenmektedirler. Ayrica fon kullandirrm uygulamalari Islami prensipler
gergevesinde izin verilen sektdr ve alanlarda yapilmakta, projeler mutlak surette somut bir mal veya
hizmet karsiliginda olmakta, sonug itibariyle gercek ekonomik faaliyetler finanse edilmektedir.

Ozetle belirtmek gerekirse; Katilim bankalarinda aktifin getirisi pasifin maliyetini ve diizeyini
belirlerken, mevduat bankalarinda ise pasifin getirisi aktifin maliyetini olusturmaktadir. Daha basit bir
anlatim ile mevduat bankalarinda sermaye ve mevduattan olusan kaynagin olusturdugu maliyetin toplam1
kredilerin fiyatlamasina baz teskil ederken, katilim bankalarinda ise finansman iglemlerinden saglanan
getiri fon sahiplerinin kar payr getirilerini belirlemektedir. Bu anlamda katilim bankalarinda pasif
yonetimi, aktif yonetiminden elde edilen sonuglara bagimli oldugundan aktifin etkin yonetimi daha 6n
plana ¢ikmaktadir. Mevduat bankalarinda ise hem aktifin hem de pasifin yonetimi ayri ayr
degerlendirilmekte ve her iki taraf da benzer derecede 6nem arz etmektedir.

5.1. Katilma Hesaplarina Farkh Bir Bakis Acisi: Acik Uclu Fon Olarak Katilma
Hesaplari

Katilma hesaplarmin teknik yapisi ve isleyisindeki oOzellikler ile kavramsal yapisi birlikte
irdelendiginde, bu hesaplarin aslinda “Ag¢ik Uglu Fon” goriiniimiinde olduklari; katilma hesabi
sahiplerinin ise ‘“Proje Ortagi” ve “Dar Hissedar” olduklari seklinde bir degerlendirme yapilmasi
miimkiindiir.

Katilma hesaplar1 havuzlari, farkh bir bakis acis1 ile incelendiginde, bu iiriiniin bir nevi “A¢ik Uglu
Fon” (Open End Fund) gériiniimii arz ettigi sdylenebilir. A¢ik uglu fon, kisithi bir sermaye yapisi olmayan
ve yatirimcilarin talep ettigi miktarda yatirim yapabildigi fonlardir. (www.investopedia.com, 2017) Agik
uclu fon igin belirlenmis bir smir olmadigindan, sermayenin portféye eklenen her bir miktar kadar
genislemesi ve ¢ikan her bir miktar kadar daralmasi miimkiindiir. A¢ik u¢lu fonlar bu 6zelligi ile erigim
ve yatirim yapma kolayligi saglamaktadir. Aslinda sermaye piyasalarinda kullanilan bir¢cok yatirim fonu
(mutual fund) agik uglu fon olarak faaliyet gostermektedir. Bu tip fonlara yapilan yatirimlar igin fon
yoneticileri tarafindan anlik olarak portfoye varlik satin alinmakta, tersi durumda da fon portfoyiinden
satis yapilmaktadir. Agik uglu fon, Net Varlik Degeri (Net Asset Value) ilizerinden degerlendirilmektedir
(www.financial-dictionary.com, 2017). Net Varlik Degeri, fonun toplam yatirimlarindan operasyonel
maliyetler ¢ikarildiktan sonra ortaya ¢ikan rakamin fondaki pay sayisina bdliinmesi ile bulunmasini ifade
etmektedir.
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Katilim bankalarinda agilan kar ve zarara katilma hesaplarinin yonetimi de bu anlamda bir agik uglu
fon olarak degerlendirilebilir. Zira katilma hesaplar1 havuzlarinin bityikligii icin belirlenmis bir kisit
bulunmamakta olup her bir fon sahibinin birikimi para cinsine gore belirlenmis olan ortak havuzda
degerlendirilmektedir. Katilma hesab1 havuzlarma farkli vadelere goére yatirnm yapilabilmekte ve
istenildiginde yeni giris ve ¢ikiglar yapilabilmektedir. Katilma hesab1 agip vade siiresine kadar bekleyen
fon sahibi, vade siiresinin sonunda havuzda olusan toplam kar {izerinden kendi pay1 nispetince kar pay1
getirisi elde etmektedir. Katilma hesaplari havuzu ile agik uglu fonun bu bakimdan benzerligi s6z
konudur. Diger bir ortak nokta ise degerleme bakimindandir. Katilma hesaplart kar dagitim
mekanizmasinda da acik uglu fonlarda oldugu gibi havuzda olusan kar pay1 gelirinden kar pay: gideri ve
olusan maliyetler indirildikten sonra kalan net kar pay1 geliri dagitilmaktadir.

Eugene Fama, diizenlemelerin olmadigi bir Diinya’da bankalarin bir tiir bankacilik hizmeti veren
portfoy yoneticisine doniisebilecegini tartismaktadir (Fama, 1980, s. 40). Bu ¢ergevede katilim
bankalarinin sundugu bankacilik hizmetleri ve portfdy/fon yonetim hizmeti, bir tir banka/portfoy
yOneticisi gibi hibrit bir finansal aracilik tiiriine isaret ettigi gortlebilmektedir. Bu tanimlamalara katilim
bankalar1 biiyiikk benzerlik gostermektedir. Bu g¢ergevede, katilma hesaplart Fama’nin tarif ettigi manada
risk igeren iiriinler oldugundan agik uclu fon olarak degerlendirilmesi miimkiin géziikmektedir.

Katilma hesaplarinin  finans teorisine ve risk-getiri yaklasimma goére agik uglu fon olarak
tamimlanmas1 miimkiin iken, Diinya’da ve Tiirkiye’de Islami finans kuruluslar1 organizasyon ve
diizenlemelerine gore bankacilik iiriinii olarak tanimlanip diizenlenmis olduklar1 bilinmektedir. Bu durum
katilim bankasi sermayedari ile katilma hesabi sahipleri arasinda ayrismaya neden olmaktadir. Bu sebeple
risk ve getiri paylagimi katilim hesabi sahipleri aleyhine dnemli 6l¢iide sekteye ugramaktadir. Mevcut
yap1 ve diizenlemeler katilim bankasi hissedarlar1 ile katilim hesabi sahipleri ayni riski alirlarken
getirilerinin farklilagsmasina neden olmaktadir. Bu durum finans teorisine tezat bir risk/getiri paylagimi
olugturmakta ve anomaliye neden olmaktadir. Olmast beklenen durum ise aymi riski tagiyan biitiin
kesimlerin aym diizeyde getiriyi elde etmeleridir. Oysa mevcut yapida aym riski tagimalarina ragmen
katilim bankasi1 sermayedari, katilma hesabi sahiplerinden daha fazla getiri elde etmektedir. Hatta daha
yiiksek risk tagiyor olmalarna ragmen katilma hesabina birikimlerini yatiran kisilerin belli donemlerde
mevduat bankalarina gére daha diisiik bir getiri elde ederlerken, katilim bankasi sahiplerinin yine yiiksek
getiriler elde ettikleri de goriilmektedir (Bkz. Tablo 3 ve Tablo 4).

Bu durum, klasik bankacilik sisteminin uyguladigi sabit ve 6nceden belirli getiri modeli kargisinda
Islami bankaciligin temel prensibi olan sermayenin ve getirinin dengeli paylasimi modelini teoriden
uygulamaya vyeterince yer alamadigii ve bu alanda yeni bir yapilanmaya gidilmesi gerektigini
gostermektedir (Mirakhor, 1993, s. 20).

5.2. Proje Ortagi Olarak Katilma Hesab1 Sahipleri

Yukarida bahsedildigi gibi katilim bankalari ve mevduat bankalarindaki fon sahiplerinin durumu
risk/getiri agisindan farklilik gostermektedir. Katilim bankasina fon yatirilmasi aslinda en basit anlatim ile
katilim bankasinin yonettigi tiim projelerin getirisinden hisse satin almakla esdegerdir. Diger taraftan
mevduat bankasina fon yatiran bir mudi ise banka ile bir bor¢ alacak s6zlesmesi yapmakta ve bir anlamda
tahvil satin almaktadir. Benzer bir degerlendirmeye gore katilma hesaplari “ortaklik yapilarak alinan
mevduat” olarak tanimlanirken, bankalardaki vadeli mevduatlar ise “Satin alinan mevduat” olarak
tanimlanmaktadir (Erge¢ & Asutay, 2018, s. 78). Katilma hesabi sahibi vade basinda ne kadar getiri elde
edecegini bilmemekte, hatta zarar etme olasiligini1 ve anaparasini kaybetme riskini dahi goze almakta
iken; banka mudisi ise vade basinda banka ile anlastig1 getiri oranmim kesin olarak bilmekte ve vade
sonunda bu rakamu elde edebilmektedir. Hatta bu agidan bakildiginda katilma hesabi sahiplerinin sadece
proje ortagi degil, ayn1 zamanda katilim bankasinin da ortagi konumunda olduklari; mevduat bankasi
mudilerinin ise bankanin alacaklist konumunda olduklar1 séylenebilmektedir. Kar zarar ortaklig: sistemi
Islami bankacilik/Islami bankalar igin genel manada uygun olsa da, isleyisteki baz1 aksakliklar dolayisiyla
katilma hesab1 sahipleri igin baz1 dezavantajli sonuglara sebebiyet verdigi gézlemlenmektedir.

Katilim bankasimna birikimlerini yatiran kisiler banka ile kar zarar ortaklig1 iginde yer alsalar da,
toplanan fonlarin yonetimi profesyonel yoneticilerde oldugundan portfdy yonetiminde yer alma, karar
verme ve risk tercihi gibi opsiyonlar1 olmamakta, bir anlamda pasif ortak (Sleeping partnership)
konumunda olmaktadir (Dar & Presley, 2000, s. 2). Katilma hesabi sahiplerinin yatirdiklar1 fonlart
izleme, se¢gme ve yonlendirme yetkisi olmayan bir ortaklik yapisinda olmalarindan dolayr mevduat
bankas1 miigterisinden farkli olarak bir temsil sorunu (agency problem) ile karsi karsiya kalmaktadir.
Ancak, katilma hesab1 sahipleri nihai degerlendirmeyi vade sonunda elde ettigi getiri diizeyi ile yapmakta
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ve kar zarar ortakliginin devam etmesi karar1 bu noktada verilmektedir. Konuya finansal aracilik teorisi
cergevesinde yaklasildiginda, katilma hesabi sahiplerinin izleme faaliyeti gerektirmeyen bir yiikiimliiliik
olan katilma hesaplarini, ortaklik amact ile katilim bankasina teslim ettikleri ve izleme gerektiren risk
yOnetimi i¢in katilim bankasina yetki verdigini ifade etmek miimkiindiir (Diamond, 1996, s. 59).

Konuya Markowitz’in “Modern Portfoy Teorisi” varsayimu ile irdelendiginde, mevduat bankalarinin
araciliktan kaynaklanan biitiin riskleri kendi iistlerine aldiklarindan mudilerine yiikledikleri riskin sifira
esit oldugu, aksine katilim bankalarimin ise bu riskleri proje ortagi olarak katilma hesabi sahiplerine
yiiklemekte oldugu baz alinarak, katilma hesabi sahiplerinin daha yiiksek risk tagidiklari buna ragmen
diisiik getiriye katlanmak durumunda kalindig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Islami prensipler cercevesinde proje ortakligi yapilirken 6zen gosterilmesi gereken en énemli nokta,
taraflarin maruz kalacaklari riskin ve buna karsilik elde edilecek kazancin adil bir sekilde dengelenmesi
ve proje yonetiminde basiretli tiiccar vasfi ile gerekli tiim 6zen ve gayret gosterilmesidir. Uygulamada
projelerde sadece kar ve zarara katilma sistemin var olmasi bu islemlerde Islami usullerin gayesinin
gerceklesmesi igin yeterli degildir. Bunun yaninda zararlhh olami uzaklagtirmak (risklerin etkin
yonetilmesini saglamak) ve faydali olan1 topluma sunmak gerekmektedir. Kar zarar ortaklig1 projelerinin
olumsuz sonuglanmasi “Miisliman Olmanin Bedeli” (Cost Of Being Muslim-COBM) olarak ifade
edilmis ve bu kavram literatiirde yer almaya baslamistir (Abdulrahman, 2015, s. 420). Oysa finansal
kararlarinda inanislart dogrultusunda hareket eden kisilerin sadece bu nedenle daha yiiksek riske
katlanmak durumunda birakilmalari ve zarara ugramalarimin dogal karsilanmasi Islami prensipler
acisindan uygun olmadig gibi etik degerler ile de bagdasmamaktadir. Yatirimcilarin finansal getiri veya
kayiplar i¢in iistlenmek durumunda kaldiklar risk tercih ve diizeylerini risk toleransi ile belirlemenin
daha uygun bir yontem oldugu tartismasiz gergektir. Risk toleransi, yatirimcinin tolere edebilecegi risk
simirimi ifade etmekte olup, bu sinir1 asan durumlarda alternatif araglara yonelmesi olasilik dahilindedir
(www.investopedia.com, 2017).

5.3. Dar Hissedar Olarak Katilma Hesab1 Sahipleri

Katilma hesaplarini galisma bi¢imi bakimdan mevduat hesaplarindan ayiran diger bir 6zellik ise bu
hesaplarin bir anlamda “Dar Hissedar” kavrami ¢ercevesinde nitelendirilebilmesidir. Bunun karsisinda
katilim bankasina sermaye koyan banka ortaklari ise “Genis Hissedar” olarak nitelendirilebilir. Boyle bir
ayirim yapmamiz, genel kabuliin aksine katilma hesab1 sahiplerinin nispeten daha genis 6lgekte olmasi
degil, tersine sermayenin katilma hesaplar1 havuzunda yiiksek miktarda paya sahip olmamasina ragmen,
sermayedarin yonetimde soz sahibi olmasi ve bu erk nedeniyle, kendi yatirimini daha diisiik diizeyde
riske maruz birakma veya daha yiiksek getirili projelere kanalize etme imkan1 olmasindandir.

Temsil sorunu nedeni ile olusan bu durum, inaniglar1 geregi birikimlerini katilim bankasina getiren
kisilerin bilgi asimetrisi nedeniyle bir tiir finansal istismara maruz kalmalarina neden olmakta ve ahlaki
risk (moral hazard) sorununa yol agmaktadir (Visser, 2009, s. 132). Katilim bankas1 sermayedarinin ve
katilma hesab1 sahiplerinin prensipleri geregi alternatif araglar yerine bu alanda bulunmalar1 sonucunda
bir maliyete katlanmak durumunda kaldiklar1 goriilmekle birlikte, katilma hesabi sahiplerinin yukarida
zikredilen “Miisliiman Olmanin Bedeli” (Cost Of Being Muslim-COBM) terimi ile ifade edildigi iizere
daha fazla maliyet ile karst karsiya olduklari agiktir. Bir anlamda, katilim bankasi ile katilma hesabi
sahibi arasinda olmasi gereken risk paylagimi (risk sharing), riskin katilma hesab1 sahibine aktarimina
(risk shifting) doniismektedir. Bu durumun sonucunda diistik getiri elde eden ve faiz hassasiyeti olmayan
kisiler bir siire sonra bu kurumlarla olan ¢aligmalarini sona erdirerek daha az riskli ve daha yiiksek getirili
oldugunu diigiindiikleri mevduat bankalarina yonelebilmektedir.(displaced commercial risk)

6. Katiim Bankaciig icin Bir Model Onerisi

Bu ¢aligmada katilim bankalarinin hedeflenen pazar payina ulasabilmesi igin risk/getiri paylagimi
cercevesinde farkli bir model Onerisi ortaya konulmalidir. Katilim bankalari pazar paymn yeterli
seviyede olmamasinin en dnemli nedeni katilma hesab1 sahibinin yiiklendigi riske nazaran elde ettigi kar
pay1 getirisi ile sermaye sahibinin (Genis Hissedar) yiiklendigi risk ile elde ettigi getiri arasinda “Dar
Hissedar” olarak adlandirdigimiz katilma hesab sahipleri aleyhine olusan farktir. Bu baglamda yapilmasi
gereken, 6zkaynak karliligi rakanu ile kar payr getirisinin yakinlastirilmasi, hatta bu degerlerin mutlak
olmasa bile birbirine esit diizeyde olmasinin saglanmasidir. Katilim bankaciliginda sermaye sahiplerinin
elde ettigi 6zkaynak karliligi, mevduat bankalarina gére makul dlgiilerde iken, katilma hesabi sahipleri ise
mevduat bankas1 mudilerine kiyasla, ¢ok daha yiiksek risk almakla beraber daha az getiri elde etmektedir.
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Hatta enflasyon orania gore gereken diizeltmeler yapildiginda elde edilen kar paymin reel getirisinin
negatif degerde oldugu goriilmektedir.

Bu anomalinin diizeltilmesi i¢in Tiirkiye’de, hatta Diinya’da katilim bankalarinin yasal ve kurgusal
yapisinin degistirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda dnerimiz, katilma hesaplarinin agik uglu fon olarak
yeniden yapilandirilmasi ve bu yeni yapmin farkli risk-getiri segenekleri ve sektor segenekleri ile
yatirimcilara sunulmasidir.

Bu kapsamda Katilim Bankasi sahipleri “Genis Hissedar” olarak tanimlanip bankanin isletilmesi
yetkisinin onlara birakilmasi, katilim hesabi sahipleri de “Dar Hissedar” olarak tanimlanip bankanin
varliklar1 iizerindeki haklarinin detayli, etrafli ve acikca belirtilmesi gerektigi diistiniilmektedir. Stiphesiz
Genis Hissedar yatirima sundugu parasi karsiliginda bir getiri (Dar Hissedarin getirisinden fazla olmayan)
elde ederken, yonetim ¢abalar1 nedeniyle de ikinci bir getiri (bu getiri tizerine bir sinirlama getirilmelidir.
Mesela, performans da gozetilerek, yatirnmlardan elde edilen getirinin belirlenecek bir oranin1 gegemez
gibi) elde edebilecektir. Dar Hissedar ise sadece kullanima sundugu parasi karsiliginda bir getiri elde
edecektir.

Bu ¢ercevede yapilacak yasal diizenlemeler ile katilim bankalarinin yonettigi havuzlarin agik uclu
fon olduklart belirtilerek, katilim bankalarmin fon havuzlarini buna gdre revizyona tabi tutmalari
saglanmalidir. Olusturulacak bu yeni fona yatirim yapan kisilerin de fondaki hak ve yiikiimliliikleri ile
ortaklik statiileri yasal olarak diizenlenmelidir. Portfoy yonetimine benzer sekilde tesis edilen bu yeni
hibrit finansal yapt Fama’mn 1980’de bahsettigi bankacilik yapan portfoy/fon yoneticisi kavramina
olduk¢a yakin goériinmektedir. Mevcut katilim bankaciligi tanimlamasinin ve bunun 6ziinde yer alan
kar/zarar ortakligi sisteminin agik u¢lu fon yapisi ile tam manasiyla oOrtiismekte oldugu kolayca
goriilmektedir. Ote yandan, olusturulacak bu yeni yapmin sermaye piyasasi diizenlemeleri ile muhtemel
etkilesimleri s6z konusu olsa da, bu yapimin bankacilik diizenlemelerine tabi olarak devamlilig:
stirdiiriilmelidir. Ancak, boyle bir yapida “Dar Hissedar” sayisinin fazlaligi nedeniyle bu kurumlar halka
acik kurumlara doniiseceginden Sermaye Piyasasi Diizenlemelerine de tabi olmalar1 gerekmektedir. Boyle
bir yap1 igerisinde katilim bankalar1 ortak ya da dar hissedar olacak kisilere yiiklendikleri riske gore daha
makul bir getiri teklif edeceklerinden, katilim bankaciliginin sektor icerisinde pazar payini artirmasi ve
beklenen seviyeye ulagilmasi olanakli hale gelecektir.

Mevcut durumda katilma hesaplarinin kar pay1 havuzu dagilimini belirleyen unsur para cinsi, vade ve
para tutaridir. Bu yapida her para cinsi igin bir genel havuz bulunmakta olup, kar payr dagitimi bu
havuzdan hesap sahiplerinin birim hesap degeri olarak hesaplanan payma gore yapilmaktadir. Mevcut
durumda bir katilma hesabi sahibi uzun vade tercih ederek ve para miktarini artirarak daha yiiksek oranda
getiri elde edebilmektedir. Yatirimecinin risk tercihi veya sektorel dagilim tercih hakki bulunmamaktadir.
Yeni Onerilen yapida ise katilma hesabi sahiplerine bahsi gecen faktorlerin yani sira yatirnm yapilmak
istenen projelerin risk-getiri diizeyine ve sektorel dagilima gore olusturulan secenekler sunulabilmesi
Onerilmektedir.

Teknolojik altyapinin gelismesi ve veri madenciligi sayesinde katilim bankalarmin kullandirdigi
fonlardaki risk diizeylerini, sektdrel dagilimlarimi ve projelerin beklenen getirisini baz alarak cesitli
modellemeler olusturmasi miimkiindiir. Katilim bankalari, fon kullandirdigi firmalarn risk
derecelendirmesini yapmakta, bu firmalarin memzug kayitlar1 ve kredi skorlamalari gibi bilgileri
sayesinde risk derecesi konusunda simiflandirma yapilabilmekte ve rating notu olusturmaktadir. Yine
bireysel miisterilere ait projelerin degerlemesi de finansal tiiketicilere ait veriler 1s1ginda
yapilabilmektedir.

Katilim bankalari, fon kullanmak isteyen firma ve tiiketicilerin projeleri i¢in miisteri analitigi verileri
sayesinde elde edilmesi beklenen tahmini karlilik ve verimlilik dogrultusunda fiyatlama mekanizmasi
olugturabilmektedir. Yani, katilim bankasi fon kullanmak isteyen miisterilerinin risk ve verimine dayali
olarak farkli tipte kredi fiyatlamasi iretebilmektedir. Rating notu veya kredi puani yiiksek olan
miisterilerin fiyatlamasi; riskin diisiik, verimliligin yiiksek olmasi dolayisiyla makul diizeyde olmakta,
tersi durumda ise yiiksek risk ve diigiik verimlilige binaen yiiksek oranli fiyatlama yapilabilmektedir. Bu
paralelde olusturulan kredi fiyatlamasi sistemi ¢iktilarinin, fon toplama siirecine yansitilmasi ve getiri
hesaplamasi i¢in kullanilmast miimkiindiir. Bu dogrultuda olusturulacak farkl: tiirlerde katilma hesabi
havuzlari ile katilma hesabi sahiplerine risk-getiri se¢imi imkani verilebilmektedir.

Mevcut durumda uygulanan genel havuz yapisi ile katilma hesabmna para yatiran kisiler tim
projelerin riskine ve getirisine ortak olmaktadir. Bunun yerine farkli risk ve getiri diizeyleri olan farkli
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havuz tirleri (1-Makul Risk/Makul Getiri, 2-Orta Risk/Orta Getiri, 3-Yiiksek Risk/Yiiksek Getiri) tesis
edilebilir. Boylece katilma hesabi sahipleri kendi risk ve getiri tercihlerine en uygun segenegi tercih
edecek, ayn1 miktar ve ayni vadeli bakiyeleri olup farkli risk-getiri beklentisinde olan kisilerin tatmin
derecesi artacaktir. Bu yapida risk ve getiri noktasinda iradi bir se¢cim s6z konusu oldugundan beklenen
getiri tatmini artacaktir. Mevcutta devam eden katilma hesaplari ise hesap sahibinin herhangi bir tercih
yapmasina kadar otomatik olarak orta sinifta degerlendirilmeye devam edilecektir.

Risk ve getiri se¢imine benzer sekilde sektor seciminin yapilabilmesi de saglanmalidir. Buna goére
olusturulacak sanayi, insaat, tekstil, enerji vb. temel sektorler ve tim sektorlerin yer aldigi karma sektor
havuzlar1 yatirimeilarin tercihine sunulabilir. Mevcutta devam eden katilma hesaplari ve herhangi bir
sektor tercihi yapmak istemeyen yatirimcilar ise karma sinifta degerlendirilmeye devam edilecektir.

Ayni zamanda seffaflik ilkesi geregi katilma hesabi sahiplerinin yatirimlarinin durumuna finansal
erigim mimkiin hale getirilmelidir. Katilma hesabi sahipleri elektronik ortamda yatiriminin takibini
yapabilmeli, tercih ettigi segenegin karakteristik yapist hakkinda yeterli bilgiye sahip olmasi saglanmali
ve havuzlar arasinda degisim yapabilme Ozgiirliigiine sahip olmalidir. Boylece temsil sorunu (agency
problem) de bir 6lgiide ortadan kaldirilmig olacaktir. Katilim bankalari yeni 6nerilen yapinin uygulandigi
aktif yonetimi ve/veya portfoy yonetimini ne kadar iyi yonetip yiiksek getiri elde ederlerse gerek diger
katilim bankalarindan ve gerekse konvansiyonel bankalardan miisteri ve kaynak devsirebilecekler, koti
yonetilenler de piyasadan silineceklerdir.

Katilim bankalarinin beklenen biiyiikliige ulasabilmesi ve hedeflenen seviyeye gelebilmesi igin
Ozkaynak karliligi ile kar pay1 getirisi arasindaki farkin taginan riskin ayniligi nedeniyle yakinsanmasi
hatta bu iki kalemin birbirine egit olmas1 gerektigi ¢alismanin 6nceki boliimlerinde de ortaya konulmustu.
Buradaki asil maksat yiiklenilen yiiksek riske paralel olarak dar hissedarin kar pay: getirisini artirmaktir.
Ancak bu siirecin genis hissedarin karliligimi olumsuz etkilemesi durumunda bazi ¢ekincelerin ortaya
cikmas ve ilk etapta yeni modele gecis i¢in bir isteksizlige neden olmast muhtemeldir. Bu direncin 6niine
gecebilmek icin Onerilen yeniden yapilanma ¢ergevesinde katilim bankasinin yonetim faaliyetinin genis
hissedar olarak altin hisse sahiplerine birakilmasi ve bu altin hisselere de dar hissedarlardan farkli olarak
yonetim pay1 kazanct gibi makul bir ilave getiri saglanmasi onerilebilir. Buraya kadar anlatilan yeni yap1
ile katilma hesab1 sahipleri oncelikli olarak korunma altina alinmasina ragmen, sektorde yiiksek rekabet
sartlarinda faaliyet gostermekte olan katilim bankalarmin da mevcudiyetlerinin siirdiiriilmesi ayri bir
o6neme haizdir.

Sonug¢

Kar ve zarar paylasimi esasina dayali finansal kurumlar olan katilim bankalari, birikimlerini
degerlendirme ve yatirim isteklerini yerine getirme konusunda hassasiyetleri geregi secici davranan
kisilerin yam sira finansal getiri odakli hareket etmekte olan kisilerin de tercih ettigi kurumlardir.
Tiirkiye’de 1985 yilindan bu yana faaliyet gostermekte olan ve son yillarda kamu otoritesinin de sektorde
yer aldigi katilim bankalarinin, aym sistem ic¢inde rekabette bulunduklar1 mevduat bankalarindan daha
hizli biiylime oranlari sergilemelerine ragmen heniiz istenilen pazar payma ulasamadiklar1 goriilmektedir.
Ayrica, katilim bankaciligi 2025 yili vizyonu cergevesinde olusturulan %15 pazar payr hedefinin
yakalanmas i¢in oldukg¢a yiiksek performans sergilenmesi gerektigi ve bunun ancak kokli degisiklikler
ile saglanabilecegi oOngoriilmektedir. Caligma kapsaminda katilim bankalarinin yeterli pazar payia
ulasamamis olmalarinin ana nedeni olarak, kar zarar ortaklig: sisteminin temel finans teorisine gore hatali
kurgulanmis olmas1 gosterilmektedir. Zira finans teorisine gore bir yatirimer aym risk diizeyinde yiiksek
getirili olan, ayn1 getiri diizeyinde ise diisiik riskli olan yatirim araglarim tercih etmektedir. Oysa katilim
bankalar1 igleyisleri geregi yiiksek ve ¢esitli risk faktorlerini barindirmakta iken, katilma hesabi
sahiplerine mevduat bankalarina kiyasla daha diisiik getiri sunmaktadir.

Diger taraftan, katilim bankaciliginin temel felsefesini olugturan kar-zarar ortakliginda hem
sermayedar hem de tiim katilma hesab1 sahipleri yer almakta olsalar da, gelinen noktada sermayedar ile
katilma hesab1 sahiplerinin konumunun farklilastig1 diisiinilmektedir. Bu alginin olugmasindaki ana
neden, 6zkaynak karliligi ile kar pay1 getirisi rakamlar1 arasinda aym riskin taginiyor olmasina ragmen
sermayedar lehine olusan dengesizliktir. Rakamsal veriler de bu goriisii desteklemekte ve katilim
bankaciligi yapisimin finans teorisi ve Kar-zarar ortakhigimin temel anlayisi ile tam anlamiyla
ortiismedigini ortaya koymaktadir. Benzer durumun, Diinya uygulamalarinda da bir sorunsal olarak
ortaya ciktig1 yapilan literatiir incelemelerinde goriilmektedir. Kar-zarar ortakligi sistemi katilma hesabi
sahipleri igin finansal dezavantaj {iretmesinin yam sira soyut ilkeler anlaminda da olumsuz ciktilara
sebebiyet vermektedir. Buradan hareketle, sistemde ciddi bir revizyona ihtiya¢ duyuldugu ve Kkar-zarar
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ortakligi sisteminin risk-getiri perspektifi dogrultusunda yeniden yapilanma gerekliliginin oldugu ifade
edilmektedir.

Bu dogrultuda 6nerilen yeni model, mevcutta devam etmekte olan kar-zarar ortakligi yapisinin ve
bunun 6zelinde ise katilma hesabi kar pay1 dagitim mekanizmasinin agik uglu fon olarak, katilim hesabi
sahipleri “Dar Hissedar” ve banka sahipleri de “Genis Hissedar” olarak tamimlanip Yyeniden
yapilandirilmasidir. Boylece, katilim bankaciliginin govdesini olusturan kar-zarar ortakligi sistemi
hakkinda yapilan elestirilere finansal olan ve finansal olmayan ¢dziimler sunulmaktadir. Onerilen yeni
model ile birlikte kar-zarar ortakligi ve katilma hesaplar1 kar pay1 dagitim sistemi temelden degistirilerek
yeniden yapilandirilmakta ve tespit edilen sorunsala finansal anlamda ¢oziim getirilmektedir. Bu
¢oziimlerden ilki, katilma hesabi sahiplerinin getirisinin 6zkaynak karliligina yakinlastirilmasi ve taraflar
arasinda daha dengeli ortakliin tesis edilmesidir. ikinci olarak, yatirimeilarin risk ve getiri tercihine en
uygun sekilde segim yapabilmelerinin saglanmasidir. Ucgiincii olarak da, oOnerilerin uygulamaya
konulmasiyla kar paymin beklenen getirisi sabit faiz getirisinin {izerine ¢ikmasiyla beraber katilim
bankalarinin iiriinlerine “Dar Hissedar” olarak talebin artmasi saglanabilecektir.

Diger taraftan, tavsiye edilen modelin hayata gegirilmesi ile finansal olmayan sonuglar da hayata
gececektir. Oncelikle, kar zarar ortakligi yapisi gercek anlamu ile olusacak ve ortaklik dengeli ve adil
sekilde saglanmakta ve katilma hesab1 sahibinin konumu olmas: gerektigi gibi giiclendirilmektedir. ikinci
olarak, kar zarar ortaklig1 sisteminin olumsuz ¢iktilari olarak karsimiza ¢ikan ahlaki risk (moral hazard),
temsil sorunu (agency problem) ve ters se¢im (adverse selection) sorunlari da biiyiik 6l¢iide giderilmis
olmaktadir. Uciincii olarak da, katilm bankaciligina getirilen temel elestirilerden biri olan piyasa ile
paralel fiyatlama sorunu, olusan yeni modelin beraberinde kendi fiyatlamasini iiretmesi ile miimkiin
mertebe azaltilmis olacaktir.

Sonug itibariyle, yeniden yapilanma Onerisi ile ortaya ¢ikmasi beklenen sonug sadece hedeflenen

pazar payma ulasilmas: i¢in degil, daha otesinde katilim bankalarinin temsil ettigi manevi ve etik
degerlerin uygulamada tam manasi ile saglanmasi anlaminda da yiiksek derecede 6nem arz etmektedir.
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Dipnotlar

"CAGR (Compound Anual Growth Rate) Bilesik Yillik Biiyiime Orani olarak bilinmekte olup, bir yildan daha uzun
periyottaki biiylime hizinin ortalamasini vermektedir. CAGR=(Bitis Degeri/Baslangi¢c Degeri)"(1/n)-1

I Birim Hesap Degeri, ve birim degeri (katilma hesabinin cari degerini belirleyen katsayr) ile hesap degerinin
(katilma hesab1 sahiplerinin fon mevcuduna katilma oranini gosteren katsay1) ¢arpilmasi suretiyle hesaplanan, katilma

hesabi sahibinin, {izerinde hak iddia edebilecegi tutari ifade eder.

i Enflasyon etkisinden arindirma islemi nominal getiriden reel getiriye doniistiirme formiilasyonu (1+Nominal
Getiri)/(1+Enflasyon Orani)-1) kullanilarak yapilmistir.
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