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ARADEMIK

Amag

Tiirkiye'nin son 10 yilda diinya ekonomisinde ve finansinda almis oldugu yol, kisa siirede istanbul'u kiiresel finansin énemli
merkezlerinden biri haline getirmistir. Tarihsel mirasi ve kiiltiir(i istanbul'u islami finans kuruluslarinin da gézdelerinden biri
yapmistir. Yizyillik moladan sonra Turkiye'nin kendi gercek kimligine ddnme cabasinin bir sonucu olarak Ortadogu,
Balkanlar, Kafkasya, Kuzey Afrika ve Orta Asya toplumlari Tirkiye'nin gelecegine daha ¢ok ilgi duymaya baglamistir. Boyle
dnemli tarihsel bir siiregte islam ekonomisi ve finansi gibi tarihsel ve kiltiirel olarak dogal mirasgisi oldugumuz alanda
yapilan aragtirmalari daha genis kitlelere ulagtirmak amaciyla islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi (ISSN 2149-3820)
Uluslararasi islam Ekonomi ve Finansi Aragtirma ve Uygulama Merkezi tarafindan 2015'ten itibaren yayimlanmaktadir.
islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi, islam ekonomisi ve finansi alaninda 6zgiin fikir ve aragtirmalarin yer aldigi, asirlarin
mirasinin tekrar glinimiize aktarildigi, yeni diistince ve araglarla bu alana yén verebilecek aragtirmalarin yayinlanmasini

temel alan bir dergidir.

Aim

Turkey has taken in the last 10 years the way in which the world economy and finance, Istanbul in a short time has become
one of the important centers of global finance. Historical heritage and culture has made Istanbul one of the eyes of Islamic
financial institutions. A hundred years after the break Turkey's Middle East as a result of efforts to return to his true identity,
the Balkans, the Caucasus, North Africa and Central Asian societies began to hear much more interested in the future of
Turkey. Journal of Islamic Economics and Finance (ISSN 2149-3820) has been established by the International Research
Centre for Islamic Economics and Finance in order to reach research on the ground that we are historically and culturally

natural inheritors of Islamic economics and finance in such an important historical process. it is published. Journal of Islamic

Economics and Finance magazine based on the publishing of researches that can give direction to the field with new ideas.
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FON TOPLAMA YONTEMIi OLARAK YATIRIM VEKALETI VE
TURKIYE UYGULAMASI

Muhammet Kiirsat OZTURK? ve ibrahim Giran YUMUSAK®

Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi, Tiirkiye

MAKALE BILGISI 0z

Makale Ge¢misi: Konvansiyonel bankacilik ve finans alanindaki gelismelerle birlikte, Islami

acidan faaliyet gosteren finansal kurumlarda ve Urlnlerde artig
Bagvuru: 11 Subat 2020 gorilmektedir. Bankacilk ve finans faaliyetlerinin islami acindan
Kabul: 31 Haziran 2020 degerlendiriimesi esnasinda, kullanilan Griin ve hizmetlerin islami
degerlere uygunlugu baz alinmakta, uygun olmayan Urinler ya kabul
goérmemekte ya da Islami degerlere uygun hale getirimeye

JEL Siniflandirma: :
A caligiimaktadir. Islami  finans sisteminde finansman ihtiyaglarinin
G10 . ) B ) - A
karsilanmasi icin ortaya ¢ikan finansman ydntemlerinden biri de vekalet
G21

sozlesmesi denilen akit tirudur. Bu yontemde yatinmci Ucreti karsiliginda
G23 bir vekil tayin eder, vekil de daha &nceden belirlenen bir yizdede getiri
elde etmek igin bu sermaye ile ticaret yapar. Calismanin temel amaci, yeni
bir fon toplama yontemi olarak 'Vekalet' yontemini hukuki, fikhi, iktisadi
agindan degerlendimek ve Islami finans kurumlari icin islami ilkelere
uygun standart bir model 6nerisi sunmaktir. Trkiye'de &zellikle katilim
bankalari tarafindan kisa vadeli ve yurtdisi kaynakl fon temini amaciyla
kullanilan  ‘vekalet' Grtnunln, henlz yeteri kadar uygulama alani

Anahtar Kavramlar: bulmadigi veya uygulansa dahi kisitl bir dizeyde oldugu ve uygulanan

Vekalet, kisminin ise dogru olarak sisteme entegre edilmedigi gzlemlenmektedir.
Wakala, Faizsiz bankacilik ilkelerine ve lIslami degerlere uygun bir sekilde
Fon Toplama, uygulandigi takdirde 'Vekalet Usuliyle Fon Toplanmasi ve Isletilmesi’
islami Finans, yonteminin, birey bazinda fon sahiplerinin atil fonlarinin ekonomiye

kazandirilmasi agisindan énemli bir yéntem oldugu ve faizsiz bankacilik
alaninda katma deger olusturacagina kanaat getirilmistir. Arastirma
kapsaminda bu finansman tdrtndn icerigi, hukuki ve fikhi dayanaklari,
dunya ve Turkiye finans sistemindeki yeri, diger akit turleri ile farki
incelenmistir. Ortaya c¢ikan sonuglar ve degerlendirmeler, sektor

Katilim Bankaciligi

yoneticileri ile arastirmacilar icin bilgiler ve politika yapicilari igin éneriler
sunmaktadir.

aSorumlu Yazar: istanbul Sabahattin Zaim Universitesi, E-posta: kursat.ozturk@izu.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0002-9099-2853

b prof. Dr. isletme ve Yonetim Bilimleri Fakdltesi, istanbul Sabahattin Zaim Universitesi, E-posta:
ibrahim.yumusak@izu.edu.tr, https://orcid.org/0000-0003-1655-9872

Kaynak géster: Oztlrk, M.K. ve Yumusak, 1.G. (2020). Fon Toplama Yéntemi Olarak Yatinm Vekéleti ve
Tirkiye Uygulamasi. islam Ekonomisi ve Finanst Dergisi, 6(1) 1-23.
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WAKALA INVESTMENT AS FUND COLLECTION METHOD AND
APPLICATION FOR TURKEY

Muhammet Kirsat OZTURK® and Ibrahim Giran YUMUSAK®

Istanbul Sabahattin Zaim University, Turkey

ARTICLE INFO ABSTRACT

Article history: Along with the developments in conventional banking and finance,
there has been an increase in the number of instruments and financial
Received: Feb 11, 2020 institutions operating in Islamic finance. During the evaluation of
Accepted: June 31, 2020 banking and finance activities from the Islamic point of view, the
products and services used are based on their conformity to Islamic
. . values. Incompatible products are either not accepted or attempted
JEL Classification: to be adapted to Islamic values. One of the financing methods to
G10 meet the financial needs in Islamic finance system is the type of
G21 contract of so-called the agency agreement. In this type of financing,
G23 one assigns an agency for the investor's fee, and the agency trades
with this fund to obtain a predetermined percentage return. The main
aim of the study is to evaluate the "Investment Agency-al Wakalah Bi
Al-Istithmar” method in terms of legal, sharia, financial and economic
as a method of collecting new funds or liabilities and to present a
standard model proposal in compliance with Islamic principles for
Islamic financial institutions. In Turkey, it has been observed that the
Investment Mandate product, which is used by the participation
banks for the purpose of short-term funding from abroad, has not
been applied yet. If applied in accordance with interest-free banking
principles and Islamic values, “Collection Fund Using Wakala Method”
method is considered to be an important method in terms of earning
Agency, the idle funds of the fund holders on an individual basis and added
Wakala, value in the field of interest-free banking in our country. Within the
Fond Collection, scope of this research, the content of this financing, its legal and figh
Islamic Finance, basis, its position in the world and Turkish system, and its differences
with other contract types have examined. The resulting outcomes
and evaluations will provide information for the industry executives,
researchers and will provide proposals for policy makers.
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Ulkeler icin ekonomik biiyiimenin en énemli faktorlerinden biri, yatinmlar:
finanse etmek tzere gerekli sermayeyi toplamaktir. Finansal sistemin icinde
onemli bir yer tutan bankalarin en 6nemli fonksiyonu tasarruf sahiplerinin
fonlarini yatinmeilarin kullanimia sunmasidir. Islami finansal sistem; faizin
alimmasi veya 6denmesinin yasaklandigi, risk paylasiminin baz alindig, ortaklik
esasina dayali, bireysel haklarin ve miilkiyet haklarinin korundugu ve akdin
gereginin yerine getirilmesinin ilke edinildigi Islami prensipler tarafindan
desteklenen bir sistemdir. Islami finansin toplam aktif biiyiikligii diinya
genelinde 2.190 milyar USD iken, Tirkiye’de 64 milyar USD civarindadir.
2023 yilinda bu rakamin 3.800 milyar USD olmasi beklenmektedir.

Islami bankacilikta fon toplama yontemlerinden birisi yatinm vekaleti
sozlesmesidir. Vekalet kavraminin hukuki, akdi ve daha bir¢cok farkli anlamlar
olmakla birlikte bu ¢alismada bir fon toplama yontemi olarak paranin vekaleten
isletilmesi stireci ele alinmigtir. Arastirmada vekaletin tanim ve Ozellikleri,
vekalet yonteminin fikhi acidan incelenmesi, fon toplama yontemi olarak
vekaletin hukuki yonii, uluslararasi finans piyasalarindaki uygulamalari, vekalet
yonteminin Tirkiye’deki isleyisi ve mevzuat yapisi incelenmistir. Ayrica fon
toplama yontemi olarak vekalet model 6nerisi sunularak, politika 6nerilerinde
bulunulmustur. Sonu¢ boélimiinde ise Tirkiye’de uygulanmaya baslanan
vekalet yoluyla fon toplanmasi yontemi vasitasiyla Islami finans piyasalarinin
gelistirilebilmesi icin, muhasebe ve sistem altyapisinin olusturulmasi, siire¢ ve
is akislarinin  hazirlanmasi, mevzuat yoniindeki eksiklerin tamamlanmasi,
toplumu bu tiir yontemler konusunda bilgilendirme ¢aligmalarinin artirilmast
ve egitim faaliyetlerinin desteklenerek akademik kadrolarin gelistirilmesi
yoniinde gereklilikler ortaya konulmustur.

VEKALET KAVRAMININ TANIMI VE NITELIGi

Vekalet sozlitkte “isinin goriilmesini bagkasina havale etmek” anlamindaki vekl
(viikul) kokiinden tiireyen vekil “isin havale edildigi kimse” demektir (TDV,
2020). Mecelle madde 1449°da vekalet; bir kimse isini bagkasina tefviz etmek
ve o iste onu kendi yerine ikame eylemektir (Pasa, 1877, s. 1499).

Vekalet s6zlesmesinin tanimi Bor¢lar Kanunu 386/1. maddesinde “vekalet
bir akittir ki, onunla vekil, mukavele dairesinde kendisine tahmil olunan isin
idaresini veya takabbil eyledigi hizmetin ifasini iltizam eyler" seklinde
agiklanmustir.

Vekalet; hifzetmek, giiven, teslim, tefviz (birisine birakma) anlamlarina
gelmekte ve kisinin kendisinin de yapma yetkisinin bulundugu eylemi baska
bir sahsa birakmasi, o sahsi kendisi adina ikame etmesidir. Vekil; kendi adina
baska sahis tarafindan herhangi muamele birakilan, devredilen kimsedir. Isi
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vekile ileten kisiye “Miivekkil”, vekil tayin etmeye “Tevkil” o ise de
“Mivekkeliin bih” denmektedir. Vekalet tiirlerinden bazilari ise sunlardir:
Vekilet-1i mutlaka; kosula baglanmamus, bir kayitla gecerli olmayan vekalet
tirtidiir. “Seni bu mevzuda vekil tayin ettim.” seklinde tesis edilen vekalet
ornek olarak gosterilebilir. Bu tiirti “Vekalet-i miirsele” olarak da amilmaktadir.
Kosula tabi olan vekalete ise “Vekalet-i muallaka” denir. Vekalet-i muzafe,
belirli zamandan baslamak tizere kararlastinlan vekalet tiirtdiir. Vekalet-i
mukayyede; kosula baglanmig veya belirli bir stireyle sinirlart belirlenmig
vekalet tiirtidiir. Vekalet-i hassa; 6zellik arz eden beyanla tesis edilen, sinirlart
belirli olan hususa ait bulunan vekalet tiirtidiir. Vekalet-i amme; genel ifadeler
iceren, bircok isleme kapsayan vekalet tiirtidiir. “Vekalet-i mufavvaze” olarak
da anilmaktadir. Bir kisiyi tiim iglerine bakmast i¢cin vekil tayin etmek seklinde
kurulan vekalet akdi o©rnek gosterilebilir. Vekalet-i devriyeye; vekil
azledildiginde yeni vekaletin basladig1 vekalet tlirtidiir (Bilmen, 1952, s. 311-
367).

Vekaletin asagidaki sartlar1 tasimas: gerekmektedir (Kose, 1998, s. 230):

- Vekalet konusu olan i veya seyin vekilin kendisine de mubah olan
seylerden olmasi gerekir.

- Vekalet konusunun, vekalet verenin miilkiinde veya yetkisinde olmas:
gerekir.

- Vekaletin, Islam’a gore vekalete elverisli bir konu olmasi gerekir.
- Vekalet akdinde belirlenen kayit ve sartlara uymak zorunludur.
- Vekil, miivekkilin yararina davranmak durumundadir.
- Vekalet kayit ve sarth olarak kurulmus ise bunlara uyulmas: gerekir.
- Sartsiz vekalette orfe gore davranilmasi lazimdir.
Vekalet Kavraminin Fikhi/Hukuki A¢idan Degerlendirilmesi

Fikhi A¢idan Vekalet: Vekaletin mesruiyeti kitap, siinnet ve icma ile sabit olup,
Islam dinine gore caiz goriilen vekalet akdinin mesruiyeti Kur’an, Peygamber
efendimizin stinneti ve icmayla desteklenmektedir. “Sadakalar (zekatlar) ancak
fakirler, diiskiinler ve zekat toplayan memurlar i¢indir.” (Tevbe Suresi 60)
ayetinde gecen zekat toplayan memurlardan kasdin, zekat tahsili i¢in
gorevlendirilen veya zekat toplamak icin vekil kilinan kisiler oldugu
belirtilmektedir (El-Arabi, 2003, s. 152). Siinnetten delil ise su hadistir:
“Rasulullah (s.a.v), Urve el-Beriki’ye ko¢ almasi i¢in bir dinar verdi. Urve bir
dinar ile iki ko¢ satin aldi ve koglardan birini bir dinara satti. Boylece
Rastlullah’a (s.a.v) bir dinar ve bir kog¢ getirdi. Rasulullah Urve’nin yaptigi
ticareti miibarek kilmasi i¢in Allah’a dua etti.” (El-Buhari, 1422, s. 153). Bu
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hadiste Rasulullah’in (s.a.v) Urve’ye vekalet vererek kog satin aldirmas: vekalet
akdinin cevazina yonelik bir delildir. Icmaya gelince; fukaha ahm satim,
metanin korunmasi, alacaklarin tahsil edilmesi veya borglarin 6denmesi ve
mallarin korunmasi tizerine vekalet verilmesinin cevazinda ittifak etmislerdir

(Halitoglu, 2018, s. 153).

Nisa stiresinin 35. ve Kehf siiresinin 19. ayetleri vekaletin mesruiyetinin
Kur'an'daki kanmitidir. “BOylece biz, birbirlerine sorsunlar diye onlarn
uyandirdik. I¢lerinden biri: “Ne kadar kaldimz”? dedi. (Bir kismi) “Bir giin,
ya da bir gtinden az”, dediler. (Digerleri de) soyle dediler: “Ne kadar kaldiginiz1
Rabbiniz daha iyi bilir. Simdi siz birinizi su giimiis para ile kente gonderin de
baksin; (sehir halkindan) hangisinin yiyecegi daha temiz ve lezzetli ise ondan
size bir nzik getirsin. Ayrica, ¢ok nazik davransin (da dikkat ¢ekmesin) ve sizi
hicbir kimseye sakin sezdirmesin.” (Kehf, 19).

Fikih alimleri tarafindan klasik fikih kaynaklarinda, vekalet sozlesmesinin
gecerliligini degerlendirirken konu ile alakali olarak, birtakim ayetleri, hadisleri
ve sahabe tarafindan yapilanlar1 kanit olarak sunmuglar ve oncelikle Kehf
suresinin 19. ayetini delil olarak gosterilmistir. Keht suresinde, "Birinizi su
glimiis parayla sehre gonderin baksin hangi yiyecek daha temiz ve lezzetli ise
ondan size bir nzik getirsin" denilmektedir. S6z konusu surede, magara
ehlinden olanlarin kendi ihtiyaclar1 icin bir tasarrufta bulunmak iizere
aralarindan birisini aligveris yapmast amaciyla yetkilendirmeleri, vekil tayini
muamelesine Kur'an'dan delil olarak gosterilmektedir. Bu vekalet muamelesi
sadece bir sahsin namina olmayip, belirli sayidaki bir toplulugun namina yapilan
yetkilendirmeden ibarettir. Genellikle vekalet sozlesmesiyle temsil yetkisi bir
arada bulunan iki kavram olmasi hasebiyle, vekalet cogu kez temsil yetkisi
anlamina gelmektedir (K&se, 2008, s. 245-246).

Zekat memurlarinin bir anlamda devletin vekili olarak zekat memurlarinin
ticret alabilecegi ve bu minvalde Islam fakihlerinin vekalet yoluyla is ve
muamele yaptirmanin caiz oldugu konusunda goriis birligi icinde oldugu
soylenebilir (Durmus, 2015, s. 3). Sahabe déneminde vekalete iliskin
uygulamalara rastlamlmugtir.  Aligveris ve ortaklik konularinda vekalet
sozlesmesine sikca basvurulmustur. Ozellikle Arap topluluklarinda ticaretin
yaygin bir sekilde yapilmasi ve sermaye sahibi olan kisilerin kendi islerini
yapamadig1 durumlarda vekalet kurumuna cokca bagvurulmustur. Ornegin Hz.
Omer ve oglu Abdullah sarraflik alaninda vekalet sézlesmesinden
faydalanmiglardir. Peygamber efendimizin Hz. Hatice veya bazi sahislarla
ortakliklar kurdugu hadislerde goriilmektedir. Bu faaliyetlerde genellikle
vekalet ve temsil bir arada bulunabilmektedir. Ikisinin beraber bulunma
zarureti bulunmamakla birlikte beraber bulunmayacagr anlamu da
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cikarilamamaktadir. Daima bir i¢ iliski bulundugu séylenebilmektedir (Kose,

2008, s. 247).

Resulii Ekrem (SAV) efendimizin bazi hususlara ashab-1 kiramindan uygun
gordiigii kisileri vekil tayin etmesi, hikimin Ibn-i Hizamm kurban almasi icin
vekil tayin etmesi, Peygamber Efendimizin Hayber arazisi tizerinde bakanlarina
vekalet vermesi, sadakalarin tahsil ve kisas cezalarmin tatbik edilmesi gibi
faaliyetler i¢in ashab-1 kiramindan bazi kisilere vekalet verilmesi, Imam Ali
Hazretlerinin bazi durumlarda bizzat hazir bulunmadigi zamanlarda davayi
takip etmesi i¢in biraderi Akiyl'i tevkil etmesi vekalet konusuna &rnek
sayilabilir.

Istilahta vekalet degisik sekillerde tarif edilmekte olup, Hanefilerden el-
Kasani ve es-Semerkandi vekaleti, tasarruf ve muhafazay1 vekile tefviz etmek
olarak; Safiilerden el-Maverdi ise vekaleti, izin verilen iste vekilin miivekkil
yerine ikame edilmesi seklinde kisa bir bicimde tanimlamislardir. Hanbeliler
vekaleti, caiz bir iste kisinin birisini hayatta iken temsil i¢i kendi yerine ikame
etmesi seklinde tanimlamistir. Tariflere bakinca vekaletin 6zii, bir kiginin
tasarrufta bir bagkasini kendi yerine ikame etmesidir (Tanriverdi, 1998, s. 11).
Diger bir yandan Baberti ise vekaleti sahsin herhangi bir tasarruf i¢in kendisi
yerine bagkasini1 koymasi bi¢ciminde agiklamistir (Esirgen, 2013, s. 172).

Maliki'ye gore; vekilin hiir olmasi, resit olmasi, akli balig olmasi vekaletin
sartlarindandir. Vekalet konusu isin, ser’i acidan uygun olmasi gerekmektedir.
Alim, satim, kira, ortaklik, havale, 6deme, borcun tahsili; seklindeki konularda
vekil tayin edilmesi caizdir. Safii’ye gore; muvekkilin ve vekilin basiret ve ehil
sahibi olmasi vekaletin sartlarindandir. Vekalet konusu seyin, vekalet aninda
vekil yedinde ve miilkiinde olmas: gerekmektedir. Vekalet konusu isin bilinir
yani malum olmas1 gerekmektedir. Hanbeli'ye gore miivekkil ve vekilin belirli
olmasi, tasarruf ehli olmasi gerekmektedir. Vekalet konusunun ser’i a¢indan
caiz olan bir ig olmasi gerekmektedir (Bilmen, 1952, s. 322).

Insanlarin eskiden beri baz1 hukuki tasarruflarda kendileri adina bir baskasini
yetkilendirmesi mesru goriilmiis ve Islam’da sermayenin bu cercevede yatirmm
alanlarina yonlendirilmesi mesru kilinmustir (Cakar, 2019, s. 23-44).

Hukuki Ac¢idan Vekalet: Vekalet akdinin riikiinlari, icab ve kabuldiir.
Vekalet akdi; vekil tayin etme, iletme, musallat etme, vasi tayin etme, izin,
emir riza, irade mesiyyet (istek), caiz kabul etme tabirleri ile akdedilebilir.
Vekalet akdinde kabuliin sarahaten oldugu gibi delalaten yapilmasi dahi
yeterlidir. Vekalet asagidaki hallerden biri ile sona erer:
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- Miivekkilin vekalet ile vekile ilettigi tasarruf yetkisini kendisinin bizzat
yapmast,

- Vekilin vekalete konu olan eylemi icra etmesi,

- Siireli ise stirenin bitmesi,

- Vekalet sozlesmesinde tasarruf yetkisinin kullanilacagi konudaki aynin
helak olmast,

- Mivekkilin azletmesi,

- Mivekkilin vefat1 veya akli melaikelerini kaybetmesi,

- Vekilin, ticret karsilig1 tesis edilmemis olan vekalet akitlerinde kendisini
vekalet akdinden azletmesi,

- Vekilin 6lmesi veya devaml bir halde cinnet getirmesi,

- Miivekkeliin bihin yani vekalete mevzu olan seyin sonlanmasiyla
vekalet akdi neticelenir (Kayapinar, 2013).

Akitler farkli agilardan tanzim edilmekle birlikte Sekil 1’de goriilecegi tizere
vekalet akdi, amaci bakimindan akitlerin simflandirilmasinda, temsil yetkisi
iceren akitler grubunda tasnif edilmektedir.

Sekil 1. Gayesi Bakinundan Akitler

-

Vakaf

Ote yandan mudarebe akdinde taraflar arasindaki hukuk; baslangi¢
sathasinda vedia (korunmasi amaciyla birakilan emanet), isletme sathasinda
vekalet, kar elde edildiginde sirket (ortaklik), s6zlesmenin ihlali ve sézlesmeye
aykar1 davranilirsa gasp, elde edilen karin tamaminin mal sahibine sart kosulmasi
durumunda bida’a (bir bagkasina ticret almadan satmasi i¢in birakilan mal),
karin mudaribe sart kosulmasi durumunda karz (6diing verilen misli mal)
hitkiimlerine tabidir (Ciircani, 2007, s. 38).
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Fon Toplama Yontemi Olarak Yatirim Vekaleti (Ei1-Vekile Bi’l
Istismar)

Yatirim vekaleti; Islami finans enstritmanlart arasinda yer alan ve elinde parasi
bulunan bir kisinin bagka bir kisi veya kurumu yatirim yapmasi amacryla vekil
tayin etmesini ifade ede bir kavram olup, Islami bankacilikta uygulanan bir fon
toplama yonteminin adidir. Yatirim vekaleti, bir sahsin sahibi oldugu sermayeyi
tcret karsiliginda ya da dcretsiz olarak isletmesi amaciyla bir baskasim
yetkilendirmesi seklinde ac¢iklanmaktadir. Yatirim neticesinde elde edilmesi
beklenen tahmini kar orant en basta belirlenmektedir. Bu aracilik iglemi
sonucunda banka komisyon ya da belli bir oranda gelir elde etmektedir. Banka
basta belirlenen tahmini kar oranindan fazla kar elde ederse, bu fazlalik kismini
sozlesmeye bagh kalarak vekil ticreti olarak alabilmektedir. Bu belirlenen
orandan yiiksek kar sadece araci kurulusa da kalabilir veya iki taraf arasinda pay
da edilebilir, bu durum tamamen sézlesmeye bagl olarak degismektedir. Ancak
yatirimdan zarar edilmesi durumunda ise vekilin agir kusur veya ihmali yoksa
zarardan sermaye sahibi sorumludur. Yatirim neticesinde zarar elde edilmesi
durumunda sermaye sahibi zarart stlenmekte birlikte, vekil sozlesme
hiikiimlerine gore ya 6nceden belirlenen vekalet ticretini tahsil etmekte ya da
herhangi bir ticret alamamakta, ancak her haliikarda zarar tazmininden muat
tutulmaktadir.

Uluslararas: literatiirde “Wakala” olarak tanimlanan ashinda Arapga “vekale
bi’l-istismar” seklinde uygulanan sézlesme tiiriiniin Ingilizce isimlendirilmesi
olup, Tiirk¢e olarak “Yatinm Vekaleti” kavramina denk gelmektedir. Yatirnm
vekaleti fon sahibi kisinin fonu aracihi@iyla yatinm/ahm/satim akdi ifa etmesi
amactyla baska kimseyi vekil tayin etmesidir. Vekalet akdi, kar elde etmek
amaciyla vekile (Banka) Islami kurallara uygun faaliyetlerde yatiim yapmaya
yetki verilebilen bir sézlesme olarak tanimlanmistir (NBD, 2018). IFSB
tarafindan yayimlanan 434 numarali standartta vekalet; bir kisinin baska bir kisi
vasitastyla kendi adina herhangi bir isi yapmak veya herhangi bir hizmeti
vermek iizere yapilan acente sdzlesmesidir (IFSB, 2013, s. 102). Vekalet
yontemiyle finansman bir acentelik sézlesmesi olup, agirlikli olarak uzmanlik
ticreti icermekte ve cogunlukla hacmi yliksek montanl hesaplarin yonetiminde
kullanilmaktadir. Sahislar veya kuruluglar yatinma tahsis edilen sermayenin
sahibi olup, diger kurum veya sahislar1 acente seklinde atamakta ve uzmanlik
licreti ddemektedir (TKBB, 2018a).

Bankalararas1 vekalet yatinm sozlesmesinde teoride belirtildigi haliyle
uygulanmast durumunda fikhi bir mahsur goriilmemektedir. Ciinkii islem
fikihtaki vekalete dayanmaktadir. Isletmeci banka, yatirnmci bankanin fazla
fonunu vekil sifatiyla isletmekte, projenin risk ve getirisi yatirime: bankaya ait
olmakta, isletmeci sundugu vekalet hizmeti karsiliginda anlasilan komisyonu ve
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gelirin beklenilenden fazla olmasi durumunda primi almaktadir. Boyle bir
uygulamada fikhi bir sakinca bulunmamaktadir (Bayindir, 2015, s. 217).

Vekalet akdi, fonlarmmi Katihm Bankacih@ ilkelerine uygun yatinm
tiirlerinde degerlendirmek isteyenlerin, bankay1 vekili olarak yetkilendirmesi
seklinde olmaktadir. Miivekkil ile banka arasindaki vekalet akdi cercevesinde
banka basiretli bir tiiccar olarak davranmakla mikellef olup, banka miivekkiline
sermaye ve kar garantisi veremez. Yatirim vekaleti akdinin ritkunlari; siga yani
yatirimcinin icabi ve bankanin kabuliinii gosteren bu sozlesmenin, muvekkil
(yatinmei), vekil (banka), vekalet konusu (yatirimu yapilan, ticareti yapilan ve
yonetilen fon) ve bedel (bankaya verilen belirli oran veya tutar) unsurlaridir.

Vekalet sozlesmelerinde, elde edilen fiili kar, tizerinde mutabik kalinan ve
sozlesme ile belirlenen kar oranina gore dagitilir. Banka (vekil), basta belirlenen
vekalet tcretine gore uygun olan enstriimanlara yatinm yapmak suretiyle
yatirimeilar ve miisterilerin yatinmlarindan bekledikleri getiriyi belirleyebilir.
Akabinde vekalet tcretlerini dustildiikten sonra beklenen getiri elde etmek
adina vekilin uygun olan bir yatinm yapmasi 6nemlidir. Uzerinde mutabik
kalman getirileri asan kazang, vekil tarafindan kazang olarak addedilir. Ote
yandan mivekkil, temerriide diismesi durumunda, vekilin suiistimali veya
ihmalinden kaynaklanan riskler ve kayiplar hari¢ tim risk ve zararlan
karsilamas1 gerekmektedir. Vekalet akdine iliskin bazi O6nemli hususlara
sunlardir (Bayindir, 2015, s. 217):

- Vekalet sozlesmeleri siireli ya da siiresiz seklinde yapilabilmektedir.

- Anaparay1 veya getiriyi garanti eden akitler ve bu akitlere bagh yapilan
muameleler gecersizdir.

- Vekalet sozlesmesinde aksi bir hiikiim yoksa vekil, kasit ihmal, hata veya
sozlesme maddelerine uymama gibi durumlar nedeniyle vermis oldugu
zararlardan dolay1 sorumlu tutulabilir. Bu islemler sonucunda bir kar
olugmussa bu kar tiimiiyle miivekkile aittir.

- Her iki taraf vekalet akdine yonelik olarak iicret tespit edebilir. Ucret
belli bir tutar olacag: gibi belirli bir orana da baglanabilir.

- Vekalet akdi i¢erisinde yapilan sigortalama, bakim ve onarim veya yasal
ylkiimliliikler gibi giderler miivekkilin sorumlulugundadir.

Yatirim Vekaletinin Uluslararas1 Standartlardaki Yeri Ve Uygulamasi

AAOQOIFI, 23 numarali standartta “Vekalet ve Yetkisiz Temsil” konusunu
islemistir. S6z konusu standartta vekaletin tanimui, vekaletin mesruiyeti,
vekaletin riikinleri, vekaletin taraflarinda aranan sartlar, vekaletin konusu,
vekaletin baglayiciligl, vekaletin tirleri, vekalette taraflarin sorumlululan,
vekalette ticret, vekalet akdinde tazmin meselesi, vekalet akdinde kefalet
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hitkmi, vekilin emanet¢i konumunda olmast ve vekaletin sona ermesi gibi
hususlar aciklanmistir (AAOIFI, 2015, s. 600-616).

Yatirim vekaleti ticretli olarak kurulmusgsa, 6denecek ticretin maktu olarak
veya yatirima konu sermayenin belirli bir orani seklinde belirlenmesi gerekir.
Yatim faaliyetlerinden elde edilmesi beklenen kar tstiindeki kismin tamamu
veya bir bolumiintin prim seklinde vekile Odenmesi iizerine anlagmaya
varilmasinda beis yoktur. Odenen prim, yatiim vekilinin muameleyi layikiyla
yapmis olmast mukabilinde verilen 6dill manasindadir (AAOIFI, 2015, s.
1087).

Yatirima tahsis edilen meblagin ve yatinm vadesinin net bir sekilde beyan
edilmesi gerekmektedir. Yatinm faaliyetiyle ilgili olan masraflar1 kargilama
yuktimliligi mivekkile ait olup, bu masraflarin vekile ait olmasim
kararlastirmak caiz degildir. Vekilin tiizel kisiligi haiz bir kurum olmas: halinde,
personeli ve ekipmanlariyla ilgili masraflar1 kendisinin dstlenmesi gerekir
(AAOIFI, 2015, s. 1088).

AAOIFI'nin vekalet ve vyetkisiz temsil konusunu aciklayan 23 no.lu
standardin 5/2 maddesinde vekilin sorumluluklar1 su sekilde aciklanmigstir
(AAOIFI, 2015, s. 606): “Vekil, vekalet konusu bakimindan emanet
hiikiimlerine tabi olup tazminle sorumlu degildir. Vekil ancak kast1, kusuru ile
vekalet sart ve kayitlarina aykirt davranirsa tazminle yitkiimli olur.” Teminatlar
hakkindaki standardin 2/2/2. maddesi su sekildedir: “Vekalet ile kefaleti aym
akit icerisinde birlestirmek caiz degildir. Ciinkii vekalet ve kefalet akitlerinin
hitkmii (muktezasi) birbirine zittir. Yatirim vekilinin tazminle yiikiimli olmast
sarti, sermaye ile birlikte belirli oranda bir getirinin garanti edilmesi anlamina
geldigi icin, bu sart, gerceklestirilen islemi faizli krediye cevirmektedir. Eger
vekalet akdinde kefalet sart kosulmamigsa vekil daha sonra ayr bir sdzlesme
akdederek, kefalet sozlesmesiyle muamelede bulundugu kisilere kefil olabilir.
Ciinki bu halde vekil olma vasfiyla baglantili olarak ayni zamanda kefil olmus
sayilmaz; akdedilen sozlesmeler birbirinden ayri oldugu icin vekilin ayri bir
sozleme ile elde ettigi kefil olma vasfi, vekaletten azledilse bile devam eder.”

Yatinm vekilinin sermaye tizerindeki yetkisi emanet hiikiimlerine tabidir;
vekil sermaye tizerinde emanet¢idir. Yani kasti, kusuru ya da vekalet akdinin
sartlar1 hilafina davranmasi1 haricinde vekilin zarart tazmin yikamlaligi
bulunmamaktadir. Vekilin akdinin sartlar1 hilafina davranmasi ile birlikte
miivekkilin faydasina bir muamele yapilmas: bakimindan eger kar dogmus veya
varliklarin degeri artmigsa bunlar tiimiiyle miivekkile aittir. Ancak eger varsa
vekilin prim tizerindeki hakkina herhangi bir zarar verilmemelidir (AAOIFI,

2015, s. 606).
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Yatirim faaliyeti oncesinde, sdzlesme igerisinde kosulan sartlara vekilin
uymast gerekir. Sartlarin hilafina hareket edildiginde olusacak bir zarar1 vekilin
tazmin etmesi gerekmektedir. Yatirim vekaleti, elde edilecek kar miktar1 belirli
bir oranin altinda olmayacak islemleri yapma sartiyla kurulmus, ancak vekil
belirlenen kar miktarini saglayacak islemleri yapma imkani bulamamussa, bu
durumu miivekkile bildirmekle yiikiimli olur. Buna ragmen vekil belirlenen
kar oranmmin altinda bir yatinm islemine girisecek olursa, belirlenen kar
oraninin emsal kardan daha az olmas: halinde, yatinm yaptigi fon tutarinin
gerceklesen kari ile benzeri islemlerde piyasa rayicinde dogan emsal kar
arasindaki fark: tazmin etmekle yilikiimlii olur. Vekil, yatinm faaliyetiyle ilgili
olarak sart kosulan orandaki kar1 tazminle yitkiimli tutulamaz (AAOIFI, 2015,
s. 1090).

Ayrica, AAOIFI fikih/danisma kurulu tarafindan vekalet ve kefalet
akitlerinin birbirinden bagimsiz olarak akdedilebilecegi ile ilgili kararinin
“Yatinm Vekaleti” adiyla beklenen getiriyi teminat altina alacak bir hatali
modele donitistiirecek yaklasimlardan kaginilmasi gerektigi vurgulanmistir. Zira
AAOIFI 5 no.du standardinda kefalet ile vekalet akitlerinin aymi akitte
birlestirilmesinin ve vekalet veya vedia gibi emanet akitlerinde, kefalet ya da
rehin sartinin ileri siirmenin caiz olmadig vurgulanmaktadir. Ortaklardan
birinin, emek sahibinin veya yatinm vekilinin gergeklestirilecek islem
sonucunda gerek sermaye gerekse kar ile ilgili olarak tazminle yiikiimli
kilinmasi caiz degildir. Bu tiir finansman yontemlerinin kesin getirili ve
garantili bir yatinm olarak pazarlanmasi caiz degildir. Vekalet ve kefalet
islemlerinin tek bir akitle birlestirilmesi caiz goriilmemektedir. Sebebi ise,
vekalet ve kefalet akitlerinin yap1 itibariyle zit hitkim icermesi ve vekilin
tazmin yikimliligl sartinin, yatirima aktarilan fon tutarnn ve getiri garantisi
manasina gelmesi sebebiyle, yapilan islem faizli kredi gibi algilanabilmektedir.
Dikkat edildiginde AAOIFI fikih kurulu tiim mezheplerin endiselerini goz
oniinde bulundurarak, vekalet ile kefaleti birlestirmek suretiyle faizli
muameleye gitmenin 6niini kapatmak adina su 6nemli tedbirleri almigtir:
Vekalet akdi kapsaminda kefalet sart1 ileri siiriilmeyecektir. Eger vekil ayrica
kefil olacaksa bu kefalet dogrudan miivekkil lehine baskalarina kefil olmak
seklinde degil, ayr1 bir kefalet akdi kapsaminda vekilin muamelede ve ticarette
bulundugu miisterilerine kefaleti seklinde gerceklestirilecektir. Vekil ve kefil
vasfi birbirinden bu surette Oyle bir ayristinlmig olacak ki, vekil vekaletten
azledilse bile kefaleti devam edecektir (Odabagi, 2015).

Genel itibariyle vekalet yatinmu akdi literatiir baz alindiginda “Wakala”
seklinde zikredilmekte olup, cogunlukla bir projenin tamamlanmas1 veya ticari
muamelenin ifa edilmesi amaciyla bir sahs1 vekil tayin etme biciminde
gerceklesmektedir. Vekilet akdinde oteki Islami finans yontem ve
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enstrimanlarinda  oldugu {zere akdin tesisi asamasinda tim kosullarin
belirlenmesi gerekir (Ozcan, 2015, s. 61).

Ozellikle uluslararas: Islami finans piyasalarinda “Vekalet sézlesmesi” tiriinii
katihm bankaciligi alaninda tiizel miisteriler ve finansal kurumlardan fon
saglamak amaciyla yontem olarak benimsenmistir. Ttrkiye’de ise s6z konusu
tirtin katilim bankaciliginda kisa vadeli likit ihtiyaclarin giderilmesi ve likidite
yonetimi amaci ile kullanilmakta olup, yurt disgindan kaynak temini maksadiyla
TL ve yabanci para birimi (USD, EUR) cinsinden fon saglama imkam
tanimaktadir.

[IFM> tarafindan yayimlanan bankalar arasi genel yetki iceren yatinm
vekaleti akdi i¢in (Interbank Unrestricted Master Investment Wakalah
Agreement) siirecin nasil isledigi Sekil 2’de belirtilmektedir (ITFM, 2013, s. 3).

Sekil 2. Yatinm Vekdleti Isleyis Siireci
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Yukaridaki sekile gore vade sonunda veya vekilin fonu sézlesme sartlarina
uygun olarak isletmesi sonucunda olusan kar eger beklenen kar oraninin
tizerinde ise, akitte belirtildigi sekilde wvekil idicretini ve kararlastirilmigsa
beklenen kar orami tizerindeki kari alir. Anapara ve beklenen kar tutarini
mivekkiline iade eder. Eger elde edilen kar tutar1 beklenen kar orani kadar

> [IFM: Islami finansal enstriimanlarin gelistirilmesi ve bunlarnn ikincil piyasalarda islem
gormesini saglamak tizere gerekli diizenlemeleri yapmak tizere 2001 yilinda Bahreyn’de
Uluslararasi ~ Islami  Finansal ~ Piyasa ~ Kurumu  (IIFM)  kurulmustur. Bkz.
http://www.iifm.net/about_iifm/corporate-profile
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veya beklenenden az ya da zarar s6z konusu ise o taktirde vekil kendi vekalet
ticretini alarak kalan tutar1 miivekkile iade eder.

Diinya genelinde Islami finans ilkelerine uygun olarak faaliyet gosteren
kurum ve kuruluslar tarafindan vekalet, yaturim vekaleti ve vekalete dayali
sukuk seklide iki temel tiriin olarak hem fon temini hem de fon kullandirim
enstriimani olarak uygulandigi goriilmektedir. Yatinm vekaleti enstriimaninin
dinya genelinde uygulamas: ile ilgili bazi Orneklere ve rakamlara yer
verilmesinde fayda goriilmektedir. Yurtdisi banka, Islami Finans Kurum veya
Kurulusglar tarafindan icra edilen vekalet islemleri ve islem tiirleri icin 6rnekler
soyle gosterilebilir:

Tablo 1. Wakala Diinya Ormekleri

DIB-Dubai Islamic . Woakala Deposits; Wakala

Bank (DIB, 2018) BAE 245 milyar TL Investment, Wakala Sukuk

Emirates NBD BAE 101 milyar TL | [S13mic Wakala Customer
Deposit

Al Rayan Bank s : .

(Bank A. , 2018) Ingiltere 11 milyar TL ‘Wakala Treasury Deposit

Kuwait Finance Kuwait 236 milyar TL Al-Nuwair Wakal'fl

House Investment Deposit

Abu Dhabi

Commercial Bank B.A.E 4,171 milyon TL ‘Wakala Deposits

(ADCB, 2018)

Wafiyah Investment

BI-Bank Islam (BI, Malezya 3,352 milyon TL Account; Waheed

20l Investment Account
SISk Malezya 9,553 milyon TL Woakala Sukuk

Bank

Abu Dhabi Islamic . .
Bank (ADIB, 2018) B.A.E - Business Wakala Deposit
Boubyan Bank Kuwait B Fixed Wakala Deposits;
(Bank, 2018) Wakala Investment
Noorbank B.A.E - Wakala Deposits

Yukarida sayilan tiim 6rnek banka uygulamalarinda vekalet hesaplari, karz
mantigiyla ¢alisan cari hesap, mudarebe mantigiyla ¢alisan katilma yani tasarruf
hesaplan ile {igiincii bir fon toplama yontemi olarak Islami finans kuruluslari
tarafindan miisterilere sunuldugu goriilmektedir. Tiirkiye mevzuat yapisinin
elverisli olmamasi sebebiyle sadece hazine departmanlarinca kisa vadeli fon
ihtiyacin1 gidermek amaciyla kurumsal bazda kullanilan vekalet tirtinii, diinya
genelinde ¢ok sayida Islami finans kurumu tarafindan tercih edildigi goriilmiis
olup, aragtirmada sadece birka¢ banka bilgisi paylagilmistir. Orneklem alinan
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bankalarin bilanco ve finansal tablolar1 incelenerek vekalet iiriinii hacmi tespit
edilmekle birlikte, miinferit bazda

Yatirnm Vekaleti Yonteminin Tiirkiye’de Isleyisi ve Mevzuat Yapisi

Katihm bankalarinin fon temin yontemleri olan 6zel cari hesap ile katilma
hesaplar1 disginda 18 Ekim 2018’de vyiirtirlige giren yonetmelikle birlikte
vekalet yontemiyle fon toplanmasi enstriimanina kavusmustur. Onceden
sadece mudaraba esasina gore katilma hesaplar1 acilmasina izin verilirken, artik
tiizel miisteriler ve kamu kurumlarina vekalet akdi ¢ercevesinde katilma hesabi
acilmasi yontinde diizenleme yapilmustir. Ancak halen 6nemli bir eksiklik olan
bireysel miisterilere yonelik vekalete dayali fon toplanmasi hususunda yasal
altyapr eksik olup, mevzuat diizenlemesi ile “Yatirnm Hesabi” adi altinda bir
tirtin olusturularak, misterilerin yatinmlarin1 Banka degerlendirerek maktu
ticret karsthginda meri oranlar lzerinden yapmis oldugu fon
kullandirnmlarindan  saglanan karin tamamu mdsterilere dagitilabilecektir.
Yatirim vekaleti mevcut piyasa sartlarinda Islami finans kurumlarina rekabet
avantaji saglamast adina 6nemli bir enstriman oldugu, fikhi boyutu ve
tartismali  alanlarin  ¢6ziime kavusturulmasi ile drtinin dogru sekilde
olusturulup, tiim topluma dogru sekilde sunulmasi sonucu sektore 6nemli
katkilar saglayacag: ifade edilebilir.

Katihm Bankalan1 Birligi Danmigma Kurulu’nun yatinm vekaleti ile ilgili 2
no.lu karar1 bulunulmaktadir. Bu kararda Kasim 2018’de yayimlanan Mevduat
ve Katihm Fonunun Kabuliine, Cekilmesine ve Zamanagimima Ugrayan
Mevduat, Katilim Fonu, Emanet ve Alacaklara Hi§kin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik icin taslak belge tizerinden degerlendirmeler yapilmis ve yatirnm
vekaleti ile ilgili kisimlar irdelenerek s6z konusu yonetmelik hiikiimlerinin
katihm bankaciligi ilke ve esaslara aykiri olmadigi yoniinde karar beyan
edilmistir. S6z konusu karar ile; yonetmelik taslaginda “vekalet” olarak gecen
ifadelerin “yatinm vekaleti”, “beklenen kar” olarak ifade edilen kisimlarin
“tahmini kar” olarak degistirilmesi, vekalet sozlesmelerinin gercek projeler
tizerinde yapilmasina iliskin boltimlerin eklenmesi kritik edilmistir (TKBB,

2018b).

Vekalete yani yonetim sozlesmesine dayali hesaplarda, toplanan fonlarin
katilim bankalar1 tarafindan isletilmesi sonucu elde edilecegi beklenerek, hesap
sahibi ile katilim bankasi arasinda mutabik kalman kar orami veya tutar,
“beklenen kar” olarak nitelendirilmektedir. S6z konusu tamim 18.10.2018
tarihli 30569 numarali Resmi Gazete’de yayumlanan Mevduat ve Katihim
Fonunun Kabuliine, Cekilmesine ve Zamanasgimina Ugrayan Mevduat,
Katihm Fonu, Emanet ve Alacaklara Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmeligin 3 iinctii maddesinde (BDDK, 2018a), “beklenen kar” ifadesi
revize edilerek,“Tahmini kar: yatinm vekaleti sozlesmesine dayali katilma

14



Oztiitk, M.K. ve Yumusak, 1.G. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 1-23

hesaplarinda toplanan fonlarin katihm bankalari tarafindan isletilmesi sonucu
kar elde edilmesi halinde, hesap sahibi ile katiim bankasi arasinda fonun
isletilmeye baslandig1 tarihten 6nce mutabik kalinan ve bu kardan katilma
hesabi sahibinin gerceklesen kari gegmemek tizere hak iddia edebilecegi azami
oran” seklinde tamimlanmustir. S6z konusu diizenleme ile vekakelete yani
yonetim sozlesmesine dayali hesaplarla tahmini kar oraninin vade sonuna kadar
degistirilemeyecegi ve vadesinde kapatilmayan yatirim vekaletine sézlesmesine
dayali katilma hesaplarinin hesap sahibi ile katilhm bankasi arasinda yeni bir
yatirnm vekaleti sdzlesmesi akdedilmedikce yenilenmeyerek 6zel cari hesaba
aktarilacagr hiitkiim altina alinmistir. Ayrica s6z konusu yonetmeligin altinc
maddesinde; katilma hesaplarinin, kar zarar ortaklig1 sdzlesmesine veya kamu
kurum ve kuruluslar ile fonlar ve tlizel kisi misterilerle akdedilecek yatirnm
vekaleti s6zlesmesine dayali olarak acilabilecegi belirtilmistir. PLS sézlesmesine
ve vekalet temelinde dayali acgilacak katilma hesaplarmin farkl fon havuzlan
olusturularak isletilmesi gerektigi ve vekalet temelli katilma hesaplar i¢in birim
hesap degerinin, yatirllan fon ve tahmini karin toplamindan olustugu
aciklanmistir. Yonetmelik degisikligi ile, katilim fonu hesaplari tizerinde hesap
sahibinin talep hakki ve katihm bankasinin 6deme yikiimliliginiin, yatirim
vekaleti sozlesmesine dayali katilma hesaplarinda birim hesap degeri, yatirilan
tutar ve tahmini kar toplamu ile sinirli oldugu belirtilmistir. S6z konusu ifade
ile elde edilecek kar i¢in birim hesap degerine baglanan bir st sinir getirilmesi,
mevzuat anlaminda karisikhiga sebep olmus ve sektor nezdinde tartismalara yol
acmustir. Vekalet yoluyla fon toplanmast ile ilgili s6z konusu yonetmelikte kar
/zarar i¢in belirlenen sinirlarla ilgili maddelerin daha ac¢ik ve anlasilabilir bir
sekilde mevzuata aktarilmas: 6nerilmektedir. Ayrica tahmini veya beklenen kar
ile ifade edilen kar oraninin fon sahibine garanti bir getiri saglamasi yoniinde
imkan taniyan ve faize yakin bir uygulamaya sebebiyet verecegi diistiniilen
mevzuat diizenlemesinin yeniden ele alinmasi 6nerilmektedir.

Sozlesmede yer verilmesi, amacina uygun kullanilmasi ve dénem sonunda
fon havuzuna aktarilmasi kosuluyla katilim bankalarinin, katilma hesaplart icin
vade bitiminde dagitilacak kar iizerinden, kar dengeleme rezervi ayirabilecegi
hitkmedilmistir. Katilim bankalar1 tarafindan kendi karlarindan feragat ederek
veya kar dengeleme rezervi ile miisteriler lehine kar dagitiminda artinm
yapabilecegi belitilmistir (BDDK, 2018b).

Mevzuat altyapist olmadan sadece danigma kurulu kararlar1 dogrultusunda
katilm bankalarinin kisa vadeli fon ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullanilan
vekalet iirtind i¢in, 18.10.2018 tarihli yonetmelik degisikligi ile kismen de olsa
mevzuat yoniinden agik kapatilmig sayilabilir. Ancak s6z konusu diizenleme ile
ilgili iki Onemli husus gbze c¢arpmaktadir. AAOIFI kararlarinda ve
Tirkiye’deki danmisma kurulu kararlarinda kritik edildigi tizere, beklenen kar
veya tahmini kar oraninin aslinda misteriye kesin olarak taahhiit edilen bir
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tutar olmadigi ve bu ydnde vyapilan uygulamalarin faiz icerebilecegi
vurgulanmaktadir. Oysaki yeni yonetmelik degisikligi ile tahmini kar ustile
uygun bir sekilde tanimlanmis ancak sonraki maddelerde kar dengeleme rezervi
ve Oz kaynaktan takviye seklinde bankanin fon sahibi lehine artirim
yapabilecegi hiikiim altina alindiginda, finans sektdrii i¢in uygulama alaninda
faize yakin islemlerin yapilabilecegi ve kamuoyu nezdinde itibar zedelenmesine
sebep olabilecegi ongoriilmekte ve gerek akademik cevre gerekse sektor
temsilcileri tarafindan da elestirilmektedir.

Ayrica diizenleme ile sadece tiizel kisi ve kamu sektoriine imkan taninmis
olup, bireysel miisterilerin vekalet seklinde katilim hesab1 agmasi hukuki olarak
kisitlanmigtir. Diinya 6rnekleri incelendiginde bireysel misteriler i¢in agirhikli
olarak “bireysel vekalet hesaplar1”, tiizel kisi miisteriler icin ise “vekalet yatirim
hesaplar1” seklinde uygulama alami bulan irtn i¢in bireysel miisteri kitlesi
onemli bir yer tutmaktadir. Vekalet s6zlesmeleri agirlikli olarak kurumsal firma
veya bankalar arasindan kisa vadeli fon yonetimi araci olarak kullanilmaktaysa
da Islam Hukuku acisindan bireysel miisterilerilere de uygulanmasi acisindan
bir sakinca olmadig1 goriisti son donemlerde savunulmaktadir. Yatirnmeilara ait
tasarruflarin  banka vekaleti ile yatinma dontstiirtilmesi sonucunda elde
edilmesi planan tahmini kar oraninin bastan baglayiciigi olmayan bir 6ngori
olarak s6z konusu edilmesinde herhangi bir sakinca goriinmemektedir. Ancak
bu oranin, yatinmecilarin kar beklentilerini karsilama adina dogrudan veya
dolayli beyanlarla banka taahhiidii kapsamina dahil edilmesi ya da bu orani her
sekilde temin eden yaygin bir 6rflin olusturulmast, faiz t6hmetinin yani sira s6z
konusu kurumlarin  giivenilirligi a¢isindan  da  olumsuz bir tablo
olusturabilecektir. Bu itibarla, faizsiz finans ilkelerine bagli, seffaf ve reel degeri
esas alan yatinm iliskilerinin devam ettirilmesi, s6z konusu kurumlarin giiven
veren istikrarli yapisinin korunmasi agisindan son derece énem arz etmektedir

(Cakar, 2019, s. 23-44).

Mevcut itibariyle Katihm Bankalar1 tarafindan "Ozel cari hesaplar",
“Katilma hesaplart” ve "Katilma hesaplar1 yatinm vekaleti" adi altinda ¢
yontemle fon toplamaktadir. Diinyada “wakala deposit” veya ‘“wakala
investement” adi altinda sunulan bu iiriin, tilkemizde “Yatinm Vekaleti”
ismiyle sadece kurumsal miisterilere sunulmaya baslanmistir. 2020 ilke ceyrek
itibariyle Ttrkiye’de katilim bankalarinin fon toplami biyiikligi 249 milyar
TL iken, vekalet yontemi ile toplanan fonlar bu rakamin yaklastk %8’unu
olusturmaktadir. Katilm bankalarmin “Ozel Cari Hesaplar” ve Katilma
Hesaplar1” rakamlar1 toplami dogrudan TKBB sitesinden alinmis olup, yatirim
vekaleti rakamlari katilim bankalarindan temin edilerek ve uygun goriis
almarak tabloya aktarilmistir.
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Tablo 2. Yatinm Vekaleti (2020/1)

Toplam Tutar
Toplanan Katilim Fonlari 249.620.663.000 TL
Toplam Vekalet Fon Toplami 19.340.000.000 TL
Vekalet yontemi ile toplanan fonlar 16.469.000.000 TL
Wakala yontemi ile alinan krediler (YP Yogun) 2.871.000.000 TL

Yeni Model Onerisi

Bankalarin bilangolarinin aktif (varliklar) tarafinda agirlikli olarak krediler ve
yatirnm amacli degerler yer almakta, pasif (kaynaklar) tarafinda ise yabanci ve
ozkaynaklar yer almaktadir. Katilim bankalar1 agirlikli olarak pasif tarafta yer
alan yabanci kaynaklar altinda 6zel cari hesaplar ve katilma hesaplar1 seklinde
fon toplamakta ve bu topladiklari fonlar1 bilanconun pasif tarafinda yer alan
krediler bash@: altinda agirlikli olarak murabaha seklinde kullandirmak suretiyle
kar elde etmektedir.

Sekil 3. Yatinm Vekaleti Isleyisi-Onerilen Model

Varhklar Bilanco Kaynaklar

Krediler

Yabanci Kaynaklar

L, Murabaha, Selem, istisna.. L Katilma Hesaplari (Ortaklik Akdine Dayali)

L Vekalet Hesaplari (Vekalet Akdine Dayali)

Yatirim Amagl Degerler _ ‘ Oz Kaynaklar

Vekalet Hesaplarina Dayali Proje
Havuzlan (Risk Bazli)

Proje Proje
Havuzu 1 Havuzu 2

Sekil 3’de 6nerdigimiz modele gore; vekalet hesaplarinda fon toplamadan
once, aktifte yani varliklar tarafinda Onceden kriterleri ve risk seviyeleri
belirlenmis olan Vekalet Hesaplarina Dayali Proje Havuzlan tesis edilmeli ve
fon vyatinmcilarmin  bu risklilik  diizeylerine gore bilinglendirilerek
miisterilerden bu havuzlanidaki projeleri finanse etmek icin vekalet akdine
dayal fon toplanarak bu havuzlara aktarilmas: beklenmektedir. Boylece vekalet
akdine dayali islemler hem gercek projelere dayandirilacak hem de miisteri
hangi tiir riskleri icerdigini bildigi bir projeyi finanse ettigi bilecektir. Bu sayede
misteriler nezdinde drtintin = seffafhifimin = ve  etkinliginin  artacag
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diistintilmektedir. Bu yontem hem katilim bankalar1 hem de diger yatinm
fonlar1 aracihi@iyla kullanilabilecektir.

Politika Onerileri

Katilim bankalarinca s6z konusu fon toplama yOnteminin, Tirkiye mevzuat
diizenlemelerine, damisma kurulu kararlarma ve uluslararasi Islami finans
standartlarina uygun sekilde yuritilmesi beklenmektedir. Tahmini veya
beklenen kar orani ile ifade edilen tutarin fon sahiplerine garanti edilen bir tutar
olmadig konusunda misterilerin dogru bilgilendirilmesi 6nem arz etmektedir.
Katilim bankalarinin 6zellikle fon toplama ve kullandirim bolimleri tarafindan
drlinin  nasil uygulanacagi konusunda subelerin dogru bir sekilde
yonlendirmesi beklenmektedir. Faiz iceren uygulamalara dontismemesi adina
belirli periyotlarla denetim birimleri tarafindan da yapilan islemlerin 6rneklem
bazinda kontrol edilmesi ise 6nemle tizerinde durulmasi gereken bir husustur.

BDDK tarafindan yapilan mevzuat diizenlemelerinde katilim bankalarinin
goruslerinin  yanisira  uluslararast uygulamalar ve standartlarin da dikkate
alinmasi ve yasal alt yapist olusturulan vekalet tirtinii ile ilgili olarak bireysel
misterileri de kapsayacak diizenlemelerin hazirlanmasi  Onerilmektedir.
Yonetmelikte kar /zarar i¢in belirlenen sinirlarla ilgili maddelerin daha acik ve
anlagilabilir bir sekilde mevzuata aktarilmas: beklenmektedir. Ayrica tahmini
veya beklenen kar ile ifade edilen kar oranimin fon sahibine garanti bir getiri
saglamast yoniinde imkan taniyan ve faize yakin bir uygulamaya sebebiyet
verecegi disliniilen mevzuat diizenlemesinin  yeniden ele alinmasi
onerilmektedir. Kar dengeleme rezervi ile ilgili yonetmelik maddelerinin
AAOIFI standartlar1 ve Islami finans alaninda uzman kisilerin goriisleri de
dikkate alinarak revize edilmesi gerekmektedir. Vekalet iirlinii ile ilgili olarak
BDDK tarafindan yapilan diizenlemelerin gelistirilmesi, etkilerinin analiz
edilmesi ve katilim bankalarinda dogru bir sekilde uygulandiginin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Universitelerce basta vekalet iiriinii olmak
tizere Islami finans alaninda kullanilabilecek iiriin ve hizmetlerin etkin bir
sekilde analiz edilmesi, gelistirilmesi, fikhi ve hukuki acidan degerlendirilmesi,
uluslararast  uygulamalarin =~ yakindan  takip edilmesi beklenmektedir.
Universitelerin Islami finans alani ile ilgili yeni boliimler acarak, bu sektorde
hem iktisadi hem de fikhi boyutuyla uzman insan kayna@i yetistirmesi
gerekmektedir. Islam ekonomisi alaninda programlara sahip itiniversitelerce,
ilgili kurumlann ve diger paydaslar1 bir araya getiren periyodik c¢alismalar
yapmasi, Ozelde ise vekalet yontemini konu edinen 6zel bir caligtay yapilmasi
onerilmektedir. Diyanet tarafindan Tirkiye’de katihm bankaciliinin veya
Islami finans sisteminin bankacilik/finans alaminda paymin daha yiiksek
seviyelere erismesi baglaminda, konunun desteklenmesi 6nem arz etmektedir.
Faizsiz bankacihigin sektorel bazda gelismesi ve biiylimesi amaciyla, finansal ve
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ticari iglemlerde faiz yasagi ve diger Islami prensiplere uygun hareket
edilmesinin 6neminin vurgulanmasi, halkin bu y6nde bilin¢lendirilmesi, halkin
katihm bankalarina yonlendirilmesi ve katihm bankalarinin tercih edilmesi
yoniinde goriis beyan edilmesi beklenmektedir. Ozellikle vekalet tiriinii ile
bireylerin ellerinde bulundurdugu atil fonlarin katilim bankalarina aktarilmas
ve bu fonlarin risk bazhi projelere dayali yatinmlarda degerlendirilmesi
ozendirilmelidir.

SONUC

[slami finans, global finansal sisteminde siirdiiriilebilirlik ve etik ilkeler
acisindan One ¢ikan uygulamalari ve yoOntemleri icermektedir. Bunlardan
bazilart oldukga sik kullanilmakla birlikte bazilar: ise hentiz yayginlasmamustir.
Tasarruf sahiplerinin birikimlerinin belirli bir sézlesme ¢ercevesinde finansal bir
kurum tarafindan onlarin adina isletilmesi olarak bilinen vekalet yontemi,
bir¢ok iilkede yaygin olmasina ragmen Tirkiye'de pek kullanilmamaktadir.
Turkiye’de katilim bankalar1 araciligiyla agirlikli olarak yurt disi bankalardan
kisa vadeli fon ihtiyacinin karsilanmasina yonelik olarak vekalet yontemiyle fon
temini saglanmig olsa da gerek standartlarinin belirlenmemis olmasi gerek
muhasebe ve hukuki altyapidaki eksiklikler gerekse de fikhi a¢idan

tartisilmasindan dolayi islemlerin hacmi oldukca sinirhdir.

Islami finans alaninda gerek iilkeler arasinda gerekse Tiirkiye’de daha
rekabetci bir ortamin olusacag disiintildiglinde “vekalet” gibi yeni tirlin ve
hizmetlerin  katilm bankaciligi  sektdri  baglaminda  gelistirilmesi  ve
yayginlagtirtlmasi  oldukca 6nemlidir. Diger taraftan Ozellikle katilim
bankalarinin hazine birimlerinde likidite yonetimi ve para piyasasi islemlerinde
kullanilan organize teverruk islemlerinde emtia alim satim masraflarinin olmasi
ve kisa vadeli nakit ihtiyaglarin giderilmesinde bunun yerine vekalet
yonteminin kullanilmas: 6nemli bir avantaj saglayacag: agiktir.

Vekalet yontemiyle fon toplanmasi konusunda mevcut uygulamada, katihm
bankalar1 tarafindan belirli vadelerde vekalet havuzlar olusturularak belirli bir
oran belirlenip bu oran tizerinden fon toplanmakta ve bu fon agirlikli olarak
bankanin aktifinde yer alan murabaha islemlerinde kullandirilmaktadir. Model
onerisinde belirtildigi tizere, vekalet hesaplarinda fon toplamadan 6nce, bilan¢o
aktifinde Onceden kriterleri ve risk seviyeleri belirlenmis olan “Vekalet
Hesaplarina Dayali Proje Havuzlan” tesis edilmeli ve fon yatinmcilarinin bu
risklilik diizeylerine gore bilinglendirilerek muiisterilerden bu havuzlarindaki
projeleri finanse etmek icin vekalet akdine dayali fon toplanarak bu havuzlara
aktarilmasi beklenmektedir. Boylece vekalet akdine dayal islemler hem gergek
projelere dayandirilacak hem de mdsteri hangi tiir riskleri icerdigini bildigi bir
projeyi finanse ettigi bilecektir. Vekalet yonteminin biiyiik ticari miisterilerde
ya da bankalar arasinda finansal piyasalarda icra edilmesi durumunda Islami
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finans kurumlarinin nakit ya da fon yonetimi sorunlarina bir nebze ¢6ziim
getirecektir. Aktif karsih@ olusturulmak suretiyle yatirim fonlarina benzer bir
yapi tesis ederek risk agirliklandirilmasinin yapilmas: ve vekalet yatirimcisinin
bu riskler hakkinda bilgilendirilerek proje bazli havuzlar olusturulmas: ve bu
havuzlarin miinferit bazda vekalet yoluyla toplanan fonlarla finanse edilmesi
temel unsur olmalidir.

Tirkiye’de ozelikle katilim bankalar: tarafindan vekalet yoluyla finansman
temin edilebilmesi i¢in katllim bankaciigi  mevzuatinda giincelleme
yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Zira vekalet ile ilgili hem fon toplama hem
de fon kullandirma tarafinda yonetmelik ¢ikmis olmakla birlikte, séz konusu
yontemlere dair uygulama detaylarini belirtilen teblig veya alt diizenlemelerin
hentiz yayimlanmamustir. Ayrica mevzuatta kar garantisi seklinde hatali
yorumlamaya sebebiyet verecek ifadelerin diizeltilmesi, tahmini kar olarak
ifade edilen taniminin yeniden yapilarak s6z konusu tutarin kar rezervinden
veya 0z kaynaktan tamamlanmasina yonelik maddelerin gézden gecirilmesi
onem arz etmektedir. Yeniden diizenlenmesi gerekli oldugu degerlendirilen
ilgili mevzuatta “Yatirnm Hesab1” ve “Vekalet Hesab1” adlar1 altinda yeni bir
{iriin olusturularak, ozellikle bireysel yatirimcilarin fonlarinin Islami finans
kurumlarinca sabit bir ticret karsihiginda degerlendirilebilir ve meri oranlar
tizerinden yapilan fon kullanimiyla edinilen kar direkt olarak yatirimcilara
aktarilabilir. Bu sayede 6nemli oranlarda getiri paylagimi ile Katilm Bankalar
icin sorun olusturan disiik kar dagitimina bir nebze ¢6ziim olabilecegi
distintilmektedir.

Ttirkiye’de hem vekalet yontemiyle finansman tiriinii hem de diger finansal
tirlin ve hizmetlere yonelik olarak; mevzuat altyapisinin daha saglikl bir sekilde
olusturulmasi, mevzuatta yer alan faize vyol acabilecek hikiimlerin
degistirilmesi, Islami finans iiriinlerine hakim olan ve piyasasa dogru bir sekilde
bu irin/hizmetleri sunabilen vasifli personel yetistirilmesini teminen egitim
faaliyetlerinin yayginlastirilmasi, tiriinlerin dogru bir sekilde icra edilmesinin
kontrolii i¢in ilgili otoriteler tarafindan daha aktif’ bir sekilde denetim
faaliyetlerinin icra edilmesi, katilim bankalarinin isleyisi ve tirtinlerinin caizligi
konusunda kamuoyu nezdinde olusan olumsuz imajin diizeltilmesine yonelik
tamtim faaliyetlerinin artirilmasi, Islami finans alaninda akademik cahigmalarin
yayginlastirilmas: ve global dl¢ekte uygulamalarin yakindan takip edilerek genel
ilke ve standartlara uygun finansal hizmetlerin verilmesi onerilmektedir. S6z
konusu gereklilikler tamamlandigi takdirde vekalet iirtintintin, Turkiye Katihm
Bankaciligi i¢in dogru tesis edilmis bir fon toplama iirtinii olarak 6nemli katk:
saglayacagi tespit edilmistir.

Vekalet yonteminin fikhi boyutunda yer alan tartigmali uygulamalarin
uzmanlarn tarafindan incelenerek ¢6ztime kavusturulmasi ve uygulama
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standartlarinin ~ olusturulmasi  durumunda, Tirkiye'nin 2023 hedefleri
dogrultusunda yiiriitiilen Istanbul Finans Merkezi projesinin en &nemli
bilesenini olusturan Islami Finans Merkezi olma y6niinde bir adim daha atilmis
olacaktir.
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Sigortacilik sistemiyle dogrudan iliskili olan Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES) yeni bir yatirim ve tasarruf aracidir. Katilim Finansinin gelisimine
paralel olarak Faizsiz BES sektorii de, katilim sigortaciligi prensiplerine
uygun sekilde gelisme gostererek faaliyetlerine devam etmektedir.
Konunun Onemine karsin faizsiz BES sisteminin Tiirkiye’'deki
uygulamalar1 ve yapisina iliskin akademik calismalarin yeterli miktarda
olmadigi, mevcut ¢alismalarin da konuyu yeterli diizeyde incelemedikleri
anlasilmaktadir>  Faizsiz  BES  sisteminin  Tiurkiye’deki mevcut
uygulamasini katilim sigortacihign ve Katilim Esashi Sermaye Piyasalar
prensipleri cercevesinde analiz edilmesi amaclanmaktadir. Faizsiz BES
uygulamalarini analiz ederek sektdrdeki cesitli sorunlar tespit ederek
yatirm portfoylerini gelistirme anlaminda ¢esitli Oneriler sunmanin
yaninda bu ¢alisma, hentiz iilkemizde 15 yillik bir ge¢misi bulunan
sistemin saglikli ylirimesine katkida bulunmay: hedeflemektedir®.

Sigortacilik, kabul edilen en meshur taksime gore (i)
mal/tazminat/zarar sigortalar1 ile (i) hayat sigortacih@ seklinde iki
kisimda incelenir. Mal/tazminat/zarar sigortacihigi, para ile olctilebilen
menfaatlerin glivence altina alinmasidir. Bu sigorta tiirii, menkul (taginir),
gayrimenkul (tasinmaz) mal, alacak, hukuki sorumluluk, kayip ve kaza
gibi mal varligindaki azalma veya yok olma ihtimallerini kapsamaktadir.
Hayat sigortaciligi ise, insan hayati ile ilgili olup para ile ol¢iilemeyen
menfaatlere iligkin risklerin sigortalanmasidir. Her tiirli hayat sigortast
(birikimli hayat sigortasi, ferdi kaza sigortasi, gelir sigortas1 vb.) ile hastalik
sigortast bu kapsamdadir (Pacac1 2017, 316).

Calismamizin  konusunu teskil eden BES’in hayat sigortacihi@
kapsamindaki Birikimli Hayat Sigortast (BHS) sisteminin tamamlayicisi
oldugunu sdylemek mimkin oldugu gibi Sosyal Giivenlik (SG)
uygulamalarinin (katthm finans1 tabiriyle toplumsal tekaftil =tekafiil-i

5 Bunlar arasinda sunlar sayilabilir. Mehmet Altuncuoglu (2017)’nun “Faizsiz Bireysel
Emeklilik Sisteminin Isleyisi: 2008 Sonras1 Tiirkiye Ornegi”; Ibrahim Pagac1 (2017)’nmn
“Hayat Sigortalar1 ve Bireysel Emeklilik Sistemi”, Coskun & Altundal (2017)’1n,
“Turkiye'de Yurtici Tasarruf Oranminin Artirlmasinda  Faizsiz Bireysel Emeklilik
Sisteminin Rolii” sayilabilir. Ayrica konuyu Islam hukuku agisindan inceleyen Mehmet
Odabag  (2018)’min  “Bireysel Emeklilik Sisteminin Islam Hukuku Agisindan
Degerlendirilmesi” isimli ¢alismasi 6nemlidir.

¢ Diinyadaki BES uygulamalarinin ise 1800’lerin sonuna kadar gittigi goriilmektedir.
Nitekim ilk defa toplumun fakir kesimlerine kaynak yonlendirilmesi temelinde 1881
yilinda Prusya sansdlyesi Otto Van Bismark tarafindan One siiriilmistiir. Dolayisiyla
sistem bundan dolay1 Bismarkyan Sistemi olarak da adlandinlmistir (Arslan, Celik, and
Haykir 2019).
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ictimal) bir bileseni olarak da gormek mimkiindir. SG uygulamalar (i)
zorunlu devlet giivencesi (kamu emeklilik plani), (ii) tamamlayict mesleki
emeklilik uygulamalari (TCBM, Is Bankasinin cahsanlarina sundugu
emeklilik sandiklar gibi) ve (iii) 6zel sigortalar ve 6zel emeklilik planlart
seklinde ii¢ basamaktan olusmaktadir (Altuncuoglu, 2017). BES’in
bunlardan tamamlayic1 nitelikte 6zel bir sigorta tiiri olarak
nitelendirilmesi daha uygundur. Nitekim BES Kanunu da bu ¢er¢evede
BES’i, bireylerin  emeklilige  yonelik tasarruflarnin = yatirima
yonlendirilmesi ile emeklilik doneminde ek bir gelir saglanarak refah
diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli kaynak olusturularak
istihdamin yoluyla istikrar ve kalkinmaya katkida bulunulmasini saglayan
diizenlemesi (BETYS 2001, mad. 1) olarak tanimlamaktadir. Her ne
kadar sonuglar ve tilkemizde uygulanis amaglar sebebiyle bir tiir tasarruf
ve yatirim modeli olarak goriilse de (Odabas1 2018) sosyal giivenligin bir
pargast olma niteliginden dolayi sigorta tiirii olarak 6ne ¢ikmaktadir.

BIREYSEL EMEKLILIK SiSTEMi (BES) VE AMACLARI

BES, kisilerin aktif ¢calisma yasamlar1 boyunca yaptiklari tasarruflart uzun
vadeli yatinma yonlendirerek emeklilik  donemlerinde, yasam
standartlarin1 koruyabilecekleri bir gelir elde etmelerine imkan saglayan
ozel bir emeklilik sistemidir (BETYS 2001). BES, bir biitin olarak
ekonomiye 6zellikle de ¢alisanlara, igverenlere, serbest meslek sahiplerine,
sermaye piyasasi ve sigorta sektoriine cesitli a¢ilardan fayda saglamaktadir.
BES’de kisinin kendi tasarruf ettigi tutarlarin yonetim kontrold tamamen
kendisine ait olup, ne kadar cok tasarruf yaparsa, birikim tutar1 da oransal
olarak o kadar artar. Bu nedenle tasarruflarin yonlendirildigi fonlarin
yonetimi 6zel portfoy yonetim sirketleri tarafindan yapilmakta ve kisi
kendi yatinmlarini diledigi gibi yonetebilmektedir.

BES’in tesvik edilmesiyle Ozellikle halkin tasarrufa yonlendirilmesi
amaclanmaktadir. Gelismis tilkelerde tasarruf oranlarn %33’lerde iken,

TUIK verilerine gore hane halklari tasarruf orani Tiirkiye’de maalesef
%15’ler seviyesindedir (TUIK 2019)” Bu noktada bireylerin BES’e

7 Resmi kayitlardaki %15’lik tasarruf oranina iliskin birka¢ noktay1 belirtmek gerekir.
Halkin genellikle tasarruflarini ev, arsa veya fiziki altin seklinde yaptigr distiniildiigiinde
bu yatinmlarin resmi olarak hesaplanan %15’lik tasarruf oranina katilamadigindan yapilan
tasarrufun hesaplanan tasarruf oranindan daha yiiksek oldugu séylenebilir. Bu oranin
hesaplamasinda daha saglikli sonuglara ulagmak i¢in bu kalemlerin de bu tasarruf oranina
katilmasi saglanarak yeni bir oran hesaplanabilecektir. Her ne kadar yeni oranla

28



Dede, K. ve Yazia, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 25-54

katithm yoluyla tasarrufa tesvik edilmesi onemli olmakla birlikte bu
tesvikin ilerleyen yillarda devlet biit¢esine biiyiikk yiik olusturmas: da
ka¢imlmazdir. Devlet tarafindan yapilan bu tesvik orani kademeli olarak
azaltildiginda BES sisteminin gelir tiretme cazibesinin arttirilabilmesi ve
giderlerin kisilabilmesi i¢in ek ¢aligmalar yapilabilir. Bu ¢alismalardan en
onemlisi olarak da gelir tretme noktasinda gayrimenkul ve girisim
sermayesi yatinm fonlar1 gibi fonlara duyulan ihtiya¢ belirtilebilir.
Tasarruf yapmayan ya da az miktarda tasarruf’ yapan hane halki ciizi
miktarlarda da olsa tesvik sayesinde tasarruf miktarini arttirmustir. Halkin
gecim sikintist  ¢cekmesi, dar gelirli olmasi da tasarrufu smirlayan
etmenlerin basinda gelmektedir. Dolayistyla BES ve OKS tabana daha ¢ok
hitap ettigi icin, alt gelir grubu i¢in sunulmus ¢ok iyi bir tasarruf tegvik
sistemidir. Bu sistemdeki kaynaklar sermaye piyasalarinda dogru ve planh
yonlendirildiginde tilke ekonomisi daha ¢cok gelisecektir. Zira tasarruflarin
bireysel olarak arsa veya ev olarak yapilmasi diizensizligi ve verimsizligi
beraberinde getirebilmektedir. Ayrica kii¢iik tasarruflarla biiytik yatirimlar
yapmak imkansiz oldugundan BES yontemiyle daha biyiikk ve karl
alanlara yonlendirilebilecektir.

BES’le amaclanan bir baska hedefin de hiikiimetin derinlikli, uzun
vadeli ve daha uygun oranlarla bor¢lanabilecegi bir piyasaya kavusabilmesi
oldugu gorilmektedir (BETYS 2001, md. 1). 2019 yih Aralik ay1
itibartyla, 121 milyar TL’lik BES fonlarinin (BES, OKS ve Devlet katkist
tutarlar1 dahil) ortalama %50-60"1 kamu bor¢lanma araclarina gitmekte
olup bu da 60-70 milyar TL gibi bir rakama tekabiil etmektedir®. Ozel
sektor firmalari, tahvil-bono veya kira sertifikasi ihra¢ edilirken baz oran
olarak alinan devletin gosterge tahvil oraninin dusik olmasi da, 6zel
sektoriin borclanma maliyetlerini asagi cekecektir (Dede 2017). Ozel
sektorde bor¢lanma oranlar diisiince, azalan finansman maliyetleriyle reel
sektoriin is yapma olanag daha ¢ok artar. Boylece hem reel sektor hem
finansal sektor canlanacagindan kaynakl varlik transferinin oniine gecilir
ve esitsizligin de azalmasina yardimci olur. Ayrica fon performansini
yikseltmek isteyen fon yoneticileri 6zel sektdr borclanma araglarina

hesaplanarak bu miktar %25’lere kadar cikabilse de olmasi gerekenin ¢ok ¢ok altinda
kabul edilmektedir (Dede 2017, 240; Coskun and Altundal 2017, 262).

8 Devletin yillik %1 daha diisiik bir oran ile bor¢lanmasi, devletin finansman yiikiini
azaltacaktir. Devletin 2018 yilindaki yurtici TL borg stoku yaklasik 600 milyar TL, yilik
bu bor¢lanmadan olusan finansman gideri yaklagtk 50-60 milyar TL dir. 2016, 2017
yilinda diistik faiz ile bor¢lanip 2018 yilinda yiiksek faiz ile bor¢lanilnustir. Her yil %1°lik
daha diisiik oran ile bor¢lanma, devlete yaklagik alts milyar TL’lik finansman giderinden
tasarruf etme imkanina yol agacaktir.
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yatirim yapabilecek ve sirketlerin daha uygun oranlarla bor¢lanmasina
katki saglayabileceklerdir. Maliyetlerin = azalmast mal fiyatlarinin
azalmasina neden olacak, bu da enflasyonun dolayisiyla faizin agagi yone
gitmesi icin bir baski unsuru olusturacaktir. Sen & Memis (2001)’in de
belirttigi gibi kanaatimizce de sistemin farkli agilardan katki sunmasi
onemli ve tabii bir durum olsa da oncelikli hedef sosyal giivenligi
saglamak olup bireylerin tasarruflarinin ekonomiye kazandirilmasi ve
uzun vadeli istthdamin artirnlmasi ve ekonomik kalkinmaya katki gibi
unsurlarin bulunmast ikincil bir ama¢ olmalidir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi (BETYS)
Kanunu

BETYS Kanununun 2001 yilinda c¢ikarilmast ve 2003 tarihinde ilk
emeklilik planlarinin tasdiki ile emeklilik sirketleri kurularak faaliyete
baslamistir. Bu kanunla diistik seviyedeki bireysel tasarruflarin artirilmas,
bireylere emeklilik doneminde ek gelir saglanarak refah diizeylerinin
yiikseltilmesi, toplanan wuzun vadeli fonlar1 yatinma yonlendirerek
ekonomiye uzun vadeli kaynak olusturulmasi ve ekonomik gelismenin
saglanmast hedeflenmistir (BETYS 2001, mad. 1; Altuncuoglu 2017).
BES, Hazine ve Maliye Bakanh@i, SPK, Emeklilik Gozetim Merkezi
(EGM), Takasbank, Bireysel Emeklilik Danisma Kurulu ve Bireysel
Emeklilik Aracilar1 ve bagimsiz denetim sirketleri gibi ¢esitli kamu ve 6zel
kurum ve kurulusglarin denetim, gozetim ve kontroli altindadir.
Emeklilik sirketlerinin kurulug ve faaliyet bagvurularint denetleyen kurum
olan Hazine ve Maliye Bakanh@gindan izin almis kuruluglar, emeklilik
sitketi kurarak fon toplayip, bu fonlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)’dan fon yonetimi izni almis portfoy yonetimi sirketlerine
yonettirme hakkina sahiptir.

Fonlarin Niteligi

Emeklilik sirketleri tarafindan risk diizeyi farkli fonlar olusturulmaktadir.
Bu fonlar portfoy yonetim sirketleri tizerinden para ve sermaye piyasasi
araglar1 iceren bu fonlarda degerlendirilmektedir. Emeklilik sirketleri
Hazine ve Maliye Bakanligi; portfoy yonetim sirketleri ve yatirim fonlar
ise SPK tarafindan denetlenmektedir. Ayrica emeklilik sirketi varliklar: ile
emeklilik yatirnm fonu varliklar1 ve yatirnm fonlar1 malvarligy ile portfoy
yonetim sirketi malvarliklar1 tamamen ayridir ve fon varliklar1 Takasbank
kontroliinde saklanmaktadir. BETYS Kanunu uyarinca fon malvarhig
rehin edilemez, portfoye iliskin olarak yapilan islemler haricinde teminat
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gosterilemez, ticlinct sahislar tarafindan haczettirilemez ve iflas masasina
dahil edilemez. Bu yap1 portfoy yonetim sirketleri ve yatirnm fonlari
arasinda da korunmustur (BETYS 2001, mad. 18)°. Portfdy yonetim
sirketlerinin yonettigi fonlar BES fonlar1 gibi rehin edilemez, iflas
masasina konulamaz ve teminat olarak gosterilemez. Boylelikle emeklilik
sirketleri veya portfoy yonetim sirketleri kendi faaliyet zararlari veya
islemleri kapsaminda olusan borg¢lar veya zararlar i¢in miisterilerin
varliklar1 olan emeklilik fonlar1 veya yatinm fonlarina hi¢bir sekilde
dokunamaz ve rehin edemezler. Bu fonlara ancak fon yatirimcisi
misterilerin sahsi alacaklilar1 bagvurabilir. Bu sayede giivenli bir 6zel
emeklilik sistemi olusturulmaya calisilmis, %25°lik devlet katkisi ile de
sistem tesvik edilerek vatandaslarin sisteme ¢cekilmesi amaclanmigtir (Dede
2017; EGM 2019).

Toplam asgari ticretin azami %25’i kadar1 bir yil i¢inde katilimcilara
devlet katkisi niteliginde tesvik verilmektedir. Ornegin yillik asgari iicret
gelirinin 20.000 TL oldugu dustiniiltirse, devlet azami 5.000 TL katk:
verecektir. Sistemde uzun siire kalanlar bu katkinin  tamamini
alabilecektir'®. Bu da portfoy yoneticilerinin fon varliklarini daha uzun
vadeli yatirnmlara yonlendirebilmesi imkanini ortaya ¢ikarmaktadir.

Otomatik Katilim Sistemine (OKS) Gegcis

OKS, kamu sektoriinde ve 6zel sektorde istihdam edilen 45 yas alti tiim
calisanlarin otomatik olarak goniilli BES’ten ayri olarak BES’e dahil
edilen bir emeklilik ve tasarruf programidir. 2017 tarihi ile baglayan OKS,
calisanlara ikinci bir emeklilik maas1 saglama yaninda, ekonomiye uzun
vadeli kaynak yaratma, istihdami artirma, kalkinmaya katkida bulunma
gibi amaglart da tasimaktadir (EGM 2018, 116). Yukarida isaret edildigi
tizere BES oOncelikle goniillii katihm esash kurulmus, sonrasinda
tesviklerle tasarruflarin ciddi boyutlara ulagsmast ve sistemin bagariy1
yakalamasindan dolayi, sisteme katilimi ileride sistemden ¢ikma hakkinm

? Ek fikra: 3/6/2007-5684/41 md.

10 Sistemde en az on yil kalan ve 56 yagim dolduran bireyler bu katkinin tamamini
alabilmekteyken, sistemde on yil kalip 56 yasin1 dolduramayan kisiler, sistemden ¢ikmak
istediklerinde devlet katkisinin ancak %60’ma hak kazamirlar. Sistemde on yildan az kalan
ve 56 yasini doldurmadan ¢ikanlar, kademeli olarak belli oranlarda - %100, %60 (10 yil),
%35 (5 yil), %15 (3 yil) - kaldig: siireye gore devlet katkisimi almaya hak kazamir (Dede
2017, 233). Ayrica mevzuatta belirlenen kriterlere gore elde edilen getiriler iizerinden
alinan stopaj oranlar da farklilagmaktadir. Ornegin, tamamen emekli olanlardan alinacak
stopaj orani %15’lerden %5’lere diigmektedir (EGM 2019; Resmi Gazete 2012).
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icerecek sekilde “zorunlu BES” niteligindeki OKS’nin olusturulmasina
gidilmistir.

Yirtrlikteki BES’lerden farkli olarak takip edilecek bu sistemde,
calisanlar dilerse mevcut BES’lerin yaninda ikinci bir BES yaptirabilirler
veya iki ay icinde OKS’lerini (zorunlu BES) iptal ettirebilirler. Sisteme
katilimin  kademeli olarak vyiiriirlige girdigi bu yapr ile hem
konvansiyonel hem de faizsiz emeklilik fonlarinin daha fazla biiyikliige
ulasmasini saglayarak finansal piyasalarin derinlesmesine katki sunmasi
planlanmistir. Zira OKS ile sisteme daha ¢ok vatandasin ¢ekilmesi daha
fazla tasarrufun saglanmast bir nevi devlet eli ile zorunlu kilinmaktadir.
Ancak sirketlerin ¢alisan sayisina gore kademeli olarak sisteme girdigi ve
girislerin = cogunlukla 2018 vyilinda tamamlandigi veriler dikkate
alindiginda, sisteminden ¢ikis oraninin %60’larin  {izerinde oldugu
goriilmektedir. Buradan hareketle istenen basarinin yakalanamadigim
soylemek de miimkiindiir. Ekonomik olarak zor sartlarin oldugu déneme
denk gelmesiyle tasarrufun zorunlu olmasi ve bireylerin tasarruf
edememeleri gibi etkenler ¢ikis oranini yiikseltmistir. Ayrica bu sistemde
faizsiz emeklilik fonlarini tercih edenlerinin orani1 %60’1n iizerindedir.
Yani sisteme giren her 10 kisiden altis1 faizsiz sisteme dayali fonlar tercih
etmistir (EGM 2018, 122). Bu veri de vatandaglarin faizsiz sisteme olan
duyarhiligini géstermekte ve bu sistemin daha ¢ok tabana yayilmas: icin
mevcut katilim bankaciligina ilave yeni ve kokli diizenleme ve
degisiklikler yapilmasi gerektigini gostermektedir.

FAiZSiZ BES’IN ANALIZI
Faizsiz BES ve Sermaye Piyasalar

BES’e yatirilan katki paylart katlimeilarin tercihine uygun emeklilik
yatirm fonlarinda degerlendirilmektedir. Bu fonlar; kira sertifikas:
(sukuk) vb. faizsiz bor¢lanma araglari, kiymetli madenleri iceren sermaye
piyasasi araclari, katiim endeksine ve katilum finans prensiplerine uygun
hisse senetleri, faizsiz menkul kiymet yatinm fonlar (girisim sermayesi
yatirim fonu, gayrimenkul yatinm fonu vb.) gibi finansal varliklar
icermektedir (EGM 2018, 75). Tercih edilen fon varliklarinin kazang ya
da kayiplar katilimcilarin birikimlerini belirlemektedir. Ornegin, hisse
senedi agirlikli bir emeklilik yatirnm fonuna yatirim yapilmas: ve borsanin
deger kazanmas: ya da kaybetmesi durumunda, katihimecilarin fonlar1 da
portfoylerinde yer alan hisse senetlerine bagh olarak deger kazanacak ya
da kaybedebilecektir. Bu da katilimcilanin birikimlerine yansiyarak daha
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cok ya da az kazanc elde etmesine yol acacaktir. Ancak riskleri belirleme
katihmcilarin elindedir. Glivenli yatirim i¢in daha az getiriye raz1 olup, az
risk iceren fonlara agirlik verebilir veya fazla risk alarak fazla getiri saglama
ihtimali olan fonlar segebilirler. Ayrica katihmeilar fon dagihim degisikligi
hakkini kullanarak fonlar1 degistirebilirler.

Faiz hassasiyeti olan katthmecilar icin BES’te faiz icermeyen
enstriimanlara yatirrm yapma imkaninin oldugu belirtilerek Islami finans
kurallarina ve katilim finans prensiplerine uygun fonlar sundugu ifade
edilmistir. Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), bu konuda “ilgili
emeklilik sirketinin danisma kurulu onayindan ge¢mis, alm satiminin
Islam dinine gore caiz olduguna karar verilmis, faizsiz ve katihim finans
ilkelerine uygun oldugu konusunda goriis alinmis enstriitmanlara yatirnm
yapmaktadir.” (EGM 2018, 74) ifadelerini kullanmaktadir. Fakat,
piyasadaki emeklilik fonlarina bakildiginda ¢ok az sayida faizsiz temelli
emeklilik girketi olmasina karsin (18 sirketten bir sirket katlim finans
esaslarina gore kurulmustur), faizsiz emeklilik fonlarinin ¢ok biiyiik
kisminin konvansiyonel emeklilik firmalar1 tarafindan kuruldugu ve
toplanan fonlarin %95’inden fazlasinin da faizli esaslara gore kurulan
portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetildigi goriltir. Bir baska
ifadeyle sermaye piyasasi tirtinleri hem faizli hem faizsiz tirtinler bazinda
ayni cati altinda isletilmekte ve yonetilmektedir. Bu yap: gerektigi sekilde
denetlenmez ve uygun sekilde yonetilmezse sistemde istikrarsizlik
meydana getirecegi gibi gliven kaybina da sebep olacagi aciktir. Bazi
durumlar sistemin fon portfoyiinde katilim finansi ilkelerine aykir
islemlerin  yapilmasina sebebiyet vermektedir. Bunun icin faizsiz
islemlerin danmisma kurulunun varhi@iyla ve damisma kurulunca fon
portfdyiinden yapilan islemlerin diizenli olarak kontroliiyle fonlarin aym
cat1 altindan yOnetilmesi gerekmektedir. Piyasanin standardize edilmesi
adina katihm finans1 kriterleri konularak diizenli sekilde fonlar kontrol
edilmelidir (Dede 2017, 234)".

! [slami finans merkezi denilince ilk akla gelen merkezlerin baginda Londra gelmektedir
ki, bu islemlerin orada tamamen profesyonel ve belli kurallara bagli olarak yapilmasindan
kaynaklanmaktadir. Buna ilave olarak faizsiz yatinm fonlarnt piyasasinda da yine bir
Avrupa ilkesi olan Liiksemburg basi ¢ekmektedir. Dolayisiyla bu alamin hem
konvansiyonel hem de faizsiz finans tarafinda yapilmasi sistemin gelismesi ve tabana
yayilmasi agisindan iyi olsa da, islemlerin ve sistemin standardize edilmesi olmazsa olmaz
bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zira gayrimiislimlerin ¢ogunlukta bulundugu ve
faiz hassasiyetinin bulunmadig: tilkelerde islemlerin faizsiz finans kriterlerine uygun ve
standart bir sekilde yapilmasi neticesinde faizsiz fonlar veya faizsiz bankacilik oldukc¢a
yayin ve gelismis konuma gelmistir.
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Faizsiz BES ile ilgili bir diger sorun da faizsiz emeklilik yatirim
fonlarmin portféy dagilimlarina bakildiginda yiizde %63’tint, faizsiz
devlet katkisi fonlarmin portfoytiniin % 96’sim1 kira sertifikalarinin
olusturdugu gorilir (EGM 2018, 81, 100). Mevcut piyasa verileri
ginda BES piyasasi incelendiginde, Tablo-1 ve Sekil-1’de de goriilecegi
tizere, devlet tesviki sayesinde emeklilik yatinm fonlarmin hem faizsiz
hem de konvansiyonel tarafta biiyitk bir biiytime kat ettigi sdylenebilir.
Emeklilik sisteminin yapist geregi uzun vadeli fonlar uzun vadeli kaynak
olarak degerlendirilebilmektedir. Sistemin uzun vadeyi tesvik etmesiyle
sermaye piyasalarina hem istikrar hem de derinlik kazandirabilir. Ancak
bu fonlarin yatinm yapabilecegi, potansiyel gelisme g0sterebilecegi
alanlarin ¢ok ve cesitli olmasi 6nem arz etmektedir. Katihm Finansi
agisindan bu fonlar katiim finansin Gziine daha uygun misareke ve
mudarabe gibi yatinm amagch tirtinlerde kullanilabilir. Getirileri makul ve
istikrarli oldugu miiddetce miisterilerin emeklilige kadar ¢ikmasi diisiik
bir ihtimaldir. Zaten katthm finans yatinm alanlarinin kisith olmas: ve
topladiklart fonlarin belli bir biytiklige ulasmasindan sonra ister istemez
hisse senetleri ve kira sertifikalarindan bagka alternatif’ yatinm araglan
aramak durumunda kaliacaktir. Katilim finans ilkelerine uygun yatinnm
yapabilecek hisse senedi adedi hem sinirli hem de bu hisse senetlerinin
toplam piyasa degeri ve islem hacimleri yeteri kadar biiyiik ve derin
degildir. Cok hizli bir sekilde biiytiyen BES fonlarinin bu alanlara yatirim
yaparak talebi arttirmasi hisse senetlerinin degerinden yiiksek
fiyatlamasina neden olabilir. Dolayisiyla getirisi de diisitk olacagindan BES
fonlarinin getirisine olumsuz yanstyabilir. Katilim finansin asli tirtinlerinin
sermaye piyasalarindaki karsilig1 olan girisim sermayesi veya gayrimenkul
yatirim fonlar1 gibi alanlara yonelme hem sistem a¢isindan hem de tlke
menfaati agisindan fayda getirecektir. Dahasi emeklilik sistemine ¢ok
farkli bir yenilik getirerek sistemi sabit getiri darbogazindan kurtararak
rahatlatabilir. Ayrica girisim sermayesi yatinmlart kismunda, fonlarin
saglikli yonetilmesi de ¢ok daha Onemlidir. Zaten yatirimcilar yani
emeklilik fonu mdsterileri sistemde ¢ok wuzun sire kalacaklarini
diistinecekleri i¢in uzun vadede para kaybettikleri durumda, sistemden
veya bu tiir emeklilik fonlarindan ¢ikacaklardir. Vade ve kaynak sikintisi
olmadan bu tiir ticari islemlere nitelikleri yiiksek, isin ehli, glivenilir
personel ile girilirse girisimlerde basarili olma olasihig artar. Yeter ki
makul seviyede kar itretebilen islemler ve vyatinmlar yapilabilsin.
Ulkemizin gecmiste olusturdugu ve olumsuzlugunu yasadigi birikimli
hayat sigortacilign da bunun kaniti olarak gosterilebilir (Dede 2017, 235).
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BES sisteminin bu kadar hizhi biiyimesinin ana nedeni %25 devlet
katkis1 sebebiyle miisterilerin bu alana daha fazla yOnelmesidir. Fon
getirileriyle de sisteme katilim arttirilarak daha cazip hale getirilebilir.
Katihim finans ve faizsiz sermaye piyasalar1 agisindan ise BES fonlar1 daha
cok biyiditkce daha fazla ve cesitli sayida finansal araclara ihtiyac
duyulacaktir. Bu darbogazin 6niine gecebilmek adina girisim sermayesi
ve gayrimenkul yatinm fonu islemlerine  yonelerek, ilerde
karsilagilabilecek  sikintilarin - simdiden 6niine gecilmis olur. Banka
bilinyesinde miisareke veya mudarebe yapilarak fona yansitilmasi katilma
hesaplar1 ile mimkiin olsa da bu oran ¢ok smurh kalacaktir. Ayrica bu
islemlerin katilim bankas: biinyesinde yapilmasinin teknik olarak zorlugu
nedeniyle (sermaye yeterlilik rasyosunu ¢ok daha fazla etkilemesi, katilim
hesaplar1 vadesi vs), bu triinlerin sermaye piyasast tirtini olarak karsilig
olan girisim sermayesi ve gayrimenkul yatinm fonlan1 ile bu sorunun
oniine gecilebilir ve katilim bankacigi da kendi 6zii olan islemleri yapmuis
olur.

Tablo 1. BES ve OKS Fon Biiyiikliigii — Kasim - 2019

Tiir Toplam (Milyon)
Faizsiz 10.021
BES Faizli 86.647 113.146
Devlet Katkist 16.478
OKS Faizsiz 4.978
Faizli 2.897 7-875
Genel Toplam 121.021

Emeklilik yatinm fonlarimin buyiikligi sekil-1’de goriilecegi tizere
ozellikle son yillarda yiiksek tutarli portfy rakamlanyla kiyaslandiginda
dahi hizli biliylimesini devam ettirmesi tasarruf anlaminda olumludur.
Kanaatimizce bu sistemin sermaye piyasalarina katk: saglamasi ve ileride
girisim sermayesi yatirim fonlar1 gibi alanlara da katki sunmasi olumlu
neticelere yol acabilecektir.
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Sekil 1. BES ve OKS Fon Biiyiikliigii

BES Fonlar1 (Faizli ve Faizsiz)
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BES ve Girisim Sermayesi - Gayrimenkul Yatirimlari

BES uzun vadeli tasarruflar tizerine kuruldugundan bu kaynaklarin girisim
sermayesi ve gayrimenkul yatirimlar: gibi iiretimi ve yatirimi arttirmaya
yonelik alanlarda  kullanilmasi  uzun vadede kalkinmayr olumlu
etkileyecektir. Girisim sermayesi tizerinde yapilacak yatirimlar ticareti,
dolaysiyla tretimi ve istthdamu arttiracaktir. Dolayisiyla piyasalarin
Katilm Finansimin  6ziine de daha uygun c¢ok vyeni driinlere
kavusabilmesinin = 6nii  agcilmis  olacaktir. SPK  (2013b)’nin  ilgili
tebligleriyle mevzuata kavusan gayrimenkul yatinm fonlar1 ve girisim
sermayesi yatirim fonlarinin olusturulmasit BES ve OKS fonlan ile daha
kolay hale gelmistir. Zira girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim fon
tiirleri uzun vadeli yatirim isteyen, paranin kisa vadede geri cekilmemesini
gerektiren, getiri garantisi vermeyen, riskin dagitilabilecegi bir yapiya
sahiptir. Fakat BES fonlarinin bu sisteme aktarilmasinda once fonlar
yoneten firmalarin iyi denetlenmesi ve riskin tamamen yatirimcilara
ylklenmemesi gibi sorunlarin ¢6ziilmesi 6nem arz etmektedir.

GSYF altinda yatirim yapilarak kurulan firmalarin gelecek vaad etmesi,
sirket yoneticilerinin bu sirketlere sahip ¢ikarak yonetmesi, islerin ehline
verilmesi ve bu tiir firmalarda savurganhigin Oniine gegecek yapilarin
kurulmas: 6nem arz etmektedir. Ayrica bu alanlara yatinm yapan BES
fonlarin1 zarara ugratabileceginden BES’in biitiinine zarar vermesi
muhtemeldir. Aym1 durum GYF i¢in de gecerlidir. Fon kurucularinin
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ederinden fazla deger bicilmis gayrimenkulleri fon portfoytine dahil
etmemeleri, gayrimenkullerin rayicinde kiraya verilmesi veya projelerin
zamaninda  tamamlanip,  gayrimenkullerin  degerinde  satilmas
gerekmektedir. Zira kontroliiniin zor ve goreceli islemlerin varh@
sebebiyle sistemin suiistimale a¢ik olma durumu s6z konusudur (Dede
2017, 236-37). GSYF’daki kaybetme riskini en aza indirgemek amaciyla
ilk etapta fon portfoylerine Ozel sermaye (private equity) yatirimlarinin
eklenmesi, fondaki olast kayip risklerinin biyiikk olasilikla 6niine
gececektir. Girigim sermayesi yatirimlary; mevcutta isleyen bir tesebbiise
yapilan yatirnmlaridir. Burada yatinmer makro riskler haricinde riskleri
ongorebilmekte ve firmanin gelir ve giderini hesaplayarak stratejik
projeksiyonunu ¢ikarabilmektedir. Finansal teknoloji yatirimlar bu tir
yatirimlara Ornek olarak g0sterilebilir. Bu tarz yatinmlar kulugka
evresinden gecip belli bir asamaya getirilen projeler piyasaya siirtiliir ve
piyasada varhigin siirdiirerek faal bir sirket haline gelir'*

Gelismekte olan iilkelerde bu tiir girisim sermayesi yatirnmlarinin
karsihgint almak gelismis ulkelere nazaran zordur. Ayrica bu tir
yatinmlarin %10’undan azinin basarili olma olasih@i, yatinmer ¢ekmeyi
zorlagtirma yanminda faiz oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu, 3-4 yil icinde
anaparanin risksiz faiz orani ile geri alinabilecegi bir ortamda bu tiir
yatirnmlara girismek maalesef zordur. Dolayisiyla riski yiiksek girigim
sermayesi (venture capital) yatinmlarin dncelikle 6zel sermaye (private
equity) yatirimlarinda basari saglayan portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yapilmasina izin verilmeli ve tiim girisim sermayesi yatirimlarinda bagarili
olan portfdy yOnetim sirketlerinin bu alandaki iglemleri daha ¢ok
kolaylagtirilmahidir. Nitekim bu tiir yatirnmlar gercek manada bir girisim
sermayesi yatirimi olup Ozel sermaye (private equity) yatirimlarindan
tamamen farklilagmaktadir.

12° Amazon, Google gibi yatimmlar bu tiir girisim sermayesi yatimmlarina rnek
gosterilebilir. Bu tlir yatinmlarimn ¢ogu Amerika’da bagta Silikon Vadisi olmak tizere
cesitli tiniversitelerde veya yatinm merkezlerinde kurulmus teknoloji stlerinden
¢ikmaktadir. Tiirkiye’de ise Istanbul Teknik Universite’sinde Ankent’te kurulmus bir
kulugka merkezi bulunmakta olup diger tniversiteler de bu yapiya benzer tesisler
kurmaya baglamiglardir. Buradan ¢ikan yatinmlar basta Amerika olmak tizere yurtdisina
gitmeden Tirkiye’de gelistirilip, Tiirkiye’den ¢ikarilmas: tilke menfaati agisindan ¢ok
daha biiyiik 6nem tagimaktadir. Ancak yatirimer bulma sorunu, Amerika’dan ¢ikan bir
girisim sirketinin dogrudan diinyaya hitap edebilecek rol alabilmesi, Tirkiye’de ise
bolgesel kalinmasindan ve yatinmcinin (kaynak) zor ¢ekilmesi gibi nedenlerden dolay:
bu tiir yatinmlar gelismis tilkelere gitmektedir.
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BES, Tegvikler ve Devlet Katkis1

BES i¢in devletin yaptig1 en 6nemli tesvik vergi uygulamalar ile saglanan
tesvikler olup bunlar da i¢ gruba ayrlir: (i) Katki payi, (i) Katk:
paylarinin yatirnma yonlendirilerek fon getirilerinin kurumlar vergisinden
istisnast (iii) Katilmeilarin sistemden ayrilmalart doneminde uygulanan
tesvikler (Buylkkara and Balc1 2014, 5-7). Devlet katkisi, isverenler
tarafindan 6denenler hari¢ katihime1 adina bireysel emeklilik s6zlesmesine
odenen katki paylarinin %251 oraninda devlet tarafindan 6denen tutardir.
Hak kazanim, sdzlesmenin sistemde gecirdigi stireye gore belirlenmekte
olup katki hesaplamasi Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) tarafindan
yapilmaktadir (EGM 2018, 65). BES fonlarinin getirilerine bakildiginda,
devlet katkisi olmadan kar elde etmek ve tasarruf yapilamayaca@ asikardir.
Zira hem emeklilik sirketlerinin hem de fon yOnetiminden kaynakh
ticretlerden dolay1 getiriler iyice dismektedir. Katilimcilarin sisteme
aktardigi fonlarin kazanglarindan devletin kaynaktan kestigi stopaj
indirimi (yilina gore stopaj oran1 %15’lerden %5’lere diismektedir) bile
devlet katki payr olmadan bu sisteme girme noktasinda anlam ifade
etmeyecegi ve avantaj saglamayacagi aciktir. BES drtini satiminda
emeklilik sirketi, portfGy yonetim sirketi, dagitim kanali (banka-acente)
gibi sirketlerin fazla olmasi nedeniyle kesintiler az yapilsa bile toplamda
yiiklii miktarda olmaktadir'® Bu durum sistemin yapisal probleminden
kaynaklanmakta olup sistem de performans odakli ¢aliymamaktadir.
Ayrica hemen hemen her bankanin kendi emeklilik sirketi, araci1 kurumu
ve portfoy yonetim sirketi olmasi nedeniyle, toplanan her emeklilik
fonunun gidecegi portfoy yonetim sirketi sorgusuz sualsiz belli
olmaktadir. Bir banka, fonlarin performansi iyi olsun kotii olsun, toplanan
tonlar1 kendi istiraki disindaki portfoy yonetimi sirketine yonettirmesi cok
zordur. Bu durum da fonlarin kotii performans sergileme nedenlerinden
biri olabilmektedir. Sonu¢ olarak iicretlendirme performansa baglh
yapilabilir veya ticlii yap1 yerine portfoy yonetim sirketi/emeklilik sirketi
ile banka gibi ikili yapiyla sistemin maliyetleri azaltilabilir (Dede 2017,
237).

2018 yilinda Hazine Miistesarliginin (yeni adi ile Hazine ve Maliye
Bakanhg) alip sonrasinda uygulamaya gecen bir kararla, her emeklilik
sitketi, BES ve OKS sisteminde topladig1 fonlarin en fazla %40’1n1 sadece
bir portfdy yonetim sirketine verebilecektir. Bu da emeklilik sirketinin en
az li¢ portfoy ydnetimi sirketi ile ¢aligarak fon performanslarina daha fazla

13 Mevzuatta tamimlanan kesinti tiirleri temelde (i) giris aidat, (ii) yonetim gider kesintisi
ve (iii) fon isletim gider kesintileri seklindedir (EGM 2018, 48).
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dikkat edecegini gostermektedir. 2017 yilinda yiiriirliige giren “Otomatik
Katilim Sistemi (OKS)” ile baz1 yasal tedbirlerle, BES’te olusan fon
yonetim Ucreti, sisteme giris ticreti, emeklilik sirketine katk: ticreti gibi
baz1 yiiksek maliyetlerin Oniine gecilerek sistemdeki katilimecilarin daha
cok korunmast saglanmustir. Ik etapta emeklilik sirketlerinin karhihik
noktasinda aleyhine goriinse de OKS sisteminin zamanla biiyiimesi ile
ilerleyen yillarda bu yap1 hem portfoy yonetim sirketleri hem de emeklilik
sirketleri i¢cin karli hale gelebilecektir.

Kira Sertifikalar1 ve Katilim Hesaplarina Dayali BES

Katihm hesaplar1 banka faiz getirilerinin gerisinde kaldig1 icin, getiri
bakimindan piyasay1 yakindan takip edebilen kira sertifikalarina yatirim
yapilmasi karh ve efektif gozitkmektedir'®. Katilim bankalarindaki katilma
hesaplarinin azalmamasi, operasyonel is yiikii ve halka arz siiresinin
fazlah@ nedeniyle kira sertifikalari (halka satilmayarak) nitelikli
yatirnmecilara satilmaktadir. Dolayisiyla faize duyarli kesim tasarruflarin
daha dusiik oranlarla katilma hesaplarinda degerlendirmek zorunda

4 Kira sertifikalar1 ve katilma hesaplart iizerine kurulan bir emeklilik yatirim fonu igin
gelir ve giderleri hesaplandiginda, Ornegin kisinin yillik 24.000 lirasini emeklilik
sistemine aktardigimi distintirsek, %25 devlet katkist ile 6.000 TL net bir kazang elde
edecektir. Kira sertifikalari ve katilma hesaplarinin yillik getirisinin %20 oldugu
distiniildigiinde (2018 yili i¢in ortalama getiri oran1 %20 idi), tahmini 2.400 TL anapara
getirisi elde edilecektir. Aylik 2.000 TL 6deme oldugunda, her ay yatirilan anaparanin
getirisi olacaktir, son ay yatirilan katkinin yillik degil aylik getirisi olacaktir, ayni sekilde
altinct ay yatirilan paranin getirisi alti aylik olacaktir. Ancak emeklilik sirketinin aylik
yatirilan katkidan (2.000 TL) almis oldugu ortalama %2’lik emeklilik sirketi pay1 kesintisi
(dagitic1 banka/kurulus ile paylagilabilmektedir), portfoy yonetim sirketi ile emeklilik
sirketinin paylasmig oldugu ortalama %2’lik fon yonetim {icreti kesintisi ve fon
giderlerinin fona yansitilmasi nedeniyle kira sertifikas1 ve/veya katilma hesaplarindan
elde edilecek getiri %20’den %16’nin daha asagisina diisebilmektedir. Devlet katkist
olmasa, bireyin bu tasarruflardan saglayacagi getiri yilik %16’dan daha az olacakur.
Miisterinin kendisi bu paray1 yatinma yonlendirdiginde alabilecegi yillik getiri ortalama
%20 olabilecektir, yani daha karhi gozitkmektedir (Dede 2017, 238). Bu taslak
hesaplamadaki %2’lik emeklilik sirketinin yonetim gider kesintisi, 2016 yilinda
yiirtirlige giren yonetmelikle tamamen farkli bir hal almistir ve yillik kesinti orani asgari
tcretin %8,5’ini gecemeyecek sekilde tasarlanmis ve 5 yildan sonra yonetim gider
kesintisi altinda kesilen bu ticretler besinci yilin sonunda katilimciya kademeli olarak iade
edilecektir. Bu yontem ile katilimcinin sistemde kalmasi tegvik edilmekte ve katilimcinin
sistemden elde edecegi getiri orami biraz daha iyilestirilmektedir. Ayrica OKS’de
emeklilik sirketinin %2’lik veya yeni yontemle yillik asgari ticretin %8,5’una denk gelen
yonetim gider kesintisi olmamakta, dolayisiyla getiri oram daha yiiksek
hesaplanabilmektedir.
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kalmaktadir. Yatinmer emeklilik sistemindeki bu paraya 10 yil boyunca
dokunmazsa, uygulanacak stopaj orami %10, on yil ve 56 yasini
dolduruncaya kadar dokunmazsa elde edilen getiri tizerinden uygulanacak
stopaj oran1 %5’e diisecektir (Resmi Gazete 2012). Vergisel avantaj olsa
bile, ferdi olarak degerlendirmek daha karl goziikmektedir.

Tablo 2. BES Getiri Hesaplama Cizelgesi

Gelir Kalemleri Gelir (ilrd Gider Kalemleri
Sisteme Aktarilan | 24.000 | 480 | Yk %2 Emeldilik sirketi
kesintisi
Devlet Katkis1 6.000 0
Sisteme aktarilanin Yillik %2 Emeklilik Sirketi ve
getirisi (%20 getiri 2.400 | 48 | Porttdy Yonetim Sirketi Yonetim
orani uzerinden) Ucreti

Yillik %0.35 Emeklilik Sirketi ve
600 2 | Portfoy Yonetim Sirketi Yonetim
Ucreti

8.470 TL yillik kazang, yillik
9.000 | 530 %35,3 net kazang

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), 2019

* 9%2’lik emeklilik sirketinin yOnetim gider kesintisinin yeni yontem ile uzun
vade kalan yatinnmciya ¢ogunun iade edildigi diisiiniildiigtinde getiri oran1 %37-
38’lere kadar ¢ikmaktadir.

Devlet Katkis1
getirisi

Devlet tesviki olmadiginda sistemden emekli olmak ya da tasarruf
yapmak yerine kisinin kira sertifikasina yatirnm yapmasi daha kazanchdir.
Ancak BES vyoluyla insanlar ciizi de olsa tasarrufa tesvik edilmektedir.
Getiri bakimindan hisse senedi fonlarinin da diger fonlarla hemen hemen
ayn1 kaderi paylastig1 asikardir. Kaldi ki yetkili otorite, emeklilik sirketinin
vatandasin sisteme aktardigi her donemsel tasarruftan aldig: yiiksek kesinti
oranim 6nce %8’lerden asagi cekerek %2 ile sinirlamig sonrasinda ise bu
kesintiyi iade edilebilecek bir yapiya sokarak aylik asgari ticretin azami
%8,5’u ile stnirlamistir. Fonlardan kesilen yonetim ticreti, saklama tcreti,
islem maliyetleri gibi fon toplam giderlerine ise fon tiirlerine gore belli
bir tavan simirlamasi getirilmistir. Zira eski oranlar yatirnmei aleyhine bir
durum tegkil etmekle birlikte bu sinirlamalar emeklilik firmalarinin ve
portfoy yonetim sirketlerinin kazanglarini sekteye ugrattigi i¢in, emeklilik
sirketi sektortinti riski cok disiik ve c¢ok karli bir alan olmaktan
cikarmustir. Isaret edilmesi gerekli bir nokta da “BES’in miisterilere
sunulmasinda (i) bankalar, (ii) emeklilik sirketleri ve (iii) portfdy yonetim
sirketleri seklinde i{i¢ araciya ihtiya¢ duymasidir. Mevcut yasal

40



Dede, K. ve Yazia, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 25-54

dizenlemeler distiniildigiinde, BES’in bankalarin asli islevi olmamasi,
portfdy yonetim sirketlerine kanunda boyle bir yetki verilmemesi
mecburen t¢li bir yapiy: ortaya ¢ikarmakta ve aracilarin fazla olmasi da
maliyetleri artirmaktadir.

BES’in hizli biiytimesine bagl olarak devletin 6dedigi katk: miktar1 da
katlandigindan ilerde bu katkilarin/tesviklerin devlet biitcesine bir yiik
olusturmast beklenmektedir. 2013 Ocak ayinda baglayan devlet katkisi
tesvikinde, her emeklilik sirketi bu tesvike has 6zel devlet katkisi fonu
kurarak, toplanan fonlarin devlet katkisi tutarlar1 ayn olarak kurulan bu
fonlarda degerlendirmektedir. Fon wvarliklan da kamu finansal
enstriimanlarina yonlendirilmektedir ki yillik kazan¢ ortalama devlet
tahvilinin/kira sertifikasinin faizi/getirisi kadar olmakta ve yillar itibari ile
de piyasa oranlar ile es zamanlh degisebilmektedir (Dede 2017, 239). 2014
yilinda bu fonlarin getiri oran1 %10 iken, 2018 yilinda piyasa oranlar ile
hareket ederek %20’lere yaklasmistir (2019 yili aralik ayz itibari ile bu oran
%12’ler seviyesindedir). Ancak piyasa faiz oranlarinin yiikselmesinden
dolayz, fon icindeki varliklar deger kaybettigi i¢in getirisi mevcut orandan
daha disiik olmakta (2018 yili i¢in), piyasa faiz oranlan diistligii i¢in getiri
oranlar getiri oranlar1 ¢cok daha fazla olmaktadir (2019 yili i¢in). Ayrica
bu fonlarda yonetim ticreti orani azami %0,35 ile sinirlandirilmistir.
Devletin sistemi bu sekilde siibvanse etmesi ilerleyen yillarda verilen
tesvikleri iyice zorlastirabilecegi gozitkmektedir. Dolayisiyla bu oranin
devlet biitcesine ilave yiik getirmemesi adina kademeli olarak ilerleyen
yillarda azaltilmasi kagcinilmazdir'.

Fon Degeri ve Deger Hesaplamalari

Emeklilik Fonlar1 ve yatinm fonlarinin birim deger hesaplamalar1 fonun
porttdyiindeki varliklara gore glinlik hesaplanabilmektedir. Fon
portfoytine dahil edilen kira sertifikasi, hisse senedi, altin, glimiis, tahvil-
bono gibi varliklarin giinlitk degerleri hesaplanabildigi/alim-satima konu
olabildigi i¢in, fonun giinlitk degeri bu fiyatlar iizerinden hesaplanip alim-
satima konu edilmektedir. Fon portfoyiindeki katilma hesaplar: ise aylik
veya azami 12 aylik baglanmakta ve katilim bankalarinin giinliik a¢ikladig
oranlara gore hesaplanip birim deger bulunmaktadir. Dolayisiyla fondaki
her bir varhgin birim degeri iizerinden, fonun degeri giinliik olarak

152013 yilindan 2019 yilana kadar devlet katkisinda biriken tutar devlet katkist
fonunun getirisi ile beraber 16 milyar TL’yi asmustir. Bu faizli ve faizsiz devlet katkist
fonlarinin toplam tutar: 2013 yilinda bir milyar TL, 2014 yilinda ti¢ milyar TL, 2015
yilinda bes milyar TL iken, 2018 yilinda 11 milyar TL iken, 2019 Aralik ayinda 16,5
milyar TL olarak ger¢eklesmistir.
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hesaplanabilmektedir. Ancak gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim
fonlarinda fonun giinliik degerinin hesaplanmasi hemen hemen imkansiz
veya ¢ok maliyetli olacagi i¢in BES ya da normal yatinm fonlar
portfoylerine bu tiir finansal araclarin dahil edilmesi fon fiyatinin
hesaplamasini aksatabilir (Dede 2017, 240—41). Bu tiir fonlarin fiyatlar
yasal olarak yilda en az bir defa hesaplanmahdir. Ancak hesaplama
yapilirken girisim sermayesi yatirim fonu portfoytinde firma/proje olacag
icin, firmanin her tiirli varlik ve bor¢lar degerlendirmeye, gayrimenkul
yatirim fonlar i¢in ise gayrimenkuller eksper islemine tabi tutulmalidir.
Bu islemlerin hem operasyonel yiik olmasi hem de maliyetli olmasi
nedeni ile mevcut kurulu fonlara bu varliklarin dahil edilmesi olduk¢a zor
goziikmektedir. Ayrica fonlar ti¢ ya da alt1 ayda bir degerlendirmeye tabi
tutuldugu takdirde fon degerleme asamasinda sisteme ya da fona giren
veya cikanlarin aleyhine veya lehine bir durum olusmasi nedeni ile haksiz
kayip veya kazanclara yol agmasi muhtemeldir. Giinlikk tahmini getiri
tizerinden i¢ iskonto uygulanarak fon degerinin hesaplanmasi da
problemli olabilir. Ciinkii degerleme giinlerinde tahminlerin 6tesinde kar
ya da zarar olugsmasi durumunda fona Once veya sonra girenler icin
degerlemenin durumuna gore lehte veya aleyhte durumlar olusabilir.
Ancak BES fonlarinin uzun vadeli olmasi, fon katilimcilarinin cok fazla
degismemesi, girisim sermayesi veya gayrimenkul yatirimlarmin fon
varliklarinin yasa ile fon portféyiiniin belli bir oram ile sinirli tutulmas:
gibi nedenlerden dolay1 olusabilecek aksakliklar azaltilmigtar.

Fon Portféyleri ve Fikhi Niteligi

BES fonlarina ilisgkin fikhi veya sabit getiriye dayali olumsuzluklar
azaltmak / gidermek i¢in BES-OKS fonlarinin fon portfdylerine girisim
sermayesi ve gayrimenkul yatirim fonlar1 dahil edilebilir. Bu tiir fonlara
periyodik olarak (GYF ve GSYF’lerin degerleme donemleri) giris ve ¢ikis
imkani1 taninarak, fondaki katilmecilarin yasayabilecekleri olumlu /
olumsuz etkiler azaltilabilir. Bu fonlara 6zel sermaye (private equity)
fonlar1 veya diizenli kira getirisi olan gayrimenkul yatirnm fonlar1 dahil
edilerek emeklilik yatirnm fon fiyatlarinin kolay hesaplanabilmesi yoluyla
fon alim-satim islemlerindeki sorunlar azaltilabilir. Bu sistemde basarili
olan emeklilik ve portféy yonetim sirketlerine ilave ayricalik verilerek
girisim sermayesi (venture capital) tarzindaki girisim sermayesi yatirim
fonlarina yonelmeleri tesvik edilerek kolayliklar saglanabilir. Ancak bu
tarzdaki riskli tirtinler ilk etapta emeklilik fon portfoytlinde az oranda yer
verilirse, bu yatirimlarla ilgili olasi olumsuzluk durumunda emeklilik
fonunun getirisinde asir1 oynakligin oniine ge¢ilmis olur. Ya da fon
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portfoyiinde fon fiyatina cok fazla etki etmeyecek ciizi yatirimlar seklinde
yer verilebilir. Fonlar yeteri kadar biiyiikk oldugunda fondaki bu tiir
yatirimlarin ciizi orami bile biyiik tutarlara ulagabilir. Portfoy yonetim
sirketlerine bu alanda ana ortagi olan bankalarin hem maddi hem de
egitimli kadrolar1 ile sistem/teknik yonden destek vermeleri, is ve
islemleri kolaylastiracaktir.

BES ve OKS fonlarinda faizli ve faizsiz fon yapilann ve getirileri
kiyaslandiginda katihim bankalarinin fon kullandirma ve kira sertifikasi
ihraclar yoniinden piyasa ile benzestigi sdylenebilir. Bunun nedeni faizsiz
fonlara dahil edilen varliklarinda konvansiyonel bankalar ile getiri
yoniinden benzer olmasidir. Kira sertifikas1 getiri oranlari piyasa faiz
oranlarini anlik takip ederken, katilma hesaplart oranlar ise piyasay1 5-6
ay gibi bir siire ile gecikmeli takip edebilmektedir (fon getirilerinin
yiikselisi yontinde bu durum s6z konusu iken, getiriler distiigiinde bu
sire ¢ok daha kisa oldugu goézlemlenmistir). Cilinkii murabaha
enstriimanlarinin vadelerinin ortalama stiresi 7-8 aydir. Hisse senetleri
getirilerinde ise belli bagh paylara yatinm yapilmasi ve bu paylarinda
genellikle BIST-100 icindeki spekiilatif olmayan endeks hisselerinden
olusmasindan  dolay1  genellikle piyasa getirileri ile benzerlik
gostermektedir. Fakat banka hisselerinden dolay1 getiriler hem kazang
hem de kayip yoniinden sapmalar gosterebilmektedir. Altin {irtintiniin
piyasa ile ayni olmasi, fon portfoytindeki giinlitk atil kalan paranin vaad
islemleri ile (nakit varliklarin forward islemi ile giinlik repo gibi
degerlendirilmesi) cari piyasa oranlart ile degerlemesinden dolay1
piyasadaki konvansiyonel BES-OKS fon getirileri yoniinden fark
yaratacak sapma gostermemektedir.

BES-OKS katilmcilarin ¢ok biiylik kismi hem faizli hem de faizsiz
standart fonlar1 se¢mektedirler. Standart / baslangi¢c fonlarmin da c¢ok
biylik kismi kamu tahvil-bonosu, mevduat ya da kira sertifikalan ile
katilim hesaplarindan olusmaktadir. Uriinlerin getiri yoniinden benzerligi
sebebiyle faizli ve faizsiz fon vyapilarinin da birbirine yaklastig:
gortilmektedir (EGM 2018, 70). Faizsiz BES ve OKS fonlarindaki bu
yapimin konvansiyonel taraftan ayrisabilmesi dnemlidir. Dolayisiyla isin
Oziine uygun girisim sermayesi yatinm fonlarimin basarili bir sekilde
sisteme dahil edilmesi ka¢inmilmaz bir unsur olarak goriilmektedir. Bu yolla
aktif ve efektif yonetim yoniinden ve sektorden ayrilabilmek adina iilke
ekonomisine katma deger {retilecektir. Hem sermaye piyasalarin
gelisimine katki saglanacak hem de sektoriin sabit getiri tizerine dayal
olan finansal tirtinlerin kisir dongiisiinden ¢ikmasi saglanacaktir.
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BES fonlarinin %10’u altin, % 7-8’1 hisse senedi ve geri kalan ¢ok
biiytik kismu ise basta kamu olmak tizere 6zel sektor bor¢lanma araglarina
dayanmaktadir. OKS’de toplanan fonlarin ise %95’inden fazlasi baslangi¢
ve standart fonlarda degerlendirilmektedir, diger bir ifade ile tamanu sabit
getirili menkul kiymetlerde (tahvil, bono, kira sertifikalari, mevduat ve
katilma hesaplar1) degerlendirilmektedir. Bu da vatandagin sisteme devlet
katkis1 ile girdigini sistemdeki banka, emeklilik sirketi ve portfGy
yonetimi sirketlerinin sadece araciik yaptigini gostermektedir (OKS
sistemi yayginlagip, fon ¢esitleri arttifinda bu yapinin ve oranin degismesi

beklenebilir) .

Faizsiz esaslara gore olusturulan kira sertifikasi endeksleri benzer
triinlerin  endeks kistaslar1 ile karsilastinldiginda  getiri  yoniinden
benzestigi ancak oynaklik yoniinden kira sertifikasinin muadillerine gore
daha az dalgali oldugu gozlemlenmektedir. Bunun nedeni ise kira
sertifikas1 arzinin piyasa talebini karsilayamamasi, s13 piyasaya sahip olmasi,
yatirimeilarin vadesine kadar beklemesidir.  Ayrica ikinci el piyasada ¢ok
islem gormekte veya gormemekte, dolayisiyla kira sertifikasi fiyati i¢
verim oranina gore ilerletilmektedir. Ozel sektor kira sertifikalart ise
hemen hemen hi¢ oynak degildir, ihraclarin biiyiik ¢ogunlugunun ya
nitelikli yatinmcilar tarafindan kargilanmasi ya da portfdy yonetim
sirketleri BES-OKS-Yatinm Fonlarinin fon portfylerine almalarindan
dolay1 vadesine kadar bekletilmektedir. Ozel sektor tahvilleri ise, bazi
sirketlerin ihra¢ bor¢larim 6deyememesi veya batmasindan dolay: ikinci
el piyasada giiven eksikligine neden olarak islem gérememis, hatta yeni
ihraclarin da yapilmasina engel olmustur. Sekil-2 ve Sekil-3’de kira
sertifikas1 endeksi ve fiyatlarinin hesaplanmaya baslamasindan itibaren
muadil triinleri tahvil ve bono getirileri ve getirilerin oynakliklar1 ile
karsilagtirmali olarak gosterilmistir. Kamu kira sertifikalari dahi kamu
tahvil-bonosuna gore fiyat yoniinden c¢ok daha az oynak oldugu
grafiklerden tespit edilebilmektedir.
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Sekil 2. Tahwvil ve kira sertifikasi getirilerinin kiyaslamas
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Kaynak: KYD Endeksleri
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2012 yilina kadar faize duyarh kesim sadece katilim hesaplari, altin, déviz
ve belli kriterleri saglayan faizsiz hisse senetlerini iceren emeklilik yatinm
fonlar1 veya normal yatirim fonlarina (bu iirtinde ¢ok sinirh ve dagitim ag1 genis
degildi) yatinm vyapabiliyor iken, sukuk yani kira sertifikasinin piyasaya
sunulmasi ile bu iirtine ve bu tirtine dayal kurulan fonlara da yatirim yapilabilir
hale gelmistir. 2019 Aralik ay1 itiban ile faizsiz emeklilik fonlar1 (16.2) ve
yatirim fonlarin (5.2) buyiikligii 21 milyar TL’yi asmus olup fonlar her yil
katlanarak buyimesine devam etmektedir. Doviz veya altin olarak yastik alt1
kaynaklar hem BES hem de yatirim fonlar1 sayesinde kii¢lik miktarlarda da olsa
ekonomiye kazandirilmistir. Bunda da en buytik pay1 sukuk almakta olup ihrag
kolayhigi, mdsterilerin talep etmesi, katilim bankalarinin yonlendirmeleri ve
sistemsel yapidan dolay1 tahvil-bono gibi islem gormesi nedeniyle (fiyatlamasi
sabit getirili menkul kiymetlerle hemen hemen aymdir) kisa siirede
yayginlagsmistir.  Faizsiz esaslara dayali BES-OKS fonlar1 da konvansiyonel
bankalardaki yapiya benzer sekilde genelde kamu ve katilim bankas: ihragh kira
sertifikalarina dayanmaktadir.

Tirkiye’de 6zel bir uygulamas: bulunan BES’in gerek fonlarin yonetimi,
idaresi, niteligi ve muhtevasi yontiyle fikhi a¢idan yeterince tartisilarak bir
sonuca ulagtlamadigini séylemek miimkiindiir. Her ne kadar BES/OKS
sisteminde getiri garantisi verilemeyecegi asikar olsa da ve BES sistemindeki
sirketin bir tiir katthmcilarin vekili niteliginde oldugu kabul edilse de (Odabas1
2018, 174-75) ozellikle fonlarin icerigi ve fonlarin isletilmesi fikhi a¢idan
sakincalar tasimakta olup yerince acikhiga kavusturulmamistir. Bu cercevede
faizsiz BES’in yatinmlarinin yonlendirildigi katilim hesaplarinin niteligi, hisse
senetlerinin durumu, kira sertifikas1 (sukuk) ve para miibadele islemleri gibi
durumlara iliskin standartlar olusturularak denetim mekanizmasinin artirilmasi
gerekir. Bazi sukuk tiir ve yapilan tizerinde fikhi yonden sakincalar oldugu
bilinmektedir (Abdelrahman 2019, 6—7). Benzer sekilde kira sertifikalarinin
Tirkiye’'deki sozlesme yapilart uygulamalarinin fikhi agidan kabul edilemez
yonlerinin oldugu da bilinmektedir (Bayindir 2007, 215 vd.; Samar 2019, 330).
Nitekim Din Isleri Yiiksek Kurulu tarafindan da sarth olarak cevaz verildigi
goriilmektedir (Din Isleri Yiiksek Kurulu 2017, 503).

Kira Sertifikas1 (Sukuk) ile Faizsiz BES Fonlar1 Arasindaki iliski

Faiz hassasiyeti olan insanlarin elinde bulunan kaynaklarin sermaye piyasalarina
kazandirilabilmesi icin sukuk, BES-OKS fonlar1, katilim hesaplar1 gibi benzeri
finansal araglarin artirilmasi ve yayginlasmas: 6nem arz etmektedir. Veriler, faiz
hassasiyeti bulunan kesimin sermaye piyasalarina yatirim yapmada isteksizken
uygun faizsiz driinler sunuldugunda veya inandiginda rahatca bu alanlara
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yonlenebilmektedirler'®. Tablo-3’de goriildiigii tizere kira sertifikalarinin

piyasa oranlarini yakindan takibi, alim-satim yo6niinden esnekligi, yatirnmcinin
ihtiyacim1 daha c¢ok karsilamasi gibi nedenlerden dolayr ragbet goriir hale
gelmistir. Katiim bankalan ve 6zellikle faizsiz BES-OKS-Yatinm Fonlarimin
hizlica biiytimesi ile kira sertifikalarinin ihrag sayilart ve miktarlar: da ¢ok hizh
sekilde artmustir. Nitekim mevcut fonlarin artmasi ile bu ihraglarin daha ¢ok
artaca@ asikardir.

Kira sertifikas1 ihraclarimin bagimli, katilim bankalart ve BES-faizsiz
fonlarinin buytimesini bagimsiz degisken kabul edilerek regresyon analizi
yapidiginda anlamliik diizeyinin yiiksek olmasi ve %95 giliven diizeyinde
anlamli ¢iktig1 goriiliir. Bu da sukuk ihraglarinin katilim bankalarinin 6zellikle
de faizsiz fonlarin biiylimesine baglidir. Dolayisiyla BES ve OKS fonlarinin
sadece katilma hesaplar1 ve kira sertifikas: iirtinleri temelinde kurgulanmasinin
Oniine gecilmesi, sukuk ihraci i¢in kullanilacak varliklarin yetersiz bir noktaya
ulasmadan sukuka alternatif, esnek ve verimi yiiksek drtinler gelistirilmesi
elzem bir hal almaktadir (Analiz ¢ceyreklik veriler tizerinden yapilmustir).

Tablo 3. Regresyon Analizi (Kira Sertifikalan, Faizsiz BES ve Katilim Bankalan

Uzerine)
Regresyon Verileri
Multiple R 0,90225736
R Square 0,814068343
Adjusted R Square 0,796360567
Standard Error 1080,9255
Observations 24

Tablo 3. Devam

ANOVA df SS MS F Significance F
Regression 2 107428211,8 53714105,92 45,97236295 2,12917E-08
Residual 21 24536398,65 1168399,936
Total 23 131964610,5

Tablo 3. Devam

Coefficien Standard t P- Lower Upper Lower Upper
ts Error Stat value 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercept 5233,51 3974,46 1,31 0,202 -3031,84 13498,87 -3031,84 13498,87
X Variable -
1 -0,05636 0,04456 1,26 0,219 -0,14904 0,03631 -0,14904 0,03631
X Variable
2 1,35888 0,51790 2,62 0,015 0,28183 2,4359 0,28183 2,43593

16 Bunu sukuk, BES, faizsiz fonlara ilave olarak; Eminevim, Birevim, Fuzulev gibi elbirligi
sistemine dayali faizsiz finansman yontemleri ile ev almig on binlerce vatandasgimizda rahatca
gorebiliriz. Clinki katilim bankalar haricinde buralara aktarilan kaynaklar on milyarlarca TL’yi
agmustir.
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Tablo 4. Bankaclik, BES ve Sukuk Biiyiikliikleri (Milyon TL)

2005 9.945 406.915 - 1.200 -
2006 13.729 498.587 - 2.900 -
2007 19.435 580.607 - 4.600 -
2008 25.769 731.640 - 6.400 -
2009 33.628 833.968 - 9.000 -
2010 43.339 1.006.672 - 12.140 100
2011 56.076 1.217.711 50 14.300 -
2012 70.279 1.370.614 170 20.300 1.625
2013 96.086 1.732.413 580 26.300 3.853
2014 104.319 1.994.329 1.300 34.800 4.245
2015 120.253 2.357.453 2.180 47.800 6.357
2016 132.874 2.730.942 3.380 60.470 7.798
2017 160.136 3.257.819 6.500 80.300 12.455
2018 206.806 3.867.135 10.027 91.486 27.809

Kaynak: www.kap.gov.tr, www.tkbb.org.tr. *USD ve MYR bazh sukuk (kira sertifikasi)
ihraglar dahil edilmemistir.

Sekil 4. Katiim Finansi Kurum ve Uriinlerinin Biiyiime Seyri
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Kaynak: TKBB, 2019.

SPK (2013a)’nin Kira Sertifikalar1 Tebligi sonrasinda katiim bankalar1 ve
kamu yardimryla biiyliyen kira sertifikalar1 pazar katihm bankalarina ve faizsiz
sermaye piyasalarina canlilik sagladigi gibi SPK (2014b; 2014a)’ nin GSYF’ na
iliskin Esaslar ile Gayrimenkul Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligleriyle
bu driinler tiim finansal kesime yeni bir soluk getirir. Bu tirtinler ash itibari ile
katihm finansinin 6ziine uygun iriinler olup basta katihm bankalar1 olmak
tizere tiim finansal kesim elini tagin altina koyup Onciilitk etmeleriyle piyasanin
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gelismesini saglama yaninda piyasayr sabit getiri kiskacindan kurtaracak ve
ekonomik faaliyetleri hizlandiracaktir.

Tablo 5. BES-OKS Fon Getirileri (%) — Aralik 2018
Yilbasi 3 Yil 5 Yil

Katim Fonu - Altin 1,47 -12,03 | 10,86 | 38,60 35,33 104,06 | 143,10

Konvansiyonel - Altin 1,52 | -12,11 | 10,67 | 38,20 34,95 104,18 | 144,71

Katilm Standart Fon 2,02 4,23 7,23 | 10,67 9,85 27,91 47,56

Standart Fon

. 0,45 11,62 | 6,63 5,23 3,85 23,15 38,38
(Konvansiyonel)

Kaynak: www.tefas.gov.tr

Tablo 5. Devam
1 Ay 3 Ay 6 Ay 1 Yil Yilbas1

Baslangi¢ Katihim Fonu 1,83 5,14 8,85 15,07 14,44

Baslangi¢ Fonu (Konvansiyonel) 1,68 5,73 10,23 17,43 16,66

Kaynak: www.tefas.gov.tr

Tablo 5. Devam

1 Ay ‘ 3 Ay 6 Ay
OKS Katilim Standart Fon 2,18 4,99 8,62
OKS Standart Fon (Konvansiyonel) 1,05 6,82 8,18

Kaynak: www.tefas.gov.tr

Tabloda gorildugi tizere faizli ve faizsiz fon getirileri hemen hemen
aymidir. Standart fondaki katihim fonlari lehine sapma ise tamamen kamu
bor¢lanma araglar1 tahvil ve bonodaki asirn oynakliktan kaynaklanmaktadir.
Katilm fonlarinin kamu kira sertifikalar1 yerine agirlikli olarak kisa vadeli
katihm bankalarinin ihra¢ ettigi i¢ verim oranina gore ilerletilen kira
sertifikalarina  yatinm yapmalart nedeniyle piyasa getiri oranlarindan ve
olumsuz yonde degerlemelerden konvansiyonel fonlar kadar etkilenmemistir.
Ayrica katilm bankalarinin ihra¢ ettikleri kira sertifikalarinin  ortalama
vadesinin ortalama 180 giin olmasi, kamu ve Ozel sektor kira sertifikalarinin
ikinci elde ¢ok az almip satilmasi veya islem gérmemesi nedeniyle i¢ verim
oranindan fiyatin ilerletilmesi veya kira sertifikasina yatirnm yapanlarin kira
sertifikasinin  vadesine kadar elinde tutulmasindan dolayr 2018 yilindaki
faizlerin asin1 yiikselmesinden kaynakli anapara kayiplar: fonlara ¢ok az yansidig:
icin muadili olan konvansiyonel fonlarin getirilerine gore daha az
dalgalanmugtir.
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Katihm Finansiyla faizsiz fon pazari hizlica biiytimekte ve faiz hassasiyeti
bulunan kesim tasarruf yaparak yatirimlarini bu alanda degerlendirmektedir.
Katilim bankalan gelismelerinin hemen hemen tamamina yakinini murabaha
veya finansal kiralama yoluyla saglamakta olup, buradan gelen geliri
misterileriyle mudarebe temelinde paylasmaktadir. Kullandirilan fonlar
karsihiginda alinan teminatlarla riskler asgari diizeye inmektedir. Benzeri durum
faizsiz sermaye piyasalarinda da mevcut olup agirlik kira sertifikalar triinleri
tizerinden gelisme ve biiyiime devam etmektedir. Kira sertifikalarinin tahvil-
bono gibi islem gorecek sekilde siireclerin ilerletilmesi, piyasadaki bu iiriinlerin
bircogunun operasyonel olarak kolaylik saglamasi nedeniyle yonetim
sozlesmesine dayali ihra¢ edilmesi, katilim bankalarindaki murabaha yani sabit
getiri tizerine insa edilen yapinin buraya taginmasina vesile olmustur. Nitekim
fon toplama ve kullandirmada piyasa oranlarinin yakin takibi, miisterilerin sabit
getiriye dayal risksiz finansal araclan tercih etmesi, bu sistemin yapisina ¢ok da
uygun olmayan kisa vadede misterilerin talepleriyle onlarin varliklarim
cekebilecegi yapilarin olusturulmasi gibi nedenlerinden dolay1 konvansiyonel
finansa benzer yapilarla kargilasmak ka¢inmilmaz hal almistir.

Bir diger nokta da kira sertifikas: gibi tirtinlerin Ttrkiye’deki uygulamasinin
cesitli fikhi problemler barindirmasidir. Bu noktada, BES’in gerek fonlarin
yonetimi, idaresi ve portféylerinin niteligi ve muhtevast yontyle fikhi acidan
yeterince incelenip tartigilmasindan sonra bir konsensiisiin olusmasina gayret
edilmesi 6nemlidir.

Bu olumsuz duruma karsin Onerilecek yontem, Katilm Finansinin 6ziine
uygun girisim sermayesi ve gayrimenkul yatirim fonlar iizerine agirlikli olarak
insa edilecek faizsiz sermaye piyasast araclart olacaktir. Bu iki finansal yatirim
aracinin  katiim bankalarinin  mevcut yapilart nedeniyle banka icinde
uygulanmasi imkansiz hale gelmistir. Bu triinlerin sermaye piyasalarinin asli
oyuncularindan olan portfy yonetim sirketleri tarafindan piyasaya siiriilerek,
bu driinleri katilm bankalarinin veya onlarin BES kapsamindaki dagitim
kanallan1 tizerinden yan driin olarak miisterilerine satmak amaciyla kurulan
(BES-OKS) emeklilik fonlarn ile destek saglanmasi yerinde olacaktir. Hig
stiphesiz bu alanda gosterilecek basarida katilim bankalar tizerinden daha ¢ok
yatirimeinin ve atil kaynagin ekonomiye kazandirlmas: saglanabilecektir.

Katilim bankalarinin destekledigi bu tarz tiriinlerde saglanacak basarinin
ticari bankacilik iirlinlerine de yansima ihtimalinin yiiksek olmasi nedeniyle,
tretime dayal, sabit getiriden uzak, risk paylagiminin yiiksek oldugu bir
ekonomik sistemin temellerinin atilmasi i¢in bir mihenk tas1 olacaktir. Hali
hazirda hem ticari bankacilik alaninda hem de katilm bankacilig alaninda bu
tiriinler lizerine ¢aliymalar ve projeler devam etmekte olup bunun iilke
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ekonomisini geliserek saglam zemin iizerine oturtulmasina, toplumun refah
seviyesinin ytikseltilmesine ve gelir paylasiminin adil dagitilmasina olumlu katk:
yaratacag muhakkaktir.
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Diinya genelinde ticarette yasanan serbestlesmenin sonucunda {ilkeler
kendilerine cografi, sosyal, dini veya kiiltiirel anlamda yakin olan diger
tilkelerle kiiresel ya da bolgesel isbirligi icerisine girmeye baglanuglardar. Islam
Isbirligi Teskilat1 da bu anlamda dini ortakhga dayanan kiiresel bir ekonomik
isbirligi orgtitidiir.

Islam Isbirligi Teskilat:’nin asil amacr; tiye tilkeler arasinda isbirligini arttirica
politikalar gelistirip uygulayarak iiye iilkelere fayda saglamaktir. Bu anlamda
[IT kurulusundan itibaren bir¢ok alanda 6nemli basarilar gerceklestirmistir.
Fakat tye tilkelerin niifuslart ve yayildiklar1 cografyanin buyiukligi dikkate
alindiginda IIT’nin simdiye dek potansiyelinin cok altinda bir performans
sergiledigi ve tiye tlkelere istenen diizeyde fayda saglayamadigi soylenebilir.
Dolayisiyla bu ¢alismada yasanan bu sikintilarin nedenleri ve ¢éziim onerileri
tizerinde durulmustur.

Calismada 11T nin kurulus siire¢ ve amagclan ortaya konulduktan sonra
orgiitiin yapist ile organlari incelenmistir. Ayrica ¢aligmada isbirliginin en
énemli ayag1 olan ticaretin mevcut durumu ile tasidig1 potansiyeller ve 11T nin
bu alanda ortaya koydugu uygulamalar konu edilmistir. Daha sonra bu
calismada Islam Isbirligi Teskilat’nin sahip oldugu avantajlar degerlendirilmis
ve isbirliginin artignin Ontindeki engellerin ortadan kaldirilmasina yonelik
uygulanan politikalardan bahsedilmistir.

Literatiir Degerlendirmesi

Yapilan bir ¢ok arastirmada bolgeler veya iilkeler arasinda yapilan ekonomik
isbirliklerin, iiretimde verimliligi ve ticareti arttirdigini ortaya koymaktadir.
Panasyuk, Novenkova, Chalova ve Anopchenko (2013), Tataristan’in
Rusya’nin diger bolgeleri ile artan ekonomik isbirliginin sonucunda isgiiciinii
dogru sekilde kanalize ettigini ve bu durumun Tataristan’da toplam Gretimini
ve liretim kalitesinin arttigini tespit etmiglerdir. Ayrica ¢aliyjmada bu durumun
Tataristan’a yakin bolgelere de digsallik yarattigi ortaya konmustur. Martin
(1999), 2. Diinya Savas’'ndan sonra Avrupa’nin giliclenen ekonomisinde
uluslararas: isbirliginin biiyiik bir rol oynadigina deginmistir. Buna gore bu tiir
iliskiler kaynaklar etkin sekilde bir araya getirebilmenin 6nemli bir unsurudur.
Gabriela (2013) c¢alismasinda, diinyada ticaret ve ekonominin seyrinin
degistigini tespit etmis ve bu degisime ayak uydurabilmek adina uluslararas:
isbirliklere dahil olmanin 6nemine vurgu yapmustir. Gerek ihracat pazarinin
genislemesi gerekse de ftretim icin ihtiya¢ duyulan drtinlerin tedarik
edilebilmesi adina uluslararas: isbirlikleri, iilkelere fayda saglamaktadir. Sonu
(2010) ise bolgesel ekonomik isbirliklerin ozellikle gelismemis tilkeler icin
sorunlarin asilmasi noktasinda 6nemli bir kazanim oldugunu ortaya koymustur.
Gorg ve Greenaway 2004 yilinda yaptiklar1 ¢alismada ekonomik isbirlikleri
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sonucunda zengin tilkelerden fakir iilkelere yapilan yatirnmlarin artacag: teorisi
tzerine calismuslardir. Gorg ve Greenaway’e gore artan bu yatinmlardan her
iki taraf da yarar saglayacaktir. Zengin ilkeler bu yatirimlar sonucunda
gelirlerini arttirirken, fakir tlkelerde ise istihdam ve tiretim artis1 yasanacaktir.
Ayrica bu yatinmlar sonucunda zengin tlkelerden fakir iilkelere tretim ve
ticaret anlaminda bilgi transferi gerceklesecek ve fakir iilkelerin yeterli sermaye
birikimi saglamalarinin ardindan gelisimleri hizlanacaktir.

Islam Isbirligi Teskilath hakkinda yapilan caligmalara bakildiginda ise
[IT nin tasidig1 potansiyele ragmen yeterince bir gelisme gostermedigi konusu
tizerinde durulmustur. Uslu (2018), Islam Isbirligi Teskilat'nin sorunlar:
{izerine yaptig1 cahismanin sonu¢ kisminda 11T nin potansiyeline vurgu yapmis
ve Orgiitlin, kurulusundan buyana ¢ok biiyiik bir ilerleme kat etmedigini tespit
etmistir. Akgiil (2013), Cekim Modeli baglaminda IIT iilkeleri arasindaki ticari
iliskileri degerlendirmis, tiye tlkeler arasinda var olan kiiltiirel ve kurumsal
farkliliklarmn isbirliklerini 6nledigi sonucuna varmustir. Arslan (2014), Islam
tilkeleri arasinda isbirliginin gelistirilmesi noktasinda uzun yillardir bir ugrasin
olduguna vurgu yapmis ve bu noktada ISEDAK’1 6ne ¢ikartmustir. Fakat Arslan
bu ugraslarin yeterli olmadigini vurgulayarak heniiz isbirligi yapilmamus fakat
yapilmast miimkiin bir ¢ok noktaya temas etmistir. Jeffery (2018), 21. Yiizyilda
[IT’nin mevcut sorunlarmi degerlendirmistir. Calismada kiiresellesmenin
kurumlarm yapisimn 6nemli Slgiide degistirdigini belirten Jeffery, 11T nin
istenen diizeyde gelisme gOsterememesine karsin orta biiyiiklikteki
projelerdeki basarilarina dikkat c¢ekmistir. Oztiirk (2018), Islam Isbirligi
Teskilatr’'nin diinya ticareti i¢erisindeki durumunu degerlendirdigi ¢alismanin
sonu¢ boliimiinde ITIT iilkelerinin ticarettiki paymin diisiikliigiine vurgu
yapnustir. Aym ¢alismada IIT iilkeleri arasindaki ticari faaliyetlerin yetersizligi
de ortaya konmustur.

Islam Isbirligi Teskilati’nin Kurulusu ve Genel Ozellikleri

Islam Isbirligi Teskilat:’nin éncesindeki kurulus olan Islam Konferans: Orgiitii,
21 Agustos 1969 yilinda Kudis’teki, Al-Aksa Mescidi'nin kundaklanmasina
tepki olarak 22-25 Eyliil 1969 yilinda Rabat’ta ilk defa diizenlenen Islam Zirve
Konferans’inda alinan bir karar ile 1971 yilinda kurulmustur. Ulke niifusunun
cogunlugunun veya 6nemli bir kisminin Mdasliiman oldugu 57 tye tilkeye
sahip Orgiitiin ismi 2011 yilinda Kazakistan’in baskenti Astana’da diizenlenen
zirvede Islam Isbirligi Teskilat1 (IIT) olarak degistirilmistir.

Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 24 iilke tarafindan kurulmus olan
Islam Isbirligi Teskilat:, Fildisi Sahilleri’nin 2001 yilinda 6rgiite katilmasiyla
birlikte tiye iilke sayisin1 57’ye yiikselmistir. Ancak Suriye’nin tiyeliginin 2012
yilinda askiya alinmasi neticesinde ise orgiite tiye iilke sayist 56’ya gerilemistir
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(Alsharif, 2012). Nihayet 2016 yiinda Guyana’nmin katilinu ile teskilatin iiye
say1st resmi internet sitesinde yazildigi tizere tekrar 57 olmustur.

Birlesmis Milletler’den sonra diinyadaki en buiytk ikinci uluslararasi orgiit
olan Islam Isbirligi Teskilati gerek niifus gerekse de dogal kaynaklar
bakimindan oldukca zengindir. Oyle ki diinya ekonomisi acisindan 6nemli
gelir kaynagi teskil eden petroliin %65°1 ile dogalgazin %511 iiye tlkeler
tarafindan ¢ikarilmaktadir. Ayrica orglite tye tlkelerin toplam niifusu diinya
nifusunun beste biridir. Bu anlamda o6rgiit gerek beseri sermaye gerekse de
dogal kaynaklar bakimindan 6nemli bir ekonomik potansiyel barindirmaktadir
(Arslan, Islam Ulkeleri Arasinda Isbirligine Giden Yolda Yeni Arayislar, 2014).

Islam Isbirligi Teskilat’'na iiye iilkelerin cografi dagilimlaria bakildiginda
ise Asya ve Afrika iilkelerinin ¢ogunlugu olusturdugu gozitkmektedir.
Avrupa’dan sadece Tiirkiye ve Arnavutluk’un bulundugu orgiitte, Amerika
Kita’sindan Surinam ve Guyana bulunmaktadir. Bu anlamda orgiitiin 4 kitaya
yayildigini séylemek miimkiin olsa da asil etki alan1 Asya ve Afrika’dir. 57
katilimer dye disinda 5 gozlemci tiyenin de bulundugu orgiitiin merkezi Cidde
olup resmi dilleri Fransizca, Ingilizce ve Arapcadir.

Islam Isbirligi Teskilati’nin Yapis1 ve Organlar

Islam Isbirligi Teskilati'nin temelde 3 toplamda 11 organi bulunmaktadir. En
onemli ¢ organi Zirve Konferanslari, Disisleri Bakanlari Konferanslar1 ve
Genel Sekreterliktir. Zirve konferanslar1 olagandist bir durum olmadig: stirece
tilke krallar1 veya devlet bagkanlarinin katilimiyla her 3 yilda bir yapilmaktadir.
Bu toplantilarda genel olarak Islam {ilkelerinin siyasi, ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel sorunlar1 konusulmakta ve bu sorunlarin istesinden gelmek i¢in
yapilmasi gereken faaliyetler ortaya konmaktadir.

Uye iilkelerin  disisleri bakanlarindan  olusan  Dusisleri  Bakanlar
Konferanslar1 ise her yil farkli bir tilkede yapilmaktadir. Asil amaci Zirve
Konferans’larinda alinan kararlarin uygulamalarinin denetimini yapmak olan
konseyin diger amaclari; Islam Isbirligi Teskilat ile Birlesmis Milletler arasinda
koordinasyon saglamak, biit¢eyi belirlemek, gerekli gordiigii noktada yeni
organ veya komitelerin kurulmasina yonelik karar almak, Genel Sekreter ve
yardimcilarini atamaktir.

Orgiitiin yiiriitme organi olan Genel Sekreterligin baslica gorevi ise Srgiite
dye ilkeler arasinda haberlesme faaliyetlerini yiriiterek Disisleri Bakanlar
Konferansi’nda alinan kararlarin uygulamalarini izlemek, bunlar1 raporlamak ve
ihtiya¢ duyulmasi halinde gerekli destekleri saglamaktir. Yiirtitme organinin en
ist diizey yOneticisi olan Genel Sekreter aksi bir durum olmadik¢a Disisleri
Bakanlar1 Konseyi tarafindan st tiste en fazla iki donem olmak tizere 5 yilligina
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atanir ve gorevde kaldigi stirece alacagi kararlarda herhangi bir iilke tarafindan
emir almadan bagimsiz hareket eder.

Islam Isbirligi Teskilat’'nin temel hedeflerini gerceklestirmek icin var olan
organlarinin  disinda spesifik alanlardaki hedeflerini gerceklestirmek i¢in
kurdugu dort temel komitesi de bulunmaktadir. Uye devletlerin ilgili
bakanlarinin katildig1 bu komiteler sunlardir; (Ustiin, 2016).

e Kudis Komitesi

o Islam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi
(ISEDAK, COMCEC)

e Enformasyon ve Kiiltiirel Isler Daimi Komitesi (COMIAC)

e Bilimsel ve Teknolojik Isbirligi Daimi Komitesi (COMSTECH)

Bu komiteler arasinda siyasi ve dini yonden 6ne ¢ikan tek komite Kudiis
Komitesi’dir. Merkezi Rabat’ta bulunan 1975 yilinda kurulan Kudiis
Komitesi’nin temel amaci, Kudiis basta olmak {izere Filistin’in ¢esitli
sehirlerinde yasayan insanlara ekonomik yonden yapilan yardimlar1 koordine
etmektir. Bunun diginda komite, basta Mescidi Aksa olmak tizere Kudiis ve
cevresinde bulunan, Dini acidan kutsal kabul edilen yapilarin korunmasi icin

alinmas: gereken tedbirleri belirleyerek gerekli uygulamalarin yapilmasi takip
etmektedir (OIC, 2018).

Kudiis Komitesi disinda kalan diger komiteler; tilkelerin ekonomik ve sosyal
anlamda gelismelerini saglamak ve tiye iilkelerin bu alanlarda birbirleriyle olan
iliskilerini arttirmak amaciyla kurulmustur. Bu anlamda [T nin sadece siyasi ve
dini bir o6rgiit olmadign anlagilmaktadir. Ozellikle Islam Isbirligi Teskilat:
Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK veya COMCEC) bu
komiteler arasinda {ilkelerin ekonomik kalkinma seviyelerinin artmasina
yonelik proje ve ¢aligmalar gelistirmektedir.

[IT’nin ekonomi politikalarini belirleme noktasinda énemli bir islev géren
Islam Ulkeleri Istatistik, Ekonomik Ve Sosyal Arastirma Ve Egitim Merkezi
(SESRIC) de gene orgiitiin 6nemli bir parcast olarak goriilmektedir. 11T
tilkeleri arasinda ekonomik isbirligini saglamak ve tiiye iilkelerin kalkinma
siireclerine yardimei olabilmek adina 1978 yilinda Ankara’da kurulan SESRIC
genel olarak; [IT ilkelerinin durumlarini istatistiki olarak degerlendirerek
ihtiyaglarini belirler ve bu dogrultuda tiye devletlerin yararlanabilecegi 6nerileri
yayimlar. Ayrica SESRIC, c¢esitli konularda egitim ve konferanslar
diizenleyerek iiye iilkeler arasindaki potansiyel ekonomik isbirliklerini goriintir
hale getirir.
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Islam Isbirligi Teskilati’nin Hedefleri

Baglarda siyasi bir form olarak ortaya ¢ikan orgiit, ilerleyen yillarda ekonomik
ve sosyal alanda da kendini gostermistir. [IT’nin amaglar1 ve 6rgiit biinyesinde
faaliyet yiiriiten organlar incelendiginde teskilatin Islam iilkeleri arasinda
ekonomik ve sosyal gelismeyi de onemseyip Onceledigi anlasgilmaktadir. Ana
amaci Uye tilkeler arasinda dayanisma ve isbirligini saglamak olan 6rgiitiin diger
onemli hedefleri sunlardir: (Kayaoglu, 2015)

e Ekonomik, sosyal, kdltiirel, bilimsel ve diger 6nemli alanlarda tiye
tilkeler arasinda isbirligini arttirmak,

® Miisliiman tilkelerde uygulanan somiirgecilik faaliyetlerini 6nlemek ve
sonlandirmak,

e Aclikla miicadele etmek, yoksullugu ortadan kaldirmak ve her iilkenin
temel besinlere ulasmasini saglamak,

e Uye iilkelerde var olan etnik ve dini catiymalar1 sonlandirarak baris
ortamini saglamak,

eDini agidan kutsal kabul edilen sehir ve yapilarin korunmasim
saglamaktir.

Orgiitiin amaclarini gerceklestirme noktasinda ortaya koydugu performans
incelendiginde ise istenilen diizeyde bir basarinin ortaya konmadig
goriilmektedir. TIT iiye iilkelerin bir cogu cografi olarak birbirlerine yakin
olmalarina karsin gerek ekonomik gerekse de sosyal anlamda amacglanan
diizeyde bir igbirligi ve dayanigma saglayamamuslardir.

[IT nin etkisizliginin en 6nemli nedeni iiye iilkelerin sosyo-kiiltiirel yapilart
ile ekonomik gelismislik diizeylerinin farkli seviyede olmasidir. Bu durum her
tilkenin hedefini farklilagtirmakta ve dyeler arasinda isbirligine varilamama
sorununu ortaya c¢ikarmaktadir.

Avyrica tye ilkelerin kendi aralarinda veya iiye olmayan diger iilkelerle
yasadiklar1 sorunlar tilkeleri farkli siyasi politikalar gelistirmeye itmekte ve
dolayisiyla bu durum [T nin etkin cahgmasma engel olmaktadir. Kurulusun
etkisizliginin bir diger nedeni de orgiitiin finansorliigiiniin sadece 7 tilke (Suudi
Arabistan, Iran, Kuveyt, Libya, Birlesik Arap Emirlikleri, Malezya ve Ttirkiye)
tarafindan yapiliyor olmasidir (Ataman & Goksen, 2004). Bu durum orgiiti
hem mali yonden zayif kilmakta hem de Orgiitiin karar alma siirecinde bu 7
tilkenin etkinligini arttirarak, kararlarin cogulcu sekilde alinmasinin 6niine
gecmektedir.

Sonug olarak Islam Isbirligi Teskilati'na iiye iilkelerin diinya ticaretindeki
paylan diisliniildiigiinde ulagilmast amaclanan hedeflerin iitopik olmadig: fakat
amaglara ulagmak i¢in ortaya konan cabanin yetersiz oldugu gozitkmektedir.
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Bu anlamda IIT nin hedeflerine ulasabilmesi i¢in iiye iilkelerin daha koordine
calismalar1 ve alinan kararlar istikrarli sekilde uygulamalan gerekmektedir.

Islam Ulkeleri Arasinda Ticari Isbirligi ve ISEDAK

Islam Isbirligi Teskilati Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi, iiye
tilkelerin ekonomik kalkinmalarini saglamak, tye tilkeler arasindaki ekonomik
isbirliklerini arttirmak ve Islam iilkelerde yasanan ekonomik sorunlar ¢6zmek
amaciyla 1981 yilinda Mekke’de diizenlenen 3. Islam Zirvesi'nde alinan bir
karar ile kurulmustur (Dabour N. M., 2004). Bu zirvede ISEDAK i gorevleri
de ortaya konmustur. Bu gorevler sunlardir: (ISEDAK, 2019)

e Uye iilkelerde yasanan ekonomik sorunlara ¢oziim getirerek iilkelerin

kalkinmalarina katkida bulunmak

e Uye iilkelerin refah seviyelerini arttirmak

e Upye iilkelere arasinda ticari faaliyetlerin ve isbirliginin gelismesi icin

gerekli ¢alismalar1 yapmak

e Uye iilkelerin ticari ve ekonomik kapasitelerinin arttirilmasina yonelik

gerekli programlar yapmak ve bunlari uygulamak

e Uye iilkelerin ekonomik ve ticari konularda uluslararas1 diizeyde ortak

hareket etmesini saglamak

e Uye iilkeler arsinda var olan isbirliginin devam etmesine yonelik gerekli

koordinasyon faaliyetlerini yiirtitmektir.

ISEDAK amaclarim1 gerceklestirebilmek icin bircok konuda isbirligini
miimkiin kilacak ¢aligma alanlar1 belirlemistir. Bu ¢aliyma alanlari; ticaret,
ulastirma, turizm, tarim, yoksullugun azaltilmasi, mali isbirligi ve 6zel sektoriin
isbirligini kapsamaktadir.

ISEDAK 1n ticaret konusunda isbirligini saglamaya yonelik gerceklestirdigi
en 6nemli proje ise tiye ilkeler arasinda Tercihli Ticaret Sistemi’ni hayata
gecirmesidir. Bu proje ile birlikte tiye tilkeler arasinda ticaretin serbestlesmesi,
cesitli tirtinlerde var olan giimriik tarifelerinin agamali olarak kaldirilmas: ve bu
sayede iye iilkeler arasinda ticaretin arttirilmasit hedeflenmistir (Akgiil,
Tiirkiye’'nin Islam Isbirligi Teskilatn (IIT) Ile Tliskileri ve Ticari Potansiyeli:
Cekim Modeli Yaklagimi, 2013).

Ticaretin stireklilik ve hiz kazanmasi icin de tiye tlkeler arasinda ulastirma
faaliyetlerinin gelistirilmesine yonelik olarak cesitli projeler gelistirmektedir.
Bu dogrultuda “Islam Ulkelerinde Ulasim Altyapisinin Planlanmasi” adh rapor
2018 yilinda ISEDAK tarafindan hazirlamis ve bu iilkelerde ticari faaliyetlerin
artmast icin ulagim alaninda atilmasi gereken adimlar tespit edilmeye calismigtir
(COMCEC, 2018).
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ISEDAK’1n turizm alaninda yaptigi caligmalara bakildiginda ise “Miisliiman
Dostu Turizm (MDT)” projesi 6ne ¢ikmaktadir. ISEDAK Islam hassasiyeti
tastyan insanlarin konakladiklar1 oteller i¢in gerekli standartlar1 ortaya koymus
ve bu sayede bu standartlar1 tasiyan otellere sertifika vererek bu otellerde
konaklayan kisi sayisinin artmasina katkida bulunmustur. 11T ye iiye tilkelerin
bazi vatandaslarinin Islami hassasiyet tasimalar1 sebebiyle, iiye iilkelerde MDT
sertifikasina sahip cesitli otellerin a¢ilmasinin o iilkelerin turizm gelirine 6nemli
katkilar sunacagi agiktir. Bu anlamda MDT sertifikasinin tiiketicide bir gliven
unsuru yarattigi ve dolayisiyla ISEDAK’in bu projesinin anlamh oldugu
soylenebilir.

ISEDAK’in 6nemli isbirligi alanlarindan bir digeri de tarimdir. Nitekim
Kasim 2009’da Istanbul’da gerceklestirilen ISEDAK Ekonomik Zirvesi'nde
tarim Oncelikli sektor olarak belirlenmistir (COMCEC, 2009). ISEDAK iiye
tilkelerin tarimsal triinlerde arz ve taleplerini ortaya koyarak bu tirtinlerde tiye
tilkeler arasinda ticaretin geligmesi i¢in koordinasyon gorevi yiirtitmektedir.
Bunun yaninda [SEDAK gida giivenligi, verimlilik, tiretkenlik gibi alanlarda
bilgi ve tecriibelerin paylagilmasi adina cesitli calistaylar diizenlemektedir.

ISEDAK ayrica TIT’ye iiye iilkelerde aglik ve yoksullugun azaltilmasi ve
kalkinmanin  stirdiriilebilir hale gelmesine yonelik olarak  calismalar
yapmaktadir. Bu dogrultuda ISEDAK; Kalkinma I¢in Islam Dayanigma Fonu
(ISFD), Afrika I¢in Ozel Kalkinma Programu (SPDA), IIT’ye Uye Ulkeleri
Icin Mesleki Egitim ve Ogretim Programim (IIT-VET) hazirlamistir. Ayrica
Birlesmis Milletler’in hazirladigr Binyil Kalkinma Hedeflerine benzer sekilde
2030 yilina gelindiginde kiiresel Slgekte yoksullugun bitirilmesini amaglayan
Siirdiirtilebilir Kalkinma Hedeflerini (SDH) de ortaya konmustur.

Islam Isbirligi Teskilatina iiye iilkeler arasinda finans alaninda da isbirligini
hedefleyen ISEDAK, bu dogrultuda “IIT Uyesi Devletler Menkul Kiymetler
Borsalar1 Forumu” ve “ISEDAK Sermaye Piyasalar1 Diizenleyici Forumu”nu
kurmustur. Kurulan bu formlarla hem tye iilkelerde finansal alanlarda bir
standardin yakalanmasi hem de iiye tlkeler arasinda finansal yatirnmlarin artmasi
hedeflenmistir. ISEDAK &zellikle son yillarda giiclenen Islami Finans ve
Bankacilik alanlarinin diizenlenmesinde de etkin bir rol oynamaktadir.

ISEDAK’1n bir diger énemli islevi ise iiye iilkelerde faaliyet yiiriiten 6zel
sektorleri bir araya getirmektir. Uye iilkeler arasinda yapilan &zel sektor
yatirmmlarinin etkin bir sekilde ytriitiilebilmesi adina gerek toplantilar gerekse
de fuarlar diizenleyerek yatirim arz ve taleplerinin ortaya konulmasina yardim
eder. Bununla birlikte ISEDAK 06zel sektor ticaretinin gelismesi adina sirketler
arasinda koordinasyon gorevi yiriitmektedir.

63



Sey, N. / Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi 2020 6(1) 55-74

Sonu¢ olarak ISEDAK bir¢cok ekonomik ve ticari konuda iiye tlkeler
arasinda isbirliginin saglanmasi adina yonelik olarak faaliyetler yiirtitmekte ve
bu sayede iiye iilkelerin kalkinmalarina katki sunmaya calismaktadir. Her ne
kadar kurulusundan gliniimiize kadar olan donemde bircok bagariya imza atmig
olsa da buyikligi dikkate alimip emsalleri ile kiyaslandiginda, simdiye dek
ortaya koydugu performansin istenilen ol¢iide olmadig gozitkmektedir.

islam Kalkinma Bankas1 Grubu

IIT iilkeleri arasindaki ekonomik isbirliginin gelismesi adina Islam Kalkinma
Bankas1 Grubunun (IKB) da 6nemli adimlar attig1 goriilmektedir. IKB Grubu
biinyesinde 5 farkli kurulusu barindiran c¢ati bir finansal birliktir. 1973 yilindan
kurulan bu birligin biinyesinde Islam Kalkinma Bankas: (IDB), Islam Arastirma
ve Egitim Enstitiisii (IR TT), Ozel Sektoriin Gelisimi I¢in Islami Kurum (IDB),
Yatirim ve Thracat Kredi Sigorta Kurumu (ICIEC) ve Uluslararas Islam Ticaret
Finans Kurumu (ITFC) bulunmaktadir. Islam Kalkinma Banka Grubu’nun
temel islevleri sunlardir; (Awwal, 2009).

IIT iilkelerinde 6zel sektoriin gelisimi icin kaynak ve bilgi saglama
Uye iilkeler arasinda faktor hareketliligini artirma,

Thracat ve yatirimlar icin finans saglama,

Gerekli goriilmesi tizerine devletlere kredi verme,

Islami bankacilig1 gelistirme,

Gelismemis veya az gelismis IIT iilkelerde alt yap sorunlarini ¢ézme

Islam Kalkinma Banka Grubu kurulusundan buyana bir ¢ok projeye imza
atmustir. Oyle ki 1973 yihindan 2018 yilinin sonuna kadar 9375 projeyi hayata
gecirmis ve bu projelere toplamda 193 milyar Amerikan Dolar’t degerinde
finansman saglanmustir. Sekil 1’de projeler icin ayrilan finansmanin sektorler
bazinda dagilimlan gosterilmistir (IKB, 2016, 2017, 2018, 2019).

Sekil 1’den de anlagilacag: iizere IKB harcamalariin biiyiik bir boliimiinii
temel kamu hizmetlerine ayirmaktadir. Bu noktada da enerji sektorii one
¢ikmaktadir. TKB ozellikle Afrika kitasinda yer alan IIT iilkelerinin enerji
yoksunlugunu gidermek adina énemli projeler gergeklestirmistir. Ulasim ve
haberlesme harcamalarinin da buyiik boliimi  yoksul Afrika ilkelerine
yapilmaktadir. Bu anlamda IKB’nin yoksullugu azaltma noktasinda Afrika icin
6zel bir caba sarf ettigi soylenebilir. Oyle ki 2018 yilindaki 7 milyar dolarhk
harcamanin %67’si Afrika’ya yapilmistir (IKB, 2019). Bu noktada IKB’nin kar
saglamaktan ziyada yoksullugu 6nlemeye ¢alistign goriilmektedir
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Sekil 1: IKB Finansman Dagilimi (1973-2015)
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Kaynak: IKB (2016)

[KB’nin gelismemis ve gelismekte olan iilkelerdeki yatirmmlari, sadece
yatirimlarin yapildig: sektorii degil diger sektorleri de olumlu etkilemektedir.
Ozellikle biiyiik captaki yatirimlar dissallik yaratarak iilkelerin bir biitiin olarak
ekonomik gelismelerine énciiliik etmektedir (IKB, 2018). Bu noktada IKB’nin
performansinin genel olarak IIT nin diger kuruluslarinin ortalamalarindan bir
hayli iyi oldugunu soylemek yanlis olamayacaktir.

Sonuc¢ olarak IKB, IIT iilkeleri arasinda etki alanmini Snemli Slciide
arttirmakta ve ortaya koydugu performansla tiye tlkeler arasindaki iliskilerin
gelismesine katki sunmaktadir. Bu acidan Islam iilkeleri arasinda hedeflenen
isbirliginin saglanmasina yonelik olarak TKB’nin mevcut giiciiniin korunmasi
ve artirilmasi gerekmektedir.

Islam isbirligi Teskilati’'na Uye Ulkelerin Mevcut Durumu ve
Potansiyeli

Islam Isbirligi Teskilatina iiye iilkelerin ekonomik ve ticari anlamda
homojenlik gostermedikleri ve bazi iilkelerin ekonomilerinin iyi olmasina
karsin bazi iilkelerin yoksullukla miicadele ettikleri sdylenebilir. Bu anlamda
[ITye iiye iilkeleri ekonomik gelismislik seviyelerine gore 3 grupta
siniflandirmak miimkiindiir (Hassan, Sanchez, & Hu, 2010).

Bu gruplardan ilkinde Afganistan, Banglades, Benin, Burkine Faso, Cibuti,
Cad, Gambiya, Gine, Gine Bissau, Komorlar, Maldivler, Mali, Moritanya,
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Mozambik, Nijer, Senegal, Sierre Leone, Somali, Sudan, Togo, Uganda ve
Yemen yer almaktadir. Birlesmis Milletler tarafindan gelismemis tilke olarak
tanimlanmus bu tlkelerde en temel sorun yoksulluktur. Cogunlukla tarimsal
tirtin ihra¢ eden bu tlkelerde sanayilesme yok denecek kadar azdir.

Ikinci grupta Arnavutluk, Guyana, Endonezya, Fas, Fildisi Sahilleri, Filistin,
Kamerun, Kazakistan, Kirgizistan, Libnan, Malezya, Mustr, Ozbekistan,
Pakistan, Surinam, Urdiin, Tacikistan, Tunus ve Tiirkiye bulunur. Orta Gelir
Seviyesinde yer alan bu iilkeler hem sanayi hem de hizmetler sektoriinde ilk
gruptaki tilkelere nazaran daha iyi bir seviyededirler. Fakat gelismis iilke
ekonomileri ile kiyaslandiklarinda gerek kisi bagina disen milli gelir acisindan
gerekse de Uretim diizeyi a¢isindan yetersiz kalmaktadirlar.

Petrol ihra¢ eden iilkelerin bulundugu ti¢iincii grupta ise Azerbaycan,
Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Brunei, Cezayir, Gabon, Iran, Irak, Katar,
Kuveyt, Libya, Nijerya, Umman, Suudi Arabistan ve Tiirkmenistan bulunur.
Thracatlar1 dogal kaynaklara dayanan bu iilkelerin ekonomik gelisme seviyeleri
ayn1 standartta olmasa da gruptaki her tilkenim gelisme hizi oldukca yiiksektir.

Bu agidan bakildiginda iilkeler arasinda homojen bir durumun olmadig: ve
orgiit icerisinde sanayilesmis bir {ilke gurubunun yoksunlugu dikkat
¢ekmektedir. Bu baglamda iilkelerin ihra¢ ettigi triinler degerlendirildiginde
Orgiitin  kendi icerisinde yapaca@i ticari faaliyetlerin yetersiz olacag:
gozitkmektedir. Oyle ki 1. grupta yer alan iilkeler ¢ogunlukla tarimsal iiriin
ihra¢ ederken, ikinci gruptaki iilkelerin sanayilesme ¢abalart icerisinde
olmalarina kargin sanayi tirlinleri ihracatinda yetersiz kaldiklar1 anlagilmaktadir.
Uguncu gruptaki tilkelerin ise ihracatinin ¢ogu dogal kaynaklardir. Bu anlamda
I Tye iiye iilkelerin kendi icerisinde yaptiklari ticaret incelendiginde, istenilen
diizeyde bir durumun ortaya ¢ikmadigi gortilmektedir (Amin & Hamid, 2009).
Nitekim IIT iilkelerinin toplamda 1.63 trilyon dolarhk mal ihracatlarinin
%77.7°s1 ile 1.76 trilyon dolar mal ithalatlarinin %73.6’s1 sadece 10 iilke
tarafindan yapilmaktadir (SESRIC, 2018).

Yasanan bu gelismislik farklarinin dezavantajlaria ragmen IIT iilkelerinin
en Onemli avantaji bulunduklar1 cografyadir. Cografya; tlkelerin ekonomik,
sosyal ve kiiltiirel yapilarinin sekillenmesinde énemli bir rol oynamaktadir. Bu
anlamda bir iilkenin stratejik olarak 6nemli bir bolgede yer almasi, o iilkenin
ekonomik kalkinmasina 6nemli katkilar sunmaktadir (Amstutz, 1999). Bu
acidan degerlendirildigine, diinyadaki petrol ve dogalgazin 6nemli bir kism
Islam iilkelerinden ¢ikartilmaktadir ve bu durum Islam iilkelerine fayda
saglamaktadir. Ayrica bircok Islam iilkesi Asya ve Avrupa Kita’lar ile Afrika ve
Asya Kita’lar arasinda koprii gorevi gérmektedir. Dolaysiyla Islam Isbirligi
Teskilati’na tiye bir¢ok tilkenin stratejik olarak 6nemli bolgelerde yer aldiklar
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ve dogal kaynaklara sahip olmalar1 dolayisiyla cografi olarak bir avantaj
icerisinde olduklar1 soylenebilir (Hashmad, 2011).

IIT iilkelerinin bir diger avantaji ise sahip olduklar1 gen¢ niifustur. Geng
niifus tilkelerin kalkinma siireglerinde ihtiya¢ duyulan isgiictiniin karsilanmasi
ve i¢ talebin yaratilmasi noktalarinda 6nemli bir kaynaktir. Bu anlamda Islam
Isbirligi Teskilat1 kalkinma icin gerekli isgiiciinii karsilayabilecek bir niifusa
sahiptir. Ozellikle Endonezya, Pakistan ve Banglades bu anlamda IIT icin
onemli bir kaynak olusturmaktadir. 1T {ilkelerinde toplamda 564 milyon
erkek ve 543 milyon kadin isgiicii bulunmaktadir. Fakat Islam iilkelerinde
tiretimde kullanilan teknolojinin yetersizligi; bu isgiictiniin atil kalmasina sebep
olmakta ve dolayisiyla da bu isglicinden istenilen 6l¢iide fayda saglanamama
sorununu ortaya cikarmaktadir. Uretim siirecinde gerekli teknolojilerin
kullanilmaya baglanmasi durumunda iilke ekonomilerinin kalkinmalarinda
geng nifus bu iilkelere biiyiik bir avantaj saglayacaktir. Fakat mevcut durumda
IIT iilkelerinin isgiicii avantajim kullanamadiklart goze carpmaktadir.

IiT Ulkeleri ve Ticaret

2017 yihinda Islam Isbirligi Teskilati’na iiye iilkelerin birbirleri ile yaptiklar:
ticaretin hacmi 319.4 milyar dolardir. Fakat bu rakam planlanan ticaret
hacminin ancak %75’ini karsilamaktadir. Bununla birlikte bu rakamin %73.6’s1
10 iilke tarafindan gergeklestirilmekte ve bu anlamda teskilata iiye tilkelerin bir
cogunun ekonomik anlamdaki etkinsizligi goze carpmaktadir (COMCEC,
2018).

Teskilata tiye tilkelerin diinya ile ticaretine bakildiginda ise yine 10 tilkenin
etkinligi goze carpmaktadir. Fakat yine de toplam ithal edilen mal ve hizmetleri
incelemek, Islam iilkelerinin ihtiyaclarini belirlemek ve bu ihtiyaclarin yine
teskilata liye iilkeler tarafindan iretilebilirligini sorgulamak adina 6nemlidir. Bu
nedenle en c¢ok ithal edilen 10 diriin Sekil 1’de gosterilmistir (ITC, 2019a).

Buna gore teskilata tiye iilkeler Onemli Ol¢lide sanayi mallart ithal
etmektedirler. Bu anlamda burada dye iilkelerin sanayi alaninda ortaya
koyacaklar1 ilerlemenin i¢ ticareti arttiracagi yorumu yapilabilir. Ozellikle
zengin Korfez tilkelerinin fakir Asya ve Afrika iilkelerine yapacaklar1 dogrudan
yabanci yatirimlar; sermaye ve isgiiclinii bir araya getirerek etkin bir kaynak
olusturabilecektir. Bu noktada Cin’in Afrika politikast 6rnek alinabilir. Oyle ki
Cin’in Afrika’daki dogrudan yabanci yatinmlari hem Cin hem de Afrika
ekonomisine fayda saglamaktadir.
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Sekil 2: IIT Ulkelerinin En Cok Ithal Ettikleri 10 Uriin (2018, Milyar Dolar)
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surdiriilebilirligi yoktur. Gerek kaynaklarin bitecek olmasi gerekse de geligmis
tilkelerin alternatif enerji alaninda dnemli gelismeler katetmeleri, IIT ye tye
tilkelerin farkli sektorlerde de gelisme gostermesi gerektigine isaret etmektedir.

Tablo 1: [IT Ulkelerinin En Onemli 10 Ihracat Partneri

Milyon Dolar Oran %
Ulke 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Cin 106.1 125.4 178.0 7.16 7.27 8.57
Hindistan 68.1 85.8 103.5 4.59 4.94 4.96
Amerika 82.0 97.1 102.1 5.54 5.64 4.91
Singapur 50.8 60.0 68.4 3.37 3.49 3.27
Japonya 53.0 57.4 65.2 3.58 3.31 3.13
Italya 46.3 53.0 63.9 3.10 3.08 3.03
Kore 35.8 45.0 58.3 2.36 2.62 2.79
Almanya 37.0 43.5 50.8 2.5 2.5 2.4
Ispanya 30.6 37.5 47.5 2.03 2.15 2.26
Fransa 33.2 39.8 47.2 2.23 2.27 2.26
ke 10 Ulke 543.2 644.9 785.3 36.69 37.44 37.8
Toplam
Toplam fhracat | 1480.9 1720.9 2076.9 100.0 100.0 100.0

Kaynak: ITC Trade Map

Tablo 1°de IIT iilkelerinin en c¢ok ihracat yaptigi iilkeler gosterilmistir.
Burada dikkat ¢eken bir diger nokta ise gelisen ekonomilere sahip olan Cin ve
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Hindistan’in 11T iilkeleri ile olan ticaretindeki artistir (ITC, 2019b). Ekonomik
gelismelerini stirdiirebilmek adina kaynak arayist icerisinde olan Cin ve
Hindistan, gelismemis 11T tilkeleri icin 6nemli bir firsattin. Gerek tarimsal tirtin
ihracati gerekse de bu iilkelerden yapilacak dogrudan yabanci yatirimlar,
tilkelerin kalkinmalarina 6nemli katkilar sunabilecektir.

Islam Isbirligi Teskilat’nin Karsilastig1 Sorunlar

Uye iilkelerin cografi konumlar birbirlerine yakin olsa da iilkelerin farkl: siyasi
tercihleri bircok konuda ortak hareket etmelerine engel olmaktadir. Bu
durumun bir¢ok nedeni olsa da en 6nemlisi tilkelere arasinda var olan etnik ve
mezhepsel catigmalaridir. Nitekim Orta Dogu ve Afrika bircok Misliman
tilkenin savagina sahne olmugtur.

[IT’nin kargilasigi bir diger 6nemli sorun ise arz eksikligidir. Dogal
kaynaklar ve tarim diginda neredeyse hicbir sey tiretmeyen bu iilkelerin
kendilerine yeter bir ekonomi saglamalari su an i¢in  mimkiin
gozitkmemektedir. Gerek beseri sermayenin niteliksizligi gerekse de bir¢cok
alanda dis diinyaya bagiml bir halde olmalan tlkeleri kendi ¢ikarlarina hareket
etmeye mecbur birakmaktadir. Dolayisiyla da ¢ogu zaman bu iilkeler iiye
olmayan diger tlkelerin dayatmalarimi kabul etmek zorunda kalmaktadirlar
(Dabour N. M., 2001).

Misliman tlkelerin bulunduklar cografyada gerek ekonomik gerekse de
siyasi anlamda etkisiz oluslar1, onlar1 bolgede bulunan diger devletlerle iliski
icerisine girmeye mecbur birakmaktadir. Dolayisiyla da bu durum Miisliman
tilkeleri bolgesel ittifaklara yonlendirmekte ve II'T°den uzaklastirmaktadir. Orta
Asya’da bulunan iilkeler Rusya’nin etkisi altinda iken Malezya, Singapur gibi
tilkeler Cin ve Japonya gibi iilkelere yakinlasmaktadirlar. Gene Tiirkiye ve
Arnavutluk bir yanda IIT ¢ikarlarma gore hareket ederken bir yandan da
Avrupa Birligi’ne girme ¢abasi i¢erisindedirler. Sonug olarak hi¢bir Miisliiman
iilke icin oncelik Tslam Isbirligi Teskilat: degildir (Oztiirk, 2008).

IIT icerisinde yasanan siyasi problemlerin yaninda ekonomik problemler de
isbirliginin saglanmasmin 6niine gecmektedir. Islam Isbirligi Teskilati’na iiye
tilkeler arasinda yasanan gelismislik farklann ekonomik entegrasyonun
saglanmasina engel olmaktadir. 1T ye iiye iilke sayist 57 olmasina karsin toplam
ihracatin %77.7’si sadece 10 tilke tarafindan yapilmaktadir. Bu durum iilkelerin
ekonomik 6nceliklerini farklilagtirmakta ve dolayisiyla da ortak hareket etme
politikasinin 6niine gecmektedir. Ayni zamanda bu durum IIT icerisinde her
tilkenin esit s6z sahibi olmamasina neden olmaktadir.
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SONUC

Islam Isbirligi Teskilatt 50 yilhik gecmisine ragmen iiye iilkeler arasinda
beklenen isbirliginin gerceklestirme noktasinda yetersiz kalmistir. IIT yapast,
amaglar1 ve biinyesinde kurulan organlar itibariyle diger uluslararas1 orgiitlerle
benzerlik tasimakta fakat aliman kararlarn  uygulanmayisi nedeniyle
benzerlerine nispetle istenen diizeyde bir basar1 ortaya koyamamaktadir. Oyle
ki tye iilkelerde gerek siyasi gerekse de ekonomik sikintilar hala devam
etmektedir.

Uye iilkeler arasinda tarihsel siirecte cesitli anlasmazliklarin var olusu ve
orgiite iiye iilkelerin ekonomik gelisme diizeylerinin farkliligi bu basarisizligin
temel nedenleridir. Bunun disinda tiye iilkelerin bir kismu asir1 yoksul, diger
kismi ise sadece dogal kaynaklardan gelir saglamaktadir. Bu anlamda tarim
triinleri diginda dretim diizeyinde yasanan sikintilar tye ilkeleri diger
devletlere mecbur kilmakta ve dolayisiyla da tlkeler kendi c¢ikarlarina gore
hareket ederek Orgiite olmayan diger iilkelere yanagsmak zorunda
kalmaktadirlar. Bu durumda ise 6rgiit iiyesi iilkeler arasinda bir birliktelik s6z
konusu olamamaktadir.

Islam Isbirligi Teskilati’nin basarisizhigini giiniimiizde yasanan gelismelerle
ortaya koymak mimkiindir. Afrika Kita’sindaki iiye dlkelerin iginde
bulunduklar1 asir1 yoksulluk, Orta Dogu’da tye tilkeler arasinda devam eden
savaslar veya fikir ayriliklan ve tye tlkeler arasinda var olan ticaret hacminin
yetersizligi bu duruma 6rnek olarak verilebilecek somut gelismelerdir.

Ozellikle ticaret alaninda isbirliginin yetersiz olusu dikkat cekmektedir.
Nitekim 2017 yilinda Islam Isbirligi Teskilat1 iiye {ilkeleri toplam ihracatlarinin
%719.6’s1n1 ve toplam ithalatlarinin %18.4’1 Srgiit tiyeleri ile gerceklesmislerdir.
Dolayisiyla 6rgiit ici ticaretin yetersiz oldugu ve orgiite tiye olmayan iilkelere
ticari bir bagimhligin s6z konusu oldugu soylenebilir. Ticaret konusunda
yasanan bu sorunlarm agilmasi adina ISEDAK onciiliigiinde cesitli projeler
gelistirilmekte ve bunlarin uygulanmasi ile tye iilkeler arasinda ticaretin
arttirilmas: hedeflenmektedir.

Islam Isbirligi Teskilati biiyiikliigii acisindan diinyadaki saygin orgiitler
arasindadir. Fakat simdiye dek ortaya koydugu performans nedeniyle ne
ekonomik ne de siyasi anlamda diinya capinda bir etki yaratamamustir. Uye
tilkeler arasinda bir¢cok konuda istenen diizeyde isbirlikleri saglanamamakta ve
dolayistyla IIT basarisiz bir 6rgiit olarak kalmaktadir.

Sonu¢ olarak Misliiman iilkeler arasinda ekonomik, siyasi ve sosyal
entegrasyonun oOniinde bircok engel bulunmaktadir. Mevcut politikalarin
surdirilmesi durumunda bu engellerin kalkmasi da su an icin miimkiin
gozitkmemektedir. Ulkeler arasinda var olan problemlerin rafa kaldirilarak,
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orgiit lehine hareket edilmesi ve ticari anlamda IIT iilkeleri arasinda pozitif
ayrlmcﬂlk yapilmasi gerekmektedir. Ayrica ticaret ve isbirliginin artmasi adina
IIT iiyesi zengin Korfez iilkeleri ile fakir Asya ve Afrika iilkeleri arasinda faktor
hareketliliginin artirllmalidir. Bu adimlarin atilmas: ve kararhilikla siirdiirtilmesi
halinde kisa dénemde gelismis IIT iilkeleri zarara ugrayacak olsalar da uzun
donemde hem gelismis hem de gelismemis 11T iilkeleri bu durumdan fayda
saglayacaktir.
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Isletme ile ilgili karar vericilere bilgi saglayan ve muhasebe bilgi sisteminin
ciktist olan finansal tablolarin gercedi yansitmas: gerekmektedir. Fiyatlar genel
seviyesinin  cesitli  degiskenlerin  etkisi altinda  farklilk  gOsterdigi
disiintildiigiinde maliyet degeri ile degerlenmesi gereken varlik kalemlerinin
reel degerinden sapmalar olusabilecektir.

Degerleme kavrami, Vergi Usul Kanunu'nda (VUK, md 258), “Vergi
matrahinin tespiti ile ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve tespitidir.” seklinde yer
almaktadir. Ayrica VUK’da degerleme Olctitleri de belirtilmistir. Belirlenen
degerleme olc¢iitleri, vergi matrahini tespit ve mali tablolarda yer alan kayitlarin
da olugturulmas: i¢in anahtar niteliktedir.

Genel kabul gérmis muhasebe ilkeleri, muhasebenin temel kavramlar,
uluslararas1 muhasebe standartlar1 ve ilgili diger muhasebe mevzuat,
isletmelerin mali tablolarinin gercege uygunlugunu temin i¢in olusturulmug ve
degerlerin gercege uygun bigcimde sunulmasimi zorunlu kilmugtir. Aym
zamanda donemsellik kavrami icerisinde her donemin faaliyet sonuclarinin
diger donemlerden bagimsiz olarak saptanmast gerekmektedir. (Yalkin, 2008,
5.27-28). Bu ifade, Vergi Usul Kanunu, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebliginde (MSUGT) ve Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) Tarafindan yayimlanan, Bankalarin Muhasebe Uygulamalarina ve
Belgelerinin Saklanmasina iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmeliginde de
belirtilmistir (md.7).

Ayrica vergi sistemimizde de donemsellik ilkesi benimsenmis olmakla
beraber; Gelir Vergisi Kanunu (GVK) md. 39, Kurumlar Vergisi Kanunu
(KVK) md. 6 ve VUK’nun 174. maddelerinde kazancin hesap doénemi
itibariyle tespit edilecegi hitkmiine yer verilmistir. “Reeskont” kavrami, vergi
sistemi ve MSUGT uyarinca benimsenmis olan donemsellik ilkesinin sonucu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu caliymada, reeskont kavraminin ticari bankalar ve katiim bankalan
agisindan muhasebe kayitlar1 incelenmekte ve ilgili mali tablolara etkisi
arastirtlmaktadir. Calismanin  birinci boélumiinde konu ile ilgili literatlr
taramasina yer verilmisken; ikinci boliimde, reeskont kavrami taraflarina gore
farkli diizenleme baslhklar1 altunda tartiglmustir. Uclincti boliimde  ticari
bankacilikta reeskont islemleri mevduat, kredi ve Merkez Bankasi ile iglemler
ozelinde ele alinmis ve kayitlart olusturulmustur. Kredi ve mevduat
islemlerinin isletme tarafindaki kayitlara da yer verilmistir. Dérdiincii bolimde
ise, katilm bankalarinin katilma hesabi ve finansman islemlerinin kayd:
gosterilmistir. Bu islemlerin isletme tarafindaki kayitlar1 da olusturulmustur.
Son olarak katilm bankaciligi prensiplerine gore isletme tarafindaki kayitlarla
ilgili tartigmalara yer verilmistir.
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Bu alanda literatiirde yeterli sayida ¢alisma bulunmamaktadir. Bu bakimdan
o6nemli bir boslugu dolduran ¢alisma alanin profesyonelleri, diizenleyiciler ve
arastirmacilar icin onemlidir.

LITERATUR

[slami bankalarin muhasebe kayitlari konvansiyonel bankalardan farklilik
gosterir. Farkhihigin kaynagi is modelidir. Is modelindeki farklilasmanin cari
iktisadi sistem icindeki yeri aranmaktadir. Literatiirde bu konuda gelistirilen
cahismalar oldugu gibi Islami bankalarla ilgili uluslararasi kabul gérmiis
muhasebe ve denetim standard1 gelistiren kurumlar vardur.

Literatiir taramasina gecmeden Once, son yillarda uluslararasi bilinirligi ve
6nemi 6n plana ¢ikan Islami Finansal Kuruluglar Muhasebe ve Denetleme
Kurulu'nun (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions-AAOIFI) ortaya koydugu Islami finans standartlarindan bahsetmek
gerekir. AAOIFI tarafindan su ana kadar yayinlanmug ser’i standartlar yaninda;
26 muhasebe, 5 denetim, 8 yonetisim standardi ve 2 etik ilke bulunmaktadir.
AAOIFI standartlarinin adaptasyonu bakimindan Tirkiye’de de genel kabul
gormektedir (Giiglii ve Kilig, 2020 5.84). Ulkemizde ise, Kamu Gozetim
Kurumu (KGK) tarafindan 21.05.2019 tarihinde ilk olarak 8 adet Faizsiz Finans
Muhasebe Standartlar1 (FFMS) yaymmlanmistir. Halihazirda 22 adet FEMS
bulunmaktadir. Yayinlanan standartlar asagidakilerdir (KGK, 2020);

e FEMS 1 Finansal Tablolarda Genel Sunum ve A¢iklama

e FFMS 3 Mudarebe Finansmani

e FFMS 4 Misareke Finansmani

e FFMS 7 Selem ve Alt Selem

e FFMS 8 Icare ve Icare Miintehiye Bittemlik

e FFEMS 9 Zekat

e FFMS 10 Istisna ve Alt Istisna

e FEMS 14 Yaurim Fonlan

e FFMS 16 Yabanci Para Islemleri ve Yurtdisindaki Isletmeler

e FFMS 18 Geleneksel Finans Kuruluglari Tarafindan Sunulan Faizsiz
Finans Hizmetleri

FFMS 21 Varhiklarin Transferine Iliskin Aciklamalar
FEMS 22 Béliimlere Gére Raporlama

FEMS 23 Konsolidasyon

FEMS 24 Istiraklerdeki Yatirimlar

FFMS 26 Gayrimenkul Yatirimlar

FFMS 27 Yatirnm Hesaplari
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e FFMS 28 Murabaha ve Diger Vadeli Satiglar

e FFMS 30 Deger Diustikligt, Kredi Zararlari ve Ekonomik Ac¢idan
Dezavantajhi Taahhiitler

e FFMS 31 Yatinm Vekaleti (El-Vekale Bi’l Istithmar)

e FFMS 33 Sukuk, Pay ve Benzeri Araglara Yapilan Yatirimlar

e FFMS 34 Sukuk Sahipleri I¢in Finansal Raporlama

e FFMS 35 Risk Yedekleri.

Literatiir incelendiginde konu ile ilgili ilk ¢calismalardan birisi Abgel-Magid
(1981) tarafindan gelistirilmistir. Buna gore iktisadi ekosistem sosyal ve politik
etkiler altinda oldugundan Islami muhasebe standartlari gelistirilmesi bir
gerekliliktir.

Literatirdeki oOncti ¢alismalardan bir digeri Pomeranz (1997)’a aittir.
AAOIFI standartlarimin 6nemi tizerinde duran c¢aliyma uluslararast denetim
sirketlerinin  standartlarin  6zel 6nemde oldugu ve muhasebe denetim
siireclerinde dikkate alinmasi gerektigi tizere tartisma gelistirmistir.

Taheri (2000) calismasinda iktisadi perspektiften Islami ve konvansiyonel
muhasebe sistemini kargilastirma imkani veren bir tablo ortaya koymustur.
Buna gore hedef odakli degil, deger odakli bir muhasebe yapismin Islami
muhasebe standartlarina uygun oldugunu gostermistir. Calismada ayrica
AAOIFI’nin gelistirdigi standartlarin Misliiman muhasiplerce uygulanmasi
tizere global bir 6rgiitlenme ihtiyaci tizerinde durulmustur.

Lewis (2001) caligmasinda Islami muhasebe standartlarma olan ihtiyacin
kaynagini ortaya koymustur. Buna gore faizsiz transferler, sadaka ve zekat,
mesru olmayan {riinlerin iiretimi yasagi, sigorta gibi finansi ilgilendiren
konularin Islami muhasebe standartlarinin olusturulmast icin bir gereklilik
oldugunu ortaya koymustur.

Shariftf ve Rahman (2003) calismalarinda finansal kiralama iglemlerinin
konvansiyonel ve Islami muhasebe standartlari acisindan  ayristigim
gostermistir. Finansal kiralamada dahi farkliliklar ortaya ¢ikmasi 6nemlidir.

Haniffa ve digerleri (2004) cahgmalarinda Islami standartlar etrafinda bir
kayit sistemi olusturulmasinin refahin ve adaletin tesisi yolundaki isletme
yoneticileri i¢in dini, toplumsal, ¢evresel bir gereklilik oldugunu tespit etmistir.

Napier (2007) ise c¢ahsmasinda Uluslararas1  Finansal Raporlama
Standartlarinin (IFRS) Islam degerlerinin korunarak uygulanabilmesine déniik
gereklilikleri tespit etmistir. Napier (2009) bir baska c¢alismasinda tarihi
perspektiften Islami muhasebe standartlarinin  ele alinmasi  gerektigini
tartigmastir.
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Genellikle ¢aligmalar Islami finans kurumlarma déniik gerceklestirilmistir.
Fakat firmalar1 da ele alan sinirh sayida ¢alisma vardir. Bu tiirden bir ¢calismada
Othman ve digerleri (2009) Malezya Borsa’sina kote sirketleri incelemis ve
Islami perspektiften sosyal raporlama ihtiyacim ortaya koymustur. Buna gore
olcek, karlilk ve yonetim yapisi isletmelerin Islami sosyal raporlama
yapmalarin etkiledigi sonucuna ulasgilmustir.

Suandi (2010) ¢ahsmasinda Endonezya o6zelinde Islami muhasebe
standartlarin1  ele almustir. Calismada mevcut uygulamadaki uluslararasi
standartlarin olumsuz etkileri olabilecedi tizerinde durmustur.

AAOIFI standartlart konusunda yapilan baska bir caliymada, Sarea ve
Hanefah (2013) standartlarin zorunlu uygulanmasi tizerinde gelistirilebilecek
onerilere yer vermistir. Rahman ve Rahim (2003) ise calismasinda hem fikhi
kurallar hem cari standartlarin birlikte ele alinarak bir yapi olusturulmas:
gerektigi tizerinde durmustur.

Velayutham (2014) calismasinda konvansiyonel muhasebe standartlar ile
Islami muhasebe standartlarini karsilastirmustir. Temel farkliligin halka aciklama
bashiginda oldugunu tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda mevcut literatiirde Islami
muhasebe standartlarnin  gerekliligine iliskin yeterli argimanin ortaya
konamadig tizerinde durmustur. Nugraheni ve Anuar (2014) halka a¢iklama
anlaminda Endonezya Borsa’sina kote firmalari inceledikleri ¢alismalarinda
Islami kaidelere uyumlu kurumlarin daha etkin oldugunu ispatlamustir.

Dhai (2015) ise ¢alismasinda finans kurumlart iizerine yogunlastirmis ve
farkliliklar1 incelemistir. AAOIFI ve [FRS standartlarinin farkl etkileri oldugu
ve ileri incelemeler yapilmasi gerektigi calismada vurgulanmistir.

Erkus ve Cenberlitas (2016), Islami sermaye piyasast arac1 olarak sukuklarin
muhasebelestirilmesi uzerine ¢aliyma yapmustir. Calisma yapildigi donemde,
AAOIFI tarafindan heniiz sukuk islemlerinin muhasebelestirilmesine dair
standart yaymnlanmadigi i¢in Uluslararast1 Finansal Raporlama Standardi
(UFRS) 7 ve UFRS 8 kapsaminda muhasebelestirme faaliyetlerine yer
verilmistir.

Siswantoro ve Ibrahim (2017) caliymalarinda Malezya Ornegini
incelemislerdir. Islami muhasebe standartlari ile IFRS farkliliklarimin geri
plandaki isleyis temelinde ortaya cikarilmasi gerektigi tizerinde durmuglardir.

Din¢ (2017) musaraka finansmanlarinin  kayit yapisini  inceledigi
calismasinda firma kayitlarini da gostermistir. Elde edilen sonuglar firma
tarafinda musaraka finansmanlarinin faizli bi¢imde kaydedildigini gostermistir.

Sellami ve Tahari (2017), AAOIFI tarafindan yayinlanan standartlarin Orta
Dogu ve Kuzey Afrika ulkelerindeki 38 Islami bankada 203 kriter ile uyumunu

80



Ding, Y. and Kablan, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 75-102

incelemislerdir. Yaptiklar1 aragtirma sonucunda standartlara uyum yonunden
AAOIFI'nin yerlesik oldugu Bahreyn ilk sirada yer almakla birlikte; ardindan
sirastyla Suriye, Urdun, Katar, Yemen, Filistin ve Sudan’m geldigi tespit
edilmistir.

Agkan (2018) caliymasinda AAOIFI Standartlarinin katiim bankalarinda
uygulanabilirligi tzerine c¢ahsmistir. Calismadaki standartlarin  Tiirkee’ye
cevrilmesi talebi son donemdeki Snemli gelismelerden birisi olarak ser’i
standartlarin Tiirkiye Katihm Bankalar1 Birligi ve Istanbul Sabahattin Zaim
Universitesi isbirliginde cevirisi ile karsilik bulmaya yaklagnustur.

Kartal ve Ay (2019) Faizsiz finans muhasebe standartlar1 {izerinde
incelemelerde bulunmuslardir. Calismalarinda, FFMS’lerinde gerek finansal
tablolarin igerikleri gerek dipnotlarin muhteviyati gerekse sunum ve ol¢um
detaylarinin mevduat bankalarindan oldukca farklilastigini belirtmislerdir.

Buyiiktemiz, Teraman ve Kablan (2019) faizsiz finansal muhasebe
standartlart ile uluslararast1 muhasebe standartlarini kargilastirmis, benzerlik ve
farklarin1 incelemislerdi. Bulgular Ttirkiye Finansal Raporlama Standartlar
(TFRS) ve FEMS temel muhasebe mantig1 agisindan birbirine benzerliklerini
tespit etmekle beraber iki standardin faiz ve araglar bakimindan farkliliklar
bulundugunu ortaya koymuslardir.

Ersoy ve Siiner (2019) AAOIFI Standartlarmmin Turkiye’deki Katihm
bankalarina olasi etkilerini arastirmis olup; yabanci bir katilim bankas: ile
ulkemizde faaliyet gosteren bir katilim bankasimin  finansal tablolan
karsilastirmuglardir.  Calismada,  AAOIFI  standartlarmin  ulkemizde
uygulanmaya basglamasindan sonra ek finansal tablolarin duzenlenmeye
baglanacagi, zekat uygulamasinin katihm bankalar i¢in s6z konusu olacagy,
niteliksel 6zellikler ve muhasebe varsayimlarinda ilave uygulamalar s6z konusu
olacagi, mevcut durumda krediler kalemi olarak simflandirilan Islami
bankacihiga 6zgu'kalemlerin finansal tablolarda yerini alacagi 6ngorulmektedir.

Arzova ve Sahin (2019) calismasinda, Tarimda Kira Sertifikalarinin (Sukuk)
Kullanimi, Muhasebelestirilmesi ve Hukuki Boyutu iizerinde durmuglardir.
Calismada, tarmmin finansmaninda kira sertifikalarimin kullanilmasinin gerek
cesitliligin  saglanmasi gerekse de ureticinin maliyetlerinin dusurulmesi
agisindan tarim sektorune 6nemli katkilar saglayacagi vurgulanmgtir.

Deran ve Dikmen (2019) calismasinda, Sukuk ve Ortakliga Dayali Kira
Sertifikalarinin Muhasebelestirilmesi tizerinde durmuslardir. Calismada 6rnek

uygulama ve bu uygulamanin muhasebelestirme islemleri kira sertifikasinin
taraflar icin ayr ayn gerceklestirilmistir.
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Aydogmus (2019) yiiksek lisans tezinde, Murahaba islemlerinin TFRS ve
Islami  Finansal ~ Kuruluglar ~ Muhasebe  Standartlan  Kapsaminda
degerlendirmistir. Calismada, Murabahanin sunumu UFRS ve AAOIFI
standartlar1 cercevesinde kargilagtirmali olarak Albaraka Turk ve Albaraka
Banking Group 2018 faaliyet raporlari incelenerek analiz edilmistir. Mevcut
yasal duzenlemeler incelendiginde katilim bankalar1 i¢cin UFRS’nin gegerli
oldugu gorulmustur.

Calismalar arasinda Islami bankalarin reeskont yapisini inceleyen bir
calismaya rastlanamanustir. Bunun yaninda Islami finans kurumlarimin faizsiz
kayitlar olusturabildigini ancak bunun tiim eko sisteme yayilmasi gerekliligini
ortaya koymaktadir. Aym zamanda yeterli sayida calisma olmadig ve Islami
muhasebe standartlart gelistirilmesi ve uygulanmasi i¢in daha fazla argiman
gerektigi tespit edilmistir.

REESKONT KAVRAMI VE DUZENLEME TURLERI

Reeskont, alacak ve bor¢ degerlerinin raporlama dénemine uyarlamasidir ve
faizli islmeler yaninda diger bankacilik islemlerini de icerir. Bankacilikta
reeskont islemi ile tahakkuk eden tutarlar tespi edilip islem taraflarinin mali
karlarmin hesaplanmasinda g6z Oniine almir. Boylece miikelleflerin vergi
matrahlart1  gelecek donemlere isabet eden gelir ve giderlerinden
arindirilmaktadir (Seker, 1999, 5.1495). Reeskont islemi ayrica vadeli ticaretten
kaynakli vergilendirme sorunlarini da gidermektedir (Kizilot, 1990, 5.17).

Vergi Usul Kanunu Ag¢isindan Reeskont

213 Sayih VUK’nun 186. maddesinde, donemsellik ilkesinin bir geregi olarak,
“bilanco glintindeki mevcutlari, alacaklar1 ve bor¢lart saymak, dlgmek, tartmak
ve degerlemek suretiyle kesin bir sekilde ve miifredatl olarak tespit etmek,
envanter ¢ikarmak” seklinde mali kayitlart donemlere ayirmayi prensip
edinmigtir.

VUK’nun 281. maddesinde ise "Alacaklar mukayyet degerleriyle degerlenir.
Vadesi gelmemis olan senede bagli alacaklar degerleme giintiniin kiymetine icra
olunabilir. Bu takdirde, senette faiz nispeti aciklanmis ise bu nispet,
aciklanmamigsa Cumbhuriyet Merkez Bankasinin resmi iskonto haddi
uygulanir." ifadesi yer almaktadir. Ayni1 kanunun 285. maddesindeyse "Borg
senetleri mukayyet degerleriyle degerlenir. Vadesi gelmemis olan senede bagh
bor¢lar degerleme giinii kiymetine icra olunabilir” ifadesi yer almaktadir. Buna
gore senede bagli bor¢ ve alacaklar hakkinda se¢imlik bir hak taninmis olup,
senetli bor¢ ve alacaklarin degerleme giintiniin kiymetine indirgenebilecegi
kabul edilmistir. Bu esas VUK’ ’nun 264. maddesinde tanimi yapilan malik i¢in
arz ettigi cari degeri temsil eden tasarruf degeri Ol¢iisiini ifade etmektedir.
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VUK’nun 285. maddesinde, “Alacak senetlerini degerleme gliniiniin
kiymetine icra eden miikellefler, bor¢ senetlerini de tutarlibik kavrami geregi
ayri sekilde isleme tabi tutmak zorundadirlar" hitkmii yer alarak alacak ve borg
senetlerinin reeskonta tabi tutulacagi belirtilmektedir. Ancak doénem sonu
itibariyle reeskont uygulayan bir isletmenin, ticer aylhk gecici vergi
donemlerinde reeskont uygulamasi zorunlulugu yoktur. Ayni sekilde ticer aylik
gecici vergi donemlerinde reeskont uygulayan bir isletmenin donem sonu
itibariyle reeskont uygulama zorunlulugu bulunmamaktadir (Arioglu, 2000,

s.45).

VUK’nun 281 ve 285. maddelerine gore alacak ve bor¢ senetlerini
reeskonta tabi tutmak; banka, banker ve sigorta sirketleri i¢in zorunludur.
VUK hiikiimlerine gore senede bagli alacaklar ve senede bagh borglar, banka
ve bankerler ile sigorta sirketlerinin bor¢ ve alacaklarini tasarruf degeri ile
degerlenecegi belirtilmistir. Bu agiklamalara gore alacak veya borcun reeskonta
tabi tutulabilmesi i¢in mutlaka bir senede bagli olmasi gerekmektedir. VUK
hiikiimleri dogrultusunda, Senede bagl olmayan alacak veya borg¢lar reeskonta
tabi tutulamaz iken UFRS hiikiimelerine gdre senetli ve senetsiz bor¢ ve
alacaklar reeskonta tabi tutulmaktadir. Tirkiye’de 2005 yilindan itibaren
UFRS uygulayan banka ve bankerler ile sigorta sirketlerinin, UFRS hiikiimleri
geregi, hem senetli hem de senetsiz alacak ve borglarini reeskont islemine tabi
tutmalar1  gerekmektedir. Bu islem i¢in belirlenen faiz oram1 yahut
belirlenmemis ise resmi iskonto hadleri uygulanir.

Avyrica, banka ve bankerler ile sigorta sirketleri senetli veya senetsiz tim
alacak ve bor¢larimi T.C. Merkez Bankasi’'nin resmi iskonto haddine veya
isterlerse muamelelerinde uyguladiklar1 faiz haddi ile reeskonta tabi tutmak
zorundadirlar. Bunun yaninda doviz cinsi alacak ve borglarin reeskonta tabi
tutulmas: durumunda, ya senet tizerinde yazili olan faiz oranmi ya da boyle bir
faiz oraninin belirtilmemis olmasi durumunda ise, suan icin VUK’n da Londra
Bankalar Arast Faiz Oram1 (LIBOR) kullanihir ifadesi yer alsa da, yakin zamanda
su an iilkemizde uygulamasi baglanan TLRef faizinin kullanilacag: agikardir.

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) Acisindan Reeskont

Maliye Bakanligi 1 seri nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi ile
reeskont hesaplamasini zorunlu kilmistir. TFR S’de finansal kurumlar a¢isindan
bir farklihk olmamasi yaninda TFRS 15 kapsaminda raporlama yapan
sirketlerde, sirketin her tiirli alacagi bir finansal varlik oldugundan bu
alacaklarin tamamu reeskonta tabidir. TFRS’de VUK’nundan farkli olarak
sirketler i¢ verim oranmi (IRR) metodunu kullanilir. Ayrica TMS 18 Hasilat”
Standardinin 11. paragrafi uyarinca alacaklar1 ortaya ¢ikaran hasilatin icerdigi
vade farklariyla ilgili hukum uyarinca hasilat sonucunda olusan alacak tutarinin
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gercege uygun degeri ile raporlanmasi gerekmektedir. Ayrica TMS
cercevesinde VUK dan farkli olarak vade farki uygulamas: i¢in alacagin senetli
veya senetsiz olmasinin bir 6nemi yoktur.

Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) A¢isindan Reeskont

Son diizenlemelerin temel hareket noktasi olarak Avrupa Birligi Miiktesebati
cercevesinde basta SPK olmak tizere diger diizenleyici kurumlar (BDDK-
Hazine ve Maliye Bakanlhigi ve Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu gibi)
bagimsiz denetimi UFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolar tizerinden
yapilmasini emretmistir (Elitas ve Ergliden, 2016, s.265).

Buna istinaden, 01/01/2005 tarihinden itibaren yiiriirliige giren SPK Seri
XI, No:25 sayili Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlart Hakkinda
Teblig’inde; halka agik sirketlerin Standartlann uygulamasi zorunlulugu
getirilmistir. Standartlarin, reeskont igslemini firmalar icin zorunlu tuttugu bir
onceki bashk altinda belirtilmistir. Bu kapsamda, SPK tebliglerine gore, SPK’ya
tabi sirketlerinde reeskont uygulamalar1 gerekmektedir.

Buna gore, “Reeskont” islemi, Sermaye Piyasas1 Kanunu'na tabi
isletmelerde SPK mevzuatindan dolay1 zorunludur. VUK a¢isindan zorunlu bir
uygulama olmayip, se¢imlik bir haktir.

BDDK Acisindan Reeskont

Bankacilik faaliyetlerinin muhasebelestirilmesine iliskin yetkilerin KGK’na
devredildigi belirtilmekle birlikte; BDDK tarafindan yayimlanan Muhasebe
Uygulama Yonetmeligi’'nde de bankalarin faaliyetlerinin
mubhasebelestirilmesinde donemsellik ilkesi ve stireklilik varsayimi altinda
stnirsiz kabul edilen faaliyet 6mriiniin, belirli donemlere boliinmesi ve her
donemin faaliyet sonuglarinin diger donemlerden bagimsiz olarak saptanmasi
gerektigi ifade edilmektedir (Bolim 2, md. 7). Bu madde geregi vade
farklarinin aynistirilmas: ve ilgili donem faaliyet sonuclarina yansitilmamasi
gerekmektedir. Bu maddeye istinaden bankalarin reeskont ayirmasi gerektigi
ortadadir. Nitekim VUK md 281 ve md. 285’te Bankalarin reeskont
ayirmasinin zorunlugu oldugu daha 6nce yapilan agiklamalarda belirtilmistir.

TICARI BANKALARDA REESKONT UYGULAMALARI VE
MUHASEBELESTIRILMESI

Banka isletmelerinde yapilan reeskont islemleri iki temel grupta incelenir.
Bunlardan ilki, T.C. Merkez Bankasi kredileri icin senetlerin iskonto
ettirilmesi ile gerceklesen reeskont islemleri iken; ikincisi ise, tahakkuku
yapilmayan ancak, donem kar veya zararim etkileyen gelir ve gider hesaplarinin
tespitinin yapilmasi ile gerceklesen reeskont islemleridir. Tkinci olarak yapilan
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reeskont islemleri ile ilgili olarak, bir nevi faiz tahakkuku islemi oldugu,
yukarida ilgili mevzuatlarda anlatilan senetlerin degerlemesi kabul edilen
reeskont kavraminin disinda kullanildig: séylenmelidir. Bu agidan bakildiginda
reeskont islemlerinin bankalarca yapilmasinin temel amaci, kar veya zarar
durumunun daha net tespit edilmesidir. Odenen ya da kazamlan faizin
kapsadigi donemin iki ya da daha ¢ok hesap donemi olmasi halinde,
donemsellik ilkesi geregi her doneme iliskin faizin ait oldugu dénemin sonuna
gelir ya da gider olarak yansitilmasi gereklidir. Bu amaca yoOnelik olarak,
bankalarda gelir ve gider kalemleri reeskonta tabi tutuldugu. Bunlardan ilki
gelir reeskontlar1 olarak nitelendirdigimiz kredi hesaplarina iliskin olarak
yapilan reeskont islemleri, ikinci olarak ise gider reeskontlar1 olarak
nitelendirdigimiz mevduat hesaplarina iliskin olarak yapilan reeskont

islemleridir (Gliney, 2016, 5.158).

Reeskont islemlerinin muhasebelestirilmesi sirasinda amag¢ kar veya zarar
durumunu daha reel hale getirmek oldugu icin vergi ve fon kesintisi
hesaplanmaz. Ayrica giinliik olarak yapilan reeskont islemlerinin ertesi giin iptal
edilmesi gerekirken, dénem sonlarinda yapilan reeskont islemlerinde iptal s6z
konusu degildir. Donem sonlarinda yapilan reeskont islemleri, ilgili hesaplarin
vadesine kadar bekletilerek vadesinde tasfiye edilir (Giiney, 2016, s.158).

Mevduat Islemlerine Ait Reeskont Islemlerinin Muhasebelestirilmesine
fliskin Ornek Uygulama

Bir bankaya; 01/10/2018 tarihinde alt1 ay vadeli, vade sonu faiz 6demeli, yillik
% 12 faizli, vadeli tasarrut mevduati hesab1 actirilmis ve hesaba 100.000 TL
yatirilmigtir. Alti aylik vadenin yaris1 2018 yilina ve kalan yarist 2019 yilina
aittir. Buna gore yapilacak muhasebe kayitlar1 sirasiyla banka i¢in Ek Tablo
1’deki isletme icinse Ek Tablo 2’deki gibi olacaktir.

Kredi Islemlerine Ait Reeskont Islemlerinin Muhasebelestirilmesine
fliskin Ornek Uygulama

Bir banka, X Ticaret Ltd. Sti.'ye 01/10/2018 tarihinde kullandirmis oldugu 6
ay vadeli 50.000 TL’lik nakdi kredinin faizi olarak 31.12.2018 tarihinde 500
TL faiz tahakkuk ettirmistir. X Ticaret Ltd. Sti. 01.04.2019 tarihinde kredisini
kapatmstir.

Banka icin Ek Tablo 3’deki ve isletme i¢in Ek Tablo 4’teki kayitta sirketin
kredi borcunun izlendigi 118 no'lu hesap alacaklandirilarak kapatilmistir.
Miisterinin kredi hesabinin kapatilmasi sonucunda hesaplanan faiz tutar1 1.000
TL’dir. Bu tutarin 500 TL’lik kismu bir 6nceki yilin sonunda gelir yazildig: i¢in
kalan 500 TL’lik kistm 514 no’lu gelir hesabina alacak kaydedilmistir.
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Merkez Bankasi Reeskont Kredisinin Muhasebelestirilmesine iliskin
Ornek Uygulama

Bir banka, 500.000 TL tutarinda kisa vadeli ticari kredi agmis ve miisteriden
360 giin vadeli nominal degerli senet almistir. Senedi reeskont kredisi saglamak
amaciyla T.C. Merkez Bankasi’na ciro ederek vermistir. T.C. Merkez Bankasi,
subeye bu senetler karsihginda 450.000 TL reeskont kredisi saglamstir. Tlgili
islem kayit yapist Ek Tablo 5’ten goriilebilir.

Katilim Bankalarinda Reeskont Uygulamalar1 ve Muhasebelestirilmesi

Katilim bankalari, 4389 Sayili Bankalar Kanunu’nda “Mevduat toplama yetkisi
bulunmayan ancak, 6zel cari hesaplar ve kar zarara katilma hakki veren hesaplar
yoluyla fon toplayan, ekonomik faaliyetleri ekipman veya emtia temini veya
kiralanmas1 veya ortak yatinmlar yoluyla finanse eden kurumlar” seklinde
tanimlanmugtir.

5411 Sayih Bankaciik Kanunu’nda ise “Ozel cari ve katilma hesaplar
yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak tizere faaliyet gdsteren
kuruluslar” biciminde tanimlanmustir.

Esas olarak fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda faizsiz finansal aracilik
faaliyeti seklinde katilm bankaciligini tanimlamak mimkindir. Katllim
bankalari, faizsizlik ilkesi etrafinda ve 6zgiin finansman modelleri kullanarak
islemlerini gerceklestirirler (Ayub, 2017, 5.80). Bu tur bankaciligin Ttirkiye’de
katilim finansimin ilk ortaya c¢ikis amaci, faiz hassasiyeti olan kesimlerin atil
fonlarim ekonomiye kazandirmaktir. Klasik finansal aracilik fonksiyonlarini
icra ederken faiz yerine risk (kar-zarar) ortakligini esas almalart nedeniyle,
katilim finansina faizsiz finans modeli de denilmektedir (Cetin, 2017, s. 2).

Katihm bankacih@ini ticari bankaciliktan ayiran en 6nemli husus risk
tizerine ortaklik kurmasidir. Bu yoniiyle bambaska bir finansal kurum olarak
karsimiza ¢ikar. Katim bankaciligi  katilimecilarin - faaliyet  sonuglarina
katilmasin1 6ngoren bir risk paylasim modeli sunmaktadir. Bu kurumlar 6deme
sistemi hizmetlerinin yam sira, katihmcilardan topladiklar: fonlari, faizsiz
finansman ilkeleri etrafinda katma deger sistemine sokarak olusan kari,
katilimcilariyla paylasmaktadirlar (Ozulucan, Deran, 2009, 5.87).

Katilim bankacihigi veya ticari bankacilik sistemi tizerinden ger¢eklestirilen
islemlerin bir bolimiiniin ayni sonucu verdigi disiintilmesine ragmen,
islemlerin yapilis sekli ve sistemlerin isleyisinde 6nemli farkliliklar bulunur.

Katilm bankalar1 riski katihlm fonu sahibinin yiiklendigi bir model
sunmaktadir. Bu farklilasma muhasebe kayitlarina yansimaktadir. Kredi ve
katihm fonu kayitlariyla bunlarin reeskont kayitlar1 itizerinden farklilasma
goriilebilir. Fakat isletme tarafinda kayitlarin ayristirlamadigi goriilmektedir.
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Katilim Endeksi

Isletmelerin  faaliyetlerini  gerceklestirirken  faizi  ve faiz  kavramm
kullanmamalari, uluslararasi yatirimlar cezbetmek acisindan 6nemlidir. Bugiin
diinyada bir¢ok fon, faizsiz alanlara ve faaliyetleri katihm finans ilkelerine
uyumlu isletmelere kaynaklarini aktarmaktadir. Buna iliskin genel kabul géren
standartlar gelistirilmistir.

Tirkiye’de halka arz edilmis sirketlerden de olusturulmus katilim endeksi
gibi endeksler bu metodolojiyle yatirimeilara yon vermektedir. Katilim endeksi
kalitatif ve kantitatif kriterler belirlemistir. Buna gore;

“a) Faaliyet Alanlanna Gore Inceleme

Ana endekste yer alacak sirketler, ana faaliyet alant,

e faize dayali finans, ticaret, hizmet, araalik (bankaclik, sigorta, finansal kiralama,
faktoring ve dider faize dayali faaliyet alanlanm kapsar),

* alkollii icecek,

* kumar, sans oyunu,

* domuz eti ve benzer gida,

* basin, yaymn, reklam,

* turizm, eglence,

e tiitiin mamulleri,

* vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti

olmayan sirketlerden olusur. Bir sirket icin ana faaliyet alani belirlenirken oncelikle sirket
ana sozlesmesi esas almir. Ana faaliyet alanlanndan bir veya birkag yukandaki maddelerden
en az biri ile ilgili ise ve sirket ana sozlesmesinde Katilim Bankalan prensiplerine wygun faaliyet
gosterecegi yoniinde bir hiikiim yok ise sirket Ana Listeden elenir. Veya buna paralel olarak;
sirketin esas sozlesmesinde bu faaliyet alanlan yer almasina ragmen, sirketin fiilen Katilim

Bankalan prensiplerine aykin faaliyetler ile istigal etmedigi sabit ise, sirket Ana Listeye dahil
edilebilir.

b) Finansal Oranlanina Gore Inceleme

i) Ana Listedeki sirketler finansal oranlanina gore elemeye tabi tutulur. Buna gore endekse
girebilmek igin sirketlerin;

A. Toplam faizli krediler / Piyasa degeri < %30,

B. Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler / Piyasa degeri < %30,

C. 6.1-a maddesinde belirtilen _faaliyetlerden gelir / Toplam gelir < %5
oranlanni saglamasi gerekmektedir.” (Katthm Endeksi, 2018)

Endeksin finansal oran ilkeleri iizerinden mesele ele alindiginda bir
isletmenin tamamen faizsiz finansal imkanlar kullanmasi halinde dahi bu durum
analiz  edilemeyeceginden isletme endeks digg kalacaktir.  Kaldirag
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hesaplanmasina doniik bu rasyolar sermaye temelli faizsiz finans modelleri
bakimindan amacin kaldira¢ kullanmak olmadig: hallerde dahi banka borcu
olarak kayit edilmektedir. (Dinc, 2017) Bu durum vyatirnmlarin
gerceklestirilmesi 6niinde engeldir.

Alacak ve bor¢larin reeskontu agisindan katilim bankalar, ticari bankalarda
oldugu gibi alacak ve bor¢larini reeskonta tabi tutmak zorundadirlar. Katilim
bankalar1 alacaklarini hiikmi veya itfa ile tasfiye edebilir (Bayindir, 2017).

Odeme planma bagl murabaha temelli, mal temelli ayni finansman
alacaklar1 hitkmi tasfiyeye tutulurken, 6deme plami bulunmayan ortaklik
temelli finansman alacaklar itfa ile tasfiyeye tabi tutulur. Aym sekilde katilma
fonlar1 da hitkmi tasfiyeye konu edilir. Asagida katilim bankalarinin islemlerinin
%99’una ulagan hiikmi tasfiye islemlerinin kayit yapisi gosterilmistir.

Katilim Fonu Islemlerine Ait Reeskont islemlerinin
Muhasebelestirilmesine iliskin Ornek Uygulama

Bir katilm bankasina; 01/10/2018 tarihinde alt1 ay vadeli, katilma hesab:
actirilmis ve hesaba 100.000 TL yatirilmistir. Alt1 aylik vadenin yaris1 2018
yilina ve kalan yarisi 2019 yilina aittir. 2018 yilina ait kisimda birim deger
hesaplamasi sonucunda yillik %10, 2019 yilinda birim deger hesaplamasi
sonucunda briit %11 kar dagitilmistir. Buna gore yapilacak muhasebe kayatlar
sirastyla Ek Tablo 6 ve Ek Tablo 7°deki gibi olacaktir.

Katilm bankalarinda reeskont hesaplamalar1 giinlik olarak kayitlara
almmakta olup, o giinkii birim deger hesaplamalarindaki oranlar dikkate
alimmaktadir. Ek Tablo 6’da belirtilen kayitta 31.12.2018 donem sonunda
birim deger sonucunda dagitilan kar pay:1 orani % 10 oldugundan reeskont ile
tahakkuk eden tutar 2.500 TL’dir. Bu tutar ertesi giin iptal edilmekte olup,
vadeye kadar reeskont yapmaya devam etmektedir. Vade giliniinde toplam
kesilen reeskont iptal edilerek birim deger sonucunda bulunan oran iizerinden
kar pay1 hesaplanmak suretiyle islemler gerceklestirilir.

Isletme tarafindan elde edilen kar pay1 gelirinin vade sonunda ilgili
hesaplarda izlenmesi Ek Tablo 7’deki gibidir. Kayitlar gostermektedir ki faiz
olmadig halde kar pay1 gelirleri faiz olarak kaydedilmektedir. Sekiiler iktisadi
modelin muhasebe uygulamalarina yansidigi ve ayrnigmanin saglanamadig:
goriilmektedir.

Finansman Islemlerine Ait Reeskont Islemlerinin
Muhasebelestirilmesine Iliskin Ornek Uygulama

Bir katihm bankasi, X Ticaret Ltd. Sti.'ye 01/10/2018 tarihinde kullandirmig
oldugu 6 ay vadeli 50.000 TL’lik nakdi kredinin kar pay1 olarak 31.12.2018
tarihinde 500 TL kar tahakkuk ettirmistir. X Ticaret Ltd. Sti. 01.04.2019
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tarihinde kredisini kapatmustir.

Ek Tablo 8’deki kayitta sirketin kredi borcunun izlendigi (Anapara) 118
no'lu hesap alacaklandirilarak kapatilmistir. Miisterinin  kredi hesabinin
kapatilmas: sonucunda hesaplanan kar pay: tutar1 1.000TL’dir. Bu tutarin 500
TL’lik kisma bir 6nceki yilin sonunda gelir yazildig: icin kalan 500 TL’lik kisim
514 no’lu gelir hesabina alacak kaydedilmistir. (flgili kredi tek taksit ve vadesi
ise 01.04.2019 olarak distinilmiistiir) Banka kayitlarinda reeskontlar vadeye
kadar giinlik olarak yapilmaktadir. O giine diisen kar hesaplamakta ve
muhasebe kayitlarina yansitilmaktadir. Bu durum genel kabul gormiis
muhasebe ilkelerinden donemsellik ilkesinin bir geregidir.

Isletme tarafindan saglanan finansmana iliskin kar payr giderlerinin vade
sonunda ilgili hesaplarda izlenmesi Ek Tablo 9’daki gibidir. Kayitlar pasif tarafta
da sekiiler iktisadi yapinin kayitlara etkisini gostermektedir. Faizsiz i modeli
kaynakli farklilasma isletme kayitlarina yansimamaktadir.

Merkez Bankasi Reeskont Kredisinin Muhasebelestirilmesine iliskin
Ornek Uygulama

Katihm Bankalarinda bu tiir islem bulunmamaktadir. Miisteriye kullandirilan
krediler nedeniyle teminat amach senetler alinmaktadir. Fakat bu senetler
teminat hesaplarinda izlenmekte olup, Merkez Bankasindan gelir elde etme
amaciyla ciro yapilmamaktadir.

SONUC

Reeskont islemleri hem vergilendirme hem cari degeri tespit acisindan
onemlidir. Bu alanda bankalar ve 6zellikle katihim bankalar1 iizerine yeterli
calisma bulunmamaktadir. Katilim bankacih@ modelinin reeskont islemleri
birim deger tizerinden giinlitk kar/zarar hesaplama kabiliyeti sayesinde, fon
toplama tarafinda gercek kar/zarar gelisimini ortaya koymaktadir.

Ticari bankacilikta ise mevduat icin reeskont belirli bir faiz oran1 tizerinden
tim donem icin bir defada ger¢eklestirilebilmektedir. Bu bakimdan katilim
bankalar1 her glin yaptiklar1 birim deger hesaplamasiyla ulastiklar1 degeri
yansitmalar1 bakiminda 6zeldir. Fon toplama tarafindaki reekont uygulamas:
katilim bankalarinin risk paylasimi temelinde faaliyet siirdiirdiglini de ortaya
koymaktadur.

Katilim bankalar1 finansman tarafindaysa 6deme planina bagh islemlerini
6deme plani olustugu anda belirlenmis olan kar pay1 orani tizerinden reeskont
islemine tabi tutmaktadir. Odeme planma bagh olamayan ortaklik tipi
finansmanlarsa itfa ile tasfiye edilmektedir. Bu durum gelecekten kar tahakkuk
ettirilmesi sorunu dogurmaktadir. Buna gore zararsa ge¢misten gelmektedir.
Fon kullandirim tarafinda tahakkuk esash muhasebe ilkesi benimsenmesi
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katilhim finans1 iy modelinin kendini daha iyi ifade etmesi imkan1 sunacaktir.

Bu calismada katilim bankalarinin isleyis prensiplerine uygun olarak
muhasebe kayitlarini ve degerleri elde edis bicimlerini farklilastirdiklar1 da
gosterilmistir. Fakat finansman yahut kar tahakkuklan gerceklestigi ve firma
tarafinda kayitlarin ac¢ilmasi gerektigi anda muhasebe sistemi sekiilerlesmekte
ve kayitlar faizli muameleden ayrilmamaktadir. Bu durum katilim bankalarinin
basarili operasyonlarinin ve siirdiiriilebilir is modellerinin muhasebesinin firma
tarafinda dislandig izlenimi uyandirmaktadir.

Buna gore bir firmanin hangi tiir banka ile calistigini kayit sistemi tizerinden
anlamak miimkiin degildir. Diinyada faizsiz finansal sistem gelismekte ve bu
alanda yatinm yapan uzmanlagmis fonlar ¢ogalmaktadir. Katilim endeksi gibi
borsa sirketlerinin faizli bor¢-alacak yapilarini da ele alan kriterler tizerinden
endeksler hesaplanmakta ve firmalara bu yolla yatinmlar ¢ekilmektedir. Bu
yontiiyle mevcut sekiiler kayit yapisinin Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve katilim
finanst hizmetinden yararlanan firmalar i¢in dezavantaja neden olacag
anlagilabilir. Bu nedenle finansal ihtiyaclarini faizsiz yontemlerle karsilayan
isletmelerin muhasebe kayit yapilarinin da faizsizlestirilmesi i¢in gerekli
skontlarin tanimlanmasi gerekmektedir.

Bu ¢alismada gosterilen katilim bankasi kayitlarinin tersi isletme tarafinda da
kullanilabilir. Olusturulan kayitlar bu alanin profesyonelleri, arastirmacilar ve
diizenleyiciler i¢in 6nemlidir. Bu c¢alisma ihtiya¢ duyulan diger bankacilik
islemlerinin de kayit yapilarimi karsilastiracak arastirmalar icin yol agic1
niteliktedir.

KAYNAKCA

Abdel-Magid, M. F. (1981). The Theory of Islamic Banking: Accounting
Implications. International Journal of Accounting, Vol. 17, No. 1, pp. 79-102.
Agkan, F. (2018), AAOIFI Standartlarn ve Tirkiye Kattlim Bankalarinda
Uygulanabilirligi, Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 6(2),
235-245

Arzova, S.,B., Sahin, B.,S. (2019) Tarimda Kira Sertifikalarinin (Sukuk) Kullanima,
Muhasebelestirilmesi ve Hukuki Boyutu, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Temmuz,
1-24

Aydogmus, T. (2019), “Murabaha Islemlerinin TFRS ve Islami Finansal Kuruluslar
Muhasebe Standartlari Kapsaminda Degerlendirilmesi: Albaraka Tiirk Ornegi”,
Sivas Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi

Ayub, M. (2017). Islami Finansi Anlamak, Cev. Kollektif, Iktisat, Istanbul,

Bayindir, S. (2017). Giincel Dini Meseleler Istisare Toplantisinda Sunulan
Tebliginden, T.C. Diyanet Isleri Bagkanligi, Ankara

Buytiktemiz, E., Tereman, O., Kablan, A. (2019) Katihm Bankalarina Ozel Faizsiz
Finansal Muhasebe Standartlarinin (FFRS) Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)

90



Ding, Y. and Kablan, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 75-102

ve Ttirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) ile Karsilastirilmasi, Uyum ve
Farkliliklani, Giincel Konularla Bankacilik ve Finans, Der Yayinlari

Cetin, A. (2017). Katilim Ve Mevduat Bankalanmin Piyasa Etkinliginin Karsilastirmali
Analizi Ve Bir Uygulama. Marmara Universitesi, PhD Thesis.,

Deran, A., Dikmen, B.B. (2019) Sukuk ve Ortakliga Dayali Kira Sertifikalarinin
Muhasebelestirilmesi, Muhasebe ve Vergi Uygulamalan Dergisi, 12(3), 907-927

Dinc, Y. (2017) The Functioning and Accounting of Musharakah Financing in
Participation Banks and Firms; Problems and Recommendations, Balkan and Near
Eastern Journal of Social Sciences, 3(2), 159-169

Elitas, C., Ergiiden, E., (2016) Vergi Usul Kanunundan Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarina Dogru: Finansal Tablolarin Yolculugu, Journal of
Accounting, Finance and Auditing Studies, 2(2), 265-296

Erkus, H., & Cemberlitag, I. (2016). Islami Finansal Araclardan Olan Sukuk’larin
Mubhasebelestirilmesi. Dicle Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi,
6(1), 245-262.

Ersoy, M., Siiner, M., (2019) AAOIFI Standartlarinin Tirkiye’deki Katilim
Bankalarina Olast Etkileri, ACU Uluslararast Sosyal Bilimler Dergisi, 5(2), 226-245

Giiclii, F., Kilic, M. (2020). Islami Finansin Diinyadaki Gelisimi ve Islami Finansa
Yo6n Veren Uluslararas1 Kuruluslar Uzerine Bir Inceleme, Uluslararasi Yonetim
Tktisat ve Isletme Dergisi, 16(1), 75-91

Giiney, A. (Ed.) (2016). Banka Muhasebesi, Lisans Yaymcihik, Istanbul

Haniffa, R., Hudaib, M., & Mirza, A. M. (2004). Accounting Policy Choice within
the Shariah Islamiiah Framework. Discussion Papers In Accountancy And Finance,
SOBE, University Of Exeter, 2, 4-19.

KGK, (2020, Faizsiz Finans Mubhasebe Standartlar,
https://www.kgk.gov.tr/DynamicContentDetail /9201 /Faizsiz-Finans-
Muhasebe-Standartlar%C4%B1-(FFMS) (erisim 30.04.2018 18:33)

Kartal, M.T., Ay, H. (2019), Turkiye’de Faizsiz Finans Kuruluslart Acisindan Bir
Doniim Noktasi: Faizsiz Finans Muhasebe Standartlart (FFMS) Uzerine Bir
Inceleme, Journal of International Banking Economy and Management Studies, 2(1),
77-102

Katihm Endeksi. (2018) Endeks Kurallar,
http://www katilimendeksi.org/subpage/21/endeks_kurallari (erigim 27.04.2018
22:43),

Kizilot, S. (1990). Alacak ve Bor¢ Senetlerine Reeskont Uygulamasi, Uygulamal
Mevzuat Dergisi, Say1 13,

Kog, Y.Y., (2008). Genel Muhasebe, 16. Baski, Nobel Yayinlar, [stanbul

Lewis, M. K. (2001, June). Islam and accounting. In Accounting forum (Vol. 25, No.
2, pp. 103-127). Blackwell Publishers Ltd.

Napier, C. (2007). Other cultures, other accountings? Islamic accounting from past
to present. In 5th Accounting History International Conference, Banff, Canada (pp. 9-
11).

Napier, C. (2009). Defining Islamic accounting: current issues, past roots. Accounting
History, 14(1-2), 121-144.

91



Ding, Y. ve Kablan, A. / Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi 2020 6(1) 75-102

Nugraheni, P., & Azlan Anuar, H. (2014). Implications of Shariah on the voluntary
disclosure of Indonesian listed companies. Journal of Financial Reporting and
Accounting, 12(1), 76-98.

Othman, R., Thani, A. M., & Ghani, E. K. (2009). Determinants of Islamic social
reporting among top Shariah-approved companies in Bursa Malaysia. Research
Journal of International Studies, 12(10), 4-20.

Ozulucan, A., Deran, A. (2009). Katihm Bankaciligr ile Geleneksel Bankalarin
Bankaciik Hizmetleri ve Muhasebe Uygulamalart Acisindan Kargilastirilmasi,
Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:11,

Pomeranz, F. (1997). The accounting and auditing organization for Islamic financial
institutions: An important regulatory debut. Journal of International Accounting,
Auditing and Taxation, 6(1), 123-130.

Rahman, A. R. A., & Rahim, A. (2003). Accounting regulatory issues on investments
in Islamic bonds. International Journal of Islamic Financial Services, 4(4), 1-11.

Sarea, M. A., & Hanefah, M. M. (2013). The need of accounting standards for Islamic
financial institutions: evidence from AAOIFL. Journal of Islamic Accounting and
Business Research, 4(1), 64-76.

Sellami, Y. M., & Tahari, M. (2017). Factors Influencing Compliance Level with
AAOIFI Financial Accounting Standards by Islamic Banks, Journal of Applied
Accounting Research, 18(1), 137-159.

Shariff, R. A. M., & Rahman, A. R. A. (2003). An exploratory study of Ijarah
accounting practices in Malaysian financial institutions. International Journal of
Islamic Financial Services, 5(3), 1-15.

Siswantoro, D., & Ibrahim, S. H. M. (2017). Should Islamic Accounting Standard
Follow to International Financial Reporting Standards (Ifrs)? a Lesson From
Malaysia. Media Riset Akuntansi, Auditing & Informasi, 13(1), 35-58.

Suandi, A. B. (2010). Discussions on Equity Theories in Islamic Accounting
Literature: Is There Any Contribution to Work on Classification of Elements?.

Seker, S. (1999). Déonemsonu Islemleri, Yaklasim Yayinlari, Ankara,

Taheri, M. R. (2000). The basic principles of Islamic economy and their effects on
accounting-standards-setting. International Journal of Islamic Financial Services.

Velayutham, S. (2014). “Conventional” accounting vs “Islamic” accounting: the
debate revisited. Journal of Islamic Accounting and Business Research, 5(2), 126-141.

Diizenlemeler

Bankalarin Muhasebe Uygulamalarina ve Belgelerin Saklanmasina liskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yonetmelik, 29511 sayili Resmi Gazete,

BDDK Muhasebe Uygulama Yonetmeligi, 22.06.2002 tarihli, 24793 (Miikerrer)
sayii Resmi Gazete,

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi Sira No: 1, 26.12.1992 tarih ve 21447
sayili Resmi Gazete,

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi Sira No: 4, 18.3.1995 tarih ve 22231 sayili
Resmi Gazete,

Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi Sira No: 6, 7.3.1996 tarih ve 22573 sayih
Resmi Gazete,

Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Tebligi, Seri:XI, No:25

92



Ding, Y. and Kablan, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 75-102

Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig, Seri:XI, No:1 (Eski Mevzuat)

TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat, 09/09/2016 tarih 29826 sayili Resmi
Gazete,

TMS 18 Hasilat, 09/12/2005 tarih ve 26018 sayili Resmi Gazete

Vergi Usul Kanunu Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmas:
Hakkinda Kanun, 29/07/98 tarihli, 4369 sayili Resmi Gazete,

213 Sayili Vergi Usul Kanunu, 10/01/1961 tarihli, 10703 sayili Resmi Gazete,

238 Seri No.lu VUK Genel Tebligi,02/03/1995 tarihli, 22218 sayili Resmi Gazete,

193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu, 06/01/1961 tarihli, 10700 sayih Resmi Gazete,

4389 Sayili Bankalar Kanunu, 23/06/1999 tarihli, 23734 sayili Resmi Gazete,

5411 Sayili Bankacilik Kanunu, 01/11/2005 tarihli, 25983 sayili Miikerrer Resmi
Gazete,

5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu, 21/06/2006 tarihli, 26205 sayii Resmi Gazete,

93



Ding, Y. and Kablan, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 75-102

Ie[IRZE X RUARY]

0009

000°¢

0007001

000°¢
000°¢

000°¢

0007001

/=
:\Sgw\ Nv\w%:::om w%w\_
IPPEA
LLVOAATN ANVSV.L 01€
DIV ILNOMSTIY AAID A ZIVd 09€
(nsojqu 1, 44195) MATZIVA NHTIXIIA VLVNAATN TL 019

6102/¥0/10
000°€=€XZL/ZL0X000 001
1phvy ynayeypyvy vpunuos wauop uizwf yly ¢

(o3uvjrg) TIVILNOSAT T ddID A ZIvd 09¢
(nsojqu, Eu@ydm:Njwm NATTTIA VLVAAATIN TL 019

810c/21/1¢

IpAv] 1svulid} 1qUSIE] HPRPASTAT fiivsp ], §apv
HPPEA

ILVAAAAIWN AN AVSVL 0l¢
VSV 010

810¢/01/10

uvjndvy] vyuvg uvar g, usiy ouid)s jvnpaspy 1 olqer, M

94



Ding, Y. and Kablan, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 75-102

Ie[Ieze X Yeukey|

000°¢
000°¢

0007001

000°¢

0007001

0007901

000°¢

00070071

/~/
:\ﬁuv\ N&E\:\:\:\Sw w%c\—
(nsojqu 1, 41195) TIATAITED ZIVA TH9
MINSPIVHY.L X139 181
I[OPEA
VNV 201
Nﬁmwﬂvm\/l
VNV 201

810¢/¥0/10

000°€=€XZ21/ZL0X000 001

1pdvy ynayapyvy vpunuoswauop wizwf yyly ¢
(nsojqu L, #19D) TIITAITID ZIVd ¢h9

(o3uvpg) NOSIVHVY.L XITID 181

810¢/¢1/1¢
1pAp>] 1S 1GUSIE] YPRPAIPNT fvsv ], 11apD
VSV 001
[PPEA-
V2NV 01
810¢/01/10

uv ko] owia)S] ufSi] ouua)ST jvnpaspy g olqeL MH

95



Ding, Y. and Kablan, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 75-102

Ie[Ieze X YRUARY]

008

008

000705

008

000°0S

000°1¢

008

000°0S

/=/

pdvy 1svupyvdpy upparyy

NHTZIVA NVNITVY

NAIITIAT I IOIA ITHAVA VSIA +v1S

NIVILNOYSHI YT A AN VHV.L

RIATIITED A I TZIVA IdE I 0CC

A TIAdE G

EADIA I'TLYVNIWAL I'THAVA VS STT
VSV 010

6102/¥0/10
%AE& :&:&&G&S N.:u,wN
(nso[qe [, 1100) I TZIVd NVNITV
NICIT AT IO ITHAVA VSIS ¥16
(odueng) NIV TLNOMSTIY A MNNVHV.L
AT A DI T1ZIVA [Aads 02T

8102/71/ 1€
ipdvy upursawuaa 1paryy
VSV 010
NADIA ITLYNIWAL ITIAVA VST 811
8102/01/10

uvdvd] vyuvg uvaLg, uiSi] ouna)Sy 1paiy ¢ ofqe]L Ma

96



Ding, Y. and Kablan, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 75-102

Ie[IeZB X YRUARY]

000°1¢

(009)

000°0S

00S
00S
000°0¢

00S

000°0S

/=/
1pAvy 1svupvdpy upuiparyy
V2NV <01
NIATIIAID NVINSNVNIA 082
MANMAVHY.L JddIO 18¢
RIATIAI™Y VNV 00¢
610¢/%0/10

1ipdvy nynyypyvy 21,J
NIVTANAVHVY L XMEdIO 18¢
RIATIAAID NVINSNVNIA 082

810C/CL/ 1€
1pAvy uru1saul1yas 1paady
P TIAT T VANV 00€
V2NV 01
810C/01/10

updvy vutg] wysi] aunwds] 1pary ¢ o1qel SH

97



Ding, Y. and Kablan, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 75-102

Ie[Ieze X yeukey|

000°00S

000°00S

000°00S

0007005

0007005

000°00S

000°0S
000°0S¥

000°00S

/==/
ISP 19T) UDPUISDYUDG ZIYIIP\] ULd[IoUIS
SV eyueg — ZINDIVIVINVYYIO 76
seyueq 2o O L — ZIWIVIVINYYIO 76

/==/
1spulodpy wpuIpasy
ISVIANVY ZAXddWN 'O L 0C0
FIITIAAYT ISVANVY ZH2IdW D' L 0v¢

/==
;Nu:\&ﬁ:@:xx N%&VN N)M\.NTW\GVN \\E:Qv\.ﬂwum twtw:wm N\*mNWESN
DI TIAT ISYINVI ZENIIN D" L 0v¢
ATZIVA NTTIIA ANDIITIAT 9 O'L 029
ISVINVE ZESNIIW 0" L 020

/=/

.wa:\ﬁ%m ::T.wrﬁ S\Imcv\:mm vatu%,w :t&@:m%
Iseyueq ZOYIIN ‘DI -
ZINDIVIVINVYIO 6

'SV eyueq -

ZINDIVIVINVYIO “6

/==/

uv o>y vyuvg UvaL ], uiRfSH] 2uIsIpaLy] JU0so G o[qe ], yq

98



Ding, Y. and Kablan, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 75-102

Ie[IeZE X YRUuAry]

00S°S

00S¢C

0007001

00S°S

00SC
00SC

00SC

0007001

/==/
31dvyy 13ppunuos apv |
00SS=9%XZL/1L0%X000 001
PPEA -
[9VSdH VINILLV2 0C¢
(nsojqu 1, 419D) TAVIAVA XMV NATNHA VNIV IAVSTIH VINTILV 1L 029

610C/¥0/10
(un3 yeruos 11q) 1eadr JUOYsIIY]

VIAVd AV NATIHA VNIV IdVSdH VINTILV2 TL 029

NIV ILNOXSHI Y JddIO A IAVAIV2L 09¢

610¢/10/10

00§C=¢€XZL/0L0X00000!

1pAvy ynaaypyvy vpunuoswauop utindvdivy yydy ¢
(odurpg)  TAVILNOMSTEY MAAID A TAVAXIV 09¢

(nsojqu 1, 41125) AVIAVd AV NATHIHA VNIV IdVSdH VINTILV2 TL 09

810c/cr/1¢
pAv>p 1spUlI3 1GVSIE] PUIDY 1]apD /)
PPEA -
I9VSdH VIN'TLLV 0¢¢
VSV 010
810</01/10

uvjndvyy isvyuvg unjyvy usi] vunuo wijyvy 9 ojqey,

99



Ding, Y. and Kablan, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 75-102

Ie[Ieze X eukey|

00S°S

0007001

00SC

00SC

0007001

005°S01

00S¢C

00SC

00070071

/=/
:AG& N&Emﬁ\:\:\how mh%\_
(nsojqu L, 419D) TAITIITID ZIVd ¢+9
IPPEA -
VINVE 201
ZISOPEA -
VINVE 201

610¢/v0/10
y1dy Ju0ys23Y

MANAAVHV L AI'TIO [81
RIATAIIAD ZIVA ¢t9

610C/10/10
00SC=€XZL/0L0%00000I
1pAvy ynyaypyvy vpunuoswauop wiziwf yyly ¢

(nsopqv 1, #125) TIATAITAD ZIVA ¢TH9
(o3uvpig) NSINIVHY.L AITAO 181

810C/21/1¢
IpAvY] 1svulIS}7 1QUSIE] YONPAIRAT JHipsv T, 1japv A
VSV 001
PPEA-
V2INVY 01
810C/01/10

upidvd] auia)S] upySyy vunvo] vy L olqeL, SH

100



Ding, Y. and Kablan, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 75-102

Ie[Ieze X yYeukey|

00S

00S

00009

00¢

000°0¢

000°1S

00¢

000°0S

/=/
ipdvy 1svupvdpy upuiparyy
NIVTIAVd IV NVNITVY
NA@IITIAT TN dDIA ITHAVA VST 81S
NIV ITLNOYASHA T A ANAVHV L
ATAITAD TAVd IV IdT I 0¢C
HTIAAEIY IOIA ITHAVA VSIXA 811
VSV 010

610¢/1¥0/10
1pAvy nynaeypyvy 21wy
nsojqeJ, 1195
VIAVd AV NVNITV NHA I TIAT I dIDIA ITAAVA VSIH 81
oduefig

RIVILNOXASTE T ANAAVHVY.L AITAD [IAVd IV [AdF T 02¢

810C/21/1¢
1pAvy upuisauiaa 1pasdy

VSV 010
MATIAT Y dADIA ITHAVA VSIA 811

810¢/01/10

uvjndvyy ispyuvg wijuvd uSi] (1pary]) vuvwisuvul] g o[qex,

101



Ding, Y. and Kablan, A. / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 75-102

IB[IRZB A YRUARY]

000°1S

00¢

00009

008
008
000°0¢

008

000°0S

/~/
1pdvyy 1spuipvdvy wupany
VNV 201
P TIEAID NVINSNVNIA 082
MINSDIVHV.L \AAID 18€
NATIATS VINVE 00€
6102/¥0/10

1pAvy nanapypyvy 1dvd avy/ 2.
NVIRANAAVHVL J9dIO I8¢
ITIIAIO NVINSNVNIA 082

810z/21/1€
1pdvy wiuisaw1yad 1pany
PRI TIAIN VINVE 00€
V2NV 01
810¢/01/10

uvndvy auna)S| uiysyy (1pasy]) vuvuisuvuly -6 ofqeL Ma

102



ISSN 2149-3820
e-ISSN 2651-5342
2020 6(1) 103-124

j I E Journal of Islamic Economics and Finance

Islam Exonomisi ve Finanst Dergisi

journal homepage: http://dergipark.gov.tr/jief

MALEZYA'NIN YAPILANDIRILMS URUNLERINDE iSLAMI
GOMULU OPSIYONLAR: SORUNLAR VE ZORLUKLAR

Tawfik AZRAK?®

Social Sciences University of Ankara, Ttirkiye

Hazimi FOZIAHP

Universiti Sultan Zainal Abidin, Malezya

MAKALE BILGISI 6z

Makale Ge¢misi: Yapilandirimis Urtinler, getirinin vade tarihi, kupon tarihi, sermaye

koruma seviyesi (SMR Varlik Yoénetimi) gibi 6nceden tanimlanmig
Bagvuru: 21 0cak 2020 s;jliklere sahip bir dayanak varlik ile baglantili oldugu tasarruf veya
Kabul: 31 Haziran 2020 yatinim Grinleri olarak tanimlanabilir. islami yapilandirimig Grinler aslinda
islam hukukuna uyumlu yapilandirimis Grinlerdir. Bu Grlnler amac,
ekonomik faydalar ve temel yapisal oOzellikler agisindan geleneksel

JEL Siniflandirma: )
0 f Urtnlere benzerlik tasirlar. Aralarindaki fark, Islami yapilandiriimig
P4 Grunlerin riba (faiz), gharar (belirsizlik), zulm (adaletsizlik)'den kaginarak
P42

islam hukuku ilkelerine bagl kalmasi ve bu ilkelerle uyumlu sekilde bir
053 biitiin olarak calismasidir. B, yatinmi yapilandirmak icin Malezya Merkez
Bankasi Seri Danisma Kurulu tarafindan onaylanan islam hukuku
sozlesmelerinin kullanilmasini ve Islam hukuku tarafindan izin verilen
dayanak varliklari icerir. Kuruldugu ginden bu zamana kadar sektore
kazandinimasina ragmen, islami yapilandiriimis trtnlerin uygulamalarinin
bircok Islam hukuku sorunu var. Bu calisma Malezya'daki islami
bankalarda yapilandirilmis Grinler igin hem literattirin hem de cesitli vaka
calismalarinin derinlemesine analizlerini kullanarak bu Grinlerin islam

Anahtar Kavramlar: hukuku agisindan en &nemli sorunlarinin analizini ve degerlendirmesini
islami bankalar, yapmaktadir. Calismanin bulgular, Malezya'da kullanilan yapilandiriimig
Yapilandiriimig Grtnlerin meveut uygulamasinin islam hukuku acisindan bir dizi sorununa
aranler, sahip oldugunu, bu trinlerin piyasada Islam hukukuna tamamen uyumlu

sekilde faaliyete gostermesi icin mevcut sorunlarin hem bankalar hem de
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Structured Products could be defined as savings or investment
products in which the return is linked to an underlying asset with pre-
defined features such as the maturity date, coupon date, capital
protection level (SMR Wealth Management). Islamic structured
products are essentially Shariah-compliant structured products. They
bear similarities to conventional products in terms of purpose,
economic benefits and basic structural features. The difference being
that Islamic structured products adhere to Shariah principles by
avoiding riba (usury), gharar (uncertainty), zulm (injustice), and
operate holistically in a Shariah-compliant manner. This includes
utilizing Shariah contracts approved by the Shariah Advisory Council
of the Central Bank of Malaysia to structure the investment and
contains underlying assets that are permissible by Shariah. Despite
having been introduced into the industry since its establishment,
implementing Islamic structured products have many Shariah issues.
Using in-depth analyses of both the literature and several case
studies for structured products in Islamic banks in Malaysia, this
paper analyzes and assesses the most important Shariah issues
surrounding Islamic structured products in Malaysia. Our findings
confirm that the current implementation of Malaysian structured
products continues to possess a number of Shariah issues, which
need to be corrected by both the banks and the industry in order to
have fully Shariah-compliant structured products to be operational
in the market.
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The routes of structured products emerged in the 1970s. It was, however, only
in the 1990s that the first equity-linked, capital protected structured product
began to be introduced on a large scale. Since becoming an identifiable asset
class in the 1980s with the development of financial derivatives, structured
products have become a mainstream investment tool for both retail and
institutional investors. Although structured products have been associated with
some of the most widely publicized financial of the 1980s® including the
collapse or near-collapse of Enron, Parmalat, AIG and Bear Stearns, the market
for structured products has only continued to expand. The popularity of
structured products accelerated in the mid-2000s. Since the 2008 crisis, the
structured products market has once again accelerated the market. In 2011
alone, the global issuance of new retail structured products was estimated to be
over US$400 billion. It is no secret that Shariah-compliant products have
universally weathered the 2008 global financial crisis. Following the crisis, the
perception that Shariah-compliant structured products and investment products
are both more ethical and more transparent than conventional structured
products has attracted many investors and, interestingly, the demand for Islamic
investment products to be gaining more popularity than conventional products
in 2009 and much of 2010.

Structured products are relatively new in the Malaysian capital market. It
was on 10% December 2003 that the Securities Commission (SC) first released
the 'Guidelines on the Oftering of Structured Products'. The purpose of this
guideline is to facilitate universal brokers, merchant banks, conventional and
Islamic commercial banks, performance-guaranteed special purpose vehicles
(SPV) established by any of the above-mentioned institutions to issue
"structured products" tailored to the needs of sophisticated investors. Thus,
since 2004, Malaysian financial institutions have been actively oftering
structured products to investors. From 2004 until June of 2009, the SC has
approved RM 236.85 billion worth of structured products, including RM 22.8
billion of Islamic structured products. This remains relatively small in
comparison to the market share of conventional structured products.

Some of the main targets for Islamic structured products are Islamic
institutional investors and high-net-worth (HNW) families due to their
preference for high returns. Islamic structured products are also preferred
because the principal amount is protected, which is useful when the market
trends are downwards. A further reason for its popularity is that it shows Islamic
banks' natural progression of advancement from oftering only Mudarabah-based
unrestricted Profit Sharing Investment Accounts (PSIA), which are similar to

5 SRP Academy — History of structured products
https://www.structuredretailproducts.com/srp-academy/structured-products-history
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Islamic structured products. It is offering structured products in the form of
restricted PSIA (depositors' money is used for specific projects and investments)
and structured retail products offered in the form of structured deposits.

Structured products are usually made with several embedded features
including risk mitigation, risk transfer, principal protection (usually provided if
the investment is held until maturity), the profit margin dictated by the
performance of the underlying or reference asset, and the potential return may
exceed average investment returns. In addition, with the growing demand for
Shariah-compliant investments from increasingly wealthy areas of the world, it
has naturally attracted the attention of large Western banks, and in response,
these banks have all developed their own Islamic finance capabilities. They
have focused much of their attention on developing the fixed income side of
the Islamic capital market. Western banks have done so largely by treating
Islamic finance as a type of structured product, applying the same skills, and,
in many cases, the same staff used in the structured products field to create
Shariah-compliant, fixed income instruments. In other words, many Western
banks are creating Islamic fixed income securities that are essentially a new type
of structured product®.

Definition

To begin with, there is no standard definition of structured products.
Therefore, it is necessary to look at some of the definitions of structure
products that are currently being used. Professor Campbell R. Harvey of Duke
University defines structured products as “investment vehicles based on a
basket of underlying securities, such as derivatives, equities, debt issuance,
commodities, indices, currencies, or any combination thereof.” ’

The Q Finance dictionary sees structured products as a customized financial
contract, legally binding between a client and an investment bank, designed to
meet a client's specific needs and stating the specific terms that have been
agreed.®

The Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) defines structured
products as “securities derived from or based on a single security, a basket of
securities, an index, a commodity, a debt issuance and/or a foreign currency”.
Based on (important information about structured products by Robert W.
Baird & Co “They are a hybrid between two asset classes typically issued in
the form of a corporate bond or a certificate of deposit, but instead of having

6 http://www5.austlii.edu.au/au/journals/JILawFinMgmt/2011/2.pdf
7 Structured Product: Farlex Financial Dictionary - The Free Dictionary by Farlex
8 Definition of Structured Product: QFinance Dictionary
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a predetermined rate of interest, the return is linked to the performance of an
underlying asset class.”

As may be seen from the three definitions provided above, it is difficult to
find an exact definition that can be agreed upon. However, for the purpose of
this paper, the definition provided by the SC of Malaysia will be utilized. SC
defines structured products as “any investment product that falls within the
definition of securities that provides the holder with an economic, legal, or
other interest in another asset (the underlying asset) and derives its value by
reference to the price or value of the underlying asset.” The SC notes that the
'underlying asset' refers to any security, index currency, commodity, or other
assets, or a combination of such assets. It goes on to say that securities are in
reference to debentures, stocks or bonds issued by any government, shares in
or debentures of a body incorporated or unincorporated, unit trusts, prescribed
investments, and includes an option or interest in respect thereof.

Types of Structured Products

Table 1. Types of structured products

Equity- Bond-Linked Credit-Linked| Commodities-
Linked Notes |[Notes Notes Linked Notes

Index-Linked| Currency- Hybrid- Interest Rate-
Notes Linked Notes Linked Notes Linked Notes

Source: Authors.

The most important characteristic of structured products is that the
securities involved are structured with derivative instruments. There are many
types of derivative instruments available, and options are some of the most
common instruments used. An option is an instrument that provides the option
holder with the right, but not the obligation, to buy or sell an asset at a specified
future date. As a result, it has become a popular ingredient applied in structured
products as a 'peace of mind' feature by limiting the liabilities; at the same time,
options also limit the potential benefits of the investment.

Figure 1 gives an illustrative example of how general structured product
works. Let us imagine that RM100 is invested into this structured product.
The initial investment is then divided into two separate portfolios. The first
portfolio is a secured investment that provides a guaranteed return at the
maturity date. The second portfolio is the leveraged investment that is
expected to provide an excess return if it performs as anticipated at the maturity
date. However, if the second portfolio does not perform to how the issuers
had planned, the investors will at least get back the original amount of capital
invested into the structured product.
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Figure 1. An example of structured products

Patential Return
Initial
ST B s S e e e e e e T T e e e o TT TS T >
liries Leveraged
Investments
Secured Capital
Investments Conservation
Issue Date Maturity Date
(t=0) (t=x)

Source: www.investopedia.com
Islamic Structured Products

Islamic structured products are essentially Shariah-compliant structured products.
They perform in a similar manner to conventional ones in terms of purpose,
economic benefits and basic structural features. The difterence being that
Islamic structured products adhere to Shariah principles, avoiding riba (usury),
gharar (uncertainty), zulm (injustice), and operates holistically in a Shariah-
compliant manner. This includes utilizing Shariah contracts approved by the
Shariah Advisory Council (SAC) to structure the investment and contains
underlying assets that are permissible in Shariah.

Islamic structured products are currently being offered in three different
forms: structured deposits, structured notes and certificates, as well as hedging
solutions. Structured deposits are usually oftered to banks' premier clients
(corporate and HNW). Structured notes are sold as over-the-counter securities
or through exchanges. Moreover, with the recent introduction of Islamic
derivatives market in Malaysia, the tradeability of Islamic structured products
is bound for improvements in the future. Islamic hedging solutions are oftered
by some Western investment banks in the form of profit rate swaps, currency
swaps, and other Islamic derivatives.
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Table 2. Shariah contracts used in building structured products

Shariah Concepts and Principles Approved by Shariah Advisory
Council (SAC)
Primary Shariah Principles Supplementary Shariah
Principles
® Bai' Bithaman Ajil (BBA) (Deferred-{® Bai® Dayn (Debt Trading)
Payment Sale) e Bai' Muzayadah  (Open-
® Bai' Inah (Sale with Immediate Bidding Trading)
Repurchase) e Kafalah (Guarantee)
®  Bai' Istijrar (Supply Sale) e Hak Tamalluk (Ownership
® Bai' Salam (Advance Purchase) Right)
e  Bai' Wafa' (Sale and Repurchase) e Hibah (Gift)
e Jjarah (Leasing) ®  Hiwalah (Remittance)
e Jjarah Thumma Bai (Lease to Purchase)| ®  Ibra' (Rebate)
e Istisna’ (Purchase Order) e [ttifag Dhimni (Pre-Agreed
e  Mudarabah (Profit-Sharing) Contract)
e  Murabahah (Cost-Plus Sale) ®  Rahnu (Collateral)
e  Musharakah (Profit and Loss Sharing) |®  Sukuk (Securities)
e  Qard Hasan (Benevolent Loan) ®  Ujrah (Fee)
e [Wakalah (Agency)

Source: Authors

Islamic structured products in Malaysia are required to contain only the
Shariah concepts and principles that have been approved by the SAC, as shown
in a non-exhaustive list above. The structure provider must also observe the
nature of the contracts (Mugtada al-Agad) used in creating Islamic structured
products. Unlike conventional structured products that are specification
driven, Islamic structured products are contract-driven. If the structured
product utilizes sale-based contracts such as Murabahah and Tawarruq, the
contract's structures must contain sale-based contractual features. Hence, it
must be built with complete pillars of contracts including Mawdu' al-Aqd
(subject matter of the contract), al-Agidan (the two contracting parties), and
Sighah (statement of contract). Additionally, the returns must be based on the
sale price (purchase price plus profit). If the structure utilizes participatory
contract such as Mudarabah or Musharakah, the contract's structures must
contain the nature of a participatory contract. In this case, the returns must be
based on a profit-sharing ratio, contribution determined for Musharakah, and
mutually agreed for Mudarabah. If the structure utilizes a Wakalah bi al-Istithmar
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contract, it must contain service-based features, and the financial institution
will determine the amount of fixed fee the customer shall pay upfront.

Earlier, we mentioned several common types of structured products.
However, it is necessary to revisit the list and re-evaluate what types of
structured products are compliant with the Shariah. Interest-linked notes are
not accepted because they contain riba. Bond-, currency-, and credit-linked
notes are also generally disapproved due to the existence of riba elements.
Equity- and index-linked notes may be acceptable if the underlying equities
and indices are Shariah-compliant. This is enforceable because there are many
Shariah-compliant equities and Shariah-compliant indices available in the
market. Commodity-linked notes are also accepted as long as the commodity
and its derivative contracts are Shariah-compliant. Hybrid-linked notes can be
accepted as long as the foundations within the hybrid securities comply with
the Shariah principles. Most successful Islamic structured products offerings are
exposed to the commodity market, and it began with Deutsche Bank
commodity-linked Islamic structured product with reference to platinum,
aluminum, and crude oil by Abu Dhabi Commercial Bank. Due to the
excellent performance of commodities futures during economic downturns,
commodity-linked Islamic structured product becomes an attraction to the
Islamic investors.

The underlying securities of the structured products must be Shariah-
compliant top to bottom. It should not be securities that are involved in riba,
gharar, zulm, gimar (gambling), maysir (speculation), and any form of activities
that renders the asset haram (prohibited). To ensure that the underlying
securities are Shariah-compliant, it is normally certified upon issuance by
Shariah advisors. For equity stocks and indices, there are bodies that apply
Islamic stock screening criteria to ensure that the stocks are Shariah-compliant.
A Shariah-compliant structured product must also go through a two-tier
regulatory requirement: First, the rating requirement that is necessary for all
types of structured products. Second, to the approved by Shariah concept and
principles that are only applicable to Islamic structured products.

However, there are two broad types of Islamic structured products: First is
the fully Shariah-compliant structured product, which contains a Shariah-
compliant structure and underlying asset. This is commonly produced by fully-
fledged Islamic banks and subsidiary Islamic banks due to the preference of
purer products. The second is the Shariah bridged products which contain a
Shariah-compliant structure but non-Shariah compliant underlying asset. This
type of structured products is currently offered by Western banks.
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Figure 2. Example of Islamic structured products

ASSET ALLOCATION
POHTFOUO
Initial Capital

—_— e

Source: Securities Industry Development Corporation (SIDC).

Figure 2 shows the most common structure of an Islamic structured
product. The client provides the principal or initial capital to the structured
product manager to be invested in a particular portfolio of investments. The
clients of structured products are individuals (usually HNW), institutional
investors, and even banks which resell the structured notes to their clients. The
relationship between the client and the structured product manager is usually
based on the Mudarabah or Wakalah contract. However, in no way does this
affect how the asset allocation portfolio is managed. Instead, it only affects the
manner in which the profits are to be distributed by the manager. For instance,
in a Wakalah contract, the manager will take the upfront fee regardless of the
performance of the structured product in the future. However, if the
Mudarabah contract is used, the manager is only entitled to the profit-sharing
ratio, and he will earn only if the structured product manages to generate a
positive return at maturity.

Figure 3 demonstrates how the portfolio is created and distributed in equity-
linked Islamic structured products. The initial capital provided by the client
will be divided into two portfolios. The larger portion will be invested in a
relatively secured investment which will cover the principal capital regardless
of the performance of the leveraging instrument. This ensures that the capital
invested is protected if the structured product fails to perform as anticipated at
maturity. The smaller portion of the capital is used to 'buy' an Islamic option
that is used to optimize the return on the investment. It can generate high
profits if the option performs well. But if it does not perform as expected, the
investor will lose all the money invested in this portfolio. However, their
principal capital is already protected by the first portfolio, which provides
enough returns to cover the initial capital.
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Figure 3. Equity-linked Islamic structured product
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Source: Dhiraj et al, 2019.

The most important aspect that needs to be monitored within the Islamic
structured products is the embedded Islamic options. The reason for this is that
leveraging an Islamic structured product using a conventional option is not
possible under the current global view of Shariah rulings on options. It bears
no similarities to the conventional options, nor is it a mere copy. However,
the purpose of embedded Islamic options is to mitigate risks present within the
structured product, and the principles present in the embedded Islamic option
must be Shariah-compliant. Normally, an Urbun (downpayment) contract is
utilized to create a Shariah-compliant call option. Wa'ad (promise) may,
however, also be used to achieve a similar effect. Wa'ad can also be used for a
Shariah-compliant forward.

The reason why Islamic options need to be embedded lies within the scope
of option creation and trading. Creating an option (including the exercise and
cancellation of that option) solely for hedging purposes is viewed as permissible
by most scholars as it reduces gharar (contractual uncertainty) and is therefore
regarded as a maslahah (contribution to the public interest).” However, the
trading of an option that is not accompanied by the trading of its underlying
asset, with the intention to make a speculative gain (similar to gambling which

? Mohammed Obaidullah, Islamic financial options; Sami al Suwailem, Hedging in Islamic
finance.

112



Azrak, T. and H. Foziah / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 103-124

is prohibited in Shariah) is regarded as impermissible by many scholars as it
increases the gharar.

Urbun

Urbun is one of the principles used as an embedded Islamic option. In its literal
translation, Urbun means to pay or to receive in advance. In Urbun, the
deposited advance payment made to the seller is considered part of the
purchase price if the buyer decides to continue with the contract. So, if the
buyer decides to continue, he will only have to pay the remaining purchase
price (the full purchase price minus the Urbun amount).

Urbun might, at first glance, appear to be much the same as a regular option
contract; however, there are fundamental differences between Urbun and a
regular option contract. First, the Urbun serves as a collateral or a guarantee
that the potential buyer has the intention of purchasing the commodity. The
Urbun also acts as a security for the seller if the buyer later wishes to withdraw
from the purchase. Secondly, the Urbun of the commodity is considered to be
part of the total price of the commodity, whereas, in the options contract, the
premium is paid by the buyer to obtain the option to purchase the underlying
at a fixed price and a fixed term in the future. As a result, when the option
holder makes the decision to continue with the contract, he is still obligated
to pay the full purchase price of the underlying asset.

Thirdly, in Urbun, both parties share the risk of transaction because the seller
may not sell the item, and the buyer may reclaim back his downpayment. But
in a conventional option, the option holder bears the entire risk while the
financial institution is safe from any risk because of the secured premium paid
to him. Here, the financial institution acts only as an option provider and has
no concerns on the results of the client's forecast at all. A scenario such as this
is not permissible in Shariah contracts because it lays down the risk of
transaction solely to one individual, whereby Shariah recommends that the risk
present in contracts should be borne by the parties in a just manner. Fourth,
the purpose of an Urbun contract is to secure a future purchase of commodity
with a total price known by all parties. If the client decides to proceed with
the contract, a transfer of ownership is made for the underlying item in the
contract. As such, the client does not bet on the future price of the underlying;
he already knew the price when he entered into the contract.

Some writers have made the case that Urbun can be viewed as a 'real option'.
In the Urbun context, the decision to exercise the option depends on real
variables affecting the buyer's total utility rather than just the asset price. An
option, however, is bought to monitor the price of the underlying asset where
it will only be exercised if the underlying asset's price appreciates.
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One of the virtues of the Urbun contract is that the Urbun holder is the
owner of the securities during the holding period, thus entitling the Urbun
holder to dividends generated from the securities during the holding period.
This is because once the Urbun contract is enforced, the right and liability of
the subject matter are transferred to the buyer. This is one of the primary
reasons why the Urbun contract is suitable as an embedded option for a
structured product, particularly equity-linked notes.

To illustrate how Urbun operates as an embedded option, we will look at
the example of Islamic equity-linked structured product that is explained by
Prof. Dr.Azmi Omar (Mahmud, Foziah, 2018) as:

1. The investor places the capital in an equity-linked structured product.

2. The bank will invest most of the capital (e.g. 85%) in a Shariah-compliant
fixed income investment that provides a fixed amount of returns
sufficient to protect the initial capital/principal investment.

3. The remaining portion of the capital (e.g. 15%) is invested in a "call
option" using an Urbun contract.

4. The "call option" will benefit the investor if the equity price referred is
in-the-money.

5. Alternatively, if the "call option" is out-of-the-money, the investor will
only sufter a limited loss of the Urbun that will not affect the portion of
the capital that is protected by the fixed income investment.

So far, there are several structured products that have been introduced
which contain the concept of Urbun. CIMB's first equity-linked structured
product 'Islamic All Stars Global' is a Mudarabah Muqayyadah (restricted
Mudarabah) and Urbun based structured investment. The majority of the
principal is invested into Shariah-compliant debt instruments for a minimum
period of five years which will provide capital protection if held until maturity.
The balance of the principal is invested into an Urbun contract which refers to
the performance of the Islamic All Stars Index that consists of 20 global blue-
chip multinational companies. It won the most innovative Shariah-compliant
structured product in Asia, the best-guaranteed fund in Malaysia, and best local
currency structured product in Malaysia in the Asset Mid-Year 2007 Triple A
Derivatives and Structured Products award. Moreover, it was the first
structured product oftered in Malaysian Ringgit and Singaporean Dollar.

Bank Islam's first structured investment product, An-Najah NID-i is the
first Islamic structured investment focused on healthcare. It invests into Islamic
Negotiable Instruments (INI) structured along with the Shariah contract of
Mudarabah Muqayyadah, and Baraka Aging Population Index options under the
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Shariah contract of Bai al-Urbun. The structured product is managed by Societe
Generale Asset Management. HSBC Amanah Islamic Equity-Linked
Structured Investment-i is based on Wakalah fi al-Istithmar and also contains
Urbun contracts.

Wa'ad

For a Shariah contract to be enforceable, it needs to fulfil three pillars of
contract: Mawdu al- Aqd (the subject matter of the contract), al-Aqgidan (the
two contracting parties), and Sighah (the statement of the contract). Wa'ad is
not obliged to strictly adhere to these pillars due to its unilateral nature, thus
making it an attractive Shariah principle to be used in contracts. Due to its
flexibility, Wa'ad has gained a great deal of exposure in the Islamic Finance
market for several years now.

Three divergent views on the enforceability of Wa'ad are in existence
which needs to be addressed. Based on special report derivatives (The Waad
on the street) First, Wa'ad is legally enforceable because of the moral and legal
obligation to honour the promise. This view is endorsed by Samura bin
Jundab, Umar bin 'Abd al-Aziz, Hasan al-Basri, Said bin al-Ashwa, Ishaw bin
Rahayawh, Ibn Shubrumah, Imam Bukhari, Ibn Arabi, Ibn al-Shat and al-
Ghazzali'’; Second, Wa'ad is enforceable, but despite the fact that fulfilling a
promise is noble, it is neither enforceable nor mandatory through the court of
law. This view is endorsed by Imam Abu Hanifah, Imam Al-Shafai', Imam
Ahmad and several Maliki jurists!!. Third, Wa'ad in the context of Murabahah
sale is morally binding. Its fulfilment may be enforceable in court if the
unilateral pledge binding only on one of the parties in the Murabahah, and the
promise has caused the promise to incur some cost!?. The Islamic Figh
Academy (IFA) issued a fatwa supporting this view in December 1988, which
resulted in more scholars coming out in support of this viewpoint!3.

The Accounting and Auditing Organization of Islamic Financial Institution
(AAOIFI) has also endorsed the IFA's fatwa to currency exchange transactions
within the Islamic framework', thus no longer confining Wa'ad solely to

19 Sheikh Mustafa Al-Zarqa, Introduction to Jurisprudence (Al-Madkhal Al-Fighi), Vol II, page
1,032; Islamic Banking and Finance Institute Malaysia, Islamic Finance Bulletin, July-
September 2008, issue 21.

" Al-Ghamrawi, al-Siraj al-Wahhaj Ala Matn al-Minhaj li al-Nawawi, page 243; C. Chehata,
Le concept de contrat endroit musalman, 13 Archives de Philosophie du Droit (1968), page
129; Nurdianawati Irwani Abdullah, The status of promise (wa'ad) and its implications in
contemporary Islamic banking, page 3, ISRA Islamic Finance Seminar, November 11 2008.
12 Resolution number 2 and 3 of the Fifth Conference of the Islamic Figh Academy (Kuwait).
13 Liau Y-Sing, Waad is legally binding for compensations - scholar, April 1, 2009.

14 Muhammad Al Bashir Al Amine, Risk Management in Islamic Finance: an analysis of
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Murabahah. Some scholars have, however, criticized the extension of the IFA's
fatwa'>.

Due to the development of Islamic finance, scholars find that the concept
of Wa'ad is suitable to act as a derivative instrument which is Shariah-
compliant. Unlike conventional derivative instruments used for speculation,
Wa'ad is used strictly to mitigate profit and currency related risks. In other
words, it is used for hedging purposes only. As a derivative instrument, Wa'ad
has several interesting features such as being asset-based (with the exception of
the currency unit), requiring Wa'ad made by both parties to be mutually
exclusive, based on actual performance and must result in actual trading and
should not be on notional basis, and assets must be used for profit swap.

The Wa'ad-based derivative has been applied in various different ways in
order to mitigate risks. One such way is by providing Shariah-compliant
options and hedging for profit-related risk (asset-based), currency-related risk
(asset-based and currency-based), and providing conditions of exercise to
achieve (Shariah-compliant cap, floor, or collar mechanism). It has also been
used as Shariah-compliant mitigation of asset disposal risk, commercial risk,
legal and regulatory risk by exercising the Wa'ad option through purchase-
undertaking or even sales-undertaking.

To see how Wa'ad is used as an embedded option in a structured product,
we will demonstrate with the example of a Rolling Murabahah structured
product as shown by (Firoozye 2009):

1. We enter into a 5-Year Murabahah which matures at a value of RM 100
(the principal protection component). The prevailing 5-Year swap rates
will be around 5%, thus costing the Murabahah only RM 75.

2. The bank offers the investor a unilateral undertaking (IWa'ad) to enter
into a subsequent Murabahah starting in Year 5 for the duration of one
(1) month. The cost of this Wa'ad is RM 25. This second Murabahah will
have a markup of (LIBOR + Spread) x Number x RM 100 where the
markup is determined from today until Year 5 at which point it is fixed.

3. If the markup is less than or equal to zero (0), the investor receives RM
100 in Year 5 and chooses not to roll into the second Murabahah.

derivatives instruments in commodity markets, Brill's Arab & Islamic Laws series (2008).

5 Frank E Vogel and Samuel L Hayes, Islamic Law and Finance: Religion, Risk, and Return
(Arab and Islamic Laws, Volume 16) (Arab and Islamic Laws Series); The journey towards
absolute return, The Banker, March 10, 2009.B
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4. If the markup is positive, the investor will choose to exercise the Wa'ad
and roll into the second Murabahah, thus receiving RM 100 + (LIBOR
+ Spread) x Number x RM 100 in 5 years and one (1) month.

In this example, the investor had successfully obtained a promise, namely
the Wa'ad. Also, the second Murabahah is not based on a one month LIBOR,
but some odd range-accrual linked cash flow. Note that the rolled Murabahah
is not transferrable by selling it to a third party or resold back to the bank
because it would be considered as Bay' al-Dayn (a sale of debt).

Wa'ad is also used in structuring a forex option since it is conceptually
accepted by many scholars. The option's promisor may also receive a fee for
facilitating the transaction. The objective of a Wa'ad forex option is to simply
emulate the cash flow of a conventional forex cash flow. In this type of option,
the majority of Muslim jurists have concluded that it can only be used for
hedging and cost reduction purposes, not for speculation.

An example of some structured products which explicitly mentions that it
contains Wa'ad is Maybank Structured Islamic Deposit (STRIDE-i) which is
a commodity-linked note that is based on BBA-Murabahah and Wa'ad. 1t is
wrapped as Shariah-compliant Negotiable Islamic Debt Certificate. It invests
on wheat and copper due to demand that is driven from emerging economic
giants such as India and China. It invests on copper futures on London Metal
Exchange (LME) and wheat futures on the Chicago Board of Trade (CBOT).
The investments in the futures are made using a Wa'ad arrangement. Majority
of the principal is invested into Negotiable Islamic Debt Certificates which are
held until maturity for capital protection.

CIMB Islamic Bank's 'Greater China and Commodities Income Protected
Plus-i' is a Shariah-compliant credit-linked note that combines commodity and
equity investments with protection referenced to CIMB Islamic Bank Tier 2
Junior Sukuk. It is based on the Shariah concepts of restricted Mudarabah,
Wa'ad, and Bai' al-Inah. The upside of the investment is that it capitalizes on
global recovery via Greater China equities and commodities market and uses
the MSCI Taiwan Index, Hang Seng China Enterprise Index, and the S&P
GSCI Excess Return Index as its reference indices. The principal is protected
by CIMB's Tier 2 Junior Sukuk with an AA rating from Malaysian Rating
Corporation Berhad.

Hong Leong Tokyo Marine Takaful introduced the Capital Protection
Investment-Linked Fund (CPIL) Scheme. It is a three-year Shariah-compliant
principal-protected Takaful plan investment using the concepts of Murabahah
and Wa'ad. Its returns in the maturity are benchmarked against the best
performing basket of investment based on real estate related indices (the
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European Public Real Estate Index and Tokyo Stock Exchange REIT Index)
and commodities (oil, copper, and zinc). Citibank was the structure provider
while HLTM Takaful managed this scheme. It received an award from The
Asset magazine the Most Innovative Shariah Compliant Structured Product in
the 2008 Asia Pacific Structured Product and Derivatives Award.

HSBC Amanah Dual Currency Structured Investment is a liquidity
management product that allows investors to earn a profit return on short-term
surplus funds. It is based on the Shariah concepts of Commodity Murabaha-i
and Wa'ad. It was also the first-ever Islamic structured product that was
approved under the SC's 'Guidelines on the Offering of Structured Product'
back in 2006. The Wa'ad component allows the investor to provide the bank
with a unilateral promise to exchange currencies in which the amount of
currencies to be exchanged is specified in the unilateral promise.

SHARIAH ISSUES

The most notable Shariah issues concerning the approval process of structured
products are the SC which regulates issuing and offering private debt securities
(PDS) in Malaysia cover the evaluation of three (3) different types of PDS at
different periods.

The SC states that the approval period for corporate proposals involving
the issuing/oftering of conventional private debt securities and Islamic
securities is within 14 working days from the date of submission, while the
approval period for corporate proposals involving asset-backed securitization
(ABS) is within 28 working days from the date of submission. Both cases are
subject to full and complete information received. However, proposals
involving the issuing/oftering of PDS by multilateral institutions and quasi-
sovereign institutions and the issuance of "structured products" by eligible
issuers are treated as "being deemed approved upon the receipt of complete
submission of the relevant proposals to the SC". The SC also assures that any
issuances/ofters of Islamic securities are Shariah-compliant and consistent with
the principles approved by the Shariah Advisory Council. Despite this, the
structured product issuers are not obliged to do a pre-submission consultation
to the SC.1°

This raises the issue of misusing the regulations for the advantage of
structured product issuers. The issuers can send all the proposals of structured
products all at once. The immediate approval actually presents the issue that
the proposal might not be vetted through correctly. This is further amplified
as the structured product issuers are not obliged to do a pre-submission

' Approval Process of Private Debt Securities in Malaysia: Securities Commission Website
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consultation on Shariah matters before sending the proposals for approval. All
this indicates that there are significant loopholes in the approval process of
structured products.

A turther issue relating to Islamic structured product is the amalgamation of
two or more contracts in one deal. This issue is raised because the level of
recognition given by Shariah in the amalgamation of contracts remains
questionable. However, the practice of adjoining several different contracts
into a product is a norm in the Islamic finance industry today.

Regardless of the current practice, some scholars oppose this structural type
because it weakens the integrity of the contractual principles involved and is
representative of techniques that are used to bypass the prohibition of Usury in
Islam.!” The scholars argue that Islamic banks are using such techniques as a
means by which to practice interest-based financing in the manner of
conventional banks concealed under Islamic banking nomenclature. This has
led to accusations that Islamic financial practices are simply mimicking the
practices of conventional banks. It seems that the scholars are indirectly
suggesting that Islamic banks should adopt the straightforward Islamic contracts
instead of mimicking the unhealthy practices of conventional banks, which
leads to an outcome similar to interest-bearing products.

Other scholars, however, have argued that as long as the contracts do not
lead to the overt circumvention of a prohibition and are made and
amalgamated with the fullest consideration and adherence to Shariah
guidelines, and structured within the necessary limitations and boundaries, that
these contracts should not be invalidated. Since contracts such as these are
designed to be independent, its application is permissible and reflects the
Muwatah (existence of understanding) between the bank and the client to
exercise their contractual relationship in such manner.

In terms of regulations, structured products are one of the least regulated
instruments in the Islamic capital market. The myriad of ways in which to
create a structured product is one reason why it is far less regulated. Regulators
can place limitations and barriers in creating a structured product, but due to
the open landscape of structured products creation, structured product creators
can bypass the restrictions in a variety of different ways and therefore render
the limitations and barriers created as insignificant. If such a scenario was to
happen, the market would assume that regulators failed to rectity the issues of
the structured product.

'7 Tarek El Diwany, ‘Travelling the wrong road patiently’, in Banker Middle East, September
2003.
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A further reason is the still relatively small size of the combined
conventional and Islamic structured product market. The market is still in its
infancy, having been introduced only in the past decade.

Structured products also face criticism for the lack of information disclosed
by the issuer regarding the risk and returns of the structured products oftered
to customers. Because most structured products are handled by the treasury
department of financial institutions, and because their customers are usually
loyal HN'W individuals and institutions, the issuers somehow believe that they
do not have to disclose the risk and returns. When it comes to offering any
products, the provider or seller is obliged to disclose the relevant information,
especially regarding risks and returns. What worries the market is that these
issuers might only disclose information that would attract potential customers
to invest in structured products. They can even use marketing channels to
attract potential investors without disclosing sufficient information. In some
ways, this is a more serious issue for Islamic structured products, particularly
because it violates one of the pillars in Shariah contracts, namely the Mawdu'
al-Aqd (subject matter of the contract). One of the requirements of Mawdu' al-
Agqd is that the specification of the product must be known to both parties in
which they must view the similar object, and the object is identified by the
description. If the description of the product is purposely or even
unintentionally made to be incomplete, it would render the contract void and
will create a lot of issues if such cases are discovered.

There are also issues on the operations of the structured product where
insufficient steps are taken by the financial institutions to ensure that their staff
are sufficiently trained to handle the complexities of structured products. As
structured products are relatively new to the financial market, many people are
still unfamiliar with how to handle their operations. It only becomes more
challenging when it comes to Islamic structured products where there are still
fewer people that have the necessary knowledge of both structured products
and Shariah contracts. As a result, some financial institutions outsource the
management of their structured products to institutions who are experienced
in such matters. For example, Societe Generale Asset Management is
responsible for managing Maybank Baraka Structured Deposit and Bank Islam's
An-Najah NID-i Structured Investment. Such arrangements attempt to solve
the issue regarding the competency of staff in handling the operations of
structured products. In the case of Islamic structured products, there are
concerns that conventional structured product managers will not adhere to the
Shariah contracts as they should be.

Some scholars argue that Islamic derivatives, in general, are not Shariah-
compliant because they are an artificial product and created with the intent to
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replicate the conventional products that are usually based on either interest or
speculation. At the same time, other scholars make the case that Islamic
derivatives are necessary in order to protect real business activities and
transactions, and not for speculation purposes. For example, it can be used in
the form of currency forward or currency swap to protect real import and
export activities involving two different countries. It can also be used to
manage the potential mismatch of real asset and liability through the usage of
profit rate swap.

(El-Gamal 2003) stated that there is nothing wrong with financial
engineering, but the misuses of the derivatives are to be blamed similar to the
argument of gun control which says that 'guns don't kill people, people do'.
He continues by stating that there will be a misuse of financial instruments
which are made for hedging, but which are in fact instruments of gambling.

Issues on Urbun

One of the issues regarding Urbun is the ownership of the security during the
holding period. For a conventional option, the securities still belong to their
seller during the holding period. However, the virtue of Urbun contracts
indicates that the Urbun holder, in fact, is the owner of the securities. The
concern regarding this issue is whether the application of Urbun in the real
transaction is similar to the Urbun stipulated in the contract. This is because to
replicate Urbun as a conventional call option is complicated, especially
regarding the ownership because it has become a norm in the conventional
market to avoid owning the underlying asset when trading the option.
Majority of the scholars rejected such practices, and AAOIFI stresses that
holding the ownership of any subject matter is required before selling it to
somebody else. But, if this criterion is not properly executed, Shariah rulings
relating to ownership and liability in the contract will be violated.

Issues on Wa'ad

Looking back at the example of the Rolling Murabahah, the second Murabahah
contains markup linked to a possibly non-Shariah compliant underlying. Thus,
if the Muslim investor obtains this Rolling Murabahah structured product, he
is investing in a non-Shariah compliant product. Even when the Wa'ad
mentioned is about buying the promise to enter into a second Murabahah, it
essentially allows the bank to hedge using non-Shariah compliant derivatives.
This is one of the reasons why Sheikh Yusuf Talal DeLorenzo objects to
Shariah Conversion Technology (DeLorenzo 2010). However, if the second
Murabahah has a markup linked to a halal underlying, Sheikh Yusuf's objection
does not apply.
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Continuing with the Rolling Murabahah example, the structure involves
buying a Wa'ad to enter into a second Murabahah. Wa'ad itself is a unilateral
promise that has no considerations at all. So the issue is whether Wa'ad is
purchased. Most scholars would say no. This is because the promise is an
intangible that cannot be owned and cannot be the subject matter of sale in
Islamic contracts. We can see that even usufruct cannot be sold in Islam, let
alone promises. But within the industry, banks specify that they are charging
an 'upfront fee' to offset expenses in offering Wa'ad; but a fee itself is a
consideration.

Futures and Forwards

Since Wa'ad has also been used in the form of futures (e.g. Maybank STRIDE-
i), we will look at the Shariah jurisdiction on both futures and forwards. Majma'
al-Figh al-Islamiy states that forward and futures contracts are not permissible.
Index trading is not permissible, because the subject matter is khayal (not real)
and does not exist (Zakaria, Islamic structured products'®). Such trading is
tantamount to mugamarah (gambling). Majma' al-Figh al- Islamiy also
recommends that futures should follow Salam contract or other nominate
contracts such as Sarf, Wa'ad and Istisna' to buy or sell at a future date, which
require full payment of purchase price at the time of the contract!.

CONCLUSION

Despite having been introduced into Islamic finance industry since its
establishment, the Islamic structured products still have many Shariah issues and
debates between scholars. Islamic wealth managers have wider social agendas
for structured products. Islamic structured products are regarded as a screened
investment since they must be Shariah-compliant, ethically based, and socially
responsible. Conventionally, it is similar to the terminology used in global
investments as Socially Responsible Investment (SRI). An Islamic structured
product should always comply with the objectives of Shariah in order to be a
Shariah-compliant product. It can be argued that the issue of Islamic option
embedded in structured products will fall under the preservation of wealth of
the Magqasid al-Shariah (objectives of Shariah). Wealth is given a considerable
amount of attention, in which it is evident as many of the Qur'anic verses and
the Prophetic traditions touches on the aspect of wealth, as Allah SWT has
stated in the Holy Qur'an: "Fair in the eyes of men is the love of things they covet:
women and sons; heaped-up hoards of gold and silver..." [3:14].

18 https://www.utar.edu.my/fbf/file/ICMO04-Islamic%20Structured%20Products.pdf
19 https://www.coursehero.com/file/p3saat7a/Index-trading-is-not-permissible-because-
the-subject-matter-is-not-real-khayal/

122



Azrak, T. and H. Foziah / Journal of Islamic Economics and Finance 2020 6(1) 103-124

By obtaining wealth, it will indeed lead to a better quality of life in the
society, especially in its civilization development, by which it is possible only
when it is being properly distributed amongst the people.
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Giliniimiizde diinyanin bir¢ok {ilkesinde Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarina uygun muhasebe ve finansal raporlama yapilmaktadir. 90-tilkede
IFRS (International Financial Reporting Standards) ile tam uyumlu olarak
finansal tablolar hazirlamaktadir (IFRS, 2019). Baz iilkeler bu standartlar
aynen Uluslararas1 Finansal Standartlar Kurulunun (IASB) yaymnladig sekilde
uygularken iilkemizde IFRS’nin c¢evirisi olan TFRS (Tturkiye Finansal
Raporlama Standartlar), BDDK’nin (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu) vyaptigi bazi diizenlemelerle birlikte uygulanmaktadir. Katilim
bankacihi@g sektortinde TFRS uygulandigindan bu sektoriin 6zellik arz eden
triinleri ve sozlesme tiirleri ayrintili olarak yansitilamamaktadir.

Islami finans sektoriiniin TFRS’ye gore muhasebe kaydi ve dénemsel
raporlama yapmasi, Islami finans sektoriiniin kendini kamuoyuna tam ve net
bir sekilde ifade etmesine ve yapilan islemlerin Islami prensiplere uygun olarak
yapildiginin gosterilmesine imkan vermemektedir. Kamuoyu algisinda yanls
anlagiimalara sebep olmaktadir. Islami finans sektor paydaslari kamuoyuna
aciklanmus, katilim bankalarina ait finansal tablolar kiyaslamalar1 neticesinde
Islami iirtinlerin, yapilan yatiim tiirlerinin, fon kaynaklarinin neler oldugu
hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamaktadir.

AAOIFI standartlart diinyanin 45 tlkesinde tam, kismi veya rehber
niteliginde uygulanmaktadir. Tiirkiye’de ise sektor temsilcileriyle KGK (Kamu
Gozetim Kurumu), TKBB (Tirkiye Katilim Bankalart Birligi), BDDK gibi
resmi kurumlar arasinda bu konuyla ilgili goriismeler ve calismalar devam
etmektedir.

Katilm bankalari, katilim bankalarina 6zel olarak hazirlanmig  olan
Tekdiizen Hesap Planina gére muhasebe kayd: tutup TFRS’ye gore finansal
tablo ve dipnotlar hazirlamaktadirlar. Yapilan islem tiirleri ve irilinler bu
bankalarin damgma kurullar1 tarafindan onay asamasindan ge¢mis olup Islam’in
temel prensipleri ve faizsizlik ana ilkesiyle c¢elisen islem veya iiriinlere yer
verilmemektedir. Ancak Tirkiye’deki katilim bankalarindan hicbirisi heniiz
AAOIFI muhasebe standartlarina uygun finansal tablo ve dipnotlar hazirlayarak
denetimden ge¢mis olarak kamuoyuna duyurmamaktadir.

Islami finans sektoriiniin saglam adimlarla biiyiimesi ve gelismesinde
uluslararast Islami finans kuruluglarinin rolii biiyiiktiir.  Bu uluslararast
kuruluglardan biri de AAOIFDI’dir (Islami Finans Kuruluslar icin Muhasebe ve
Denetleme Kurumu). Islami Finans Kuruluslar icin Muhasebe ve Denetleme
Kurumu 26 Subat 1990 tarihinde Cezayir'de kurulmustur. 27 Mart 1991
tarihindeyse Bahreyn’de kar amaci giitmeyen bir kurulus olarak kaydedilmistir

(AAOIFI, 2015).

127



Asker, E. ve Yumugak, I.G. / Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi 2020 6(1) 125-142

Islami finansal hizmetler veren kuruluslar da konvansiyonel kuruluslar gibi
finansal raporlar yayinladiklari, diizenleme ve denetime tabi olduklar i¢in
standartlara ihtiya¢ duymuslardir. Béylece konvansiyonel sistemde oldugu gibi
Islami sektorde de finans alaminda standart yapan kuruluslar ortaya cikmistir
(Tablo 1). Tabloda goriildiigii tizere konvansiyonel sektordeki kuruluslar faizli
sistem esaslarina gore standartlar {iretmektedir. Islami finans sektoriindeyse
ticaret sozlesmeleri ve ortaklik sozlesmeleri esas alinarak temel Islami prensipler
dogrultusunda standartlar hazirlanmaktadir.

Tablo 1. Uluslararast Standart Yapia Kuruluglar

Konvansiyonel Islami

IFSB (Islami Finans kurumlan icin
BIS-Basel (Bankacilik) ihtiyati diizenlemeler yapar)

AAOIFI (Fikih, muhasebe, etik, denetim
IASB (Finansal Raporlama) ve yOnetisim standartlar1 yapar)

IFAC-TAASB (Denetim)

IAIS (Sigorta)

IOSCO (Sermaye Piyasalar)

ISDA (Swap ve Tiirev Finansal

Araclar) IIFM(Tek tip sozlesme Ornekleri hazirlar)
ARAC

Ticaret Sozlesmeleri
Murabaha
Icare

[stisna

Fai
nz Selem

Ortaklik Sozlesmeleri
Mudarebe
Miigareke

Kaynak: Sensoy, 2017.

Tirkiye’de muhasebe uygulamalarinda iilke ¢apinda yeknesakligi saglamak
icin tekdiizen hesap plani kullanma zorunlulugu vardir. Bilango esasina gore
defter tutan isletmeler THP’ye uymak zorundadir. Finans sektoriinde de
bankalar faktoring sirketleri, finansal kiralama (leasing) ve finansman sirketleri
BDDK’nin diizenledigi THP’ na uyarlar (BDDK, 2019).

Katilim bankalar1 ve konvansiyonel bankalar tarafindan kullanilan THP’leri
kiyasladigimizda bir¢ok hesap kodunda farklar bulundugunu ancak AAOIFI
muhasebe  standartlarina  uygun finansal tablolarin  sistemsel olarak
hazirlanabilmesi i¢in tiim Islami iirtinler bazinda bir alt detay veya hesap kodlari
bulunmadigini gérmekteyiz. Asagidaki sekilde goriildiigii tizere “Faiz gelirleri”
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veya “Faiz giderleri” ifadeleri yerine “Kar pay: gelirleri” veya “Kar pay
giderleri” ifadelerini kullanmak, krediler alt hesaplar1 arasinda sadece
Ozkaynak, Katlim, Ozel fon havuzlar, Yatinm vekaleti havuzlar ayirimini
yapmak AAOIFI muhasebe standartlarina gdre finansal tablolarin hazirlanmasi
icin yeterli olmamaktadir. Islami iiriinler bazinda ve AAOIFI'ya gore
hazirlanacak finansal tablolardaki bilgilere temel teskil edecek detayda
AAOIFI'ya uygun ikinci mizan tablosunun olusturulmas: daha uygun olacaktir.
Kullandirilan fonlarin alt detaylarini olusturan Islami iiriinler bazinda 6rnegin
murabaha, miisareke, selem, istisna gibi her bir triin i¢cin THP’de ayn
hesaplarin a¢ilmasi1 AAOIFI’ya uygun finansal tablolarin hazirlanmasimi daha
sistemsel bir hale getirebilecektir. BDDK, 1 Subat 2019 tarihli ve 30673 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan THP degisikligiyle ti¢c temel konuda degisiklikler
yapmustir. Bunlardan birincisi, katilm bankalar tarafindan yeni kullanilmaya
baslanan “yatirim vekaleti” ile ilgili yeni hesaplarin a¢ilmasi, ikincisi, “kar zarar
ortakligi yatimmu” seklinde ifade edilen hesaplarda isim degisikligine giderek
“ortaklik finansman1” ifadesi getirilmistir. Ugtinciisiiyse, 01.01.2019 tarihinden
itibaren uygulanmaya baslanan “TFRS 16 Kiralamalar” standardiyla ilgili yeni
hesaplarin acilmasidir (Resmi Gazete, 2019). Islami finans iiriinleri kapsaminda
buna benzer THP’de yeni hesaplarin tanimlanmast AAOIFI’ya uygun finansal
tablolarin hazirlanmasina destek olacaktir.

Sekil 1. Tekdiizen Hesap Plan

TEK DUZEN HESAP PLANI
KONVANSIYONEL BANKALAR KATILIM BANKALARI
0 DONEN DEGERLER 0 DONEN DEGERLER
1 KREDILER 1 KREDILER
2 YATIRIM AMACLI DEGERLER VE DIGER AKTIFLER |2 YATIRIM AMAGLI DEGERLER VE DIGER. AKTIFLER
3 MEVDUAT VE DIGER YABANCIKAYNAKLAR 3 KATILIM FONU VE DIGER YABANCI KAYNAKLAR
4 OZKAYNAKLAR 4 OZKAYNAKLAR
5 FAIZ GELIRLERI 5 KAR PAYIGELIRLERI
6 FAIZ GIDERLERI 6 KAR PAYIGIDERLERI
7 FAIZ DISI GELIRLER 7 KAR PAYIDISI GELIRLER
8 FAIZ DISI GIDERLER 8 KAR PAYIDISI GIDERLER
9 FINANSAL DURUM TABLOSU DISI HESAPLAR. 0 FINANSAL DURUM TABLOSU DISI HESAPLAR.

Kaynak: BDDK/Mevzuat/Tebligler

TFRS’ye gore hazirlanan ve kamuya aciklanan bu raporlar genelde
IFRS’den uyarlanmis oldugundan Islami prensiplere gore islem yapan ve bu
dogrultuda iiriinler gelistiren Islami finans sektoriiniin i¢ dinamiklerini, bilan¢o
ve kar zarar cetvelindeki detaylar1 yansitmakta yetersiz kalmaktadir. Kullanilan
terimler Islami finans sektoriiniin 6ziinii yansitmamaktadir. Katihim bankalar:
kendileri i¢in hazirlanmig olan tekdiizen hesap planinda var olan muhasebe
kodlarint temel alarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
Teblig ve Yonetmeliklerine, Bankacihik Kanunu’na, Tirk Muhasebe
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Sistemleri Uygulama Genel Teblig ilke ve prensiplerine uygun sekilde
muhasebe kayitlarini yapmaktadirlar. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu, Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi ve Tiirkiye Katilim Bankalari
Birliginin katkilariyla 2018 yilinda Tirkgeye cevrilip yayinlanmis olan
AAOIFI'nin “Sharia Standards” (Faizsiz Finans Standartlar1) adli kitabinda
belirtildigi tizere (AAOIFI, 2018) fikih standartlarinin ana kaynag Kur’an-1
Kerim ve siinnet naslarinin uygulanmasina yonelik Mdsliman alimlerin
ictihatlaridir. Bu baglamda AAOIFI tarafindan yayinlanan fikih standartlar
cagdas fikhi ictihadin finansal islemler hukuku alaninda irettigi en onemli
trlinlerden biridir.

Asagidaki tabloda IFRS, TFRS ve AAOIFI standartlarinin hangi yildan beri
kullanild1g, standart sayisi, zorunlu kullanan tilke sayisi gibi detaylar verilmistir.

Bu faizsiz finans standartlar, Islami finans kuruluslarinin bircok meselesine
¢oziim olmustur. Islami finans kuruluglar tartismali bir fikhi meseleyle
kargilastiklarinda bu standartlar1 bir referans kitabi olarak ele almiglardir. Bu
standartlar ayn1 zamanda farkli iilkelerde bulunan Islami finans kuruluslarinin
ayn1 konular tizerinde verdikleri fetvalarin uyumlastirilmasinda Snemli rol
oynamustir. Tiim diinyada Islami finans kuruluslar1 arasinda bu tiir yorum
farklibiklarimin - azalmast dogal olarak yatinmcilarin bu  kuruluglara olan
giivenlerinin artmasinda etkin bir rol oynamaktadir.

Bir tlkede caiz olarak nitelendirilen bir islemin baska bir iilkedeki finansal
kurulusun danmigma kurulu tarafindan haram olarak kabul edilmesi ve caiz
degildir seklinde nitelendirilmesi bu kuruluglarla ¢alisan miisteriler nezdinde
soru isaretlerine sebep olmaktadir. Ciinki temelleri yukarida da agiklandig: gibi
Kur’an-1 Kerim, siinnet, icma ve kiyaslara dayanan Islami prensipler 1s1ginda
hareket eden bu kuruluslarin uygulamalarinin da ortak olmas: beklenmektedir.
Bazi yorum farklarinin olmasi dogaldir. Ancak bdyle durumlarda dogru olan
bir merkezi iist kurula konuyu tasimak veya tiim diinyada artik giivenilir bir
otorite olarak goriilen AAOIFI fikih kurulu’na konuyu danismaktir.

TFRS’ye gore hazirlanan Finansal Durum Tablosunun Varliklar
boliimiinde Islami bankalarin en temel {irtinlerinden olan murabaha, miisireke,
istisna, selem mudarebe finansmani gibi driinler hakkinda detaylar
gortilmemektedir.

AAOIFI'ya gore hazirlanan Finansal Durum Tablosunun Varliklar
bolimiinde “Satislardan Alacaklar” bagligi alinda Murabaha finansmanindan
alacaklar kaydedilmektedir. Murabaha finansman isleminin satiglar baghig
altinda  gosterilmesinin  sebebiyse Islami bankalarda yapilan murabaha
finansmaninda miisteriye nakit fon verilmemektedir. Yapilan iglem, Islami
prensiplere uygun sekilde, Islami bankanin saticilara 6deme yaparak finansmana
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konu olan mal saticidan aldiktan sonra tizerine ticari kar ekleyip finansmana
ihtiyac1 olan miisteriye satmasindan kaynaklanmaktadir. Bazi nedenlerle
IFRS’ye uygun finansal tablolar hazirlamak zorunda olan katilim bankalarinin
finansal tablolarinin TFRS finansal tablolardan 6nemli o6l¢iide farklan
bulunmamaktadir.

Tablo 2. IFRS-TEFRS-AAOIFI Standartlan

Zorunlu Goniillii veya Rehber
IFRS (1970 den bugiine) Standart Sayis1|  Kullanan Niteliginde
Ulke Sayisi Kullanan Ulke Sayisi
IAS (2001 ve Oncesi)
IASC tarafindan 25
yayinlananlar
IFRS (2001 sonrasi)
IASB tarafindan 16
yayinlananlar
Toplam 41 98 34
Zorunlu Goniillii veya Rehber
TERS (2005) Standart Sayisi  Kullanan Niteliginde
Ulke Sayisi Kullanan Ulke Sayis1
UMS (2001 ve Oncesi) 25
TFRS (2001 sonras1) 16
Toplam 41 1 0
Zorunlu Goniillii veya Rehber
AAOIFI (1991) Standart Sayisi  Kullanan Niteliginde
Ulke Sayis1 Kullanan Ulke Sayis1
Fazisiz Finans (Fikih) 58
Muhasebe 32
YoOnetisim 7
Denetim
Etik 2
Toplam 104 5 40

Kaynak: IFRS, KGK ve AAOIFI kaynaklarindan derlenmistir.

Finansal durum tablosunun “yiikiimliiliikkler” kisminda dikkat ¢eken husus
ise “toplanan fonlar” satinnda mudarebe sozlesmelerine ait hicbir alt detay
bulunmamaktadir. Ayrica risk paylasimi esasina gore veya diger bir ifadeyle kar
zarar paylasimi esasina gore toplanan mudarebe fonlarinin yiiktimlilikler
kisminda yer almasi IFRS yaklasimina gore bunlarin tiimiyle ytkimlilik
oldugunu kabul etmek manasina gelmektedir. AAOIFI’da ise bu konuya ait ti¢
degisik yaklasim vardir: Toplanan fonlar yikiimliliiklerde yer alabilir,
Ozkaynaklar altinda, bir alt satirda, 6zkaynak benzeri (Quasi-Equity) seklinde
gosterilebilir veya katilim bankasinin riske istirak etmeyip sadece vekalet ticreti
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aldig1 durumlarda bilanco disinda nazim hesaplarda bilanco dis1 yitkiimliiliikler
olarak izlenebilir. AAOIFI'nin bu yaklasimlarinin altinda yatan temel gercek
Islami bankacilikta toplanan fonlarm risk paylasmmi esasina dayali olarak
toplanmasidir. Tiirkiye’de bulunan katim bankalar1 fon sahiplerinden
topladiklar1 fonlar1 farkli kar ve zarar paylasim oranlarina gore toplamaktadir.

TFRS ve AAOIFI’'ye Gore Hazirlanan Finansal Tablolar Arasinda
Temel Farklar:

AAOIFI'nin Faizsiz Finans Standard: 1, AAOIFI’ya uygun hazirlanmis Finansal
tablolarda bulunmas1 gereken bilgileri ve formatlarini icermektedir (AAOIFI,
FAS1)

Burada en dikkat ¢ekici husus, oncelikle faizsiz finans sektortinde kullanilan
terminolojinin dogru bir sekilde bu tablolara yansiilmis olmasidir.
Konvansiyonel finans sektoriinde kullanilan 6rnegin en basit drneklerle kredi,
faiz geliri, faiz gideri, vadeli mevduatlar gibi ifadeler burada yer almamaktadir.
Dolayisiyla faizsiz finans sektoriinde kullanilan ortak dile gore tablolar ifade
edilmistir.

Diger dikkat ¢eken temel hususlardan biri de konvansiyonel bankalarin
bilan¢olarinda yer alan krediler ve diger alacaklar net satir1 yerine, faizsiz finans
sektoriinde kullanilan isimleriyle murabaha alacaklari, mudarebe finansmani,
miisareke yatirimlar, istisna, selem ve paralel selem gibi terimler kullanilmas:
ve bu irinler hakkinda yatinmeilara dipnotlarda bilgi verilmesidir. Boylece
parasim faizsiz finans sektoriine emanet eden bir yatirimci bu kaynagin hangi
Islami {iriinlerde yatinma dondstiiriildiigiini  gérme  imkinina  sahip
olmaktadur.

TFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolarla AAOIFI'ye gore hazirlanan
finansal tablolar arasindaki farklar temel muhasebe prensiplerinden
kaynaklanmaktadir.

Finansal tablolarda gdsterilen varliklarin muhasebe kaydina alinip finansal
tablolara yansitilabilmesi i¢in Oncelikle 6l¢me ydnteminin  bilinmesi
gerekmektedir. Faizli sistemdeki muhasebe, ekonomik aktivite ve islemler
hakkindaki bilgilere yogunlasir. Bilancodaki varhk ve yuktimliliiklerin
degerlemesi bu Ol¢me isleminde kullanilan metottan dogal olarak
etkilenecektir. TFRS’de tarihi maliyet yerine ger¢ege uygun deger kavraminin
stkca kullamldigr goriilmektedir, 6zellikle de bilangcodaki yatirim tirtinleri i¢in
degerleme Ol¢lisii gercege uygun degerdir.

Islami finans muhasebe uygulamasinda ise varhk ve yiikiimliiliiklerin
Ol¢tilmesinde iki husus dikkat ¢ekmektedir. Birincisi, yatirnmecilar para
yatirdiklar1 varliklarin finansal tablolardaki ger¢ege uygun degerini veya diger
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bir ifade ile giincel piyasa degerini bilmek isteyeceklerdir. Bu da seffaflik ilkesi
geregi onlarin en dogal hakkidir. Diger bir yontyse; zekatin her zaman
ozellikle de bilan¢odaki finansal varliklar icin gercege uygun deger tizerinden
diger bir deyisle degerleme gliniindeki piyasa degeri tizerinden hesaplaniyor
olmasindan dolay1 yatinmecilarin eger bir zekat yiikiimliligi varsa bu bilginin
onlara saglanmasi gerekliliginden kaynaklanmaktadir (Ansari, 2018). Islami
finans, tarihi maliyet yerine ashinda zekatin hesaplanmasina temel tegkil
etmesinden dolay1 gercege uygun deger (piyasa degeri) yaklasimina daha
yatkindir. IFRS’de de gercege uygun deger yonteminin kullamildig kalemler
vardir. Problem gercege uygun deger hesaplanirken kullamilan ydntemden
kaynaklanmaktadir. Konvansiyonel sistemde gercege uygun deger
hesaplamasinda gelecekteki nakit akislarinin bugiine indirgenmesi yonteminin
kullaniliyor olmasi Islami muhasebeyle celisen temel noktadar.

Ikinci konu, 6ziin 6nceligi meselesidir. TFRS’ye gore hazirlanan finansal
tablolarda murabaha islemleri krediler altinda siniflanir. Ancak AAOIFI
raporlarinda bu islemler murabaha alacaklar1 olarak ayr bir satirda gosterilir. Bu
da “Oziin Onceligi” ilkesine bakistan kaynaklanmaktadir. IFRS veya TFRS
yaklasiminda islemlerin hukuki boyutlarindan veya islemin dayandirldig
sozlesmelerden ziyade islemin 6z Onemlidir. Konvansiyonel bir gozle
bakildiginda bir murabaha iglemi ashinda bir miisteriye verilmis olan bir kredi
seklinde nitelendirilebilir. Bu da 6ziin 6nceligi ilkesine dayandirilir. Ancak
Islami finans sisteminde yapilan akitler ve bu akitlerde yazili olan her bir madde
son derece onemlidir ve islemi muhasebeye veya finansal tablolara yansitmada
onemli bir etkendir. Islami finans, bu gézle baktiginda murabaha islemini bir
satis sOzlesmesi olarak nitelendirir. Bu yiizden de murabaha islemlerinde
alacaklar seklinde tablolarda ayr1 bir satirda gosterilir. Islami prensiplere uyum,
bir islemin Islami finans sisteminde kabul gérmesinde en énemli husustur. Bu
yiizden sozlesmelerdeki en ufak bir yanhs ifade; bu islemi tamamen Islami
finansa gore gecersiz kilabilir.

Uciincii konuysa paranmn zaman degeri meselesidir. Islam, paranm durdugu
yerde hicbir ticari faaliyete veya hizmete konu olmadan artmasina asla miisaade
etmez. Bu yiizden aslinda Islami muhasebede alacaklarin NPV (Net bugiinkii
deger) formiili ile bugiine indirgenerek farkl bir deger bulunmasina miisaade
edilmez. Ancak burada detaya inerek konuyu biraz daha aciklamak gerekirse
paranin zaman degerinden dolay1 alacaklarin ve yiikiimliliiklerin bugiine
indirgenmesini  Islami finansin  uygun gormeyisindeki temel konu,
konvansiyonel sistemin buna bir zamandan dolay1 olusan firsat maliyeti veya
firsat geliri gibi bakiyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir ifade ile
Islami finans burada 6rtiilii bir faiz oldugunu diisinmektedir (Ansari, 2018).
[slami finansa gOre paranin zaman degeri demek, faiz demektir. Ancak [slami
finans bu konuya farkh bir acidan yaklasarak farkl bir degerlendirme ile ¢6ziim
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{iretmigtir. Islami finansa gore paramin degil ancak ekonomik degeri olan
kaynaklarin bir zaman degeri vardir. Bu durum su sekilde agiklanmustir:
Ornegin, bir isyerini kiraya verdiginizde ve buradan kira geliri elde ettiginizde
bir aylik veya bir yillik bir siirenin ge¢mesinden dolayz siz, bir aylik veya bir
yillik kira geliri elde etmis olursunuz (Ansari, 2018). Bu elde ettiginiz gelir,
paranin zaman degerinden dolay1 degil; ekonomik bir kaynaginmizin zaman
degerinden dolay1 elde ettiginiz gelirdir. Burada bir firsat geliri veya firsat
maliyeti s6z konusu degildir. Ayrica sunu da belirtmek gerekir ki paranin
zaman degeri kavramini tiriin fiyatlamasinda dikkate almakta bir sakinca yoktur
ve kabul edilebilir bir husustur. Ciinkii burada ekonomik degeri olan bir
varligin zaman degeri s6z konusudur salt paranin degil.

Doérdiincii konuysa; Islami finansta kir zarar paylaggmi yontemi ile
yatirnmcilardan toplanan tasarruflarin  durumudur. TFRS veya IFRS’de
toplanan fonlar finansal tablolarda yiikiimliliikler altinda simiflandirihir. Ancak
katithm bankalar1 bu tasarruflann toplarken hicbir sekilde kar garantisi
vermemektedir, hatta anaparanin bile geri 6denme garantisi yoktur. Kar ve
zararin paylasgimi seklinde bir akit yapilmaktadir. Ayrica bu fon sahiplerine belli
vadeler sonunda 6denen tutarlar da kar payr seklinde isimlendirilmektedir.
Durum boyle iken bu toplanan fonlara ytkimlilik demek, bazi soru
isaretlerine sebep olmaktadir. Ciinkdi fon sahipleri ashinda katilim bankasi ile
bir nevi ortaklik iliskisine girmis olmaktadir. Diger bir ifade ile Islami finansa
gore fon sahipleri tarafindan katilim bankalarina teslim edilen paralar; yan
ozkaynak (quasi-equity) gibi nitelendirebilir (Ansari, 2018). Bu durumda ya
Ozkaynaklar altinda ayri bir satir acarak bunlari finansal durum tablosunda
gosterebilir ya da varlik, yikimliliikk ve 6zkaynak kalemlerine dordiincii bir
kalem olarak yar1 6zkaynak kalemini eklemek gerekir.

Malezya ve Pakistan, diinyadaki diger iilkelerden farkli olarak kendi Islami
muhasebe standartlarini gelistirmistir. Bahreyn, Umman, Katar, Urdiin ve
Sudan’da ise Islami finansal kuruluslarda AAOITFI standartlar1 zorunlu olarak
uygulanmaktadir.
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Tablo 3. AAOIFI Standartlanm Uygulayan Ulkeler

Denetim,
Fikih Standartlar: Muhasebe Standartlar1 | Yonetisim ve Etik
Standartlar:
Afganistan Afganistan Afganistan
Bahreyn Bahreyn Bahreyn
S. Arabistan (IK Bankasi) S. Arabistan (IK Bankas1)
Irak Irak
Urdiin Urdiin Urdiin
Kirgiz Cumbhuriyeti Kirgiz Cumbhuriyeti Kirgiz Cumbhuriyeti
Liibnan Liibnan
Libya Libya
Moritus Moritus
Nijerya Nijerya Nijerya
Katar Katar Katar
Umman Umman Umman
Pakistan Pakistan Pakistan
Filistin Filistin
Sudan Sudan Sudan
Yemen Yemen Yemen
Suriye Suriye Suriye

Dubai Uls. Finans Merkezi

Dubai Uls. Finans
Merkezi

Katar Uls. Finans Merkezi

Katar Uls. Finans
Merkezi

Birlesik Arap Emirlikleri

Kazakistan Astana Fin. Ins.

Kaynak: AAOIFI, Adoption of AAOIFI Standards, 2019 (Zorunlu uygulayanlar koyu

renkle belirtilmistir.)

AAOIFI Fikih ve Muhasebe Standartlarin1 Uygulamamnin Tiirkiye’deki
Katilim Bankalarina Saglayacag1 Faydalar:

* 2019 yiliitibartyla 2 trilyon USD aktif bityiikliige ulasarak hizla biiyiiyen
Islami finans sektoriiyle uyumlu hale gelme,

+ Islami finans sektoriindeki sermaye hareketlerinden, diinya capinda
yaygin olarak kullanilan sukuk piyasalarindan faydalanma,

» Ulkemize 6zellikle Korfez tilkelerinden daha fazla fon getirebilme,

» Sirket birlesmeleri ve uluslararasi satin alma projelerinden tilkemizdeki
katilim bankalarinin da faydalanabilmesi,
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e Katllim bankalarimin hazirlamis oldugu finansal tablolarin uluslararast
Islami finans sektor yatirnmcilari tarafindan anlasilabilir ve kiyaslanabilir
olmasi,

* Yurt igindeki tiim katthm bankalarnmin  AAOIFI’ya uygun
hazirlayacaklar1 finansal raporlar sayesinde birbirlerinin Islami iiriin
detaylar1 hakkinda dogru ve seffaf, kiyaslanabilir bilgilere ulasabilmeleri,

* Katilim bankacihigi temel ilke ve prensiplerinin yani sira ayni zamanda
Islami fikih ve muhasebe standartlarinin uygulanmasi sayesinde tiim
paydaslarin bu faizsiz sisteme olan giivenlerinin artmast,

* Katilim bankalarinin algi probleminin ¢dziilmesi, yatinmeilar nezdindeki
itibarlarinin artmas,

* Faizsizlik prensibi yaninda ayni zamanda paranin zaman degeri, gercege
uygun deger, Oziin Onceligi gibi konularda olusan muhasebesel
celiskilerin en aza indirgenmesi,

* Faizsiz finans sistemine uygun terminolojinin kullanilmasi,
* Islami finans endeksindeki tilke siralamasinda iyilesme,

o Islami iiriinler bazinda detay bilgilere ulasabilme, AAOIFI fikih ve
muhasebe standartlarini uygulamanin en 6nemli faydalaridir.

Giintimiizde Tslami finans kuruluglarinin karsilastigi en biiyiik sorunlardan
biri; yatinmcilarin bu kurumlara bazen slipheyle yaklasmalari veya bu
kurumlarin diger geleneksel finans kurumlarindan fark: yok gibi sdylemlerde
bulunmalaridir.  Bu tiir siiphe ve soylemlerin ana sebebi ise Islami finans
kurumlarinin kullandiklart irtinleri, islemlerin 6zelliklerini, uyguladiklart ana
prensipleri, kar veya zararin nasil olustugunu yatinmecilara yeterince
anlatamamalaridir. Yatinmcinin en dogal hakki parasini emanet ettigi kurum
hakkinda en seffaf ve giivenilir bilgiye sahip olmaktir. Islami hassasiyeti yiiksek,
haramdan kag¢inma, faizden kaginma gayesiyle Islami finans kuruluslarina gelen
yatirimcilara bu yonde yardimer olmak, bu kurumlarin temel gorevi olmalidir.
Seffatlik ve onlarin anlayacag: sekilde tiretilen raporlar gliveni artiracaktir.

Bilgi sistemlerinin destekleriyle sistem altyapilarini olusturarak mevcut
finansal tablolara ek olarak AAOIFI'ya gore de finansal tablolar hazirlamak
katithm bankalarinin  glindemlerinde olmasi gereken bir proje olmahdir.
Istanbul Sabahattin Zaim Universitesinin énderliginde TKBB ve BDDK’nin
katkilartyla 2018 yilinda Tiirkceye cevrilmis olan AAOIFI faizsiz finans
standartlar1 (fikih standartlar1) ve Kamu Gozetim Kurumunun onciligi ile
2018 sonundan itibaren Tirkceye c¢evrilerek KGK internet sitesinde
yaymlanan AAOIFI muhasebe standartlar1 katim banklarinin AAOIFI’ya
uygun finansal raporlama uygulamasina baslamalar1 i¢in 6nemli bir zemin
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hazirlamistir. 01.01.2020 veya daha sonraki yillarda kullanmak iizere bu
standartlar yirtrlilige girmistir.

Istanbul’'un diinya finans merkezi olma hedefi ve iddias1 vardir. Islami
finansin da merkezi olma yoniinde adimlar atilmas1 yerinde olacaktir. Hentiz
¢cok geng olan bu sektoriin Tiirkiye’deki toplam bankacilik sektori i¢indeki
pay1r oniimiizdeki yillarda %15’ler seviyelerine ¢iktigi zaman diinya Islami
finans merkezleri arasindaki itibar1 da hizla yiikselecektir.

Aslinda amag sadece bu standartlarla uyumlu senede bir kez rapor hazirlayip
bunu kamuoyuna, yatirimeilara ilan etmek veya internet sitesinde yayimlamak
olmamalidir. Asil ama¢ diinyadaki bu standartlar1 uygulayan diger tiim Islami
finans kuruluslaryla iletisimi artirarak onlarla daha uyumlu ve ortak zeminlerde
calisir hale gelmektir. Dogal kaynaklardan elde ettikleri gelirlerden dolay1 ¢ok
yliksek miktarda likit varliklara sahip olan Korfez tilkeleri ellerinde bulunan bu
fazla fonlar yonlendirecek giivenli limanlar aramaktadirlar.

Malezya, Suudi Arabistan, Bahreyn, Kuveyt, [ran, Dubai, Abu Dabi gibi
[slami finansin biiyiik pazar paymna sahip oldugu iilkelerle bu alanda is
birligimizi artirmak, iyi uygulamalardan 6rnek alip tilkeye bunlarn getirmek
Tiirkiye’deki Islami finans sektoriiniin daha hizli adimlarla gelismesini
saglayacaktir. Diinyadaki yeni uygulamalarin tamamindan sektér olarak
haberdar olmak sektoriin diinyayla entegre olmasini daima diinyayla beraber
yiirtimesini kolaylastiracag degerlendirilmektedir.

Tim bu yukarida anlatilanlarin yapilabilmesi i¢in 6nce farkli cografyalarda
bulunan bu Islami finans kuruluslarinin kamuoyuna agikladiklar1 denetimden
ge¢mis finansal raporlarini da okuyup anlamak, irdelemek gerekir. Diinyadaki
tiim Islami finansal kuruluglarin uygulamalarinin uyumlasmasim saglamak ve
boylece onlarin birbirlerini daha seftaf ve anlasilir bir sekilde gorebilmelerini,
okumalarini iletisim halinde olabilmelerini saglamak AAOIFI'nin en temel
misyonlarindan  biridir. Katilim bankalar1 mevcutta kullandiklar1 katilim
bankalar1 tekdiizen hesap planina gore olusturduklar mizana paralel olarak
AAOQIFI finansal tablolarina esas olacak ikinci bir mizan olusturabilirler. Bu
ikinci mizanin veri alacag kaynak ise AAOIFI'ya gore diizeltme kayitlarinin
olusturulacag: ikinci sistem altyapisi olmalidir. Mevcut sistem kayitlarinin
tizerine bu diizeltme kayitlarinin eklenmesi suretiyle olusacak sistem altyapisi
ikinci mizana kayitlarin yiiklenmesine altyapr olusturacaktir. Herhangi bir
degisiklik olmayan muhasebe hesaplar i¢inse 1.mizan ile 2.mizan arasinda
hesap bazinda eslestirme yapilarak veriler AAOIFI mizanina sistemsel olarak
aktarilmis olacaktir.

Finansal tablolar1 etkileyecek olan tiim farklar ortaya cikarldiktan sonra
yapilmasi gereken husus ise bu farklarin mevcut sisteme paralel bir sistemde
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veya sadece fark kayitlarmmin girilebilecegi ikinci bir sistem ortaminda bu
farklarin muhasebe kayitlarinin olusturulmasidir. Mevcut TERS sistemindeki
kayitlara bu ikinci ortamdaki diizeltme kayitlarinin eklenmesi sonucunda
AAOIFI raporlamasina temel teskil edecek AAOIFI temelli mizan hazirlanmig
olacaktir. Bu sekilde katihm bankalarinin TFRS temelli mizaninin yaninda
AAOIFI temelli ikinci bir mizani olacaktir. Teorik ¢ercevesi 6zetle bu sekilde
agiklanan bu sistemsel altyapinin olusturulmasi icin katilim bankalarinin finans,
muhasebe, raporlama, bilgi teknolojileri birimleri ve gerektiginde Islami {iriin
detaylarina hakim olan ilgili tiim birimlerin katilacag: bir ortak proje baslatmak
yararl olacaktir. Katilim Bankalart Birligi catis1 altinda olusturulacak bu ortak
proje ckibinin diizenli araliklarla Katilm Bankalar1 Birliginde toplanarak 6
katilim bankas1 tarafindan ortak yurttilecek projedeki gelismeleri, problemleri,
¢oziimleri birbirleriyle paylasmalariysa tiim katilim bankalarinda stirecin daha
etkin ve hizli yonetilmesini, yeknesaklik saglanmasini temin edecektir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu caligmadaki Onerilerin hayata ge¢cmesi durumunda, iilkemizdeki Islami
finans sektoriintin gelisip biiylimesine, pazar paymn artmasina, diinyadaki
diger Islami finans kuruluslariyla daha uyumlu ve daha iyi bir iletisim icinde
olmasma katki saglamasi beklenir. Giiniimiizde AAOIFI, Islami finans
ilkelerine ters diismeyen IFRS’leri benimsemek, ayristigi konularda ise 6zel
standartlar hazirlamak yontemini uygulamaktadir. Ideal olani, tiim diinyada
farkli finansal raporlama standartlar1 yerine, hem faizli ve hem de faizsiz finans
sektoriinii kapsayan tek bir standart setinin olmasidir. Ancak, bu saglanana
kadar IASB’nin yaymnlamis oldugu ve bundan sonra yaymlayacagi IFRS
standartlarinda Islami finans kuruluglarini da dikkate alarak bunlarin iiriin ve
hizmetlerine, kullandiklart muhasebe yaklagimlarina ve finansal raporlama
gereksinimlerine yer vermesinin tiim diinya finans sektorii i¢in daha uygun
olacag diistiniilmektedir.
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FINANCIAL REPORTING OF PARTICIPATION BANKS IN
COMPLIANCE WITH AAOIFI STANDARDS

EXTENDED ABSTRACT

In Turkey, participation banks (Islamic Banks) prepare financial statements in
compliance with TFRS (Turkish Financial Reporting Standards) and BRSA
(Banking Regulation and Supervision Agency) regulations and they publish it
in PDP (Public Disclosure Platform) on a quarterly basis after independent
audit process. In addition to this TFRS complied financial statements, some
participation banks, having their main shareholder abroad, prepare financial
statements in compliance with IFRS (International Financial reporting
Standards), publish it in their web sites and send it to their main shareholders
in every sixth month. Both of these reporting methods are applied similarly by
other conventional banks also. TFRS are not so difterent from IFRS. TFRS
are prepared by KGK (Public Oversight, Accounting and Auditing Standards
Authority) by translating into Turkish, taking into consideration the local
regulations and BRSA regulations. The features of Islamic products and
characteristics of accounting for Islamic financial institutions are not taken into
consideration while TFRS and IFRS are prepared. By this article, it is proposed
that participation banks in Turkey, in addition to these two types of reporting,
should prepare financial statements and disclosures in compliance with
AAOIFI accounting standards at least once in a year. They should also share it
publicly by publishing these reports in PDP after independent audit process.

Today, 98 countries in the world apply IFRS as obligatory (IFRS, 2019).
Some countries adapt IFRS as published by IASB, however, some countries
apply them by changing them according to local regulations or applications.
Turkey is one of them, Participation banks in Turkey apply TFRS which are
the translation of IFRS but BRSA regulations are also taken into consideration.
The financial statements prepared according to TFRS do not reflect fully the
features of Islamic products and characteristic of participation banks. And due
to this fact, participation banks cannot express themselves adequately to the
public, they cannot show fully that participation banks’ manner of banking,
accounting methods, products, transactions and agreements behind these
transactions are totally different than those in the conventional sector. All these
issues sometimes cause some wrong perception in the public, saying “these
participation banks have no difference than conventional banks”.

AAOQIFI standards are applied in almost 45 countries in the world as
obligatory, voluntarily or as a guidance. AAOIFI is a non-profit making
organization preparing Sharia, Accounting, Ethic, Governance and Auditing
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standards in full compliance with Islamic principles for Islamic Financial
Institutions in the world. The financial statements prepared according to
AAOIFI standards reflect Islamic products by their original names, for instance
Murabaha, Musharaka, Selem, Istisna at the asset sides and Mudaraba, Quasy-
equity, Profit Equalization Reserve, Investment Risk Reserve at the liability
sides. However, in the financial statements of participation banks in Turkey,
prepared according to TFRS, there are no such details even in the disclosures.
All included under Loans. However, Murabaha is not a loan, as per the legal
agreements behind, and as it is shown in the financial statements prepared
according to AAOIFI it is a “Receivable From Sales”. Financial statements
should reflect the true nature of the transactions.

Basic Differences between Financial Statements Prepared According to
AAOIFI and TFRS:

First thing that attract the attention in the financial statements prepared
according to AAOIFI is the terminology. For instance, instead of “Loans” we
see the original names of the financing products used in the Islamic finance,
such as Murabaha, Selem, Musharaka. Islamic accounting approach is different
than conventional accounting in terms of fair value also. Islamic accounting
support fair value method but the only difference is in the discounting of futur
cash flows to find net present value which include time value of money.
Money should not have time value, only economic sources may have time
value (Ansari, 2018).

Another difference comes from “substance over form” principle which is
applied in IFRS. According to AAOIFI, however, substance and form are
equally important. Due to existing contracts behind the transactions such as
murabaha, the accounting method may difter from conventional approaches.
Because of this principle murabaha is seen as sales receivable in Islamic
accounting and reflected to financial statements in this way, not as loan.

Deposit, in IFRS financial statements, is classified as liability, however,
according to Islamic accounting approach, funds collected should not be
classified as liabilities. Because, Islamic banks do not promise or guaranty a
fixed income to deposit holder, rather they make a profit and loss partnership
with the Islamic bank (mudaraba). Fund collected are invested to revenue
generating Islamic products. And this revenue is shared with the deposit
holders according to pre-determined sharing ratio. The revenue or even the
principal is not guaranteed by the Islamic bank. That is why these are called
participation accounts. Due to all these facts, these fund can be considered as
quasy-equity, if they are collected as unrestricted funds from account holders.
If the owners of the funds want that their funds should be invested in a specific
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project or product then, these are called restricted funds and they can be
classified under oft balance sheet accounts.

The Benefits of Preparing Financial Statements According to AAOIFI:

All participation banks in Turkey currently prepare financial statements
according to TFRS. In addition to these financial statements If they prepare
financial statements according to AAOIFI also and they publish them in PDP,
the following benefits are expected.

* To be compatible with the fast growing Islamic financial sector.

* To get more advantages from the capital movements in the Islamic
financial sector, especially Sukuk market.

* To benefit more from the Merge & Acquisition and long term direct
investment to Turkish Islamic financial sector.

*To have more transparent, understandable, comparable financial
statements in terms of Islamic finance.

* To increase the trust in the Turkish participation banks and to increase
the reputation of these banks in the eyes of all stakeholders.

Istanbul Sabahattin Zaim University translated AAOIFI Sharia standards
into Turkish and Public Oversight (Accounting and Auditing Standards
Authority in Turkey) translated most of the AAOIFI accounting, governance,
audit and ethic standards into Turkish. Participation banks in Turkey may start
a common project under the umbrella of Turkish Participation Banks
Association to prepare AAOIFI complied financial statements. A common
project group will reduce the time and effort.

Having different set of standards in the world like IFRS and AAOIFI create
comparability and transparency issues. What is ideal is IASB should always take
into consideration the existence of fast growing Islamic financial sector and the
Islamic products used by this sector while revising the current standards or
preparing new standards. By this way, one set of standards might be enough
tor the whole financial sector in the world.
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Yazim Kurallari

Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi (ISSN 2149-3820; e-ISSN 2651-5342) , APA 6.
strdm atif formatini kullanmaktadir. Dergiye gdnderilen yazilar, referans sistemi,
dipnot gosterme bigimi ve kaynakca dizenlenmesinde American Psychological
Association (APA) stilinde hazirlanmalidir.

Microsoft Office Word programinda otomatik olarak Basvurular sekmesinden
APA Altinci SUrlim’U secebilirsiniz. Alinti Ekle sekmesinden dilediginiz kaynaklari
ekleyebilir, calisma icinde atif olarak ve calisma sonunda Kaynakca sekmesinden
Kaynakga olarak calismaniza ekleyecektir.

Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi'ne gonderilen makalelerin, asagida belirtilen
sekilde sunulmasina 6zen gosterilmelidir. E§er asagidaki kurallara uymayan bir
durum 6n kontrol asamasinda tespit edilirse makale hakemlere génderilmeden
yazara geri iade edilir ve asagidaki kurallar cercevesinde diizenlemesi talep edilir:

1. Bashk:

icerikle uyumlu olmali, Times New Roman, 12 punto, bilytk ve koyu harflerle
ortalanmis sekilde yazilmalidir.

2. Yazar ad(lar)i ve adresi:

Yazarin unvani, adi-soyadi, gérev yaptigi kurum, varsa kurum telefon numarasi
ve e-posta adresi buradaki sira ile belirtiimelidir.

3. Ozet:

Makalenin basinda, konuyu kisa ve 6z bicimde ifade eden ve 150-200 kelimeden
olusan Turkce ve Ingilizce 6zet bulunmalidir. Ozetin altinda bir satir bosluk
birakilarak, en az 3, en cok 8 sodzclkten olusan anahtar kelimeler Tirkce ve
Ingilizce olarak verilmelidir. Ozet metni paragraf girintisi yapilmadan 10 punto, 1
satir araligiyla yazilmalidir. Ozet icinde, yararlanilan kaynaklara, sekil ve cizelge
numaralarina deginilmemelidir.

3.1 Genigletilmis Ozet:

Galismalarin uluslararasi gorinarligund artirmak icin yapilan bu uygulamada,
1000-1500 kelimelik ingilizce genisletiimis 6zet sunulmasi gerekmektedir. Bu 6zet
makale ile beraber sunulabilecedi gibi calisma basim igin kabul edildiginde de
sunulabilir. Fakat ikinci durumda calismanin genisletilmis ingilizce ézeti, ingilizce
editorlerine tekrar iletilip degerlendirilecektir.
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4. Ana Metin:
Calismanizin ana metni;

»  Microsoft Office Word programinda,
= Times New Roman yazi stili ile
= 12 punto,
= 1.5 satir araligiyla (16x24cm format) yazilmalidir.
Sayfa kenarlarinda 2.5 cm bosluk birakilmali ve sayfa numarasi verilmemelidir.

10.000 kelimeyi gegen istisnai durumlarda galismanin basimi konusunda yayin
kurulu yetkilidir.

Makale metninde paragraf girintisi yapilmamali, paragraf aralarinda 1 satir (12 nk)
bosluk  birakilmaldir.  Makalede alt  baslklar  kullanilabilir,  fakat
numaralandirilmamalidir.

5. Tablolar ve Sekiller:

Tablo ve sekillerin numara ve bashdi bulunmalidir. Tablo/sekil numara ve
basliklar Uste, ortali 11 punto olarak yaziimalidir. Tablo ve sekil basliklari italik, 11
punto ve her kelimenin ilk harfi bayik harfle yaziimalidir.

Tablolar metin icinde bulunmasi gereken yerlerde olmalidir.
Sekiller siyah beyaz baskiya uygun hazirlanmalidir.
6. Alinti ve Gondermeler:

Dergimiz APA 6. strim atif formatini kullanmaktadir. Dergiye gdnderilen yazilar,

referans _sistemi, dipnot gdsterme bicimi ve kaynakca dizenlenmesinde
American Psychological Association (APA) stilinde hazirlanmalidir.

Microsoft Office Word programinda otomatik olarak Basvurular sekmesinden
APA Altinci SGrim’'U secebilirsiniz. Alinti Ekle sekmesinden diledidiniz kaynaklari
ekleyebilir, calisma icinde atif olarak ve calisma sonunda Kaynakca sekmesinden
Kaynakca olarak calismaniza ekleyecektir.

Dogrudan alintilar tirnak icinde verilmeli; bes satirdan az alintilar satir arasinda,
bes satirdan uzun alintilar ise satirin sagindan ve solundan 1,5 cm igeride, blok
halinde ve 1 satir araligiyla 1 punto kigtk (11 punto) yazilmaldir. Yazarlar
mUmkin oldugunca dipnot kullanimindan kaginmalidirlar. Dipnotlar sadece
aciklayici mahiyette olmali ve dizenli olarak numaralandiriimalidir.

JIEF, sonnot kullanmamaktadir. Fakat istisnai ve zorunlu durumlarda sonnotlar
sadece aciklama icin kullanilabilir ve metnin sonunda yer almalidir.
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7. Kaynaklar/Kaynakga:

Dergimize gonderilecek makaleler icin asagida 6rnek alinti ve gdnderme
ornekleri verilmistir. Bu kilavuzda yer almayan kurallar icin APA 6.strim yazim
kilavuzunun kurallari gecerlidir. Arastirmacilarin bu kurallara uymasi gerekir.

Metnin sonunda, yazarlarin soyadina gore alfabetik olarak asagidaki sekillerden
birinde yazilmalidir. Kaynaklar, bir yazarin birden fazla yayini olmasi halinde,
yayimlanis tarihine gore siralanmali; bir yazara ait ayni yilda basilmis yayinlar ise
(1995a, 1995b) seklinde gdsterilmelidir.

KAYNAKCA, 11 punto 1satir araligi ile metnin sonunda yer almalidir. Metin icinde
kullanilan ttim kaynaklar KAYNAKCA'da belirtiimelidir. Calismada atif yapilmayan
eserlere Kaynakcada yer verilmez.

Ornek kaynakca yazimlart

Gadirci, M. (1991). Tanzimat déneminde Anadolu kentleri'nin sosyal ve ekonomik
yaptlart (Vol. 124). Tark Tarih Kurumu Basimevi.

Demir, C., & Cevirgen, A. (2006). Ekoturizm yénetimi. Nobel Yayinlari. istanbul.

inalcik, H., & Quataert, D. (Eds.). (1994). An economic and social history of the
Ottoman Empire, 1300-1914. Cambridge University Press.

Bulut, M., & Korkut, C. (2017). A Look at Cash Wagfs as Islamic Financial
Institutions and Instruments. Critical /ssues and Challenges in Islamic Economics
and Finance Development (ss. 85-96). Springer International Publishing.

Bulut, M. (2011). Gelisen Avrupa Genisleyen Osmanli'dan Gulnlimuze Dinya
Ekonomisi'nde Degisen Dengeler ve Yeni Merkez. [EFD Sosyal Bilimler Dergisi,
1(1), 11-28.

Makale Gonderimi

Makalelerin kabulii icin  TUBITAK'In altyapi sundugu DERGIPARK sistemi
kullaniimaktadir.

1. Makaleler, http://dergipark.gov.tr/jief adresindeki Makale Gbnder sistemi
araciligiyla gonderilmelidir.

2. Dergiye gonderilecek arastirmalarda 6zgun nitelik ve daha 6énce herhangi bir
yerde yayinlanmamis ve yayimlanmak Uzere kabul edilmemis olmasi sarti
aranir.
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3. Daha 6nce bilimsel bir toplantida sunulmus bildiriler, bu durum acikca
belirtilmek sartiyla kabul edilebilir.

4. Gonderilen ana metinde yazarlar ile ilgili bilgilere (ad-soyad vd. vyer
verilmemelidir.

5. Makalelerde birden ¢ok arastirmaci varsa sistemin ikinci asamasinin “Yazar
Ekle” bolimine eklenmelidir.

6. Makalenin yazarlar ile ilgili bilgiler (unvani, adi-soyadi, gérev yaptigi kurum,
varsa kurum telefon numarasi ve e-posta adresi) ayri bir dosya ile
gonderilmelidir.

7. Telif Hakki Devir Formunu iletmeyen yazarlarin calismalari yayinlanmaz.

8. Makalelerin basinda en az 150 en fazla 200 kelimeden olusan Turkce ve
ingilizce 6zet, 3-5 kelimelik anahtar kelimeler, ve Tirkce ve ingilizce bashga
yer verilmelidir.

9. Dergiye gelen tim calismalar cift-kér hakem degerlendirme strecinden
gecmektedir.

10. Makale sisteme yuklendikten sonra hakemlerden gelen raporlar
dogrultusunda duzeltmeler istenebilir.

11. Makalelerin yazar tarafindan sisteme yuklenmesi makalenin yayimlanma
basvurusu olarak kabul edilir.

12. Dergide yayimlanan makalelerle ile ilgili her turlt yasal sorumluluk, yazarlara
aittir.

13. Turkge yazilan ve hakemlik slrecinden basariyla gecen makalelerin yurt
disinda da atif alabilmesi icin "EXTENDED ABSTRACT (genisletilmis &zet)"
bashgr adi altnda en az 750en fazla 1000 kelimeden olusan ingilizce
genisletilmis 6zet hazirlanmasi istenir.

14. Yayina kabul edilmeyen yazilar, yazarlarina iade edilmez.

Dergi yazim kurallarina uygun olarak hazirlanmis yazilar internet sayfasi
http://dergipark.gov.tr/jief Gizerinden kabul edilmekte ve 6n kabul, alan editori
incelemesi, hakem atama, revizyon, ret, kabul islemleri yine online olarak
yUrtttlmektedir.

Telif Hakki Didzenlemesi

Telif Hakki Devri

Yayinlanmak tzere IEFD'ye génderilen calismalar, daha énce herhangi bir sekilde
yayinlanmamis veya herhangi bir yere yayinlanmak Uzere génderilmemis 6zgin
calisma niteligi tagimalidir.

Yazarlar calismalarinin  telif hakkindan feragat etmeyi kabul ederek,
degerlendirme icin gdnderimle birlikte calismalarinin telif hakkini Ankara
Dislince ve Arastirma Merkezi'ne devretmek zorundadir. IEFD Yayin Kurulu
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makalenin yayimlanmasi konusunda yetkili kilinir. Bununla birlikte yazarlarin
asagidaki haklar sakhdir;

= Patent haklar,

=  Telif hakki disinda kalan battn tescil edilmemis haklar,

= Calismayi satmamak kosulu ile kendi amaclari icin godaltma hakki,

* Yazarin kendi kitap ve diger akademik calismalarinda, kaynak
gbstermesi kosuluyla, calismanin tima ya da bir bolimdnt kullanma
hakki,

= Calisma kunyesini belirtmek kosuluyla kisisel web sitelerinde veya
Universitesinin acik arsivinde bulundurma hakki.

IEFD'ye calisma gonderecek yazarlar, “Telif Hakki Devir Formu” belgesini
doldurmalidir. Yazar(lar) doldurduklari formu islak imza ile imzalamalidir.
Imzalanan form taranarak online sistem (zerinden yuklenmelidir. Telif Hakki
Devir Formunu iletmeyen yazarlarin ¢alismalari yayinlanmaz.

IEFD'de yayinlanan tim makaleler Creative Commons Alinti 4.0 Uluslararasi
Lisansi ile lisanslanmistir. Bu lisans; yayinlanan tim makaleleri, veri setlerini, grafik
ve ekleri kaynak gostermek sartiyla veri madenciligi uygulamalarinda, arama
motorlarinda, web sitelerinde, bloglarda ve diger tim platformlarda ¢ogdaltma,
paylagma ve yayma hakki tanir.

Acik erisim disiplinler arasi iletisimi kolaylastiran, farkli disiplinlerin birbirleriyle
calisabilmesini tesvik eden bir yaklasimdir. IEFD bu dogrultuda makalelerine daha
cok erisim ve daha seffaf bir degerlendirme sireci sunarak kendi alanina katma
deger saglamaktadir.

Gizlilik Beyani

IEFD dergi yénetim sistemine girilen isim ve elektronik posta adresleri gibi kisisel
bilgiler, yalnizca bu derginin ve Ankara Duslince ve Arastirma Merkezi'nin
bilimsel amaglari dogrultusunda kullanilacaktir.

Bu bilgiler baska bir amag veya bdlim icin kullanilmayacak olup, Gg¢linci taraflarla
paylasiimayacaktir.

Taranma ve Dizinleme
IEFD, asagida yer alan servisler tarafindan taranmakta ve dizinlenmektedir:

islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi; [SAM (islam Arastirmalari Merkezi), Scientific
Indexing Services (SIS), ASOS Index, Journal Factor tarafindan taranmakta ve

dizinlenmektedir
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Acik Dergi Sistemi (OJS) ve ULAKBIM Dergi Sistemleri (UDS)

IEFD, makale kabuli, degerlendirmesi, hakem atama sireclerini DERGIPARK
altyapisini kullanarak sdrdtrmektedir.

Bu sistem acik kaynak kodlu dergi hazirlama ve yayinlama yazilimlar olan Acik
Dergi Sistemleri (Open Journal Systems) ve ULAKBIM Dergi Sistemleri (UDS)
tarafindan olusturulmustur.

Makale Degderlendirme Surecleri

Kér Hakemlik ve Degerlendirme Sureci

IEFD'ye génderilen tim calismalar asagida belirtilen asamalara gore cift-korleme
yoluyla degerlendirilmektedir. Cift-kérleme yonteminde calismalarin yazar ve
hakem kimlikleri gizlenmektedir. Bu sebeple yazarlardan sisteme makalelerini
yUklerken isimlerini silmeleri talep edilir.

1. Ilk Degerlendirme Streci

IEFD'ye gonderilen calismalar ilk olarak editor tarafindan degerlendirilir. Bu
asamada, derginin amag ve kapsamina uymayan, Tirkce, ingilizce ve Arapca dil
ve anlatim kurallari acisindan zayif, bilimsel acidan kritik hatalar iceren, 6zgin
degeri olmayan ve yayin politikalarini karsilamayan calismalar reddedilir.

Reddedilen calismalarin yazarlari, génderim tarihinden itibaren en gec¢ bir ay
icerisinde bilgilendirilir. Uygun bulunan calismalar ise &n degerlendirme icin
calismanin ilgili oldugu alana ydnelik bir alan editériine génderilir.

2. On Degerlendirme Streci

On degerlendirme strecinde alan editérleri calismalarin, giris ve literatr,
yontem, bulgular, sonug, degerlendirme ve tartisma bolumlerini dergi yayin
politikalari ve kapsami ile 6zgunlik acisindan ayrintili bir sekilde inceler. Bu
inceleme sonucunda uygun bulunmayan calismalar en geg bir ay icerisinde alan
editért degerlendirme raporu ile birlikte iade edilir. Uygun bulunan calismalar
ise hakem atama surecine alinir.

3. Hakem Atama Siireci

GCalismalara igerigine ve hakemlerin uzmanlik alanlarina gére hakem atamasi
yapilir. Calismayi inceleyen alan editord, IEFD Danisma Kurulu veyahut Hakem
havuzundan uzmanlik alanlarina gére en az iki hakem &nerisinde bulunur veya
calismanin alanina uygun yeni hakem &nerebilir.
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Alan editérinden gelen hakem o&nerileri editdr tarafindan degerlendirilir ve
calismalar hakemlere iletilir. Hakemler degerlendirdikleri calismalar hakkindaki
hicbir streci ve belgeyi paylasmayacaklari hakkinda garanti vermek zorundadir.

4. Hakem Degerlendirme Sureci

Hakem degerlendirme sureci icin hakemlere verilen sire 6 haftadir. Hakemlerden
veya editorlerden gelen duzeltme &nerilerinin yazarlar tarafindan “duzeltme
yonergesi” dogrultusunda 1 ay icerisinde tamamlanmasi zorunludur.

Hakemler bir calismanin duzeltmelerini inceleyerek uygunluguna karar
verebilecekleri gibi gerekliyse birden ¢ok defa diizeltme talep edebilir.

Hakem Raporlari

Hakem degerlendirmeleri genel olarak ¢alismalarin 6zgtnluk, kullanilan yéntem,
etik kurallara uygunluk, bulgularin ve sonuglarin tutarli bir sekilde sunumu ve
literatlr agisindan incelenmesine dayanmaktadir.

Bu inceleme asagidaki unsurlara gére yapilir:

1. Girig ve literatur: degerlendirme raporu calismada ele alinan problemin
sunumu ve amaclari, konunun énemi, konuyla ilgili literattr kapsami, gtncelligi
ve calismanin 6zginligu, baslk, 6zet ve makale icerigi uyumu hakkinda goérus
icerir.

2. Yontem: Dedgerlendirme raporu, kullanilan yéntemin uygunlugu, arastirma
grubunun secimi ve 6zellikleri, gecerlik ve guvenilirlik ile ilgili bilgilerin yani sira
veri toplama ve analiz streci hakkinda gorus icerir.

3. Bulgular: Degerlendirme raporu, yontem cergevesinde elde edilen bulgularin
sunumu, analiz yontemlerinin dogrulugu, arastirmanin amaclar ile erisilen
bulgularin tutarliig, ihtiyag duyulan tablo, sekil ve gdrsellerin verilmesi, kullanilan
testlerin kavramsal acidan degerlendiriimesine ydnelik gorusgler icerir.

4. Sonug ve Oneriler: Degerlendirme raporu literatlre katki, gelecekte
yapilabilecek calismalara ve alandaki uygulamalara yonelik 6neriler hakkinda
gorus icerir.

5. Stil ve anlatim: Degerlendirme raporu, ¢alisma bashginin icerigi kapsamasi,
Turkce'nin kurallara uygun kullanimi, génderme ve referanslarin APA 6
kurallarina uygun olarak tam metnin diline uygun verilmesi ile ilgili de goérusler
icerir.
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6. Genel degerlendirme: Degerlendirme raporu calismanin bir butlin olarak
6zgunligu, egitim literatlr ve alandaki uygulamalara sagladigi katki hakkinda
gOris icerir.

Dederlendirme surecinde hakemlerin calismanin tipografik ozelliklerine gore
dizeltme yapmalari beklenmemektedir.
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Writing Rules

Journal of Islamic Economics and Finance (ISSN 2149-3820; e-ISSN 2651-5342)
uses APA 6 version reference format. Manuscripts sent to Journal of Islamic
Economics and Finance (JIEF-ISSN 2149-3820) should be prepared in reference
system, format of footnotes and bibliography with American Psychological
Association (APA) style.

You can automatically select APA Sixth Edition from the Applications tab in the
Microsoft Office Word program.

Attention should be paid to presenting the articles sent to JIEF as follows. If a
condition that does not comply with the following rules is detected during the
pre-check phase, the article is returned to the author without being sent to the
referees, and is requested to be framed by the following rules:

1. Title of the article:

Title of the manuscript should reflect the content, in Times New Roman, 12 type
size, and should be in bold letters.

2. Name(s) and address(es) of the author(s):

Names and surnames, the institution the author is associated with, her/his
contact and e-mail addresses should also be specified.

3. Abstract:

At the beginning, the manuscript should include an abstract both in Turkish and
English, briefly and laconically expressing the subject, in maximum 150-200
words. Abstract should be written in 10-point size, 1-line spacing without
paragraph indent. Leaving one-line space after the body of abstract, there
should be minimum 3 and maximum 8 words keywords. There should be no
reference to used sources, figure and chart numbers.

4. Main Text:
Main text should be typed

* In Microsoft Office Word program
= |In Times New Roman

= 12 type size,

1,5 line on (16x24cm format) paper.
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There should be 2.5 cm on the margins and pages should not be numbered. The
manuscript should not exceed 10.000 words.

Paragraph indent should not be made in the article text and 1 line (12 nk) space
should be left between the paragraphs. The subheadings can be used in the
article, but headings should not be numbered.

5. Tables and Figures:

Tables should have numbers and captions. The table/figures number should be
written at the top, with 12 type size, and aligned to the center. The caption of
tables and figures should be written in italics, and the first letter of each word
should be capitalized.

Tables should be placed where they are most appropriate in the text.
Figures should be prepared in accordance with the black and white edition.
6. Citations:

JIEF journal uses APA 6 version reference format. Manuscripts sent to the journal
should be prepared in reference system, format of footnotes and bibliography
with American Psychological Association (APA) style.

You can automatically select APA Sixth Edition from the Applications tab in the
Microsoft Office Word program.

Authors should avoid using footnotes as much as possible. Footnotes should be
used only for explanations and numbered automatically.

JIEF does not use endnotes. On the other hand, endnotes should only be used
for explanation, and at the end of the text. In order to indicate sources in
footnotes, authors should use the principles of in-text citation.

7. References/Bibliography:

The following are examples of quotes and referencing. The rules of the APA 6th
version reference format apply for the rules not covered in this manual.
Researchers must follow these rules.

If there are more than one source by the same author, then they will be listed
according to their publication date; sources of the same author published in the
same year will be shown as (1995a, 1995b).

152



Bibliography should be placed at the end of the text with 11 point 1-line spacing.
All references used in the text should be stated in the bibliography. The works
which are not cited in the study must not be include in the bibliography.

Some examples:

Pamuk, S. (2004). The evolution of financial institutions in the Ottoman Empire,
1600-1914. Financial History Review, 11(1), 7-32. doi: 10.1017/S0968565004000022

Gadirci, M. (1991). Tanzimat déneminde Anadolu kentleri'nin sosyal ve ekonomik
yaptlart (Vol. 124). Tark Tarih Kurumu Basimevi.

Demir, C., & Cevirgen, A. (2006). Ekoturizm yénetimi. Nobel Yayinlari. Istanbul.

Inalcik, H., & Quataert, D. (Eds.). (1994). An economic and social history of the
Ottoman Empire, 1300-1914. Cambridge University Press.
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