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Muslim Students Environment Awareness and Green Entrepreneurial Intention

through Extended Theory of Planned Behavior Approach
Abstract

This research examines the effect of environmental awareness, attitude toward green
entrepreneurial, subjective norms on green entrepreneurial, and perceived
behavioral control of green entrepreneurial on green entrepreneurial intention. This
paper used a purposive method to collect data by distributing closed questionnaires
to one hundred seventy-three Indonesian Muslim students who studied in Indonesia,
Pakistan, and several Middle Eastern countries. PLS-SEM is mainly helpful in
determining the influence of the variables. Overall, the findings of this research
indicated that environmental awareness, attitude toward green entrepreneurship,
subjective norms on green entrepreneurship, and perceived behavioral control on
green entrepreneurship have positive and significant effects on green entrepreneurial
intention. Specifically, attitude toward behavior and subjective norms do not

significantly impact green entrepreneurial intention.
Keywords: Awareness, Student, Entrepreneurial, Intention
JEL Codes: D83, 123,M13,D03

Introduction

Entrepreneurs build their businesses and fight for survival. They focus on
production and high profit and do the complicated process. It starts with creating the
right idea, obtaining funds, purchasing equipment, establishing an office, making
teamwork, identifying the target market, selling products, and engaging in many
other ancillary activities (Wu, Matthews, & Dagher, 2007).

The main characteristic of an entrepreneur is innovation (Nair & Pandey, 2006). The
other characteristics are independence, risk-taking, growth, need for control, goal
achievement (Wu, Matthews, & Dagher, 2007), Future-oriented, motivated by
knowledge development, responsible and self-confidence (Abdullah, 2013)

During this time, despite bringing economic benefits, businesses are often criticized
for bringing negative impacts on the environment such as pollution and waste.
Currently, the air quality in Indonesia is getting better. However, Indonesia is still
the 26th worst country in the world for air pollution (IQAir, 2023). In addition to
water pollution, 133 rivers in Indonesia are polluted and 76 rivers are slightly
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polluted (Widodo, 2023). Therefore, since the launch of the SDGs in 2015, the
government and businesses must make a mindset change that leads to actions that

prioritize the environment in every step of their business.

Green entrepreneur are a model of entrepreneurship, in which they engage in
entrepreneurial activities (producing goods/services) by balancing economic,
environmental and community aspects. Thus, they do not only produce
goods/services for profit. However, they also run businesses that have a better

impact on the environment.

The forms of business activities of green entrepreneurs are very diverse. Some start
businesses by targeting environmental issues, such as using waste/used goods to
produce other valuable items, such as umbrellas, bags, and wallets. In addition,
green entrepreneurs are now beginning to venture into the online world. Several
startups have been established to manage waste, open waste banks, and digital waste

savings.

In addition to utilizing waste, other forms of green entrepreneurs' businesses include
offering goods or services that are more environmentally friendly. For example, a
green entrepreneur makes products with natural ingredients, uses packaging made
of biodegradable materials, and offers tourist attractions that are more
environmentally friendly. By using more environmentally friendly goods, the

pollution and waste generated by business activities can be minimized.

The different types of businesses of these green entrepreneurs show that they are
concerned about real societal problems, especially environmental ones. They seek to
solve these problems through their knowledge, skills, and businesses. The businesses
they build have a positive impact not only on economic growth but also on the
environment. With more and more green entrepreneurs, environmental problems
caused by business are expected to be minimized and social development goals will

be achieved.

Students are potential human resources who are prepared to be future green
entrepreneurs. Generally, it is essential to study their intention, predict their behavior,
and prepare them for future professional situations. Based on the Extended Theory
of Planned Behavior, this research explains students’ intentions to green

entrepreneurial and affected factors.
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1.Literature Review
1.1.Background Theory
Theory of Planned Behavior

The theory of planned behavior is used to explain one’s behavior. This theory was
developed by Ajzen (Ajzen, The Theory of Planned Behavior, 1991). The focus of this
theory is one’s intention to perform appropriate behavior. Intention is considered to
be direct antecedent of behavior (Bosnjak, Ajzen, & Schmidt , 2020). It is considered
a motivational factor indicating how much effort is made to perform the behavior. In
the Islamic perspective, intention acts as the first step of behavior, and the value of
behavior depends on intention (Kazaure, 2019).

Some research applied this theory to predict intention. Maichum et al. (2016)
explained the effect of some variables on green product intention. On the other hand,
Bosnjak et al (2020) revealed that this theory is also applied to health and public
science. Furthermore, some research on entrepreneurship based on this theory
(Ambak, Kasvar, Daniel, Prasetijo, & Ghani, 2016); (Khoirunnisa, Salsabiil, Sodik,
Dewanti, & Yusfiarto, 2023); (Lim, Kim, & Kim, 2021).

Ajzen (1991) explained that the intention to perform various types of behavior can be
predicted with extreme accuracy from attitude toward behavior, subjective norm,
and perceived behavioral control. Attitude toward behavior is a relatively persistent
one-dimensional summary of evaluation that might energize behavior (Spears &
Singh, 2004). In other words, attitude is an evaluative act represented in dimensions
such as bad or good, unpleasant versus pleasant, or like or dislike. Attitude is based
on a person’s belief about a particular issue (Svenningsson, Host , Hultén, &
Hallstrom, 2022).

Besides attitude, a person's subjective norm is assumed to predict intention.
Subjective norms are normative beliefs or individual perceptions that influence
someone's thoughts on whether to do or not do the action (Aji, Berakon , & Riza,
2021). It means subjective norms are associated with extrinsic incentives to perform
behavior. The primary source of social influence comes from family members,
friends, or neighbors. They act as essential others who evaluate an individual's
behavior (Wan , Shen, & Choi, 2017).

Perceived behavioral control is a variable that is a significant predictor of intention. It
is related to an individual’s ability to perform behavior and capability to overcome
any problems they may encounter. If a person believes he has sufficient resources,
abilities, and opportunities and can solve the problem, he has the confidence to

perform his behavior (Ajzen, 2002). Therefore, this variable combines perceived
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control and self-efficacy or confidence in one’s ability to perform behavior (Xiao &
Wong, 2020).

Some research has applied this theory to predict appropriate intention; in addition,
some studies have extended this theory by adding other variables to predict one’s
intention, such as awareness variable(Junaidi, 2021); (Makanyeza, Svotwa, &
Jaiyeoba, 2021); (Xu, Victor, & Blankson , 2018); (Wan, Shen, & Choi, 2017). For this
reason, the Theory of Planned Behavior model is extended by combining this theory

with variable awareness as an affected variable in a single integrated model variable
1.2.Previous Studies

The Theory of Planned Behavior is a theory that explains the basis for a person's
actions. The theory developed by Ajzen (1991) explains that a person's actions are
based on intention, while intention arises from several factors, namely attitude
toward behavior, subjective norms, and perceived behavioral control. This theory has
become the foundation of several studies regarding human behavior (Xu, Victor, &
Blankson , 2018); (Kazaure, 2019); (Xiao & Wong, 2020); (Aji, Berakon , & Riza,
2021) which was researched in several different countries such as the United States,

Nigeria, and Indonesia.

Table 1: Previous Studies

Author (s) Building Theory Respondents Country
(Allen & values, motivations, Business owners United States.
Malin, 2008) and beliefs of green
entrepreneurs
(Lee & Shin, Awareness and Consumer South Korean
2010) purchase intention
(Cheng & Extended Theory of Internet users Taiwan
Tung, 2014) Planned Behavior
(Xu, Victor, & Theory of Planned Automobile Buyers Texas, United States
Blankson, Behavior
2018)
(Aji, Berakon, Theory of Planned Bank customer Indonesia
& Riza, 2021)  Behavior and Theory of
Acceptance Model
(Kazaure, Theory of Planned Owners/manager Nigeria
2019) Behavior microenterprises
(Xiao & Wong, Theory of Planned Research paper  Five electronic databases
2020) Behavior (1) Pub Med, (2) PsycINFO,
(3) Web of Science,
(4) Communication and
Mass Media Complete

(5) Cumulative Index of
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Nursing and Allied Health
Literature (CINAHL)

Source: Author

Previous studies have focused on the determinants of intentions. Xu, Victor, &
Blankson (2018) observed the effect of some variables on purchase intention. They
revealed that environmental attitude toward behavior positively and significantly
affects intention. On the other hand, perceived behavioral control hurts this variable.
Kazaure (2019) investigated the relationship between attitude, social influence,
perceived behavioral control, awareness, and customer intention in takaful
microfinance. The research findings of this study stated that awareness alone has no
significant effect on customer intention. Contrary to previous research findings that
track awareness, this study finds that awareness significantly affects intention.
Besides that variable, the research conducted in Indonesia also stated that subjective

norms significantly affect intention (Aji, Berakon , & Riza, 2021).

These previous research findings indicated that several variables have different
effects on intention. There are several reasons why the results are different. The
differences between the research object, the variable constructs, and the object might
cause them. None of the previous endogenous variables is green entrepreneurial
intention. Since there are many differences in research findings regarding the current

needs and intentions of green entrepreneurs, it is essential to conduct this research.
2.Methodology

2.1.Data

This research administered questionnaires to collect data from Muslim university
students who study at several universities in Indonesia and several universities in
other countries whose dominant student is Muslim. The convenience sampling
method is used to choose members of the sample. Accessibility and time availability
are the criteria for choosing members of the sample. Table 2 describes the detailed
demographic of 173 respondents.

Table 2: Frequency of Respondents

Characteristic Amount Share
Gender
Male 51 29%
Female 122 71%
Marital status
Single 160 92%
Married 13 8%

University
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Indonesia 120 69%
Egypt 44 25%
Tunisia 5 3%
Syria 2 1%
Turkiye 1 1%
Pakistan 1 1%
Age
18-25 155 90%
26-33 15 9%
34-40 1 1%
41-48 2 1%

Measurement of the construct is based on a seven-point Likert scale from strongly
disagree (1) to strongly agree (7). Every question item of the questionnaire is adopted
from the previous study. The variable of awareness contains six dimensions and was
adopted by Khoiri et al. (2023). Variable attitude toward behavior contains three
questionnaire items; subjective norm contains three questionnaire items; perceived
behavioral control and intention each contain four questionnaire items.
Questionnaire items for attitude toward behavior, subjective norm, perceived

behavioral control, and intention variables were adopted from Maichum et al. (2016)
2.2.Method

This research used the Partial Least Square Structural Equation Model (PLS-SEM) to
analyze the data using Smart PLS 3 software. This tool is an appropriate analytical
tool to use in social and management research. PLS analysis tools can be applied to
complex research models, variables, and small-size samples (Purwanto & Sudargini,
2021). This tool is employed in several entrepreneurship research (Manley, Hair.Jr,
Williams Jr, & McDowell, 2020);(Doan & Phan, 2020). For the above reasons, this
study employs the PLS-SEM approach.

Interpretation of the PLS-SEM approach contains two steps, namely, measurement
(outer model) and structural (inner model). For the outer model, this study measures
the contribution of indicators to construction (Khoirunnisa, Salsabiil, Sodik, Dewanti,
& Yusfiarto, 2023). In this step, PLS-SEM examined multi-item latent variables.
Validity and reliability values are obtained to determine the essential accuracy of
each indicator before entering the inner model (Manley, Hair.Jr, Williams Jr, &
McDowell, 2020).

For the inner model evaluation, PLS-SEM is applied to test the hypothesis by

analyzing direct and indirect relationships. Indirect relationships accommodated an
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interaction moderation approach. This study measures the level of significance with
a p-value for a two-tailed significance (p-value 0.05). The obtained structural model

is derived from a series of regression equations(Purwanto & Sudargini, 2021).

2.3.Model Development

2.3.1.Environmental Awareness (Aw)

The environment is chemical, biotic, and other physical factors that act as an
ecological community (Sarkawi, Abdullah, & Dali, 2016). Environment awareness is
a part of the character that affects the respondent, in this case, Muslim students, not
only to protect and preserve the environment but also to prevent and repair
environmental damage (Khoiri, Sunarno, Sajidan, & Sukarmin, 2023). The Muslim
student has to realize that protecting and preserving the environment is part of man's
obligation to God. In Surah Al Bagarah verse 30, Allah says Allah created man to be
an earth khalifah. It means that man should protect, preserve, maintain, and prevent
the environment from being damaged. Al Baqarah is the second Surah, meaning that
the obligation to protect the earth and the environment was imposed on humanity at

the beginning of the human creation (Rahman, Said, Salamun, & Aziz, 2018).

Previous research results confirm that environmental awareness can explain
intention, influencing attitudes toward behavior, subjective norms, and perceived
behavioral control (Xu, Victor, & Blankson , 2018). In addition, the research findings
stated that environmental awareness and attitude toward behavior had influenced
intention simultaneously (Alhamad, et al., 2023). Other research results proved the
direct effect of environmental awareness on purchase intention(Lee & Shin, 2010).
Some research makes a relationship between environmental awareness and intention,
but the relationship between environmental awareness and green entrepreneurial
intention still needs to be discovered. The following hypothesis is proposed based on

the previous research explanation above:

H1: Environmental awareness has an impact on behavioral attitude

H2: Environmental awareness has an impact on subjective norm

H3: Environmental awareness has an impact on perceived behavioral control
H4: Environmental awareness has an impact on green entrepreneurial intention

2.3.2.Attitude Toward Green Entrepreneurial (Att)

Attitude is a psychological factor controlled and regulated through long, positive, or

negative experiences; social stimuli often influence it reflected through thoughts and
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behavior (Alhamad, et al.,, 2023). Several research findings stated that attitude
toward behavior directly affects intention. Spears and Singh (2004) confirmed that
attitude towards a brand significantly affects purchase intention. In line with a
previous study, research on three main predictors of the Theory of Planned Behavior
in takaful insurance simultaneously affects intention (Kazaure, 2019). Based on

previous research, the researcher arranged this hypothesis:

Hb5: Attitude towards on green entrepreneurship has significant effect on green

entrepreneurship intention
2.3.3.Subjective Norm (SNo) on Green Entrepreneurial

Subjective norm refers to social values and influences behavior. This norm refers to
the perceived opinions of significant others who are close and often influence their
decision to do something The finding of previous research indicated that subjective
norm positively influences intention; (Kazaure, 2019). Therefore, the hypothesis can
be stated as follows:H6 : Subjective norm on on green entrepreneurship has a

positive impact on green entrepreneurship intention.

This norm refers to the perceived opinions of significant others who are close and
often influence their decision to do something (Cheng & Tung, 2014). The findings of
previous research indicated that subjective norm positively influences intention (Aji,
Berakon , & Riza, 2021); (Khoirunnisa, Salsabiil, Sodik, Dewanti, & Yusfiarto, 2023).

Therefore, the hypothesis can be stated as follows:

H6 : Subjective norm on green entrepreneurship positively impacts green entrepreneurship

intention
2.3.4.Perceived Behavioral Control on GreenEentrepreneurial

Perceived behavioral control refers to the ability or resource availability and
opportunity to perform the behavior, such as skill, time, money, relationship, and
other resources (Ajzen, 2002). The research result of the effect of perceived behavioral
control has a significant influence on intention (Ambak, Kasvar, Daniel, Prasetijo, &
Ghani, 2016); (Maichum, Parichatnon, & Peng, 2016): (Bosnjak, Ajzen, & Schmidt ,
2020).

H7: Perceived behavioral control over green entrepreneurship has a significant effect on green

entreprenurship intention
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2.3.5.Green Enterpreneurial Intention

Green entrepreneurship is a new concept of entrepreneurship that claims to have the
potential to be a major force in the overall transition toward a more sustainable
business paradigm (O’Neill & Gibbs, 2016). Green entrepreneurs seek new schemes
to promote social change and maintain a healthy environment (Mia, et al., 2022).
Intentions are people’s motivational factors that influence their behavior. They can be
seen in people’s strong desire to try or make an effort to perform the behavior (Ajzen,
1991). Green entrepreneurial intention refers to the intention to be an entrepreneur
who cares about the environment and prevents environmental damage. Several
previous findings confirm the influence of attitude, subjective norms, and perceived
behavioral control on green entrepreneurship. (Chee & Nordin, 2020); (Aji, Berakon ,
& Riza, 2021) (Kazaure, 2019) (Khoirunnisa, Salsabiil, Sodik, Dewanti, & Yusfiarto,
2023) (Lim, Kim, & Kim, 2021).

H8: Environmental awareness, attitude toward behavior, subjective norm, perceived

behavioral control have significant effect on green entrepreneurial intention

Based on extenden theory of planned behavior and previous research result, then

formed research model:

Figure 1: Conceptual Model

Attitude toward

green

entrepreneurial

Green
Environment entrepreneurial
Awareness Intention
Subjective norm on
—> green
entrepreneurial
Perceived

behavioral control
on green
entrepreneurial
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3.Result and Analysis
3.1.Result
3.1.1.Data and Sample Adequacy

The questionnaires were structured using a Google form, and all questions were
asterisked so that respondents had to answer all questions before sending them back
to the researcher. Only 173 people were willing to answer the questions in the Google

form. Therefore, all questionnaires were filled and can be used as research data.
3.1.2.Measurement Model Assessment (outer model)

Before proving the hypothesis, the researcher checks the value of Cronbach's alpha
and the value of composite reliability (CR). The value of Cronbach alpha is in the
range of 0.850 to 0.948, while CR is in the range of 0,886 to 0,966. These results
revealed the reliability of the construct's internal consistency (alpha and CR value
more than 0,70).

All constructs in this research model indicate discriminant validity, except the first
two questions of the environment awareness construct. The examination shows that
outer loading values are higher than 0,70, except for two items that are less than 0,70,
at 0,597 and 0.669. Fortunately, these values are not less than 0.4; therefore, these
constructs can still be the constructs of this model. The table below provides the
results of validity and reliability detail:

Table 3: Reliability and Convergence Validity Outcomes

Measurement Item Loadings
Environment Awareness a = 0,850 CR= 0,886, AVE =0,569
Al I care about environmental damage 0,597
A2 I care about harm to the environment 0,669
A3 | I care about environmental health 0,777**
A4 I want to know how to preserve the environment 0,803**
Ab I explore knowledge about environmental health 0,835**
A6 I find out how to solve environmental problems 0,815**
Attitude toward green entrepreneur a = 0,934 CR= 0,958, AVE =0,883
Attl | I think being an entrepreneur who thinks about the environment is fun 0,933**
Att2 | I think it's a good idea to be an entrepreneur who thinks about the 0,935**
environment
Att3 | I think being an entrepreneur who thinks about the environment is safe | 0,951**
Subjective Norm on Green Entrepreneur a =0,948 CR=0,966, AVE =0,906
SNol | If I become an entrepreneur, my family suggests that I become a green 0,954**
entrepreneur, one that pays attention to the environment
SNo2 | If I were to become an entrepreneur, my close friend suggested 0,957**
becoming a green entrepreneur
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SNo3 | If I become an entrepreneur, the people around me advise me to 0,945**
become a green entrepreneur
Perceived Behavioral Control to green entrepreneur a =0,943 CR=0,959, AVE =0,854
PBC1 | I am confident that I can become a green entrepreneur 0,940
PBC2 | I am capable of becoming a green entrepreneur in the future 0,948**
PBC3 | I have the resources, time and willingness to become a green 0,909**
entrepreneur
PBC4 | Many opportunities to become a green entrepreneur 0,899**
Intention to be green entrepreneur a = 0,889 CR=0,923, AVE =0,751
I1 I want to be a green entrepreneur 0,854**
I2 | I plan to become an entrepreneur who pays attention to the 0,894**
environment
I3 | Iwould like to invite my friends to use the concept of "green" in every 0,858**
business they build
I4 | Ilike to tell people about green entrepreneurship 0,859**

The resulting test of discriminant validity examined the value of outer loadings and
Average Variance Extracted (AVE). The output of the Fornell-Larcker Criterion in
Table 4 shows that each AVE construct's square root AVE value is more than the
highest correlation value with the others. These values in the table below indicate the

discriminant validity of all constructs in this research model.

Table 4: Discriminant Validity Outcome

Environment
Attitude GE Intention PBC SN
Awareness
Environment Awareness 0,754
Attitude 0,468 0,940
GE Intention 0,573 0,671 0,866
Perceive Behavioral
0,507 0,686 0,839 0,924
Control (PBC)
Subjective Norm (SN) 0,487 0,677 0,687 0,720 0,952

Source: Processing Research Result
3.1.3.Structural Model Assessment (Inner Model)

Hypothesis Test: Table 5 presents the PLS-SEM Analysis result. It indicates that
environment awareness has a positive and significant effect on attitude toward green
entrepreneurial intention (p-value < 0.05), environment awareness has a positive and
significant effect on Subjective Norm of the Green entrepreneur (p-value < 0.05),
environment awareness has a positive and significant effect on Perceived Behavior

Control of Green entrepreneur (p-value <0.05). Environment awareness positively
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and significantly affects Green entrepreneur Intention (p-value <0.05). Attitude
toward green entrepreneurs has an insignificant effect on green entrepreneur
intention (p-value> 0.05), Perceived Behavior Control has a positive and significant
effect on green entrepreneur intention (p-value < 0.05), and the subjective norm has
an insignificant effect on green entrepreneur intention (p-value> 0.05). Therefore
hypothesis H1, H2, H3, H4, and H6 are proved, and H5 and H7 are not proved.

Table 5: Hypothesis Test

p Mean St-Dev  t-stat F Supported
M) Values
AW > Att 0,468 0,468 0,093 5,043 0,000 Yes
AW ->PBC 0,507 0,513 0,079 6,389 0,000 Yes
AW ->SNo 0,487 0,489 0,073 6,679 0,000 Yes
AW -> GE Intention 0,573 0,577 0,069 8,268 0,000 Yes
Att -> GE Intention 0,111 0,113 0,067 1,656 0,098 No
PBC -> GE Intention 0,615 0,611 0,067 9,181 0,000 Yes
SNo-> GE Intention 0,088 0,094 0,068 1,289 0,198 No

Source: Processing Research Result

Coefficient of Determination: The following table shows the coefficient of
determination value, the most significant of which is GE intention (R2 = 0.740).
According to Hair et al. (2019), the higher the R2 value, the higher the explanatory
power. GE intention R2 value is close to substantial explanatory power (0.75).
Meanwhile, the second level is the coefficient determination of PBC (R2 = 0.252),
followed by SNo (R2 = 0.232) and Att (R2 = 0.215). These values are more significant
than 0.20, indicating that they are close to the limit of weak explanatory power (0.25),
as Hair et al. (2019) described.

Predictive Relevance: The following table also describes predictive relevance value
based on Stone —Geisser’s Q2. The calculation of Q2 is based on the blindfolding
procedure. Q2 value indicates the predictive accuracy of the specific endogenous
construct of the structural model for each construct. ~GE Intention construct has the
most considerable Q2 value (Q2 = 0.547). This value shows a considerable predictive
relevance of the PLS Path model. Meanwhile, the second level of predictive relevance
value is PBC (Q2 = 0.217), followed by SNo (Q2 = 0.209) and Att (Q2 =0.188). These
three values are classified on minor predictive relevance of these PLS Path models.
This blindfolding analysis result indicates that this research model has been well-
reconstructed and can be an accurate predictor (see Table 6). The structural model
result of this PLS Path Model can be seen in Figure 2.
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Table 6: Coefficient of Determination (R?) anf Blindfolding

Constructs SSO SSE Q2 R? R? Adj
Att 519,000 421,256 0,188 0.219 0.215
GE Intention 692,000 313,652 0,547 0.746 0.740
PBC 692,000 541,688 0,217 0.257 0.252
SNo 519,000 410,417 0,209 0.237 0.232

Figure 2: PLS_SEM Outcome
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3.1.4.Robustness Test

Unobserved Heterogenity: This study implemented Finite Mixture PLS (FIMIX-PLS)
to confirm whether the entire dataset's analysis is reasonable (Hair, Risher,, Sarstedt,
& Ringle, 2019). This analysis started by determining the maximum number of
segments using the Gpower application to calculate the minimum sample size
required for each segment. The minimum sample size is 5% significant, o at 0.15, and
the number of predictors is four. Therefore, the calculation result of the minimum
sample size for each segment is 89. For 173 samples, we applied two segments. The
result of the FIMIX-PLS analysis can be seen in Table 7 and Table 8. Based on this
analysis, the unobserved heterogeneity is not at a critical level because (1). The
potential segment has two, with the minimum value of AIC3 and CAIC in the same
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segment; in the second segment, (2) the number of potential segments and the
minimum value of AIC are in the same segment. (3) Entropy statistic normed is 0.738

and more than 0.5.

Table 7: Unobserved Heterogenity Outcome

Segment 1 Segment 2
AIC (Akaike's Information Criterion) 1607,859 1396,603
AIC3 (Modified AIC with Factor 3) 1618,859 1419,603
AIC4 (Modified AIC with Factor 4) 1629,859 1442,603
BIC (Bayesian Information Criteria) 1642,545 1469,129
CAIC (Consistent AIC) 1653,545 1492,129
HQ (Hannan Quinn Criterion) 1621,931 1426,027
MDL5 (Minimum Description Length with Factor 5) 1869,290 1943,232
LnL (LogLikelihood) -792,930 -675,302
EN (Entropy Statistic (Normed)) 0,738
NFI (Non-Fuzzy Index) 0,783
NEC (Normalized Entropy Criterion) 45,264

Source: Processing research result

Table 8: Relative Segment Sizes

Number of Segment Segment 1 Segment 2
1 1,00
2 0.504 0.496

Source: Processing research result

Non-linearity: Data nonlinearity tests should be done in order to detect nonlinear
relationships between two constructs (Khoirunnisa, Wibowo , & Suharsono, 2016).
This test is needed because when the relationship between the two constructs is
nonlinear, the effect size depends on the magnitude of the change in the exogenous
constructs and their value (Khoirunnisa, Salsabiil, Sodik, Dewanti, & Yusfiarto, 2023).
For this reason, this research considers a polynomial model and adds quadratic
effects. With 1000 samples, the bootstrapping results indicated that all relationships

of nonlinear effect are not significant. This result can be seen in Table 9.

Table 9: Quadratic Effects

Mean T-
StD P-Val
P (M) (StDev value ames
Quadratic Effect AW- GE Intention -> GE -0,034 | -0,034 0,036 | 0,953 0,341
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Intention

Quadratic Effect Att-AW -> Attitude -0,039 | -0,013 | 0,061 | 0,635 0,525
Qualeatm Effect Att-GE intention -> GE 0,015 | -0,008| 0042 0353 0,724
Intention

Quadr.atm Effect Aw PBC -> Perceive 0,003 | 0,030 0066 0,046 0,963
Behavioral Control

Quadljatlc Effect PBC-GE Intention -> GE 0,064 | 0047 | 0,066 | 0,960 0,337
Intention

Quadratic Effect SNo-AW -> Subjective 0,001 0,021 0050 0,017 0,986
Norm

Quadl"atlc SNo-GE Intention -> GE 0045 | 0047 0070 | 0,640 0,522
Intention

Subjective Norm -> GE Intention 0,103 | 0,107 | 0,078 | 1,327 0,185

Source: Processing research result
3.2.Analysis

This study examines awareness, attitude toward behavior, subjective norms, and
perceived behavioral control as predictor variables of intention to perform behavior.
This study reexamines The Theory of Planned Behavior, which states that intention
to perform behavior is driven by the three factors: attitude toward behavior,
subjective norms, and perceived behavior control (Ajzen, 1991) (Ajzen, 2002). The
study results show that the three variables in this theory remain predictors of a
person's intention to do something. This research shows that this theory can be
extended by adding construct awareness, a motivational factor in an intention (Xu,
Victor, & Blankson , 2018).

This paper focuses on green entrepreneurial intentions. The population of this
research is Muslim students in several countries. The emphasis of Muslim students
as a research population is environment awareness that has been instilled in the
hearts of Muslims as an order from Allah SWT, God of the universe, which asks
Muslims to become caliphs on earth and have an awareness of the environment.
(Khoiri, Sunarno, Sajidan, & Sukarmin, 2023) (Rahman, Said, Salamun, & Aziz, 2018).
(Khoiri, Sunarno, Sajidan, & Sukarmin, 2023) (Rahman, Said, Salamun, & Aziz, 2018).

This finding supports previous research showing significant effects of environmental
awareness on behavioral attitudes, subjective norms, and perceived behavioral
control (Xu, Victor, & Blankson , 2018). Besides that, this result also supports
previous studies that have shown that environmental awareness significantly affects
intention, although not green entrepreneurial intention. (Lee & Shin, 2010); (Alhamad,
et al., 2023).
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Contrary to previous research, this finding shows no significant effect of attitude on
intention (Alhamad, et al., 2023); (Spears & Singh, 2004). This finding is also contrary
to the Theory of Planned Behavior, which states that attitude toward behavior has a
significant effect and becomes a motivational factor of intention. (Ajzen, 1991); (Ajzen,
2002).

Likewise with the variable subjective norm, although the Theory of Planned
Behavior has explained that subjective norm is a predictor of an intention, the results
of this study do not show the same results. This research is different from some of the
results of previous studies (Cheng & Tung, 2014); (Kazaure, 2019); (Khoirunnisa,
Salsabiil, Sodik, Dewanti, & Yusfiarto, 2023; Aji, Berakon , & Riza, 2021).

4. Conclusion and Recommendation

4.1.Conclusion
The results of this study are the results of empirical research conducted on

Indonesian Muslim students in several countries. These findings indicate that
environmental awareness, attitude toward green entrepreneurship, subjective norms
on green entrepreneurship, and perceived behavioral control are predictors for a
student's green entrepreneurial intention, which Stone-Geisser's Q2 proves. This
model has substantial explanatory power.

Furthermore, the student environment awareness to protect and preserve the
environment as man's obligation to God has a positive and significant effect on green
entrepreneurial intention as perceived behavioral control, too. On the other hand,
attitudes toward behavior and subjective norms have not.

These findings show that The Theory of Planned Behavior needs to expand by
adding awareness as an essential construct to influence intention. Besides that, this

theory has opportunities to expand by adding any variables out of this model.
4.2.Recommendation

Several limitations require the interpretation of this study result. In this study,
students were studied as respondents or samples. Students still need more
information about practicing green entrepreneur. In such a study, it would be more
appropriate to broaden the research objective by including, for example, young
entrepreneurs who understand green entrepreneur. The Theory of Planned Behavior
is applied theories related to intention. From the research findings, some variables
can be included in the theory of planned behavior and expanded with a deeper

discussion.
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Educational institutions that pay attention to environmental protection and
conservation must evaluate curriculum to create true green entrepreneurs and
increase their role in environmental protection without neglecting corporate profits.

The government should make it easier for educational institutions and other interest
groups to speed up various regulations related to environmental protection and
efforts to raise awareness among students who will become entrepreneurs in the

future.
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Katilim Finans Uygulamalarinda Ser T Uyumsuzluk Riski. ..

Katilim Finans Uygulamalarinda Ser't Uyumsuzluk Riski ve Tiirkiye’de Ser‘1

Yonetisim: Aktorler, Problemler ve Céziim Arayislar

Oz

Katilm finans ekosisteminin siirdiiriilebilirligini destekleyen en Onemli unsur ser'l uyumun
gozetilmesidir'. Katilim finans sistemine 6zgii ser 1 yonetisim, bir katilim finans kurumunun faaliyetleri
agisindan Islam hukukuna uyumun saglandigi etkin ve bagimsiz diizenlemeleri icermektedir.
Tiirkiye’de mevzuatlarda danisma komitesi ismiyle yer alan kurum ici ser T kurullar, serT uyumsuzluk
riskinin Onlenmesi agisindan ser'1 yOnetisimde en Onemli unsur ve sektor siirdiiriilebilirliginin
garantorii olarak goriilmektedir. Ser‘T yonetisim modelleri diinyada farkli bigcimlerde uygulanmakla
beraber, uluslararas: diizenleyiciler katilim bankacilig, tekafiil ve katilim sermaye piyasasi dahil tiim
paydaslar1 kapsayacak merkezi bir tist kurulun varligini tavsiye etmektedir. Tiirkiye’de TKBB Danisma
Kurulu nezdindeki katiim bankaciligi merkezi serl yOnetisim yapilanmasi disinda bir ist yap1
bulunmamaktadir. Finansal istikrar1 ve operasyonel verimliligi korumak amaciyla giivenli, seffaf ve
saglam bir serm yonetisim mekanizmasi gereklidir. Ser'l yonetisimde ulusal diizenlemelerin ve
uygulamalari, AAOIFI ve IFSB tarafindan yayinlanan uluslararas: standartlarla da uyum gostermesi
beklenmektedir. Gitgide yayginlasan “konvansiyonel sistemden farki yok algis1”, katihm finansin
varlig1 acgisindan yiiksek risk olusturmaktadir. Bu makalede, Tiirkiye’de serT yOnetisim gercevesi,
sistemdeki aktdrler, yiiriittiikleri fonksiyonlar ve uygulamadaki problemler incelenmistir. Katiim
Finans Kanun Tasaris: ile ser'T uyumsuzluk riski iceren problemlere ne olgiide ¢oziim tiretildigi

degerlendirilmeye calisilmistir.
Anahtar Kelimeler: Katilim Finans, Ser'1 Yonetisim, Katilim Finans Kanunu, Tiirkiye

JEL Kodlar1: G20, G28, G38

Shari'ah Non-Compliance Risk in Islamic Finance Implementation and Shari‘ah

Governance in Tiirkiye: Actors, Problems and Seeking Solutions

Abstract

The most important element that supports the sustainability of the Islamic finance ecosystem is the
Shari‘ah compliance. Shari‘ah governance, which is unique to the Islamic financial system, consists of
effective and independent regulations that ensure compliance with Islamic law in regards to the
operations of an Islamic financial institution. Institutional Shari‘ah boards, which are under the name
of “Advisory committees” in Tiirkiye, are seen as the most important actors in Shari'ah governance for
preventing Shari‘ah non-compliance risk. Moreover, they are regarded as the guarantor of sectoral

sustainability. International regulators suggest the establishment of a central Shari‘ah Supervisory

! Makalenin genelinde, Tiirkiye’deki mevzuat ve uygulamadaki kullanim g6z 6niinde bulundurularak
katilim finans; Ingilizce 6zet kisminda ve anahtar kelimelerde ise uluslararasi uygulamada ve
literatiirde sistemin Islami finans olarak taminmasindan 6tiirii katilim finans yerine Islamic finance
yazimu tercih edilmistir.
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Board in Islamic finance, including Islamic banking, takaful, and Islamic capital markets, despite the
fact that Shari'ah governance models are implemented in numerous forms worldwide. The central
organization for Shari‘ah governance is TKBB Advisory Board in Tiirkiye, which is established only for
Islamic banking sector. Financial stability and operational efficiency require an enduring, transparent,
and secure Shari‘ah governance framework. National regulations in Shari‘'ah governance are also
expected to comply with AAOIFI and IFSB standards. The increasingly widespread assumption that
“there is no difference between conventional and Islamic finance” poses a high risk for the existence of
Islamic finance. In this article, Shari'ah governance framework in Tiirkiye, the actors, the functions they
carry out and the problems in practice are examined. The extent to which the Participation Finance Draft

Code provides solutions for the problems associated with Shari‘ah non-compliance risk is evaluated.

Keywords: Islamic Finance, Shari‘ah Governance, Participation Finance Code, Tiirkiye

JEL Codes: G20, G28, G38
Extended Abstract

The success and sustainability of the Islamic finance system is based on sectoral credibility,
and the credibility of the sector is linked to the extent to which the practices comply with the
principles of Islamic law. The convergence of Islamic financial institutions with conventional
finance poses a risk of non-compliance with Shari‘ah.

The IFSB explains the risk of Shari‘ah non-compliance as “the risk arising from non-compliance
with Shari‘ah rules or principles set by Shari‘ah boards” and further states that in case the risk of
Shari‘ah non-compliance is realized, the related operation or transaction would be void.

The impact of Shari‘ah non-compliance risk is very diverse. The failure to fulfill the fiduciary
responsibilities of Islamic financial institutions may lead to loss of credibility and liquidity
crisis due to the withdrawal of funds. In addition, the fact that becoming less desirable
according to loss of prestige may lead to decrease in profitability. The only way to avoid this
scenario is to develop a robust, transparent and providing objective rulings Shari‘ah
governance model.

The fact that Islamic banks are subject to the Banking Code along with conventional banks
strengthens the idea that "there is no difference between the two systems". The Participation
Finance Draft Code, one of the steps to overcome this problem, has not yet been enacted. The
issues such as establishing a central Shari‘ah supervisory board, Shari‘ah compliance rating
mechanism and Shari'ah external audit are recommended by AAOIFI and IFSB in terms of
Shari‘ah governance for Islamic finance system. This study aims to analyze the ideal Shari‘ah
governance model required for the Islamic finance ecosystem and the extent that
"Participation Finance Draft Code," a proposal designed to address Tiirkiye’s problems,
tulfills the criteria for ideal Shari‘ah governance.

In this study it is attempted to evaluate the problems faced by all stakeholders in the Islamic
finance ecosystem in the context of Shari‘ah non-compliance risk with a holistic perspective.
This research is based on qualitative methodology and descriptive language. AAOIFI and IFSB
standards on the risk of Shari‘ah non-compliance and Shari‘ah governance as well as the
existing regulations in Tiirkiye are analyzed.
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Participation finance is used throughout the article considering the legislation and practice in
Tiirkiye. However, for the English abstract and keywords Islamic finance is preferred instead
of participation finance, since the system is recognized as Islamic finance in international

practice and literature.

Although the legal framework, the development level and the governance regimes of countries
result in differences in Shari'ah governance, centralized supreme Shari‘ah boards are
recommended besides institutional boards for Shari‘ah governance.

The Advisory Board of the Participation Banks Association of Tiirkiye (TKBB) is defined as
the supreme board of Shari‘ah governance established on 02.05.2018 under the TKBB
according to 22.02.2018 dated and numbered 7736 the decision of the Banking Regulation
and Supervision Agency (BDDK).

The most important argument against the centralized advisory board of the TKBB is that it is
a supreme board only for the banking sector. There is no supervisory mechanism for Islamic
insurance or Islamic capital markets that causes the credibility problem about Shari‘ah
governance. In addition, the Advisory Board of the TKBB is affiliated to the board of directors
of the TKBB and board of directors are Islamic banks operating currently in Tiirkiye.

In Islamic capital markets for suktikwhich constitutes the major part, Shari‘ah compliance
should be strictly followed on the financing side as well as in the design of the products, and
should be applied consistently throughout the entire process. However, practices contrary to
the standards and some disputed sukukypes pose the risk of Shari‘ah non-compliance. The
fact that the law regulating sovereign sukuikssuances in Tiirkiye only provides the ijara sukuik
leads to the questioning of sovereign issuances.

The only way that the implementation of a standardized framework for Shari‘ah governance
mechanism is through the developing of legislation in line with the standards published by
AAQIFI and IFSB.

The regulatory framework is important for the development of Islamic finance in Tiirkiye. The
enactment of the Participation Finance Draft Code would be a significant step in
distinguishing the Islamic finance from the conventional system. The draft law provides a
general framework that addresses all relevant institutions in the Islamic finance sector. Under
the umbrella of Islamic (participation) finance, the branches of participation-based banking,
participation-based insurance and social finance are addressed.

In the proposed law, the centralized Shari‘ah governance model and institutionalization is
aimed as well as ratings for Shari‘ah governance, which are recommended in the AAOIFI and
IFSB standards. However, supreme Shari‘ah board is planned to be quite different from the
example of the Malaysian practice which is established under the central bank. Instead, since
it is targeted to be civil and specific to Tiirkiye, a central Shari‘ah board is envisaged under the
"Association of Participation Financial Institutions" for all stakeholders, to be established in
place of the TKBB.
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In that respect, the proposed “Participation Finance Code” would not be sufficient alone since
it is designed as a supplementary regulation to the 5411 numbered Banking Code. Though,
the enactment of the proposed Participation Finance Code, legislation designed to provide
solutions to a large extent for the problems in terms of Shari'ah governance for Tiirkiye, would
enhance the credibility of the sector. In addition, strengthening the legal framework of Islamic
finance, which is expected to be the driving force of the Istanbul Finance Center project, would
also support the determination of Tiirkiye in this regard.

Giris

Katilm finans sisteminin istikrar1 ve performansi itibari giivene dayali olup, sektoriin
kredibilitesi uygulamalarin Islam hukukunun ruhuyla ve gerektirdigi ilkelerle uyumu
olciisiinde deger kazanmaktadir. Islam’m kurumsal yonetim anlayist kar elde etmeyi ve

biiyiimeyi hedeflerken, ayn1 zamanda Islami prensipler dairesinde hedeflerin yonetilmesini
gerektirir (Ayub, 2007).

Ser‘1 yonetisim sistemi, bir katilim finans kurumunun Islam hukukuna uyumunun etkin ve bagimsiz
bir sekilde denetlenmesini sagladi$1 bir dizi kurumsal ve organizasyonel diizenlemeyi ifade eder ve

katihm finans kurumlarmin kurumsal yonetim anlayislarina 6zgii bir yapidir (IFSB, 2009).

Serl uyum hem finansman tarafinda hem iiriinlerin planlanmasinda ilkesel olarak tutarh
sekilde gozetilmesi gereken bir husustur. Ser1 yonetisimin diizgiin kurgulanmasi, sistemin
saglikli ve amacina uygun sekilde islemesi i¢in temel ilkedir. Ote yandan, ser1 uyumsuzluk
riski tasiyan uygulamalar sadece projeye veya yiiriitiicli kuruma degil, aym1 zamanda tiim
sektOre sirayet etmekte ve zarar vermektedir. Katilim finans ser'1 uyumun gozetilmesi ile

vardir ve gelisimini bu ¢izginin takip edilmesi ile devam ettirebilir.

Ser1 uyum, katihm finans ekosisteminin varlik iddiasidir. Merkezi ser1 yonetisim, ser1
derecelendirme mekanizmasi, bagimsiz serl dis denetim gibi hususlar Faizsiz Finans
Kurumlar1 Muhasebe ve Denetleme Kurumu (Accounting and Auditing Organization for
Islamic Financial Institutions [AAOIFI]) ve Islami Finansal Hizmetler Kurulu (Islamic
Financial Services Board [IFSB]) standartlarinda da vurgulanan ser‘t uyumun gozetilmesine
dair 6nemli noktalardir. Tiirkiye katilim finans ser‘1 yonetisimi agisindan ise bu hususlarin
eksik veya problemli alanlar oldugu gozlemlenmektedir. Bu arastirmanin amaci, katilim
finans ekosistemi i¢in ideal ser‘1 yonetisim modelinin nasil olmasi gerektiginin ve Tiirkiye’de
problemlerin ¢oztimiine yonelik gelistirilen Katilim Finans Kanun Teklifi ile bu ideale ne

kadar yaklasildiginin analizine yoneliktir.
Literatiir Degerlendirmesi

Ser1 uyumsuzluk riski ve ger1 yonetisim konularmi ayri ayri igeren Tiirkge ve Ingilizce
kaynaklar taranmistir. Ser‘1l yonetisimi detaylica ele alan ¢alismalar olmakla birlikte, ser
uyumsuzluk riskini detaylandiran bir ¢alisma veya her iki konuyu birlikte ele alan bir
calismaya rastlanmamustir. Onceki calismalars; i) Katilim finansta serT uyumsuzluk riski ve

risk yOnetim gergevesini ele alan ¢alismalar ve ii) Katilim finansta ser‘1 yonetisimin rolii ve
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onemini vurgulayan calismalar olmak iizere ikili genel bir smiflandirmaya tabi tutmak
miimkiindiir. Kaynaklarda ser1 uyumsuzluk; risk yonetimi c¢ercevesinde incelenmis,
meydana gelen serl uyumsuzluk ve ser1 yonetisimdeki aksakliklar irdelenmistir.
Arastirmalarin bazilar1 katilim sermaye piyasalarinda serT uyumsuzluk ve kira sertifikasi
(sukuk) ihraglarinda meydana gelen skandallarin vaka analizi olarak ¢alisilmas: seklindedir.
Ornegin, mudaraba sukiik olarak ihrag edilen Dana Gas Sukiik, ser ‘T uyumsuzluk igeren yapist
nedeniyle Haroon vd. (2020) ve Ali vd. (2022) tarafindan incelenmistir. Sunway Treasuary
Sukiik ise AAOIFI sukiik standardina uyum gostermeyen o6zellikleri nedeniyle ser'1 uyumlu
olmadig1 konusunda Uddin vd. (2015) tarafindan degerlendirmeye tabi tutulmustur.

Calismalarda yogunlukla ser1 yonetisimin katiim finans agisindan 6nemi ve fonksiyonu
arastirilmistir. Abdulrahman (2023), ser‘1 yonetisim modellerini {ilkeler bazinda genel bir
gerceve cizerek incelemistir. Bazi ¢calismalar ise katilim bankaciliginda ser‘1 yonetisim ve ser'1
kurullarin bagimsizlig: ve yiirtittiikleri fonksiyonlar tizerinde yogunlagmustir. Zahid ve Khan
(2019) bankacilik 6zelinde ser1 kurullari ve fonksiyonlarini incelemistir. Ding (2016) ise,
Tirkiye’de katilm bankaciiginda serT kurullarin  kurumsal niteligi hakkinda

degerlendirmeler sunmustur.

Tiirkiye’deki mevcut ser1l yonetisimi ele alan ¢aligmalar ise ser1 yonetisimde aktorler ve
kurumsallagsma vurgusu ile dikkat ¢ekmektedir. Yurtseven (2023), calismasinda Tiirkiye igin
katilim finans strateji belgesi hedefleri dogrultusunda kurumsal bir model 6nerisi getirmistir
ve bu modeli agiklamistir. Tekin ve Tekdogan (2023), katilim finans sektoriinde gorece
gelismis iilkeler olan Malezya, Ingiltere ve Endonezya kurumsal yapilarini degerlendirerek,
Tiirkiye’de katilim finans sektorii igin kurumsal yapinin gelistirilmesine ve ser‘1 yonetisimin
gliglendirilmesine yonelik Oneriler sunmuslardir. Giiney (2015) ise AAOIFI ve IFSB
standartlar1 ve uygulamalar dogrultusunda ser1 yonetisim konusunda genel yap1y1 6zetleyen
ve ser‘1 yonetisimde aktorleri ve fonksiyonlarmi agiklayan calismasi ile literatiire katkida

bulunmustur.

Katilim finansin gelismesi i¢in yasal mevzuat cercevesi Oonem arz etmektedir. Katilim
bankalarinin, konvansiyonel bankalarla birlikte Bankacilik Kanunu'na tabi olmasi iki sistem
arasinda fark olmadigr imajini giliglendirmektedir. Bu durumun 6niine gegen c¢alismalardan

olan Katilim Finans Kanun Teklifi ise hentiz yasalastirilamamaistir.

Bu arastirmada, biitlinciil bakis agisiyla sadece bankacilik sektorii 6zelinde yapilan
calismalarin aksine ser'1 uyumsuzluk riski baglaminda katilim finans ekosisteminde yer alan
tiim unsurlarin karsilastig1 problemler ve bu problemlere yonelik getirilen ¢6ziim arayislar

ve yeterlilikleri degerlendirilmeye calisilmistir.
Yontem

Calismada nitel yontem ve deskriptif bir dil kullanilmistir. Ser‘T uyumsuzluk riski ve ser1
yonetisimle ilgili AAOIFI ve IFSB mevcut ve taslak standartlari ile Tiirkiye’de gegerli mevzuat
taranmistir. Tirkiye uygulamasi cercevesinde konunun incelenmesi ve uygulamadaki

problemlere yonelik ¢6ziim arayislarinin yeterliligi degerlendirilmeye ¢aligilmistir.
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Tiirkiye’de katilim finans risk yoOnetiminin bir pargasi olan ser1 yoOnetisim ve serl
uyumsuzluk riski doguran problemler sorgulanmistir. Katilim Finans Kanun Tasarist ile bu

problemlere hangi oranda ¢oziim tiretildigi mukayeseli olarak incelenmistir.

Bu cercevede, calismada oOncelikle katilim finansta risk kavrami ve risk tiirleri kisaca
aciklanarak; ser 1 uyumsuzluk riski katilim bankaciligs, katilim sigortaciligi ve katilim sermaye
piyasalarinda Orneklendirilerek ele almmuistir. Ikinci olarak, katilim finans kurumlar
agisindan  serl yoOnetisimin fonksiyonlar1 ve diinyadaki ser1 yonetisim modelleri
incelenmistir. Son olarak, Tiirkiye’de ser‘1 yOnetisim, aktorler ve yasal mevzuat gergevesi,

uygulamadaki problemler ve ¢oziim arayislar1 degerlendirilmeye calisilmistir.
1.Katilim Finansta Risk Yonetimi

Katilim finansta risk yonetimi, konvansiyonel finansla kurumsal agidan benzesmekle birlikte
katilim finans prensipleri dairesinde ortaya konan katilim finans risk yonetim stirecine

biiyiik dlciide ser‘1 yonetisim etki etmektedir.
1.1.Katilim Finansta Risk Kavrami ve Risk Tiirleri

Her disiplin riske yonelik kendi bakis agisiyla tanimlamalar yaparak risk yonetim gergevesini
buna gore belirlemektedir. Riske yonelik ortak yargi ise istenmeyen bir durumun

gerceklesmesi halindeki olumsuz sonuglar olarak algilanmasidir.

Geleneksel finansta risk genellikle getirilerin standart sapmasi olarak Olciiliir. Harry
Markowitz tarafindan gelistirilen “Modern Portfoy Modeli” hem bireylerin varliklar1 hem de
varlik portfoyleri igin beklenen getiri orani ve risk hesaplamalar1 sunmaktadir. Bir varligin
toplam riski, sistematik ve sistematik olmayan risk olmak {izere iki bilesenden olusmaktadir.
Sistematik risk, piyasa riski olarak da adlandirilan ve cesitlendirme ile yonetilemeyen
risklerdir. Sistematik olmayan risk ise, ¢esitlendirilme ile korunabilecek firmaya veya sektore
0zgii risklerdir. Sistematik risk, doviz kuru riski ve politik riski igerirken; sistematik olmayan

risk, is alan riski, finansal risk ve likidite riskini kapsamaktadir (Alswaidan, 2017).

Katilim finans yapis1 geregi konvansiyonel finansin muhatap oldugu tiim bu riskler disinda

ser T uyumsuzluk riski barindirmaktadir.
1.2.Ser1 Uyumsuzluk Riski

Ser‘1uyumsuzluk riski operasyonel risk kapsaminda degerlendirilmektedir. Operasyonel risk
ise yukarida agikladigimiz risk smiflandirmasinda biiyiik olgiide sistematik olmayan risk ile
iliskilidir (IFSB, 2016).

Ser‘1 uyumsuzluk riski, katilim finans kurumunun itibarini zedeleyebilecek ve mali sikintilara
neden olabilecek bir risk tiirii olup, dnlem alinirken gelistirilmis bir sayisal hesaplama modeli
veya sistem bulunmamaktadir. Ancak, saglam ve etkili bir serT yonetisimle kontrol altina

alinabilecek operasyonel risklerden kabul edilmektedir (Giiney, 2015).

IFSB, ser1 kurallara veya serT kurullarin belirledigi ilkelere uyulmamasindan kaynakl risk

olarak acgikladig1 ser‘T uyumsuzluk riskinin gerceklesmesi durumunda ilgili operasyonun ve
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islemin gegersiz olacagini ve muhasebelestirilemeyecegini 26 numarali standartta agikca
belirtmistir (IFSB, 2021).

Ser'1 uyumsuzluk operasyonel risk kapsaminda degerlendirilirken etkileri ¢ok yonliidiir.
Ozellikle katiim bankalarnin giivene dayali sorumluluklarmin yerine getirilmemesi itibar
kaybina ve dolayl: olarak fonlarin geri ¢ekilmesi nedeniyle likidite krizine yol agabilmektedir.
Bunun yanu sira itibar kaybina bagl olarak katilim bankalarimin tercih edilmemesi ise karlilikta
diisiise neden olabilecektir (Izhar & Hassan, 2013).

Katilim finans kurumlarinin ser‘Tt uyumsuzluk riskini diizgiin yonetememeleri durumunda
mevduat sahiplerinin giiveni sarsilmakta ve bu durum mevduatlarini geri gekmelerine sebep
olabilmektedir. SerT uyumsuzluk riski, sonug olarak katilim bankalarmi mali krize sokan
kredi riskine doniismektedir (Zahid & Khan, 2019).

Katilim sigortacilig1 (tekafiil) sisteminde, {irtin ve hizmetlerin tasarlanmasi ve sunulmasi
siirecinde ser‘1 uyumsuzluk riski olusabilmektedir ancak bunun disinda operasyonel olarak
konvansiyonel sigortacilik ile kurulan organik bag da serl uyumsuzluk riski ortaya
cikarmaktadir. Katilim sigortaciligl, konvansiyonel sigortaciliktaki reasiiransa benzer bir tist
risk yonetim mekanizmasi olan retekafiil ile baglantilidir. Ancak uygulamada yaygimn olarak

konvansiyonel reastirdrlerden retekafiil hizmeti alinmasi s6z konusudur.

AAOIFI Islami sigortacilik standardina gore, paylagim ve yardimlasma amac tagtyan tekafiil
disindaki ticari sigortalar caiz goriilmemektedir (AAOIFI, 2009). Buna ragmen, retekafiil
sirketlerinin kapasite ve sayica yetersiz olmasi zaruret olarak degerlendirilmis ve tekafiil
sirketlerinin konvansiyonel reasiirans sirketleri ile ¢alismasina izin verilmistir. Ancak bu
durum, caiz olmadig1 vurgulanan bir sistemin pargasi olmak anlamia gelir ki bu da ser

uyumsuzluk riski tagimaktadir.

Bununla birlikte, Tiirkiye’de katihm sigortacilig1 i¢in kurum igi ser‘1 kurullar disinda bir iist
denetim mekanizmasi bulunmamasi da yine ser ‘1 yonetisim konusunda katilim sigortaciligina

dair giiven ve itibar sorununa yol agmaktadur.

Katilim sermaye piyasalar1 acisindan konu incelendiginde ise, diinyada katilim indekslerine
ait farkli fikhi kriterlerin uygulanmasi ayni sirketler i¢in bile farkli degerlendirmelerle
karsilasilmasina yol agmaktadir. Bu durum da itibar sorununa neden olmaktadir (Dede, 2017).
Ote yandan, AAOIFI ve IFSB standartlarina ters diisen uygulamalar nedeniyle genellikle
katim sermaye piyasasi enstriimanlarinin konvansiyonel iiriinlerle benzesmesinden

kaynakli ser‘T uyumsuzluk problemlerinin ortaya ¢ikti$1 gozlemlenmektedir.

AAQIFI Ser1 Kurulu, piyasada kullanilan bazi sukiuk yapilarini, sabit fiyatli satin alma
taahhiitlerine dayanmalarindan dolay1 ser‘t uyumlu olmadiklarini 6ne siirerek elestirmistir
(Hasan, Ahmad, & Parveen, 2019). AAOIFI 17 numarali sukik standardi da nominal deger
{izerinden geri satin alma taahhiidiiniin caiz olmadig1 maddesine yer vermektedir. llaveten,
AAQIFI Ser1 Kurulu Bagkan1 Seyh Muhammed Taqi Usmani piyasada hakim olan sukik
yapilarinin yaklagik %85'inin ser ‘T uyumlu olarak gerceklestirilmedigine yonelik bir agiklama
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yapmustir. Tiim bunlar standartlar ile uygulamalar arasinda tam anlamiyla uyum olmadigin
gostermektedir (Herzi, 2016).

Dana Gas tarafindan ihrac edilen mudaraba sukiik sertifikalari, Dubai Islam Bankasi'na bagh
bir kurulus ve 6nde gelen ser1 danismanlik sirketlerinden olan Dar Al- Shari‘ah tarafindan
ihra¢ 6ncesinde ser T uyumlu olarak onaylanmistir. Odeme giicliigii neticesinde yatirimcilarla
kars1 karsiya gelen sirketin, suktuk bedelinin yeniden yapilandirilmas: ¢agrisim1 mudaraba
sukiikun orijinal yapilanmasinin ser 1 agidan uyumsuz ve dolayisiyla Birlesik Arap Emirlikleri
(BAE) hukuku kapsaminda yasa disi olmas:i iddiasmna dayandirmas: bir skandala ve bu
iirtinlerin ve dahi ser‘1 yonetisimin sorgulanmasina yol agmistir (Haroon, Meenai, & Rizvi,
2020).

Ser'1 uyumlu oldugu iddia edilen suktik ihraglarinda, Dana Gas sukiik ihraci 6rneginde
yasanan Ingiliz hukuku ile yerel hukuku birlikte uygulamamn getirdigi catisma ve BAE
Devletinin, katilim finans sektoriinde ser‘1 yonetisim konusunda merkezi bir yapiya sahip

olmamast magduriyetlere yol agmistir (Ali, Hasan, & Sharofiddin, 2022).

Sukiik ihraclarna yonelik ser’ uyumsuzluk tartismalari, uygulanan serl yonetisim
modellerinin de ayrica sorgulanmasma neden olmustur. Birlesik Arap Emirlikleri'nde
gerceklestirilen bazi1 sukik ihraglarinin 6deme giigliigii neticesinde yatirimcisini magdur
etmesi, yasal siiregte yasanan hukuk karmasasi ve bazi sukuk tiirlerinin ser’ uyumlu

olmadigina dair tartismalar, ser'1 yonetisim gercevesinin sorgulanmasina yol agmstir.

Katilim finans ekosistemi agisindan itibar kayb1 ve dolayisiyla varlik tehdidi olusturan ser‘
uyumsuzluk riskinin énlenmesi ise ancak tiim paydaslar1 kapsayan ve diizgiin kurgulanmis

profesyonel bir ser‘1 yonetisim yapisi ile miimkiindiir.
2 Katilim Finans Kurumlarinda Ser‘1 Yonetisim ve Ser‘1 Yonetisim Modelleri
2.1.Ser'i Yonetisim Kavrami ve Onemi

Ser1 yonetisim, katihm finans kurumlarinin yonetim kurulu iiyelerinin, yonetim ve ser1
danigsma kurullarmin etkin gozetimini, sorumluluk ve hesap verme sorumlulugunu sagladig:
bir dizi kurumsal diizenlemeden olusmaktadir. Ser‘1 yonetisim, katihm bankalarina ve finans
kurumlarina mesruiyet saglamakta, kamunun sektore giivenini artirmakta ve itibar riskini
azaltmaktadir (COMCEC, 2020).

Katillm finans kurumlar1 tarafindan sunulan {irtiinlerin tasarlanmasi, diizenlenmesi ve
sunumu ve tiim asamalarda ser'1 uyumun etkili bir sekilde gozetilmesi dahil siireci yoneten
personelin bu konudaki egitimi ve 6zeni ser ‘1 yonetisim gergevesine dahildir (IFSB & AAOIFI,
2022).

Finans kurumlar i¢in kurumsal yonetisime yonelik gelistirilen uluslararas: standartlar risk
yonetimi konusunda yol gosterici olmakla birlikte, katiim finansin kendine has
uygulamalarini icermemektedir. Bu kapsamda bir¢ok {iilke ve katilim finans kurulusunun

girisimi ile global katilim finans sistemini desteklemek icin kurulan AAOIFI ve IFSB, denetim
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makamlar1 ve tiim sektor paydaslar1 igin saglam bir ser‘1 yonetisim sisteminin saglanmasi igin
degerlendirmeler yapmaktadir (Giiney, 2015). Ayrica, 6zellikle sayilar: her gegen giin artan
uluslararas1 operasyon yiiriiten katilim bankalar1 ve finansal kurumlar i¢in ser'1 uyumun
gozetilmesi i¢gin, seffaf bir denetim ve inceleme siirecinin gergeklesmesine yonelik standartlar
yayinlamaktadir (IFSB, 2009).

AAQIFI ve IFSB, katiim finans hizmeti saglayan kurumlarin serl yonetisim gergevesinin
asgari olarak ser'1 danisma kurulu, ser‘T uyum birimi, kurum igi ser‘1 denetim ve kurum dis1
bagimsiz ser'1 denetim organlarimi icermesi gerektigini vurgulamaktadir (IFSB & AAOIF],
2022).

Kurum igi sert damisma kurullari, katihm finans ser1 yonetisiminin bel kemigini
olusturmaktadir. Islam hukuku ve finans alaninda uzmanliga sahip bilim insanlarindan
olusan kurum igi ser‘1 kurullar {ilkemizde danisma komitesi ad1 ile mevzuatta yer almaktadir
(BDDK, 2019).

Danisma komitesinde yer alan bilim insanlari, genel olarak katiim bankalarinin ve diger
katilim finans kurumlarinin itibarina ve giivenilirligine arti deger katmaktadir. Danigsma
komiteleri, katilim finans sisteminin kredibilitesi s6z konusu oldugunda en 6nemli aktor
olarak degerlendirilmektedir. Gerek komitenin bagimsizligi gerekse yiiriitiillen uyum ve
denetim faaliyetlerinin diizgiin isletilmesi katilim finans sektoriiniin giivenilirligini garanti
altma almaktadir. Danisma komiteleri ile birlikte kurum biinyesinde olusturulan ser ig
denetim ve uyum mekanizmasi aksakliklarin hizli bir sekilde fark edilmesi ve diizeltilmesi
agisindan 6nem tagimaktadir (Zahid & Khan, 2019).

2.2.Ser1 Yonetisim Modelleri

Ser1 kurul fikri, katilim bankalarinin ortaya ¢ikisiyla es zamanli ve birdenbire ortaya
¢itkmamistir. 1960’larda ve 1970’lerde Mit Ghamr ve Nasser Social Bank gibi erken donem
katilim bankalarmin ser1 kurullari bulunmamaktadir. Benzer sekilde, Islam Kalkinma
Bankasi ve Dubai Islam Bankasi baglangicta ser kurullar olmaksizin faaliyet gostermistir.
Katilim bankalari, baglangigta Islam hukukgulari ile resmi bir iligski kurmadan, islemlerinde
ser1 hiikiimleri serbest bir bicimde kendileri uygulamislardir. Sonrasinda bankalar ve Islam
alimleri arasinda gelistirilen danismanhk daveti iligkisi, belirli konularda fetva talepleri ile
gelistirilmis; 1976’da Misir Faysal Islami Bankasinda ilk resmi serT kurul kurulmas ile
sonuglanmistir. Bu durum, diger katilim bankalari igin 6rnek olusturmustur (Al Amer, 2018).

Ulkelerin hukuki alt yapisy, gelismislik diizeyi ve yonetim sistemleri serl yonetisimde
sistemsel farkliliklara yol agmaktadir. Diinya genelinde ser ‘1 yonetisim uygulamalar:1 merkezi
ve serbest kurumsal model olarak ikili siniflandirmaya tabi tutulurken bazi tilkelerde merkezi

ve kurumsal modelin i¢ ige gectigi uygulamalar da s6z konusudur (Abdulrahman, 2023).

Ulke uygulamalarinin cogunlugu ser‘1 yonetisim gercevesini kurum ici ser‘1 kurullar ve ser‘1
i¢ denetim mekanizmalariyla yiiriitmektedir. Ote yandan, kurum igi ser‘1 kurullara ek olarak

tst bir serl kurulun yer aldigi merkezi model her gecen giin daha fazla tilkede
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benimsenmektedir. Kurum igi kurullarin olmadig1 ancak merkezi bir ser'1 kurul vasitasiyla
ser1 yonetisim gerceklestirilen uygulamalar da olmakla birlikte simirlidir (IFSB & AAOIFL,
2022).

Merkezi ser1 yonetisim modelinde, genellikle merkez bankas: biinyesinde bulunan ser1
danisma kurulu, katiim finans kurumlarini yonlendirmektedir ve ser‘1 yonetisimle ilgili tim
yonergelerden sorumludur. Bu model ser1 yonetisim acisindan en saglam ve etkili yontem
olarak degerlendirilmektedir (Abdulrahman, 2023).

Merkezi ulusal modellemelere Malezya, Pakistan, Sudan, Endonezya gibi iilkelerde
rastlanmaktadir. Merkezi model hemen hemen tiim finans sektor paydaslart igin
diizenlemeler icermektedir ve bu agidan daha giiglii bir denetim mekanizmasi saglamaktadir
(Zahid & Khan, 2019).

Malezya, katilim finansta ser‘1 yonetisim konusunda sorumlu kurumlariyla basarili bir stireg
sergilemistir. Tiim katilim finans sistemine ait kurum igi serT kurullarin yaninda merkez
bankasi biinyesinde kurulmus ve bagimsiz karar almasi kanun ile garanti altina alinmis bir
ser1 list kurul bulunmaktadir. Katilim finansa dair oransal payimnin istikrarli bir bigimde
artmasi da kurumsallasmasimin yansimasi olarak nitelendirilmektedir (Tekin & Tekdogan,
2023).

Merkezi ger1 yonetisim uygulanan bir diger iilke olan Pakistan’da her katilim bankasmin
kendi damisma komitesi olusturmasi zorunlu olup komite iiyelerine tabi kriterler Pakistan
Merkez Bankasi tarafindan belirlenmektedir. Finansal islem ve faaliyetlerin ser ‘1 uyumundan
sorumlu kurum i¢i danisma komitesi {iyeleri banka tarafindan belirlenirken, merkez
bankasinin onayma tabidir. Danisma komiteleri, Pakistan Merkez Bankasina kars:
sorumludur ve merkezi danisma kurulu ser‘1 yonetisimde en tiist karar organidir (Wasim &
Zafar, 2023).

AAOIFI ve IFSB ser ‘1 yonetisim ¢ercevesine dair revize edilmis ortak bir yonerge hazirlayarak
nihai taslak olarak ilan etmistir. Revize edilmis standart, oryantasyon siirecini hesaba katarak
katihm finans kurumlarinin yonergeyi 1 Ocak 2024 tarihinden itibaren uygulamaya
baglamasini tavsiye etmektedir. Oryantasyon siiresinin ardindan 1 Ocak 2027 itibari ile
standardin etkili bir bicimde uygulanmasi belirtilmektedir (IFSB & AAOIFI, 2022).

Bu yoOnergeye gore diizenleyici kurum ve hiikiimetlere katilim bankaciligi ve finans
uygulamalarini Islam hukuku kural ve prensipleri ile uyumlu hale getirmek igin kurum igi
danisma komiteleri yaninda merkezi ser‘1 kurullar kurmalar1 ve bu kurullar1 uygun sekilde
yetkilendirmeleri tavsiye edilmektedir (IFSB & AAOIFI, 2022).

Katilm finans sistemi yiiriitiilen f{ilkelerin bir ¢ogunda serbest kurumsal model
uygulanmaktadir. Bu modelde serT uyumsuzluk risk yonetimi, katiim finans kurumlarinin
biinyelerinde bulunan fikih kurullarinca yiiriitiilmektedir. Bu modeli uygulayan {iilkelerden

Suudi Arabistan, sadece kurum i¢i ser1 kurullar vasitasiyla ser1 yOnetisim
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gerceklestirmektedir ve merkezi bir denetim mekanizmasi s6z konusu degildir (Kachkar &
Yilmaz, 2023).

Tiirkiye’de ser‘1 yOnetisim ne serbest model ne de merkezi model siniflandirmasi i¢inde yer
almaktadir. Tiirkiye’de katilim finans agisindan daha karmasik bir ser'1 yonetisim
mekanizmasi s6z konusudur. Bu cercevede, zaman i¢inde merkezilesme yolunda adimlar
atilmis olsa da tam manada Malezya veya Pakistan 6rneginde oldugu gibi tiim paydaslara etki
eden ve hepsinin tistiinde herhangi bir merkezi yap1 bulunmamaktadr.

3.Tiirkiye’de Ser1 Yonetisim
3.1.Ser1 Yonetisimde Aktorler

Tiirkiye’de ser1 yonetisim, Katilm finans sisteminin gelisimiyle birlikte sekillenmis ve
zamanla kurumsal kimligini giiclendirmistir. Tiirkiye’de TKBB merkez danigsma kurulunun
tesekkiiliine degin tam manada serbest model uygulanmistir. Katilm Bankalarinin ilk
kuruldugu yillardan 2005 yilina kadarki uygulamalarin bireysel inisiyatifler dairesinde
uygulandig1 goriilmektedir. 2005- 2018 yillar1 arasinda ise her bankanin kendi danisma
komitesi ile yiiriitiilen ser1 yonetisimin giiclendirilmesine yonelik bazi adimlar atilmistir
(Bektas & Yenice, 2022).

Tiirkiye Katilm Bankalar1 Birligi (TKBB) Damisma Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu'nun (BDDK), 22.02.2018 tarih 7736 sayil1 karar1 geregi 02.05.2018 tarihinde
TKBB biinyesinde olusturulan ser‘1 yonetisim tist kurulu olarak nitelendirilmektedir (TKBB,
2021).

14 Eyliil 2019 tarihinde ise BDDK “Faizsiz Bankacilik flke ve Standartlarina Uyuma Tliskin
Teblig” ile ser1 yonetisim ve ser‘1 kurullarin gergevesini ¢izmistir. Bu teblig dogrultusunda
katilim bankalarina kendi kurumsal yapis: i¢inde en az 3 kisiden olusan bir fikhi danisma

komitesi bulundurma zorunlulugu getirilmistir (BDDK, 2019).

AAQIFI standartlarinda ve yaygin kullanimda serT danisma kurullar1 olarak adlandirilan
ancak mevzuatimizda banka igi danigma komiteleri olarak yer alan kurul iiyeleri, Islam
Muamelat Hukuku'nda uzman bagimsiz Islam hukukcularindan meydana gelmektedir. Ser‘i
danigsma komiteleri, katilim finans kurumlarmin faaliyetlerinin ser‘T kural ve ilkelerle uyumlu
olup olmadigini yonetme, gozden gecirme ve denetleme gorevlerinden sorumludur. Ser
danisma komitelerinin kararlar1 katiim finans kurumlar1 agisindan baglayici olmaktadir
(AAQIF], 1999).

Finans alaninda yetkin Islam hukukcularindan olusan danisma komiteleri, katilim bankasi ve
finans kurumlarinin operasyonlar: tizerinde bir kisitlama gorevi yiiriitmelerinin yani sira
katilim finans kurumlari i¢in kurumsal yonetimlerine ek olarak fazladan bir izleme ve kontrol
mekanizmasi olusturmaktadir (Zahid & Khan, 2019).

Danisma komitelerinin almis oldugu kararlar faizsiz fonlara yatirim yapmak isteyen

uluslararas1 yatirimcilar tarafindan yatirirm tarama siirecinde ve yatirim kararlarinda
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belirleyici faktor olarak degerlendirilmektedir. Finansal sozlesmeler ve iglemler ancak Islam
iktisadi prensiplerine uygunsa mesru kabul edilmektedir. Dolayisiyla, danisma komiteleri
katilim finans kurumunun faaliyetlerinin mesrulugunu saglayan ve uluslararasi arenada

kredibilitesini arttiran bir mekanizma olarak degerlendirilmektedir (Ding, 2016).

Danisma komitelerinin yetki alan1 mevzuatlarda degisiklik gosterse de genellikle sorumlu
oldugu tig alan, ser‘T yonetisimde yasama (fetva verme), danisma ve denetimdir. Etkili ve iyi
performans gosteren danigsma komiteleri, ser‘T uyumsuzluk riskini onemli 6lgiide azaltirken
katihim finans kurumunun karma pozitif etki edebilmektedir. Danisma komitelerinin tiyeleri,
toplumun gilivenini kazanmis ve daha fazla yatirimci veya miisteri geken giiglii bir sosyal gtice
sahiptir. Bundan dolayi, ser‘1 kurullar pazarlamada da dolayli bir rol oynamaktadir (Al Amer,
2018).

3.2.Ser1 Yonetisimde Problemler ve Ser‘1 Uyumsuzluk Tartismalar:

AAQIFI ve IFSB tarafindan vurgulanan asgari ser1 yonetisim gergevesi agisindan Tiirkiye
zaman i¢inde mevzuat degisiklikleri ile baz: yeterlilikleri saglamistir. Bununla birlikte, bazi
alanlarda devam eden eksiklikler katihm finans uygulamalarinda ser1 uyumsuzluk temelli
problemlere ve tartismalara neden olmustur. Katilim finans sektoriiniin tam manasiyla ser

uyumu saglayamamast ise elestirileri ve beraberinde ¢6ztim arayislarini getirmistir.

Ser1 yonetisimde merkezi iist kurul, denetim agisindan tiim katilim finans ekosistemi
paydaglarinin iistiinde yer almali ve bagimsizlig tartismaya kapali olmalidir. Tiirkiye’de ser‘
yonetisimde iist kurul olarak nitelendirilen TKBB biinyesindeki merkezi danisma kuruluna
yoneltilen elestirilerden en 6nemlisi, kurulun sadece bankacilik sektoriine ait bir {ist kurul
niteligi tasimasi ve finans sektoriiniin tiim paydaslarini denetlememesidir (Tekin & Tekdogan,
2023).

Ote yandan TKBB Danisma Kurulu TKBB Yonetim Kuruluna baghdir ve kurulun yonetim
kurulu tiyeleri Tiirkiye’de su an faaliyet gosteren katilim bankalaridir (“TKBB Organizasyon
Yapis1”, 2023). TKBB, Katilim bankacilig1 sektorii icin meslek birligi seklinde faaliyet gosteren
bir kurumdur ve BDDK karar ile kendisine biinyesinde bir ser1 kurul kurma gorevi
yliklenmistir. Ancak merkezi ser‘1 kurullarin bir dis denetim mekanizmasi isletmesi ve bunun

icin ise tam bagimsiz olmalar1 beklenmektedir.

Kurum igi ser‘1 kurullarin bagimsizlig1 da tizerinde durulan bir husustur. Teorik olarak katilim
bankas: ve finans kurumlarindaki ser‘1 kurullar bagimsizdir ve bask: altina alinamamaktadir.
Bununla birlikte, pratikte onay gerektiren biiyiik islemler ve sozlesmeler genellikle ser‘
kurulun toplantilarina kidemli yoneticiler, genellikle CEO, veya ilgili bakanlik yetkilisi
tarafindan sunulmaktadir. Katilm finans kurum yoneticilerinin danisma komitesi tiiyeleri
tizerindeki baskis1 ve geleneksel finansal iirtinleri taklit etme c¢abasi alman kararlarin

kredibilitesinin ciddi anlamda sorgulanmasina sebep olmaktadir (Al-Jarhi, 2017).

Bir diger tartismali husus, katilim finans kurumlarinin biinyesinde bulunan kurum igi

danisma komitelerinin belirlenmesi ve gorevden alinmasi hakkindaki sorumlulugun
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kurumlarin yonetim kurullarina ait olmasidir. 2019 tarihli teblig ile danigsma komitesi
iiyelerinin tespiti ve gorevden alinmasi konusundaki sorumlulugun AAOIFI ser‘1 yonetisim
standardi ile uyum gostermedigi goriilmektedir. Soyle ki AAOIFI standardina gore danisma
komitesi tiyelerinin se¢imi ve gorevden alinmasinda yetkili kurum genel kurul iken, BDDK
tebligine gore asil yetki banka yoOnetim kuruluna verilmistir. Danisma kurulunun ser
bakimindan tiim paydaslara karsi sorumlulugu goz oniine alindiginda, AAOIFI standardina
paralel bir uygulama itibari kaygilar1 6nlemek agisindan gerekmektedir (Kartal, 2019).

Katilm sermaye piyasalarin1 genel manada hisse senetleri, yatirim fonlar1 ve sukik
olusturmaktadir. Katilim finans ekosisteminde sermaye piyasalar1 i¢in ¢ok onemli bir {iriin
olan sukuk, faizsiz yatirim fonlarinda ve Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) faizsiz emeklilik
fonlarinda kullanilmaktadir. Sukuk gercek miilkiyeti temsil etmektedir. Ancak
uygulamalardaki sukiik ve tahvil arasindaki benzesmeler, sukiiku tahvilden ayiran bu
ozelligin ciddi manada sorgulanmasina neden olmaktadir (Dede, 2017).

Icara sukiik, ozellikle proje finansmaninda yaygin kullamilan orta ve uzun vadeli bir
finansman yontemidir. Sertifikalar, bilangoda yer alan bagimsiz varliklar tizerinden verilir ve
kira getirisi oranlar1 anlasmaya bagli olarak sabit veya degisken olabilir (IIFM, 2010). Reel
ekonomi odakli sukiik yapilariin aksine bor¢ finansmani saglayan icara sukiik yapis: itibari
ile ser’ uyum tartismalarina neden olmus, bazi Orneklerde yasanan finansal krizler

neticesinde ise itibar kaybetmistir.

AAQOIFI 17 numarali standardi geri satimin piyasa degeri {izerinden gerceklestirilmesi
gerektigi ve nominal bedel iizerinden anlasmanin ise caiz olmadigini belirtmektedir. Ser1
standartlarin aksine gergeklestirilen uygulamalar katilim sermaye piyasalarinda ser1
uyumsuzluk riski olusturmaktadir (AAOIFI, 2003). Uygulamada geri alim-satim isleminin
nominal bedel iizerinden garanti edilmesi icara yOntemiyle gerceklestirilen kira
sertifikalarinin tahvil yapisina benzetilmesine ve serT uyumunun tartisilmasina neden

olmaktadir.

Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tebligi ile uygulama alanm bulan ve hem kamu hem
0zel sektor bor¢lanmalari igin faizsiz bir alternatif sunan sukik, hukuksal diizenlenmesi 2010
tebligi ile ilk kez icara sukuk olarak mevzuatimizda yer bulmustur. Tiirk mevzuatinda daha
sonraki diizenlemelerle farkl: tiir sukiik ihraglarina imkan taninmasina ragmen icara (kira)
sozlesmesi temelinde belirlenen ilk tebli§ ve uygulamalar tiim sukuk tiirlerinin ilk

diizenlemedeki “Kira Sertifikas1” isimlendirmesi ile benimsenmesine yol agmistir (SPK, 2013).

Tiirkiye’de kamuya ait tim yerel ve uluslararasi ihraglar icara sukiik olarak
gerceklestirilmektedir (IIFM, 2023). Bunun nedeni, kamu ihraglarinin yasal diizenlemesini
olusturan “4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun'un 7/A Maddesi” sadece icara sukiuik diizenlemesine izin vermektedir (Stimer, 2020).
Kamu kira sertifikasi ihraglarmin yasal mevzuat ¢ercevesinin sadece bu yonteme izin vermesi,

kamu ihraglarmin ser ‘T uyumsuzluk tartismalarina konu olmasina neden olmaktadr.
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Uluslararast operasyonlarin artmasi katilhim finans agisindan global bir uyumu
gerektirmektedir. Sukik, uluslararas: yatirimcilarin yogun ilgisini cekmektedir ancak yasanan
bazi olumsuz Ornekler ve ser'1 uyumsuzluk krizleri katilim sermaye piyasalarinin itibar
kaybetmesine yol agmaktadir. Tiirkiye mevzuatinda katilim sermaye piyasalari agisindan ser1
uyumun saglanmasina yonelik adimlar atilmalidir. Katilim sermaye piyasalarin1 domine eden
sukiik i¢in ser Tuyum hem finansman tarafinda hem de tirtinlerin planlanmasinda gozetilmeli

ve tiim ihrag siirecinde tutarli bir bicimde uygulanmalidur.

Moody’s, S&P ve Fitch gibi gesitli derecelendirme kuruluslari, katilim finans kuruluslarinin
mali yeterliligine ve giliciine iliskin derecelendirme notlar1 yayinlamaktadir. Oysa ki, katilim
tinans kuruluslarinin hedefledikleri basariy1 ve ilerlemeyi 6l¢gmede mali yeterlilik tek basina
anlam ifade etmemektedir. Ser'l uyumluluk derecelendirme mekanizmasi miisterilerin
giivenini kazanma dogrultusunda 6nem tasimaktadir (Hanif, 2018). Ulkemizde katilim finans
kuruluslarinin ser1 dis denetimi yapilmamaktadir. BDDK, kuruluslar finansal agidan

denetlerken, her hangi bir ser‘1 derecelendirme yapisi s6z konusu degildir.

Katilim finans kurumlari, Islam hukuku ekseninde faaliyet gosterdigini iddia ettiginden,
sadece finansal giic ve yeterliligini degil, ser T uyum konusundaki yeterliligini de belgelemek
durumundadir. AAOIFI 10 numarali yonetisim standardi katiim bankas: ve finansal
kuruluslarin ser1l yonetisim ve kredi derecelendirmeleri i¢in mali giiclinii belgelemenin
yaninda ilave serT uyum derecelendirmesinin yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir
(AAOIFI, 2019).

Katilim finans kuruluslarinin ser ‘1 uyumluluk kalite derecelendirmelerinin gelistirilmesi, ser1
uyumsuzluk risk yonetiminin giiglendirilmesi agisindan kurum yonetimi iizerinde baski
olusturmaktadir ve ser1 yonetisim konusunda motive edici bir arag olarak goriilmektedir
(Hanif, 2018). Ser't uyumluluk derecelendirme sistemi, {ilkemizde heniiz uygulanmamakla
birlikte T.C. Finans Ofisi biinyesinde bir fikhi derecelendirme sistemi kurulmasina y&nelik

girisimler s6z konusudur (T.C. Cumhurbagkanlig: Finans Ofisi, 2022).

Ser‘Tuyumsuzluk kaynakli problemlerin ¢6ziilmesi katilim finans sistemine temkinli yaklasan
kesim diisiiniildiiglinde sektoriin itibari degerini arttirmakla kalmayip, gelismesini ve
biiytimesini de saglayacaktir. Katilim finans kanun tasarisi, sektor kredibilitesini arttirmay:

hedefleyen bir ¢alisma olarak, ser‘iyonetisim agisindan bazi dneriler sunmaktadir.
3.3.Katilim Finans Kanun Tasaris1 ve Coziim Onerileri

Kanun tasarisi, katiim finans esaslarini vurgulamas: ve katilim finans sektoriine yonelik bir
¢at1 sunmasi sebebiyle ser1 yonetisim agisindan 6nemli bir girisimdir. Katilim Finans Kanun
teklifinin yasalasmasi oncelikle Bankacilik Kanunu'na tabi olan katilim finans sektoriiniin
konvansiyonel sistemden ayrismasi noktasinda etkili olacaktir. Konvansiyonelden fark: yok
imaj1 sektor agisindan ser ‘1uyumsuzluk riski ve itibar kaybi1 olusturmaktadir. Yasal mevzuatin

kanun nispetinde farklilasmasi ile bu durumun 6niine gegilmesi planlanmaktadr.
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AAQIFI ve IFSB standartlarinda tavsiye edilen merkezi serl yonetisim mekanizmas: ve
kurumsallasmasi kanun teklifi ile sunulmustur. Planlanan modelde, Malezya uygulamasi gibi
merkez bankasi biinyesinde kurulan bir merkezi ser1 yonetisim tasarlanmamaktadir. Onun
yerine sivil nitelikli ve Tiirkiye'ye 6zgii olmas1 hedeflendiginden, TKBB yerine kurulacak olan
ve biitlinciil bir yaklasim ile tiim paydaslar1 kapsayacak “Katilim Finans Kuruluslar1 Birligi”
blinyesinde bir merkezi ser1 kuruldan bahsedilmektedir (Katilim Finans Kanunu Teklifi,
2023).

Kanun teklifi ile tanimlanan “Katilim Finans Standartlar1 Thtisas Kurulu (KSFK)”, Tiirkiye
katihm finans ser‘1 yapilanmasinda bagimsiz merkezi ser‘1 yonetisim kuruludur. Kurul, ser1
dis yonetisimden sorumlu oldugu gibi, katilim finans standartlarinin belirlenmesi ve diinya
uygulamalar1 ile uyumlu sekilde yiiriitiilmesini de yerine getirecektir. KSFK standartlar1 da

katilim finans kuruluslar1 agisindan baglayici olacaktir (Katilim Finans Kanunu Teklifi, 2023).

Kanun tasaris1 17. Madde ile “merkezi ser T yonetisimden sorumlu olacak KSFK bes vyillik siire icin
gorevlendirilen 7 iiyeden olusurken, iiyeler biri Cumhurbaskam tarafindan dogrudan, diger iiyeler ise
Diyanet Isleri Baskanligi, Din Isleri Yiiksek Kurulu, Tiirkiye Katihm Finans Kuruluslar Birligi,
BDDK, SPK, SEDDK ve T.C. Merkez Bankas: tarafindan onerilen 3’er aday arasindan 1’er tanesinin
secilmesi suretiyle Cumhurbagkan tarafindan atanmaktadir.” KSFK olusumunda ilgili kamu
kurumlarmin isbirligi saglanarak, biitiin giderlerin Katilm Finans Kuruluglar Birligi {iye
aidatlar1 ile kurulun bagimsizhigma golge diistirmeyecek bigimde karsilanmasi

planlanmaktadir (Katilim Finans Kanunu Teklifi, 2023).

Kanun tasarisina gore danisma komiteleri, uyum ve i¢ denetim faaliyetleri ise s6z konusu
katilm finans kuruluslarmin yonetim organlarinin sorumlulugunda mevcut uygulamaya
paralel olarak devam etmektedir. AAOIFI standardinda tavsiye edilen danisma komitesi
iiyelerinin genel kurul tarafindan gorevlendirilmesi hususu ise kanun teklifinde

degerlendirilmemistir (Katilim Finans Kanunu Teklifi, 2023).

Katilim Finans Kanun Teklifi ile getirilen bir diger ¢oziim Onerisi 10 numarali maddede
zikredilen bagimsiz denetim ve Tiirkiye katilm finans sektorii igin serT uyum

derecelendirilmesi sisteminin getirilmesidir (Katilim Finans Kanunu Teklifi, 2023).

Katilim finans kuruluslarinin sert uyum derecelendirilmesine tabi tutulmasi, hem menfaat
sahiplerinin giivenini arttirarak sektor biiylimesini destekleyecek hem de standartlara
uyumun tespit edilmesi ve eksik noktalarin revize edilmesi igin katihm finans kurumlarin
motive edecek bir mekanizma olusturacaktir (A AOIFI, 2019).

AAOIFI 10 numarali yonetisim standardi, katilim finans kurumlariin tercihen her yil ve en
az 3 yilda bir ser'’ uyumluluk ve itibar derecelendirmelerini standarda uygun bic¢imde
diizenleyerek kamuya ilan etmelerini tavsiye etmektedir (AAOIFI, 2019). Kanun tasarisina
gore bagimsiz denetim; Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
tarafindan merkezi ser’ kurulun uygun gorecegi bagimsiz denetim sirketlerince

gerceklestirildikten sonra raporlanarak kurula sunulmaktadir. Ancak bagimsiz denetimin
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hangi aralikla gergeklestirilecegine dair bir bilgi kanun tasarisinda yer almamaktadir (Katilim
Finans Kanunu Teklifi, 2023).

Katilm finans agisindan 6nemli bir problem, Islam ekonomisinin reel sektdére olumlu
katkisinin oniindeki yasal mevzuat engelleridir. Kanun teklifi katilim finans prensiplerinin
uygulanmasi noktasinda set olusturan katilim finans kurumlarinin alim, satim, ortaklik ve-
veya kiralama yontemlerini kullanarak ticaret yapabilmelerinin oniinii acacak diizenlemeler
getirmektedir (Katilim Finans Kanunu Teklifi, 2023).

Tiirkiye’de katihm finans islemlerinin oransal olarak biiyiik bir bélimiinii olusturan
murabaha sozlesmeleri, uygulamada murabaha islemlerine konu olan menkul veya gayri
menkul mal miilkiyet katilim bankas: tizerine gecirilmeden miisteriye satildig: icin faizli borg
finansmanindan farkli olmadig1 ve gergek bir satim olmadig: elestirilerine maruz kalmaktadir
ve bu durum sektor agisindan serT uyumsuzluk riski olusturmaktadir. Kanun teklifi, katilim
finans kuruluslarina ek bir maliyet yansitilmadan, katilim finans kuruluslarinin kendi nam ve
hesabina alim-satim ve karz islemleri yapabilmesine izin veren diizenleme ile bu duruma

¢oziim getirmektedir (Katilim Finans Kanunu Teklifi, 2023).

Kanun tasarisinin genel gerekgesinde finansmana konu olan menkul veya gayrimenkul
mallarin miilkiyet degisimini ve varliga dayali olarak gerceklestirilmesinin amaclandig:
vurgulanmigtir. Bununla birlikte, bu konunun katilim sermaye piyasalar1 ve ozellikle sukiik
ihrag siireci agisindan gozetilip gozetilmeyecegi agiklanmamistir (Katilim Finans Kanunu
Teklifi, 2023).

Sukik, varliga dayali (asset-backed) ve varlik temelli (asset-based) sukik olmak {izere iki
temel yapida olusturulmaktadir. Varlik temelli ihraglarda varliklarin kaynak kurulusun
bilangosunda kalmasi durumunda sadece kaynak firmanin kredi riskinin {iistlenilmesi s6z
konusudur. Sukik isleyisi agisindan varlik temelli ihraglar, yatirimcisina tam tasarruf hakk:
tanimadigindan ve varliga dayali olmamasinin sozlesmeyi gercek bir satis olmaktan
uzaklastirmasindan dolayr ser'1 uyumsuzluk riski olusturmaktadir (Aslan, 2012). Kanun
tasarisinda miilkiyet ve varliga dayali s6zlesme vurgusu olmasina ragmen katilim sermaye

piyasalarindan veya enstriimanlarindan ilgili maddede bahsedilmemistir.

Kanun tasarisi ile mevcut mevzuatlarda yer alan “katilim bankas1” ifadesi, “katilim finans
kurumu” olarak degistirilecektir. Bu degisikligin katilim finansa dair toplumsal algiya pozitif
etki edecegi diistintilmektedir. Konvansiyonel sistemle benzesmelerin olusturdugu kredibilite

sorununun oniine gegilmesi hedeflenmektedir (Katilim Finans Kanunu Teklifi, 2023).

Katilm Finans Kanun Tasarisi, 5411 Sayili Bankaciik Kanunu'na ilave mevzuat olarak
tasarlanan ve katilim finans ekosisteminin bazi problemlerini ¢6zmeye yonelik gelistirilen ek
bir yasal ¢erceve olarak nitelendirilmektedir. Katilim Finans Kanunu ile Bankacilik Kanunu ve
ilgili diger kanunlarda katilim finans sistemine iliskin bazi maddelerde degisiklik
ongoriilmesine ragmen, katihm finans sektoriiniin mevcut yasal diizenlemelere de tabi

olmaya devam edecegi anlasilmaktadir. (Katilim Finans Kanunu Teklifi, 2023).
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Kanun teklifi, tiim sektor paydaslarni kapsayan bir gerceve sunmaktadir. Katilim finans
semsiyesi altinda katilim esasli bankacilik, katilim esash sigortacilik ve sosyal finans alanlar:
zikredilmektedir (Katilim Finans Kanunu Teklifi, 2023). Buna ragmen ytiriirliikteki Bankacilik
Kanunu, Sigortacilik Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu gibi sektér paydaslarinin
faaliyetlerini diizenleyen mevcut mevzuata ek bir diizenleme goriiniimii ¢izmektedir ve
katihm finansin tiim paydaglarinin serl yonetisim problemlerinin ¢oziimiine yonelik

diizenlemeler konusunda ilgili maddelerde bosluklar s6z konusudur.

Ozetle, Katilm Finans Kanun Teklifi ile Tiirkiye’de katilim finans sektoriiniin
kurumsallagmasmin ve Dbitiinciil bir yaklasim sergilenerek semsiye bir kanun
olusturulmasmin amaglandig1 sdylenebilir. Ser1 uyumsuzluk riski igeren tiim alanlara etkisi
sinirli goziikmekle birlikte, murabaha islemlerindeki miilkiyet devri konusundaki ser1
uyumun saglanmasina yonelik ¢aba murabaha islemlerinin pay1 diistintildiigiinde 6nemli bir

adim olarak degerlendirilebilir.

Kanun teklifinde 6zellikle katihm sermaye piyasalar1 iirtinleri ile ilgili ser't uyumsuzluk
riskine miinhasiran bir diizenleme dikkati ¢ekmemektedir. Katilim sermaye piyasalar:
tirtinlerinin orta ve uzun vadeli finansman yapisindan otiirii ser 1 uyum biiyiik dlciide aralikhi
olarak ser'1 denetim ve enstriimanlarin serl derecelendirmelerinin periodik bir sekilde
raporlanmasmi zorunlu kilmaktadir. Bu kapsamda, olusturulacak ser1 yap: iginde veya

merkezi fikhi kurul biinyesinde profesyonel bir ekibin olusturulmasi gerekmektedir.
Sonug

Ser‘1 yonetisim kurumsal yOnetisim gergevesinde katilim finans kurumlarinin ayrilmaz bir
unsuru olarak degerlendirilmektedir. Diinyada farkli sekillerde uygulanmakla birlikte, her
tilkenin ser‘1 yonetisim kabiliyetini ve yeterliligini o iilkenin yasal mevzuati belirlemektedir.
Tiirkiye’de katilim finans ve konvansiyonel finans arasindaki benzesmeler iki sistem arasinda
fark olmadig: algisini kuvvetlendirmektedir. Nitekim T.C. Cumhurbagkanligr Finans ofisinin
2021 tarihli tiiketici algisina dair yaptirdig1 ankette %25 oranindaki katilimcinin faiz ve kar
pay1 arasinda fark olmadigini diistindekileri belirtilmektedir (T.C. Cumhurbagskanlig1 Finans
Ofisi, 2021).

Finansal istikrar1 ve operasyonel verimliligi korumak amaciyla giivenli, seffaf ve saglam bir
ser'l yoOnetisim mekanizmas1 gereklidir. AAOIFI ve IFSB kuruluslarinin yaymladig:
standartlara uygun mevzuatlar gelistirilmesi, ortak bir ger1 yonetisim mekanizmasi

gerceklestirilmesini miimkiin kilabilir.

Amag ve kurgusu ser1 uyum olan bir ekosistem igin objektif kararlari ile giivenilir bir seri
yOnetisim saglanmasi gerekmektedir. Banka-Kurum i¢i kurullar ser7 yonetisimin bel kemigini
olusturmakla beraber, seffaf, adil ve standartlarin saglanmasi agisindan kararlar: baglayici bir
tist denetim mekanizmasinin islerlik kazanmasi katilim finansin kredibilitesini ve itibarini

arttiracaktir.
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TKBB, yonetim kurulu mevcut katilim bankalarindan olusan bir meslek birligi yapisidir. TKBB
Danigma Kurulu sadece katilim bankaciligi i¢in denetim mekanizmasi yiiriitmekle birlikte tam
bagimsizhigindan s6z edilemez. Her ne kadar Islami hassasiyetleri gozetseler de katilim
bankalar: ticari miiesseselerdir. Tiirkiye’de katilim finansin kredibilitesinin arttirilmas: i¢in

tiim sektor paydaslaria yonelik bagimsiz bir yap: kurgulanmalidir.

Danigma komiteleri, katilim finans kuruluslar: agisindan fetva olusturarak bir yasama organi
gibi hareket etmektedir. Merkezi iist kurul yapisi ise bir yiiksek mahkeme gibi, 2 iiye Din
Isleri Yiiksek Kurulu'ndan, 2 {iye BDDK, 2 iiye SPK, 2 {iye SEDDK, 2 Uye Universitelerin ilgili
boliimlerinden akademisyenlerden meydana gelecek sekilde kurgulanabilir. Is birligi ve
profesyonel uzmanlarin bir araya gelmesi neticesinde ser‘1 uyumsuzluk kaynakli problemler
bertaraf edilebilir.

Katilim Finans Kanun Teklifi de bir¢ok kurumun isbirligini gozetecek sekilde ilgili kurumlarin
onerdigi adaylar arasindan Cumhurbaskaninin atadig tiyelerle meydana gelecek bir ser1
kurul ile benzer bir diizenlemeyi hedeflemis goriinmektedir (Katilim Finans Kanunu Teklifi,
2023).

Danisma komitelerinin teknik konulardaki eksiklikleri veya kurula getirilen itfa konularmin
tim ayrintilariyla yansitilmamas: gibi sebeplerle ser'’ uyumsuzluklar sonradan ortaya
cikmakta ve bu itibar kaybmna neden olmaktadir. Gerek itfa kararlarmna imza atan Islam
hukukcularinin gerekse kurum ve sektoriin itibar1 agisindan seffaf, koordineli ve profesyonel

igbirligine dayali bir sistem idealdir.

Tiirkiye agisindan ser'1 uyum noktasindaki tartismali hususlara biiyiik Olgiide ¢oziimler
getiren Katilim Finans Kanun teklifinin yasalasmasi sektor kredibilitesini arttiracaktir. Ote
yandan, Istanbul Finans Merkezi projesinin lokomotifi olmasi planlanan katilim finansin yasal
mevzuatinin giiglendirilmesi, Tiirkiye'nin bu konudaki kararli$in1 da gosterecektir. Merkezi
ser'T kurul, bagimsiz denetim ve ser1 derecelendirme sisteminin getirilmesi ser'1 uyumun
surdiiriilebilirligini destekleyecektir. Tiirkiye’de katilim finans kurumlarinin fayda-maliyet
analizini dogru yaparak, sektor kredibilitesinin Oniindeki engelleri kaldirmaya yonelik

¢abalarin {irlinii olan Katilim Finans Kanunu tasarisin1 desteklemesi yerinde olacaktir.
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MSCI-islami Endekslerin Getiri Dagilimi: 2008 Kiiresel Krizi ile COVID-19

Salgininin Karsilastirilmasi

Oz

Islami borsa endeksleri farkli kriterlere gore derlendikleri icin geleneksel borsalardan ayri
fiyat dinamiklerine sahip olmasi beklenir. Bu ¢alismada gelismis ve gelismekte olan iilke
MSClI-Islami borsa endekslerinin 2008 ve COVID-19 kriz donemlerindeki getiri 6zellikleri
ARMA-GARCH modelleri ile aragtirilmigtir. Calismamn bulgulart MSCI-Islami endekslerin
getirilerinin bir¢ok finans teorisinde esas kabul edilen normal dagilima uymadigin
gostermektedir. ABD dolar1 cinsinden Olgiilen getirilerde risk primi istatistiksel olarak
anlamli bulunmaz iken, tiim borsalarda oynakhigin kalict oldugu ampirik olarak
kanitlanmistir. Borsalarda asimetrik oynaklik daha c¢ok 2008 krizinde gozlemlenmistir.
Sadece Japonya borsasinin getirilerinin incelenen her iki kriz doneminde Ongoriilebilir
oldugu calismada rapor edilmistir. Genel olarak MSCI-Islami borsa endeksleri kendi

aralarinda farkli getiri 6zelliklerine sahip olsalar da biiyiik gapta fiyat degisimlerinin ve

spekiilatif islemlerin tiim borsalarda siklikla yasandig1 goze carpmustir.

Anahtar Kelimeler: Getiri Dagilimi, Tematik Endeksler, Finansal Krizler

Jel Kodlari: G10, G15, G30

MSCI-Islamic Indices Return Distribution : A Comparison Of 2008 Global Crisis
and the COVID-19 Epidemic

Abstract

Islamic stock market indices are compiled according to different criteria, so they have
expected to have different price dynamics from traditional stock markets. The study
investigates the return characteristics of developed and developing country MSCI-Islamic
stock market indices during the 2008 and COVID-19 crisis periods by using ARMA-GARCH
models. The findings of the study show that the returns of MSCI-Islamic indices do not
comply with the normal distribution, which is considered essential in many finance theories.
While the risk premium is not statistically significant for returns denominated in US dollars,
it has been empirically proven that volatility is permanent in all stock markets. Asymmetric
volatility in stock markets was mostly observed in the 2008 crisis. It was reported that only
the returns of the Japanese stock market were predictable in both crisis periods. Although
MSCI-Islamic stock market indices generally have different return characteristics among
themselves, it has been noted that Large-Scale Price Changes and speculative transactions

are frequently experienced in all stock markets.
Keywords: Return Distribution, Thematic Indexes, Financial Crises

Jel Codes: G10, G15, G30
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Extended Abstract

Since MSClI-Islamic stock market indices have different monitoring criteria, it can be
expected to have different return distributions or risk than conventional stock market
indices. The 2008 global crisis has been a milestone for Islamic finance, lest Islamic
banking’s low debt ratios and the absence of derivative products in their balance
sheets directed many investors who preferred traditional financial instruments to
Islamic financial products. While there exists studies on stock market return
distributions in developing and developed countries in the literature, the interest in
non-conventional financial markets is not sufficient. this study comparest the time
series characteristics of MSCl-Islamic stock returns of developed and developing
countries within the context of the 2008 global crisis and COVID-19 period. Thus,
investors and financial professions were provided with statistical information about
MSClI-Islamic indices and are given tips on risk management and investment
decisions. In the paper, daily data of MSCI-Islamic indices of three developed
countries (USA, UK and Japan) and three developing countries (Turkey, Hungary
and Malaysia) were used. Preferring indices in US dollars is because it makes
international comparison easier. While modeling the returns in the study, some
descpriptive statistics and the EGARCH-M model, which takes into account the
features of thick tail, risk premium and asymmetric volatility were employed.
Emprical findings documented that in both crises, JB probability values indicate that
the series do not follow a normal distribution, while ADF unit root tests prove that
all return series follow a stationary process. The COVID-19 epidemic, in which
millions of people lost their lives, also had an impact on financial markets and the
attitudes of investors changed considerably in this epidemic. During the COVID-19
epidemic,, the most risky stock exchange according to standard deviation values was
Japan, while the least risky stock exchange was Malaysia. Again, all return series
were stationary during the crisis period and no index had a normal distribution.
During both the 2008 and COVID crises, kurtosis coefficients in all stock markets
were significantly greater than 3, which represents the normal distribution. From a
theoretical perspective, what disrupts the normality of stock returns or causes a high
kurtosis coefficient is that information does not reach financial markets in a linear
form, and even if it does, investors do not react linearly to new informations. In other
words, the fact that market news comes infrequently and in clusters disrupts the
integrity of the information flow, and investors are forced to give similar reactions to
the same news instead of making different decisions individually. The fact that the
return series do not comply with a normal distribution implies that it would be

misappropriate to use only the mean and variance moments when calculating the
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risk of returns. Because in a normally distributed series, returns may be above or
below the average only within certain ranges, while in a non-normal distribution,
return observations may take very extreme values. It is understandable that stock
market volatility increases further during financial crisis periods because uncertainty
also increases and fixed costs become more destructive on cash flows. Furthermore,
investors engage in selling pressure behavior as if there will be a rapid decrease in
the expected dividends of stocks, which increases volatility. EGARCH-M model
results show that during both crisis periods, the volatility mainly stemmed from the
previous period. Because, without exception, all B coefficients were found to be
statistically significant. Accordingly, volatility in all stock market indices is
permanent and future volatility can be predicted using past volatility observations.
although the asymmetric volatility coefficient was significant in other stock markets
except Malaysia in the 2008 crisis, it was found to be significant only in the UK and
Malaysian stock markets in the COVID-19 epidemic. While bad news increases
volatility more than good news in the mentioned indices, another noteworthy point
is that there was no different reaction to good and bad news in the COVID-19
epidemic compared to the 2008 global crisis. Therefore, it can be said that MSCI-
Islamic indices have different volatility characteristics in both crisis periods. The
findings of the study are quite different from the volatility characteristics stated by
Adu et al., (2015) for BRICS. While the authors report that shocks to volatility tend to
decline very quickly and previous volatility does not have a strong predictive power
on current volatility. In MSCI-Islamic stock markets, the past volatility coefficient
was found to be both high and the permanence of volatility in all stock markets,
regardless of developed and emerging markets.

Giris

Islami finans piyasalarindaki kayda deger biiyiime, yatirrmcilarin bu inang temelli
araglar1 benimsedigini ve hisse senetlerinin geleneksel araclarla karsilastirildiginda
daha iyi risk-getiri dengesi sagladigin1 gostermistir. Prensip olarak, faiz yasag:
oldugu icin faiz riskinden kaynakli risklerin azaltilmasi, sozlesmelerde kar-zarar
paylasimi esasi ve devir mekanizmasmn yer almasi Islami finansal iiriinlerin
krizlere karst daha dayanikli olmasina sebep olmustur (Hassan vd., 2023). Ayrica
kisinin sahip olmadig1 bir seyi satmamasi ilkesi inan¢ bazli borsalarda agiga satis
engeller iken, sadece maddi duran varliklara dayal1 {irtinlerin el degistirme prensibi,
bu tarz sermaye piyasalarinda tiirev iirtinlerin kullaniminmi dislamistir (McMillen,
2006). MSCI-Islami borsa endekslerinin derlenme ve izlenme kriterleri farkli oldugu
icin konvansiyonel borsalardan daha baskaca getiri dagilimlarina ya da risk

dinamiklerine sahip olmalar1 beklenebilir. Ciinkii MSCI-Islami borsa endeksi
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derlenirken, gelirlerinin yiizde 5'den fazlasini yasak edilen sektorlerden (alkol, tiitiin,
esrar, domuz etiyle ilgili iirtinler, geleneksel finansal hizmetler, silah, kumar vb.)
elde eden firmalar hari¢ tutulur. flave olarak, bilancolarinda tiirev {iriinler veya
yiiksek kaldirag¢ (toplam borg igerisinde faiz bazli menkul kiymet oraninin yiizde
33.33’den fazla olmasi) bulunduran firmalarda endeks kapsami disinda tutulur. Faiz
getirisi saglayan menkul kiymetler ise en fazla %30 ile %33.33 arasinda
olmaktadir(MSCI, 2023).

Nitekim kiiresel 2008 krizinde diisiik bor¢ rasyolarina sahip olmalar1 ve
bilangolarinda tiirev iiriin barindirmamalar1 geleneksel finansal araglar1 tercih eden
yatirimcilari Islami finansal iiriinlere yonlendirmistir (Beck vd., 2013). Diinya
capindaki Islami sermaye piyasalarinin biiyiikliigii ise IFSB (2023)! anahtar
gostergeler raporuna gore 2021 yilinin son ¢eyregi baz alindiginda 61.5 milyar dolara
ulasmistir. Toplam piyasa degeri 2022 yil1 hesaplamalarina gore 2,2 trilyon dolar olan
kiiresel Islami finans sektdrii neredeyse diinya niifusunun dértte birinin finansal

ihtiyaglaria cevap vermektedir (SP Global Raporu, 2022)

Borsa fiyat hareketleri ile ilgili literatiire bakildiginda gelismekte olan veya gelismis
tilke borsa getiri dagilimlar1 hakkinda arastirmalar goze carparken, geleneksel
olmayan finansal piyasalara olan tevecciih yeterli diizeyde degildir. Ornegin, Lobao
(2024) Islami hisse senetleri 1imh diizeyde fiyat kiimelenmesi gdstermesi yaninda
hisse senetlerinin yalnizca yarisinin fiyat dagilimindaki tekdiizelik testini

reddettigini kaydetmistir.

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin MSCI-Islami hisse senedi
getirilerinin zaman serisi Ozellikleri 2008 kiiresel kriz ve COVID-19 doénemi
kapsaminda incelenerek literatiire katki saglanmasi hedeflenmektedir. Bu katkilarin
en onde geleni Islami borsa endekslerinin getirilerinin normal dagilima uymadig
icin standart risk yonetimi modelleri ile analiz edilmesinin miimkiin olmadigidir.
Ikincisi, tematik endeks olarak degerlendirilen Islami borsa getirilerinde
otokorelasyon oldugu tespit edilmis ve bunun nedeni olarak diizensiz islem
yapildiginin ve mevcut bilginin bu pazarlara gecikmeli olarak yansidiginin alti
cizilmistir. Yiiksek otokorelasyon katsayilar1 aslinda gelismekte olan {ilke
borsalariin? bir zelligi iken, gelismis Islami borsalarinda da benzer katsayilara
rastlanmasi portfdy yonetimi agisindan Islami endeksler ile cesitlendirme yaparken

gelismis ve gelismekte olan {iilke ayrimmin gecerli olmayacagini ima etmektedir.

Thttps://www.ifsb.org/wp-content/uploads/2023/10/Selected- Aggregated-Indicators-on-Islamic-
Capital-Markets_Preview_En.pdf

2Amprik bulgular icin Bekaert, G., & Harvey, C. R. (2002). Research in emerging markets finance:
looking to the future. Emerging markets review, 3(4), 429-448 calismas! incelenebilir.
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Ugiincii olarak ise, MSCI-Islami endekslerin beklenen getirileri modellenerek, gegmis
getirilerin gelecekteki borsa fiyatlar1 etkiledigi tespit edilmis ve boylece s6z konusu
endekslerin etkin olmadig1 ortaya cikarilmistir. Son olarak ise kriz donemlerinde
I[slami endekslere yatirim yapanlarin ekstra getiri ile o6diillendirilmedikleri
vurgulanmustir. Calismanin bundan sonraki boliimlerini sirasiyla literatiir
incelemesi, veri seti ve yontem, bulgular takip etmektedir. Son boliim ise sonug

kismindan olusmaktadir.
1. Literatiir incelemesi

Hisse senedi getirilerinin modellenmesine iliskin literatiirde 6ncii ¢alismalardan biri
Corhay ve Rad (1994) tarafindan yapilmistir. Yazarlar ¢alismalarinda, GARCH tipi
modellerin Avrupa borsalarindaki fiyatlama davranislarini agiklamada uygun
modeller olduklarin dile getirmislerdir. Kamath vd. (1998) ise Tayland borsasindaki
getirilerin asir1 basik oldugunu ve GARCH modellerinin verilere daha uygun

oldugunu takvim anomalileri baglaminda belirtmisleridir.

Koutmos vd.(1993) gelismekte olan tilke borsalarinin zayif islem hacminden dolay:
yliksek oynaklik sergilediklerini, oynaklik yapilarmin asimetrik oldugunu, ge¢mis
getiri ve oynaklik degerlerinin cari getiri ve oynaklik iizerinde etkili oldugunu ifade
etmistir. Adu vd.(2015) BRICS {ilkeleri getirilerinin dolar bazinda normal
dagilmadiklarin1 ve degisen basiklik ile carpiklik katsayilarma sahip olduklarmi
kaydederken, bu durumun arkasindaki sebepleri biiyiime oranlarindaki
dalgalanmalar, devamli olarak kiiresel ekonomiye entegre olunmasi sonucu

diizenleyici kurumlara olan duyarliligin artmasi seklinde siralamiglardir.

Pekar ve Pcolar (2022) gelismekte olan piyasa getirilerinin ortalama olarak gelismis

tilkelere gore daha carpik oldugunu farkli dagilimlar kullanarak tespit etmislerdir.

Bessembinder (2018) uzun vadeli bilesik hisse senedi getirilerinin kisa vadeli
getirilerden c¢ok farkli dagilimlara sahip oldugunu simiilasyon modelleri ile
belirlemistir. Conrad vd. (2013) sonuglar1 beklenen getiriler ile daha yiiksek carpiklik
ve basiklik katsayisi arasinda bir degis-tokus oldugunu ve daha yiiksek (daha diisiik)
risk-getiri Ol¢limlerinin daha diisiik (daha yiiksek) carpiklik katsayisi ile iligkili
oldugunu 6ne stirmektedir. Eom vd. (2019) Kore borsasinda diisiik kapitalizasyon
oranina sahip sirketlerin daha kalin kuyruklu istatistiksel dagilimlara sahip
olduklarmi kanitlamiglardir. Hutson vd. (2008) 11 diinya borsasini inceledikleri
calismalarinda islem hacmindeki artislarin hisse senedi getirilerini daha carpiklik

hale getirdiklerini ispat etmislerdir.
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Drozdz vd. (2007) ise diinya borsalarinin birbirlerine daha fazla entegre olmasinin
getiri dagilimlarinin  6zelliklerini degistirdigini gostermislerdir. Singleton ve
Wingender (1986) tekil olarak hisse senetlerinin ve hisse senedi portfdylerinin farklh
zaman dilimlerindeki carpiklik katsayilarinin kalici olmadigimmi savunmuslardir.
Ayrica, yazarlar cari donemde pozitif carpik bir portféyiin bir sonraki donemde

pozitif carpik olmadigini kanitlamiglardir.

Dravid (1987) hisse senedi boliinmelerinin, boliinme sonrasi getirilerin
varyansindaki artisla iligkili oldugunu belirtmistir. Brooks ve Persand (2003) nakit
akislarmin sabit oldugu varsayildiginda, beklenen oynaklik arttiginda hisse senedi
fiyatlarinin diismesinin kag¢inilmaz oldugunu kaydetmislerdir. Longin (1996) ABD
borsasmmin getirilerini modellemek i¢in en uygun dagilimmn Frechet dagilim
oldugunu ileri stirmiistiir. Ankudinov vd. (2017) likiditesi fazla olan sirketlerin getiri

dagiliminin, daha az saga veya sola ¢arpik olduklarimi1 vurgulamislardir.

Lukacs (2002) sirketlerin kapitilizasyon orani diistiikce, getiri dagilimlarinin normal

dagilima uydugunu dile getirmistir.

Carnero vd., (2023) ham petroliin (Brent ve WTI) ile benzin getirilerinin negatif
carpik olduguna dair amprik bulgular sunmuslardir. Harvey ve Siddique (2000), bir
portfoyiin carpikligini artiran hisse senetlerinin daha diisiik beklenen getirilere sahip
olduklarimn ileri siirmiislerdir. Corlu vd. (2016) genellestirilmis lamda dagiliminin
glinliik borsa endeksi getirilerini modellemek icin 6nemli bir alternatif olduguna
isaret etmislerdir. Chowdhury (1994) Banglades borsasimin getiri dagiliminin asiri
basik oldugunu ve bir¢ok kurumsal yatirimcinin diizensiz ama biiylik miktarlarda
al-sat yapmalarindan dolay: getirilerde oynaklik kiimelenmesine rastladigmi ifade

etmistir.

Rehman vd. (2022) hisse senedi piyasalarmin ¢ok sayida {ilkeler arasi ticaret ve
ekonomik baglar nedeniyle entegre oldugunu ve tilke borsalar1 arasindaki getirilerin

karsilikli bagimliliginin COVID-19 Pandemisi doneminde arttigini formiile etmistir.

Hasan vd. (2021) kiiresel krize kiyasla biitiin yatinm araclarmin COVID-19 krizi
sirasinda giivenli liman olma oOzelliklerini kaybettigini kanitlamislardir. Yazarlar
yatirimcilarin hazine bonosu gibi likit enstriimanlar ve istikrarli para birimlerine
yonelmelerinin getiri sagladigini savunurken degerli metallere yatirim yapmaktan

kaginilmas: gerektigini vurgulamiglardir.

Chen ve Yeh (2021) hem kiiresel kriz hem de COVID sonras1t ABD merkez bankasi
tarafindan ytriitiilen parasal genislemenin hisse senedi performanslarini
ylikselttigine dikkat ¢ekmislerdir. Yu vd. (2022) 2008 kiiresel mali krizde petrol
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fiyatlarinda yasanan sokun ve COVID-19 Pandemisi diinya ekonomilerine olan ciddi
yansimalarindan bahsetmiglerdir. Literatiir genel olarak degerlendirildiginde, borsa
fiyat hareketlerinin kriz donemlerinde degistigi, yatirnmcilarin panik havasi sonucu
yaptiklar1 alim-satim islemlerinin borsa getirilerinde basiklik katsayisin yiikselttigi
goze carpmustir. Higbir finansal kriz veya ekonomik darbogaz olmasa bile mevsim ya
da haftanin gilinleri gibi anomalilerin sermaye piyasalarinda gecerli oldugu

gorilmiistiir.

Finans yazininda hisse senedi getirilerine dair analizler, giiglii ekonometrik
yontemlerin gelismesine paralel olarak, cesitli diinya borsalar1 tizerinde
uygulanmaktadir. Buradaki amag yatirimcilara risk modellemesi konusunda ipuglari

saglamakta ve hangi modellerin veriyi daha iyi modelledigini gostermektedir.
2. Veri Seti ve Yontem
2.1. Veri Seti

Arasgtirmada g gelismis (ABD, 1ngiltere ve Japonya), li¢ tane de gelismekte olan
(Tiirkiye, Macaristan ve Malezya) iilkenin MSCI-Islami endeksleri giinliik frekansta
kullanilmistir. Endekslerin ABD dolar1 cinsinden tercih edilmesi uluslararasi
kiyaslama yapmay1 kolaylastirdig: i¢cindir. COVID-19 Pandemisi donemi Abdullahi
(2021) c¢alismasina benzer sekilde 01.01.2020 ile 17.08.2020 arasi doénemi
kapsamaktadir. 2008 kiiresel kriz donemi ise Christensen vd. (2015) ¢alismasindaki
gibi 03.12.2007 ile 09.03.2009 arast donemi ele almaktadir. Veriler MSCI firmasinin
ilgili web (https://www.msci.com/end-of-day-data-country) adresinden temin

edilmistir.
2.2. Yontem

Calismada getirileri modeller iken hem kalin kuyruk, hem risk primi hem de
asimetrik oynaklik Ozelliklerini de dikkat eden ve Bahar ve Altay (2022) tarafindan
da kullamilan EGARCH-M modeli tercih edilmistir. Oncelikler fiyat serileri birinci

dereceden logaritmik farklar:1 alinarak getiri serilerine , r;, doniistiirtilmiistiir.

Ty =C+ Wof + piTeg + P16 (1)

el

Eger piyasa riski ile getiriler de artacaksa, I parametresi pozitif ve istatistiksel

In(6?) = w + BIn(c’ 1)+yut Lta

olarak anlamli ¢tkmaktadir. Diger bir anlatimla risk primi zamanla degismektedir.

(De Santis ve Imrohoroglu, 1997). Nelson (1991) asimetrik modellemeyi literatiire ilk
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defa kazandirdig1 calismasinda pay senedi fiyatlarinin diismesinin, yiikselmesinden
daha ¢ok oynakliga sebep oldugunu kanitlamistir. Negatif y parametresi getiri ve
oynaklik arasindaki iliskinin de ters yonlii olduguna isaret etmektedir. Ayrica bu
modelde varyansin logaritmas: modellendigi i¢in parametreler negatif ¢iksa bile o
pozitif olmakta ve diger GARCH modellerinde negatif parametre kisiti ortadan
kalkmaktadir. ARCH modellerinde degisen varyans ge¢mis getirilerin karelerinin bir
fonksiyonudur. S6z konusu modeller tahmin edilirken asagidaki denklemde ifade
edilen Log-likelihood fonksiyonu kullanilmaktadir (Brooks (2008, 395):

L=—2log(2m) — 3 ¥I_1log (615 X1 (v — 1 — 0y.—1) 30 (3)

Ekonometri programlari® parametre degerlerini iireterek LLF'yi maksimuma ¢ikarir

ve standart hatalarin1 olusmasini saglarlar.

3.Bulgular

Tablo 1’de MSCI-islami borsa getirilerinin zaman serisi dzellikleri hem 2008 hem de
COVID-19 Pandemisi baglaminda sunulmustur. Her iki kriz boyunca, JB olasiklik
degerleri serilerin normal dagilima uymadigma isaret ederken, ADF birim kok
testleri getiri serilerinin tamaminin duragan bir siire¢ izledigini kamtlamaktadir.
2008 mortgage krizi Oncesine kadar biiylik ilimlilik (great moderation) diye
adlandirilan ve geyreklik GSYH verilerinde hem nominal hem de reel manada diistik
oynakligin gozlemlendigi bir donem yasanmugtir. 2008 krizinin temel nedenini
subprime ipoteklerinin ve diger kredilerin hizli biiyiimesi ve ytiiksek kaldiragli islem
yapan finansal kuruluslarin bilangolarina girmeyi basaran gayrimenkul kagitlar:
olusturmaktadir. S6z konusu kagitlarin c¢ogalmasinda ise derecelendirme
kuruluglarinin bu tarz ipotege dayali menkul kiymetlere yiiksek kredi notu
vermelerinin biiytik etkisi olmustur. Ayrica kullandiklar: istatistiksel modeller ile
temerriit olasiliklarin1 dogru hesaplamamislar ve konut piyasasindaki riskler temel
degerlerin ¢ok tizerine ¢ikmistir. Krizin ABD ekonomisine etkisi ise, reel GSYH 2008
yiliin ikinci ¢eyreginden 2009'un ikinci ¢eyregine yiizde 4 daralmistir. S&P 500'tin
finans sektorii endeksi ise Mayis 2007 tepe noktasindan Mart 2009’a kadar yilizde84
deger kaybetmis ve neredeyse 2.5 trilyon dolar buhar olmustur (Siegel, 2021: 331,
332, 333, 343, 345).

ABD kaynakli bu kriz doneminde ilgingtir ki, ABD ve diger gelismis {ilke
borsalarinin standart sapma degeri yaklasik 0.02 civarinda iken gelismekte olan tiilke

borsalarindan Tiirkiye ve Macaristan’da standart sapma degerleri yaklagik 0.03

3 Bu calismadaki analizler Eviews 9 pragramu ile yapilmistir. Neredeyse 35 yili geride birakan GARCH
modelleri hakkinda detayl: bilgi i¢in Brooks (2008) kitabina bagvurulabilir.
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olarak hesaplanmistir. 2008 krizinde en az dalgalanma goOsteren borsa ise 0.01
standart sapma katsayisi ile Malezya olmustur. Malezya igin LB istatistiklerinde 1. 6.
ve 12. gecikmelerde otokorelasyonun reddedilmemesi serinin ortalama getirilerinin
birbirine bagimli oldugunu gostermektedir. Getiri serilerinde pozitif korelasyonun
varligi, piyasaya ulasan yeni bilgilerin fiyatlara gecikmeli sekilde yansimasina,
iceriden Ogrenenlerin ticaretine veya sig islem hacmine neden olabilir. Boyle
durumlarda bilginin yayilmasinda engeller ¢ikar ve sirketlerin daha az bilgiyi
normalden daha uzun gecikmesiyle acikladigi goriiliir. Ote yandan, negatif
korelasyonlar si1g islem hacminin sinyalidir ve getirileri spekiilatif ataklara maruz
birakabilir (Adu vd., 2015). Macaristan ve Ingiltere borsalarinda birinci gecikmede
reddedilmese de diger gecikmelerde otokorelasyon red edilmektedir. Geriye kalan
endekslerde ise anlamli otokorelasyona hi¢bir gecikmede rastlanmamustir. Carpiklik
katsayis1 Malezya ve Macaristan hari¢ diger borsalarda pozitiftir. U¢ durumlarin
yasanma olasiligin1 gosteren basiklik katsayisi dikkate alindiginda ise ABD kaynakli
bir kriz olmasina ragmen en yiiksek basiklik Macaristan borsasinda gozlemlenmistir.
2008 krizi sirasindaki istatistiklerin kisaca anlattigi durum hem gelismis hem de
gelismekte olan borsalarin benzer momentlere sahip oldugudur. Hepsinde ortalama
getiri negatiftir ve carpiklik katsayilar1 disinda asir1 farkli bir katsay1 s6z konusu
degildir.

Tablo 1: Kriz Dénemlerinde Borsa Endekslerinin Zaman Serisi Ozellikleri

2008 kiiresel krizi donemi
Gelismis tilkeler Gelismekte olan tilkeler

ABD Ingiltere Japonya Tiirkiye | Macaristan Malezya
Ortalama -0.001 -0.002 -0.002 -0.003 -0.003 -0.001
Std.sapma 0.022 0.028 0.024 0.034 0.035 0.017
Carpiklik 0.123 0.282 0.003 0.081 -0.111 -0.722
Basiklik 8.091 7.317 5.503 6.276 9.408 8.609
JB [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
ADF [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LB(1) -0.180™ -0.058 -0.147 0.166™ 0.069 0.048
LB(6) -0.004™ -0.080™ -0.037" -0.104" -0.204™ -0.041
LB(12) -0.051™ 0.062™ 0.050™ -0.038" 0.038™ 0.076

COVID-19 Pandemisi dénemi
Gelismis tilkeler Gelismekte olan tilkeler
ABD Ingiltere Japonya Tiirkiye Macaristan Malezya

Ortalama -0.001 -0.002 -0.000 -0.000 -0.001 0.000
Std.sapma 0.025 0.033 0.016 0.022 0.026 0.015
Carpiklik -0.614 -0.446 0.250 -0.335 -0.392 -0.088
Basiklik 8.181 12.253 7.075 5.210 6.187 5.325
JB [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

International Journal of Islamic Economics and Finance Studies 10/1 (March 2024)



MSCl-Islami Endekslerin Getiri Dagilim. ..

ADF [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LB(1) -0.367" 0.060 -0.147 0.123 -0.062 0.029
LB(6) -0.257" -0.152 -0.037" -0.018 -0.060 0.014
LB(12) 0.061" 0.005" 0.050" 0.090 0.209° -0.012

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir. LB Ljung-Box test

istatistiklerini gostermektedir. [] icindeki degerler ilgili testlerin olasilik degerleridir.

Milyonlarca kiginin hayatii kaybettigi COVID-19 Pandemisi de finansal piyasalar
tizerinde etkili olmus ve yatirimailarin tavirlar1 bu salginda epey degismistir. ABD
piyasalar1 salgin basladigindan 12 Mart 2020’ye kadar ay1 piyasasi bolgesine girmis
ve dististinti slirdiirmiistiir. 29 Mart'ta ise S&P 500 endeksi neredeyse yiizde 34
oraninda diisiis yasamis ve diinya ¢apinda hisse senetlerinin piyasa degeri 20 trilyon
dolardan da fazla erimistir. Pandemi nedeniyle islemler 9, 12, 16 ve 18 Mart'ta S&P
500 ytizde 7'den fazla diistiigli dakika siireyle durdurulmustur. FED krize para arzini
genigleterek cevap vermistir. Oyle ki, M2 para arz1 Mart ayindan Nisana yiizde 3.5
artmistir. Mart ayidan Haziran 2020” ye kadar ki genisleme ise ytizde 17.5 civarinda
geceklesti. 1980’lerin basinda, FED Baskarm1 Paul Volcker'n enflasyonu bask: altina
almak igin faiz oranlarmi arttirmasi ABD’ye enflasyon agisindan ilimhi uzun bir
donem yasatmigstir. 1986’dan 2020 pandemisine kadar 34 yillik siire zarfinda para
arz1 yillik bazda ytizde 5.4 yiikselirken enflasyon oranlar1 yillik ortalama olarak
ylizde 2.6 seviyesinde seyretmistir. Dolayisiyla kriz doneminde enjekte edilen asir1
likidite borsalarin yiikselmesine neden olmustur (Siegel, 2021: 314,350,353,354,355).
Salisu ve Shaik (2022) COVID-19 Pandemisi sirasinda her ne kadar Islami hisse
senetlerinin riskten korunma fonksiyonlar: azaliyor gibi goriinse de geleneksel hisse
senetlerinin performansiyla karsilastirildiginda durumun goreceli olarak daha etkin
olduguna ampirik dair kanitlar sunmuslardir. Haroon vd. (2021) hem Islami hem de
geleneksel borsa endekslerinin risk ve getiri iliskisi agisindan benzer bir tablo
cizdiklerini ancak Islami hisse senetleri daha diisiik sistematik riske sahip olduklarim

not etmiglerdir.

COVID-19 Pandemisi doneminde standart sapma degerlerine gore en riskli borsa
Japonya olurken en az riske sahip borsa Malezya olmustur. Yine kriz déneminde
getiri serilerinin tamami duragan halde iken, hi¢bir endeks normal dagilim 6zelligine
sahip olmamistir. Carpiklik katsayilar1 Japonya hari¢ diger endekslerin hepsinde
negatiftir. Lanne ve Pentti (2007) negatif carpikligin nedeni olarak kotii haberlerden
sonra artan piyasa oynakliginin iyi haberlerin getiriler tizerindeki etkisini
azaltmasina baglamaktadirlar. Cao vd. (2002) ise borsa konusunda daha az bilgili
yatirimcilarin, hisse senedi fiyatlar1 diiserken islem yapmay1 geciktirdiklerini, bu

ylizden de az bilgili yatirnmcilar piyasaya girerken ve ekonomik goriiniim
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karamsarlastiginda fiyat diizeltmelerinin kaginilmaz oldugu ifade etmislerdir.
Yazarlar bu bilgi blokaji nedeniyle fiyat artislarini takiben getirilerde negatif
carpikliginin  olustugunu savunmuslardir. Gerek 2008 gerekse COVID krizleri
sirasinda biitiin borsalardaki basiklik katsayilari normal dagilimi temsil eden 3’ten
oldukca biiyiik ¢ikmistir. Teorik agidan bakildiginda, hisse senedi getirilerinin
normalligi bozan ya da ytiiksek basiklik katsayma neden olan sey, bilginin finansal
piyasalara dogrusal sekilde ulasmamasi, ulagsa bile yatirimcalarin yeni bilgilere
dogrusal tepki vermemesidir. Diger bir anlatimla, piyasa gelen haberlerin seyrek ve
kiimeler halinde gelmesi bilgi akiginin biitiinliigtinii bozmakta, yatirimcilarda kisisel
olarak farkli kararlar vermek yerine, ayn1 haberlere benzer tepkiler vermek zorunda
kalmaktadirlar. Bazen de yatirinmcilar piyasaya ulasan yeni bilgileri ihmal ederek
mevcut borsa endeksinin trendini takip ederler ancak trend kirildiktan sonra, bu
sefer daha 6nce ihmal ettikleri bilgileri yeniden topluca fiyatlara yansitirlar. Kisaca,
bilgi akisinin normal dagilima uymamasi, hisse senedi getirilerinin dagiliminin daha
kalin kuyruklara sahip olmasina onciiliik etmektedir (Aparicio ve Estrada 2001).
Getiri serilerinin normal dagilma uymamasi, getirilerin riskini hesaplar iken sadece
ortalama ve varyans momentlerini kullanmanin yanhs olacagini ima etmektedir.
Ciinkii normal dagilan bir seride getiriler ortalamanin sadece belirli araliklarinda
altinda ya da istiinde yer alabilirken, normal olmayan dagilimda getiri gozlemleri
cok ug degerler alabilir. Dolayisiyla normal olmayan dagilimda standart sapma

degeri riski 6l¢gmenin en giivenilir yolu degildir (Chion ve Veliz, 2008).

Tablo 2: Kriz Donemlerinde Borsa Endekslerinin EGARCH-M Modeli Sonuglari

2008 kiiresel krizi donemi
Gelismis iilkeler Gelismekte olan {iilkeler
Ortalama ABD Ingiltere Japonya' Tiirkiye! | Macaristan' | Malezya
H -0.129 -0.025 - - - -0.242
c 0.000 -0.001 -0.001™ -0.004™ -0.002™ 0.002
P1 0.216 -0.521 0.284 -0.223 0.092 -0.417
P1 -0.414° 0.422 -0.482™ 0.347 -0.019 0.412
Varyans
w -0.206™ -0.194" - -0.100™ -0.098™ -0.911
o 0.117 0.089™ 0.106™ -0.112™ -0.099™ 0.096
B 0.985™ 0.983™ 0.893™ 0.973™ 0.974™ 0.897
"1 -0.132™ -0.138™ - -0.178™ -0.189™ -0.086
D.Testler
GED 1.862™ 1.809™ 1.607" 1.436™ 1.488™ 1.130™
LM(6) 0.406 0.219 0.044 0.553 0.849 0.755
LB(6) 0.948 0.279 0.805 0.128 0.044 0.553
COVID-19 Pandemi donemi
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Gelismis tilkeler Gelismekte olan tilkeler
Ortalama ABD Ingiltere | Japonya Tiirkiyev | Macaristan | Malezya
H 0.083 - -0.278 - 0.043 0.265
¢ -0.000 -0.001 0.001 0.001 -0.002 -0.003
P1 -0.530° -0.532 0.991™ -0.014 -00115 -0.654
$1 0.281 0.515 -0.960™ 0.208 0.031 0.615
Varyans
w -0.551" -0.226 -3.527 - -0.617" -0.529
a 0.307" 0.054 0.065™ -0.100™ 0.375™ 0.136
B 0.960™ 0.974™ 0.643™ 0.899™ 0.955™ 0.948™
Y1 -0.138 -0.177 -0.027 - -0.076 -0.092"
D.Testler
GED 1.103™ 1.366™ 1.383™ 1.081™ 1373™ 1.195™
LM(6) 0.406 0.096 0.423 0.553 0.090 0.972
LB(6) 0.783 0.279 0.391 0.072 0.928 0.310

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir.

Getirilerin AR(1) katsayisi p; anlamli olmasi getirilere dair ge¢mis bilgileri
kullanilarak gelecekteki borsa fiyatlar1 hakkinda Ongorii yapilabilecegini
gostermektedir. Ayni sekilde, MA(1), ¢, katsaymin anlamli olmasi da getirilere gelen
gecmis soklardan gelecek ongoriisii igin yaralanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu
bulgu karl arbitrajin varhigina da ima etmektedir. Bu agidan bakildiginda, 2008 krizi
doneminde hicbir endekste anlamli p; katsayisina rastlanmaz iken, COVID-19
Pandemisi sirasinda ABD ve Japonya borsalarinda bir donem 6nceki getirinin cari
donemi etkiledigi gortilmiistiir. Yine ABD ve Japonya borsalarinda getiri serilerine
gelen soklar 2008 krizinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmisken Japonya borsasinda

COVID-19 Pandemisi sirasinda da soklarin getiriye etkisi anlamli kalmagtir.

Kriz donemlerinde oynakligin daha da artmasi anlasilabilir ¢linkii belirsizlik de ayni
zamanda artmakta ve sabit maliyetler nakit akislar1 tizerinde daha tahripkar
olmaktadir. flave olarak yatirimcilarin hisse senetlerinin beklenen temettiilerinde
hizli diistis olacakmis gibi satis baskisi davranisi icine girmesi oynaklig:
tirmandirmaktadir. EGARCH-M modeli sonuclar1 her iki kriz dénemi boyunca
agirhikli olarak oynakligin bir 6nceki déonemden kaynaklandigimi gostermektedir.
Ciinkii istisnasiz biitiin 3 katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Dolayisiyla biitiin borsa endekslerinde oynaklik kalicilik gostermektedir ve gelecek
oynaklik ge¢cmis oynaklik gozlemleri kullanilarak ongoriilebilmektedir. Asimetrik
oynaklik katsayisi 2008 krizinde Malezya hari¢ diger borsalar da anlamli iken,
COVID-19 Pandemisinde sadece Ingiltere ve Malezya borsalarinda anlamh
bulunmustur. S6z konusu endekslerde kotii haberler iyi haberlere gore oynaklig
daha fazla ytikseltirken, dikkat ceken diger nokta, kiiresel krize gore COVID-19
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Pandemisi krizinde iyi ve kotii haberlere farkli tepki verilmedigi goze ¢arpmuistir.
Dolayisiyla MSCI-islami endekslerde her iki kriz déneminde farkli oynaklik
ozellikleri mevcuttur. Risk-getiri iligskisini gosteren p katsayisi her iki krizde de
hi¢bir borsa i¢in anlamhi ¢itkmamustir. Bu ytlizdem MSCI-Islami borsalarinda kriz

doneminde yatirimailar ilave risk icin ekstra getiri ile 6diillendirilmemislerdir.*
Sonug

Eger yatinmcilarin geg¢misteki fiyatlama kaliplar1 gelecekte de aynen devam
ediyorsa, hisse senedi fiyatinin ge¢mis degerleri, hisse senedinin gelecekteki fiyatina
iliskin anlamli ongoriiler yapmak icin kullanilabilir. Gegmis getiriler ile bugiinkii
getiri arasinda anlamli bir iligsikliye rastlanmamasi, hisse senedi fiyatlamalarinda,
gercek diinyadaki ekonomik ve politik olaylarla tamamen ilgisi olmayan bir
mekanizmanin isledigini ima etmektedir. Buna gore borsa da fiyatlar1 belirleyen
daha ¢ok duygusal ve psikolojik faktorlerdir (Fama, 1965). Fama'nin bu agiklamas:
goz onilinde alindiginda sadece Japonya borsasinin getirilerinin incelenen her iki
krizde de Ongoriilebilir oldugu ortaya c¢ikmus, diger bir deyisle gec¢mis fiyat
hareketleri gelecekte de devam etmistir. Diger borsalarda fiyatlarin ekonomik

gerceklerden ¢cok duygusal temeller ile belirlenme ihtimali vardair.

Calismanin bulgular1 Corhay ve Rad (1994), Aparicio ve Estrada (2001),ve Adu vd.,
(2015)'nin BRICS igin belirttikleri oynaklik 6zelliklerinden oldukga farklidir. Yazarlar
oynakliga yonelik soklarin ¢ok hizli bir sekilde azalma egiliminde oldugunu ve bir
onceki oynakligin mevcut oynaklik {izerinde gii¢lii bir tahmin glictine sahip
olmadig1 rapor ederken, MSCl-Islami borsalarinda gelismis ve gelismekte olan
piyasa ayrimi olmaksizin biitiin borsalarda ge¢mis oynaklik katsayist hem yiiksek
bulunmus hem de oynakhigin kalicilig1 ortaya cikmistir. Diger taraftan MSCI-Islami
borsalarinda oynakligin zamanla degistigi dikkat ¢ekmistir. Hesaplanan basiklik
katsayilarmin her iki kriz doneminde biitiin endeksler de 3’iin epey {iizerinde olmasi
biiyiik capta fiyat degisimlerinin ve spekiilatif islemlerin siklikla yasandigini ortaya
koymaktadir. Risk ve getiri iligkisi hi¢cbir donemde higbir borsa i¢in anlamli degildir.
Asimetrik oynaklik ise 2008 krizinde Malezya hari¢ diger tiim endekslerde
gozlemlenmistir. Riskten kaginmay1 arzu eden yatirimcilar, MSCI-Islami endekslerin
kriz oncesi donemlerde daha diisiik standart sapma degerlerine sahip olduklarmi
goz ontinde bulundurmalidir. Bunun disinda, Malezya ve Tiirkiye endekslerinde

COVID-19 pandemi oncesi donemde oynakligin uzun hafizaya sahip olmasi, her iki

4 MSCI Islami endekslerin krizlerde momentlerinin ve oynaklik &zelliklerinin nasil degistigini daha iyi
anlamak adina, kriz donemleri 6ncesine dair tanimlayici istatistikler ve GARCH modelleri sonuglar:
EK-1 de sunulmustur.
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tilkede meydana gelebilecek soklarin uzun siire endeksler tizerinde etkili olacagini
isaret etmektedir. Calismada analiz edilen tiim donemlerde asimetrik oynaklik
parametresinin MSCI-Islami endekslerde anlamli bulunmasi, portfdy yéneticilerinin
ilgili borsalara dair kotiimser haberleri daha yakindan takip etmelerinin risk
yonetimi agisindan yararli olacagimi ima etmektedir. Ciinkii asimetrik oynaklik,
firmalarin sermaye yapilarinda borg oranlar: lehine bir degisim oldugunda, piyasada
riskler artiyor algisina sebep olmaktadir. Buna bagh davranis kaliplarini degistiren
yatirimcilar borsalarda ani satislara sebep olup likiditeyi diisiirebilir ve sirketlerden

daha yiiksek borg¢ igin daha ytiksek risk primi talep etmeye yonelebilirler.
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EK-1
Tablo 3: Kriz Dénemleri 6ncesi Borsa Endekslerinin Zaman Serisi Ozellikleri
2008 kiiresel krizi oncesi donem(31/05/2007-30/10/2007)
Gelismis tilkeler Gelismekte olan iilkeler

ABD Ingiltere Japonya Tiirkiye | Macaristan Malezya
Ortalama 0.000 0.000 -0.000 0.002 0.001 0.001
Std.sapma 0.011 0.014 0.012 0.026 0.018 0.014
Carpiklik -0.355 -0.489 -0.751 -0.553 0.826 -0.011
Basiklik 2.923 3.576 7.645 5.550 6.039 4.209
JB [0.248] [0.029] [0.000] [0.000] [0.000] [0.038]
ADF [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LB(1) -0.227" -0.067 -0.192" -0.078 0.232° 0.100
LB(6) -0.089 0.050 -0.050™ -0.049 0.095 0.050
LB(12) 0.149 0.071 -0.077* -0.021 -0.087 0.057

COVID-19 krizi 6ncesi donemi (01/01/2019-01/01/2020)
Gelismis tilkeler Gelismekte olan tilkeler
ABD Ingiltere Japonya Tiirkiye Macaristan Malezya

Ortalama 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Std.sapma 0.007 0.009 0.008 0.019 0.010 0.006
Carpiklik -0.593 -0.130 -0.168 -0.061 0.007 0.214
Basiklik 5.842 4.842 4.405 3.608 3.081 3.971
JB [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.963] [0.000]
ADF [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LB(1) -0.054 0.080 -0.226™ -0.031 0.091 0.066
LB(6) -0.052 0.029 0.035 0.088 0.024" 0.031
LB(12) -0.009 -0.047 -0.010™ -0.040 -0.075 -0.049

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir. LB Ljung-Box test
istatistiklerini gostermektedir. [] icindeki degerler ilgili testlerin olasilik degerleridir.

ABD endeksinin standart sapma, basiklik ve carpiklik degerleri 2008 krizine gore
daha diisiik c¢ikmakla beraber getirilerin dagilimi da normal dagilim ozelligi
gostermektedir. Benzer bulgular Ingiltere, Japonya ve Malezya icin de gegerlidir.
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Asimetrik oynaklik parametresi ise ABD, Japonya, Tiirkiye ve Malezya igin kriz
oncesi dénemde daha yiiksek hesaplanmistir. ingiltere’de kriz 6ncesi oynaklik daha
disiik iken, Macaristan igin asimetrik oynaklik parametresi hesaplanamamuistir.
Tiirkiye Ozelinde ise getirilerde 2008 krizi Oncesi anlamli otokoresalasyona
rastlanmamustir. Genel olarak degerlendirildiginde, 2008 krizi borsalarin dagiliminm
ve parametrelerini degistirmistir.

Tablo 4: Kriz Donemleri 6cesi Borsa Endekslerinin EGARCH-M Modeli Sonuglar1

2008 kiiresel krizi oncesi donem(31/05/2007-30/11/2007)
Gelismis tilkeler Gelismekte olan tilkeler
Ortalama ABD Ingiltere Japonya Tiirkiye | Macaristan | Malezya
H - 0.041 - -0.116 0.827 -0.242
c -0.000 -0.001 - -0.005 -0.013 0.002
P1 -0.126 -0.897 0.086™ -0.347 0.136 -0.417
1 -0.060 0.867 -0.966™ 0.215 -0.118 0.412
Varyans
w -0.669™ -0.994" -0.287" -2.386" -5.810 -0.911
a -0.234™ 0.073 -0.237" -0.224 0.220 0.096
B 0.894™ 0.887™ 0.946™ 0.659™ 0.301 0.897™
Y1 -0.353™ -0.339™" -0.148™ -0.601™" 0.214 -0.086
D.Testler
GED 2.224™ 4.387™ 1.827 1.533™ 1.073™ 1.130™
LM(6) 0.996 0.607 0.975 0.912 0.982 0.964
LB(6) 0.9685 0.320 0.215 0.585 0.282 0.046
COVID-19 krizi 6ncesi donemi(01/01/2019-01/01/2020)
Gelismis iilkeler Gelismekte olan tilkeler
Ortalama ABD Ingiltere Japonya Tiirkiye | Macaristan | Malezya
H - 0.094 - 0.255 -0.129 0.053
c -0.000" -0.000 0.000™ -0.005 0.001 -0.000
P1 0.590 0.096 0.086 0.024 -0.230 0.437
1 -0.624 -0.051 -0.271 -0.307 0.330 -0.510
Varyans
w -0.636™ -1.101 -0.180 - -2.119 -
a 0.039 -0.024 -0.102™ 0.048™ 0.207 0.042
B 0.940™ 0.880™ 0.973™ 0.951™ 0.749™ 0.957
Y1 -0.265™ -0.169™ -0.083™ - -0.065 -
D.Testler
GED 1.311™ 1.479™ 1.459™ 1.378™ 1.839™ 1.184™
LM(6) 0.828 0.264 0.167 0.695 0.547 0.511
LB(6) 0.727 0.593 0.526 0.545 0.054 0.128

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlam diizeylerini gostermektedir

COVID-19 Pandemisi dncesi donem ele alindiginda, tiim borsalarda istisnasiz olarak
standart sapma degerlerinin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica ABD ve
Ingiltere MSCI endekslerinde asimetrik oynaklik katsayilar1 yine kriz 6ncesi déneme
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gore daha diisiik hesaplanmistir. Macaristan ve Tiirkiye borsalar1t IGARCH modeli
ile analiz edilmigtir. Buna gore soz konusu tilkelerde kriz oncesi oynaklik uzun
hafiza ozelligi tasimaktadir. Dikkat c¢eken diger bir olay ise, Macaristan borsa
endeksinin COVID-19 Pandemisi oncesi donemde normal dagilim gostermesi
olmustur.
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Abdurrahman Cetin

Yeni Alternatif Finansman Modeli: Tasarruf Finansman Sektorii i¢cin Oneriler

Oz

Bankalar1 ve banka disi finansal kuruluslar1 diizenleyen ve denetleyen Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu tasarruf finansman sirketlerini 2021 yilinda diizenleyerek faaliyet izni vermeye
baglamustir. Diizenleme boglugunun bulunmasi ve faaliyet izin siirecinde pek ¢ok yiikiimliiliigiin talep
edilecek olmasi nedeniyle piyasada 6ncii olmanin avantajini kullanabilecegini diistinen pek ¢ok firma
faaliyete baglamistir. Yeterli organizasyon alt yapisina sahip olmayan ve mali biinyesi zayif olan
sirketlerin biiyiik bir boliimii BDDK tarafindan faaliyetleri durdurulmustur. Tasarruf finansman
faaliyeti altinda izin alan alt1 sirket i¢ denetim sistemlerinin kurulmasi, risk yonetimi, kurumsal
yonetisim ilkelerinin uygulanmasi, finansal raporlama alt yapisinin kurulmasi, otorite tarafindan
yerinde denetim ve gozetim esaslarinin belirlenmesi gibi pek ¢ok alanda kurumsallasma saglanirken
hala birtakim eksikliklerin giderilmesi ¢abasi bulunmaktadir. Finansal Kurumlar Birligi uhdesinde
kurulan Mevzuat Komitesi, Finansal Raporlama Komitesi ile Medya ve ﬂeti§im Komiteleri eksiklikleri
gidermek adina siirekli bir ¢alisma igerisindedirler. Bu ¢alisma ile diinya uygulamalari, Tiirkiye’de
tasarruf finansman sisteminin isleyisi, hukuki niteligi, tasarruf finansman sektoriiniin gelistirilmesi igin

oneriler, SWOT analizi, misyon, vizyon, mevzuat degisiklik talepleri ve ¢6ziim Onerileri ele alinmustur.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf Finansman Sirketleri, Yap1 Tasarruf Sandig1, Finansal Kurumlar Birligi,
SWOT Analizi, Bankadis1 Mali Kuruluslar

JEL Kodlar1: D14, G23, G32, O16
New Alternative Financing Model: Proposals for the Savings Finance Sector

Abstract

The Banking Regulation and Supervision Agency, which regulates and supervises banks and non-bank
financial institutions, regulated and licensed savings finance companies in 2021. Since there is a
regulatory gap and many obligations will be required during the licensing process, many companies
that think they can take advantage of being a pioneer in the market have started their operations. Most
companies do not have an adequate organizational infrastructure and have a weak financial position,
so their activities are stopped by the BRSA. Although only the six companies received permission to
operate under savings activity have achieved institutionalization in many areas such as ensuring the
success of internal audit, risk management, sound corporate governance, providing the financial
reporting infrastructure, and determining the principles of continuous audit and surveillance by the
authority, there are still efforts to eliminate some of their deficiencies. The Legislation Committee,
Financial Reporting Committee, and Media and Communication Committees established under the
Association of Financial Institutions constantly work to eliminate the deficiencies. In this article, the
world practices, the functioning of the savings financing system in Turkey, its legal nature, suggestions
for the development of the savings finance sector, SWOT analysis, mission, vision, legislative change

requests, and solution suggestions are discussed.

Key Words: Savings Financing Companies, Building Savings Fund, Association of Financial

Institutions, SWOT Analysis, Non-Bank Financial Institutions

JEL Codes: D14, G23, G32, O16
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Extended Abstract

The Banking Regulation and Supervision Agency is responsible for regulating and
supervising banks and non-bank financial institutions including savings finance
companies since 2021. Although the collaboration system dates back to the 1990s and
only two companies operated, after 2016 many companies were established with the
idea that it would be difficult to obtain a license after the BRSA audited and the
legislation preparation process was completed. Many of those companies do not have
an adequate organizational infrastructure, or transparency and have a weak financial
position, so the BRSA stops their activities. Only six savings finance companies were
able to obtain a license under the savings financing activity in 2021. The problem was
prevented from becoming systemic by finding the best second solution for nearly 45
thousand customers of companies whose licenses were revoked, without suffering
serious grievances by signing a protocol between the Savings Deposit Insurance Fund

(SDIF) and savings finance companies.

Saving financing activities are saving money for a certain period, providing financing
to clients for this purpose, and managing the accumulated savings following the
principles of interest-free financing and subject to the realization of conditions
precedent under an agreement to acquire a residential or business property or vehicle.
The savings fund pool is the remaining balance derived considering accumulated
savings and financing repayments before the saving financing company throughout a
certain period less the amounts paid as allowances and savings repayments. (Saving

Financing Companies Law, Article 3)

In the 1st paragraph of Article 16 of the Regulation titled "Savings financing contract”,
it is stipulated that savings financing contracts can only be subject to savings and
financing to acquire a residence, a roofed workplace, or a vehicle. In the second
paragraph, it has been decided that savings finance contracts will be determined as
framework contracts by the Association of Financial Institutions (AFI). with the
approval of the Banking Regulation and Supervision Board. As a result of the
negotiations with BRSA, two types of contracts can currently be signed with customers
in the savings finance sector: "Fortune Savings Financing Contract" and "Customer-

Based Savings Financing Contract".

Saving finance companies have achieved significant gains in many areas as the
establishment of internal audit systems, risk management, implementation of
corporate governance principles, the establishment of financial reporting
infrastructure, and determination of on-site audit and surveillance principles by the

authority. Since this sector is still in its infancy, many important steps must be taken
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to eliminate the deficiencies in Turkey. Under the umbrella of the Association of
Financial Institutions established The Legislation Committee, Financial Reporting
Committee, and Media and Communication Committees to work and make standards
for the sector. In this article, we deal with the world practices, the functioning of the
savings financing system in Turkey, its legal nature, licensing process, SWOT analysis,

mission, vision, legislative change requests, and solution suggestions.

Improvements have been accomplished in significant areas of corporate governance,
such as requiring savings finance companies to be licensed by the BRSA, requiring
membership in the AFI, publishing annual activity reports on the website, establishing
internal audit and internal control systems, establishing standards in financial
reporting, and sending financial statements to the BRSA. On the other hand, some
articles of the Regulation on the Establishment and Operation Principles of Savings
Finance Companies published in the Official Gazette dated 29/12/2023 and numbered
32414, which did not meet the needs, were reviewed, and revised by the BRSA.

To avoid violating the principles of unfair competition, the policies, and principles of
distribution of the amounts accrued in the savings fund pool of savings finance
companies should not be left to the company officials and should be determined by
legislation. With the amendment of the Regulation, the Banking Regulation and
Supervision Board has been given broad authority in this regard. However, a
mechanism has not yet been established for how companies experiencing liquidity

difficulties will meet their short-term liquidity needs.

The 650,000 TL partial deposit guarantee system, applied for each customer in deposit
and participation banks, should also be implemented for savings finance companies.
Underwriting the collected funds by collecting premiums by SDIF will contribute to
increasing savings rates in Turkey and strengthening confidence in the system. If some
of the premium amounts to be paid for insurance premiums are covered from the
reserve funds, the insurance system can be put into effect without incurring additional

costs to the customers.

To develop the savings-based financing model as an alternative business model in
compliance with the principles of interest-free finance, they must comply with the
decisions of the Advisory Boards in all transactions, signing contracts with customers,
and providing products and services. In addition, establishing internal audit
committees or outsourcing services to check and audit whether they comply with
participation finance principles and to make suggestions to the board of directors will

strengthen trust in the system.
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In order to develop the savings finance sector, participation banks should also be
encouraged to enter this system; by encouraging public participation banks to
establish savings finance companies or by expanding their activities, it may be possible
for participation banks to implement this model. Using the branch network of
participation banks will lead to the spread of the savings financing system to the base

and the formation of constructive competition.

Providing government incentives for the further development of the steadily growing
sector, encouraging new players to enter the system, eliminating areas that create
regulatory arbitrage with non-bank financial institutions, increasing product diversity,
signing a protocol between sector companies and institutions such as TOKI and Emlak
Konut, which produce mass housing, as in the banking sector, protecting the

reputation of this sector and insuring the collected funds by SDIF are critical issues.
Giris

Tasarruf oranlarinin dogru o6l¢iimii agisindan diinyada kabul gormiis standart bir
yontem bulunmamaktadir. Bununla birlikte yapilan bazi ¢alismalarda diinya tasarruf

ortalamasi iilkeden tilkeye farklilik arz ederek %20 ile %36 arasinda degisirken bu oran
tilkemizde hala %18 civarinda oldugu tahmin edilmektedir (Kog¢ ve Cekin, 2019: 9-38).

Katilimcilarin belli bir siire tasarrufta bulunmasi ve sonrasinda s6zlesme finansman
saglamasi esasina dayali sistemler diinyada yaygin sekilde uygulanmaktadir. Bu
amacla kurulan organizasyonlar diinya genelinde “Rotating Saving and Credit
Associations- RoOSCA” olarak adlandirilmaktadir (Giilerci, 2022: 1005).

Amerika ve pek ¢ok bati tilkesinde tasarruf, kredi birlikleri ve RoSCA uygulamalari,
finansal aracilik islemlerinin verimliligini arttirmak ve diisiik gelirli insanlarin konut
ya da tagit edinimine yardimci olmaktadirlar. Tasarruf finansman sisteminde sirketler,
bankalardan daha diisiik maliyetle ev, tasit veya is yeri edinimine aracilik
etmektedirler. Bankalar miisterilerden mevzuat geregince bircok evrak talep ederken
tasarruf finansman sirketleri (TFS) bireylerin tasarruflarini toplulastirarak, dayanisma
ve yardimlasma modeline gore finansal aracilik islemlerini gerceklestirmektedirler
(Akbal, 2021: 7-11).

Finansal kurumlara tanman en tist imtiyaz hakki fon toplama ve finansman saglama
islemleridir. Halktan fon toplama imtiyazi verilen kuruluglar en siki diizenlenen ve
denetlenen sektorlerdir. (Ding, 2019: 68) Tasarruf finansman sistemini klasik
bankacilik anlayisindan ayiran en 6nemli unsurlar; miisterilerin tasarruf yapmadan,
fon kullanamamas: ile tasarruf yapan ve fon talep eden kisilerin ayni olmasidir
(Yildirim, 2022: 4).
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Tasarruf finansman sisteminin BDDK tarafindan 2021 yilinda mevzuati ¢ikarilarak
yasal bir yapiya kavusturulmasi, Nisan 2022 doneminde alt1 sirkete faaliyet izni
verilmesi ve Finansal Kurumlar Birligi'ne {iye olma zorunlulugunun getirilmesi bu
alanda faaliyet gosteren firmalarin finansal kurulus olarak kurumsallagsmasina 6nemli
Olciide katki saglamistir. Tasarruf finansman sisteminde faizsiz esasa dayali konut

edinimi, tasit edinimi ve catili is yeri edinimi miimkiindiir.

Tasarruf Finansman Sirketlerinin (TFS'nin) faaliyet iznine tabi tutulmasi, kurumsal
yonetisim ilkelerinin uygulanmasina, likidite ve risk yonetiminin daha saglikh
yapilmasina, aktif kalitesinin ve miisteri haklarinin korunmasma ve finansal

raporlamalarin saglikli yapilmasina yardimei olmustur.

Bu ¢alismanin ilk boliimiinde, diinyada uygulanan yap: tasarruf uygulamalarina,
ikinci boliimde ise Tiirkiye’deki tasarruf finansman sisteminin isleyisine,
sozlesmelerin hukuki niteligine ve faaliyet izin siireclerinde deginilmistir. Makalenin
tiglincii boliimiinde Tiirkiye’deki tasarruf finansman sisteminin misyonu, vizyonu ve
SWOT Analizi hazirlanmistir. Ayni boliim altinda tasarruf finansman sirketlerinin
faaliyet izinlerinin BDDK tarafindan verilmesinden sonra finansal kurulus olarak
birtakim yiikiimliiliikleri yerine getirmeleri nedeniyle kurumsal yonetisim ilkeleri
kapsaminda elde edilen kazanimlar ele alinmigtir. Dordiincii boliimde ise tasarruf
finansman sektoriiniin gerek bankacilik ve gerekse banka dig1 diger finansal
kuruluslar bakimindan bazi konularda diizenleme arbitraji olusturan hususlarin tespit
edilmesi kapsaminda yapilmasi gereken mevzuat degisiklikleri ve oOnerilerden
olusmaktadir. Sonug boliimiinde ise bu ¢calisma kapsaminda ortaya ¢ikan bulgular ve

¢Ozlim Onerileri paylasilmistir.
1.Diinyadaki Tasarruf Uygulamalar

Iktisat tarihinde tasarrufu belirleyen pek ¢ok ¢alisma bulunmakla birlikte Ramsey,
tasarrufun sermayenin marjinal verimliligi ile ilgili oldugunu belirtmektedir. Irving
Fisher ise donemler arasi optimizasyon yaparak sermayenin marjinal faydas: ve faiz
oranlarinin belirleyici oldugunu ifade etmektedir. John Maynard Keynes ise,
tasarruflardaki degisimin mutlak gelir hipoteziyle ilgili oldugunu, insanlarin geliri
arttikca daha fazla tasarruf yapabileceklerini ifade etmektedir. Monetarist goriise
sahip olan Friedman ise siirekli gelir hipotezini ileri siirerek tasarrufun stirekli gelir
elde edilmesi, niifusun yas yapisy, beseri sermaye, ihtiyat giidiisii, iilkelerin tiiketim
aligkanliklari, ekonomik gelisme ve daralma gibi nedenler belirleyici faktorlerdir
(Keynes, 1936: 374; Colak ve Oztiirkler, 2012: 1-18).

1973 Petrol Krizinde petrol fiyatlariin asir1 derecede yiikselmesi OPEC ve Korfez

tilkelerinin gelirlerinin artmasina ve sermaye fazlaliklarinin olusmasina yol a¢muistir.
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1980°li yillarda baslayan kiiresellesme, ¢ok uluslu sirketlerin diinyanin pek ¢ok
yerinde faaliyete baglamasi, Ozellestirmelere agirlik verilmesi gibi hususlar
sermayenin farkl tilke ve bolgelere hareket etmesine yol agmistir. Sermayenin giivenli
limanlara hareket etmesi finansal diizenlemelerin ve hukuki alt yapinin saglkli
olusturulmasina baglidir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de 24 Ocak kararlarinda ithal
ikameci biiytime politikas: yerine disa agik biiytime politikasi tercih edilerek sermaye

oniindeki engeller kaldirilmistir.

Istikrarli konut finansmani modelinin kurulmasi ve uygun maliyetli finansal
kaynaklarin kurulmasi amaciyla Ingiltere ve Almanya’da Yapi Tasarruf Sandiklar
sistemi tesis edilmistir. Bu sistemde konut sahibi olmak isteyen kisilerin ortak
tasarruflarini yardimlagsma sandigina yatirmasi konut edinmek isteyenler bakimimdan
bir sinerji yaratarak insanlarin daha kisa siirede konut sahibi olunmasina imkan
tanimaktadir. 18. yiizyilin sonlarina dogru Ingiltere’de “Building Societes” adiyla pek
cok yap1 tasarruf kurulusu faaliyetlerine baglamistir. 1836 yilinda bu sandiklarla ilgili
olarak “The Regulation of Benefit Building Society” Kanunu Ingiltere’de kabul edilmistir
(Kilig, 2007: 231-246).

Yap1 Tasarruf Sistemi Almanya’da ilk olarak 1885 yilinda Bielfield’de “Bausparkasse fiir
Jederman” adi altinda bir sandik kurulmas: ile baslamistir. Diinya uygulamalarina
bakildiginda Alman YTS modelinin diger tilkelere gore daha basarili sonuglar tirettigi
goriilmektedir. Almanya’da son yetmis yilda Yap: Tasarruf Sandig: sistemi ile konut
sahibi olan kisi sayist 13 milyondan fazladir. (Kilig, 2007: 231-246) Nitekim
Almanya’da her biri finansal holdinglere ait olan 19 adet YTS faaliyet gostermektedir.
Konutlarin yapim, bakim, onarim vb. islemler icin saglanan finansman tutarlar1 da 1
trilyon dolara yaklasmis bulunmaktadir. Yapi tasarruf sistemi Alman konut

finansmani pazarinda %12’den fazla bir paya sahiptir (Kog, 2020: 60).

Alman bankacilik sisteminde ticari bankalar, kooperatif bankalar1 ve ticlincii biiytik
finansal kurulus olan tasarruf sandig1 (Sparkasse) “Alman Bankaciik Kanunu’na
(Kreditwesengesetz) tabidir (Cekin, 2018: 61). Alman yap1 tasarruf sisteminde
sirketlerin biiyiik bir kismi1 Alman Bankalarinin veya Sigorta sirketlerinin istiraki
seklinde bir organizasyon yapisina sahip olmalar1 nedeniyle bankalarin tabi oldugu
Basel standartlar1 gibi uluslararas: yiikiimliiltiklere de tabidirler. Bu sirketlerin faaliyet
alani siirl tutularak sadece yiiksek derecelendirme notuna haiz devlet veya sirketlere
ait tahvil aliminda degerlendirilebilmektedir. Almanya yap: tasarruf sistemi kendi
icinde kapal1 bir sistem seklinde uygulanmaktadir. Kapali sistemin uygulanmasi,

ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi bilgi asimetrisinde karsilasilabilecek sorunlarin
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giderilerek riskin minimize edilmesine ve konut almak isteyen tasarruf sahiplerinin

tasarruflarini biriktirerek amaglarini gerceklestirebilmelerine olanak tanimaktadir.

Almanya Yap1 Tasarruf Sandiklar1 sermaye birikimi ve konut arzi konularinda
ekonomiye miihim katki saglamaktadir. Konut almak isteyen kisiler onceden
belirlenen diisiik orandaki faiz oramiyla sozlesmelerini imzaladiklar: igin piyasa
kosullarindaki dalgalanmalardan etkilenmeden konut sahibi olabilmektedirler
(Demir, 2014: 4-9). Yap1 tasarruf sistemi faiz oranlarinin daha stabil kalmasina, faiz
riskinin azaltilmasina, ceza 6demeden erken 6deme yapilmasina, borcun daha hizli bir
sekilde kapanabilmesine ve konut piyasasinin istikrarli olmasimna katki sunmaktadir.
Almanya’da market penetrasyonu fazla olan yapi tasarruf sistemine kayitl 23 milyon
sozlesme ve 930 milyar Euro kontrat biiyiikliigii bulunmaktadir (European Office,
2023: 3-19).

Almanya’daki Yap1 Tasarruf sisteminde isleyis 4 asamadan olusmaktadir. Miisteriler
ile imzalanan sozlesmede, tasarruf miktari, tasarruf siiresi, aylik 6demeler, alinacak
komisyon tutarlari, tasarrufa uygulanacak faiz oram ile kredi tutar1 ve uygulanacak
faize yer verilmektedir. Sistemin ikinci asamasi tasarruf asamas: olup mdiisterinin
tahsisata hak kazanmasi igin minimum 18 ay boyunca taksitlerini 6demesi ve biriken
paranin toplam sOzlesme tutarina oranmin %401 ge¢mis olmasi gerekmektedir.
Ugiincii asamada miisterinin krediye hak kazanmasi tahsisatin yapildig1 asamadir.
Son siireg taksit tutarinin, vadesinin ve faiz oraminin belirlendigi ve 6demelerin
yapildigi donemden olusmaktadir (Oztiirk, 2019: 51-67).

Yap1 Tasarruf Sisteminin Avrupa’da yayginlasmasi 6zellikle 1950’den sonra olmustur.
Hollanda, Isvigre, Avusturya, Bulgaristan, Cekoslovakya ve Romanya’da benzeri
yapilar kurulmustur. Tasarruf ve kredi sistemlerinin uygun tasarlanmamasi, tesvik
mekanizmalarinin yanlhs kurgulanmasi ve konut arzinin yetersiz olmasi vb. nedenler
bazi iilkelerde sistemin basarisiz olmasina yol a¢mistir. Benzer modelleri hayata
gecirmeye calisan Fransa, Hindistan, Cin, Hollanda, iran ve Arjantin’de yiiksek
enflasyonun yasanmasi, YTS primlerinin gercek degerini koruyamamasi ve
gayrimenkul fiyatlarinin artmasi gibi nedenlerle bu tilkelerde hedeflenen basar: elde
edilememistir (Kog, 2020: 106; Kilig, 2007: 231-246).

2.Tiirkiye’de Tasarruf Finansman Modeli

Mithat Pasa tarafindan 1863 yilinda kurulan Memleket Sandiklar1 Ziraat Bankas: ve
Tarim Kredi Kooperatiflerine dontismiistiir. Memleket sandiklar1 6zii itibariyla
tasarrufa dayali finans modellerine benzetilebilir. Diinya uygulamalarinda kooperatif

ve yap1 tasarruf sandiklari gibi yapilarin klasik finansman modellerinin alternatifi
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olarak basarili bir is modeli seklinde faaliyetlerini siirdiirdiigti goriilmektedir (Ding,
2019: 78-79).

Konut aliminda dort farkhi finansman modeli kullanilabilmektedir. Dogrudan
finansman, bankalardan konut kredisi alinmasi, mortgage sisteminde ipotekli menkul
kiymetlestirme yontemi ile diisiik faizli konut edindirme ve son olarak tasarruf
finansman yontemi gibi modeller vasitasiyla konut sahibi olunmaktadir. Kredi faiz
oranlarmin yiiksek oldugu, mortgage sisteminin gelismedigi ve finansal aracilik
sisteminin yaygin olmadig: iilkelerde dogrudan finansman yontemi daha yaygmn
olarak kullanilmaktadir. Bu yontemde insanlarin kendi birikimi, anne, baba, kardes
yardimi, akrabalardan veya yakin c¢evresinden borglanarak konut sahibi

olunmaktadar.

Miisteri birikimleriyle olusturulan tasarruf havuzlarinda uzun vadeli ytikiimliiliik
olusturulurken yatirrm amagl kullanilabilecek istikrarli nakit akislar1 elde
edilmektedir.  (Kog, 2020: 125) Tasarruf Finansman sistemini diger finansal
yontemlerden ayiran en Oonemli unsur Oncelikle birikim modeline dayanmasidir.
Tasarruf finansman sisteminde 2005 yilindan 2015 yilina kadar 90 bin kisiden fazla
konut ve ara¢ sahibi yapilmistir. Bu is modeli, finansal tiiketicilerin Tiirkiye'de
finansal hizmetlerin gesitlendirilmesine, derinlestirilmesine ve daha diisiik maliyet ile

finansmana erisimine katki sunmaktadir (Cekin, 2018: 52-56).

Tiirkiye’de uygulama alani bulan ve bazi yonlerden yap1 tasarruf sandigi modeline
benzeyen tasarruf finansman modelinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in ¢alismamizin bu
boliimiinde tasarruf finansman sisteminin isleyisi, tasarruf finansman s6zlesmelerinin

hukuki niteligi ve faaliyet izin siireci konulari ele alinmistir.
2.1.Tasarruf Finansman Sisteminin Isleyisi

Yiiksek enflasyon oranlarimin yasandigi 1990'l yillarda elbirligi sistemi ile baglayan
bu yontem insanlar1 araba sahibi yapmak amaciyla olusturulan gruplarin cekilisli
yontemi kullanarak sira ile araba sahibi olduklar1 bir modeldir. Sonraki yillarda bu

model konut, arsa ve is yeri i¢in de uygulanmastir.

Kurulmalari ve faaliyette bulunmalar1 BDDK'nun iznine tabi olmadan evvel kurulan
sirketler kendilerini Elbirligi Sistemi olarak tanimlamislardir. Elbirliginde, Insanlarm
belli bir siireligine tasarrufta bulunmasi ve sonrasinda tahsisata hak kazanmasi
veyahut gekilisli yontem ile sisteme dahil oldugu bir finansman yontemidir. Elbirligi
sistemi Almanya’da uygulanan sistemden 6nemli farkliliklar icermektedir. Tiirkiye’de
pesinath sistem, vade ortast ve cekilisli sistem uygulanirken herhangi bir faiz

uygulanmamaktadir. Miisterilerden %5 oraninda organizasyon {icreti, atil fonlarin
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kullanilmas: ve evini erken alan miisterilerden kira yardimi alinmas: seklinde bir

uygulama s6z konusuydu (Oztiirk, 2019: 51-67).

Tiirkiye’de 1951 yilinda Emlak Bankas: onciiliigiinde olusturulan yapi tasarruf sandig:
bir siire faaliyetlerini siirdiirmiistiir. 1980 sonrasindaki uygulamalarda konut
kredisinden yararlanmak isteyenlerin 3 yil boyunca tasarruf etmesi ve konutun
%25'ine kadar tasarruf yapmasi gerekmektedir (Kilig, 2007: 231-246). Yiiksek
enflasyon oranlari, gayrimenkul fiyatlarindaki artis ve Emlak Bankasinin aktif

kalitesinin bozulmas nedeniyle bu sistem saglikli bir sekilde uygulanamamustr.

Tiirkiye’de tasarruf finansman sektorii ve muhafazakarlik arasinda dogrudan bir iligki
olmadig1; ancak dolayl bir iliski oldugu soylenebilir. Yiiksek faiz oranlari, alternatif
maliyet ve finansmana erisim imkaninin sinirli olmasi gibi ekonomik kriterler tasarruf
finansman sisteminin tercih edilmesini arttirmaktadir. Bu sistemin tercih edilme
sebepleri; dini nedenler, diisiik maliyet, uygun taksit tutarlariyla 6deme kolaylig1
sunmasi, tasarruf yapma imkani saglamas: vb. faydalar olarak siralanabilir (Arican,
2022: 73, 84).

Tasarrufa Dayali Faizsiz Finans Sistemi, yardimlasma, dayanisma, elbirligi ve
kooperatif mantigina dayanmaktadir. Bu sistemde belirli sayida kisilerin grup
olusturmasi ve girket tarafindan organizasyon faaliyetlerinin iistlendigi bir modeldir.
Bu sistemin 6ncelikle tasarrufa dayanmasi ve katilim bankalarinin uyguladigi kar pay:
oranlarinin faiz oranlarina yakinsamasi nedeniyle elbirligi sisteminin mdiisteriye
maliyet avantaji saglamasi sistem tizerinde durulmasmi gerektirmektedir. Diger
taraftan, kira tutarlarinin sistemden ¢ikarildig: bir modelde ilk evini alanlarin kazanglh
oldugu, ancak evini sonlara dogru alanlarin ise zarar ettigi bir modelin fikhi agidan
sorunlu olabilecegi ifade edilmektedir. (Hacak, 2019: 86) Kanun ve yonetmelik
diizeyindeki diizenlemeler ticari ve ekonomik kaygilar1 kismen ¢ozse bile fikih ilkeleri
acisindan bu diizenlemeler yetersiz olacaktir. Bu sebeple, katilim bankalarinda oldugu
gibi tasarruf finansman sisteminde de damisma komitelerinin kurulmasi
gerekmektedir (Gezgin ve Ceker, 2022, 397-425).

Tasarruf finansman sisteminde ii¢ yontem uygulanmaktadir. Vade ortas1 yonteminde,
vadenin yarisini takip eden ayda miisteri tahsisata hak kazanmaktadir. Pesinatli erken
teslim yonteminde tasitini ve konutunu daha erken almak isteyenlerin sisteme giriste
daha fazla para 6deyerek tahsisata daha erken hak kazanmalar1 esasina dayanan bir
yontemdir. Cekilisli yontemde ise olusturulan gruplar arasinda noter huzurunda
yapilan gekilislerle miisterilerin sirasi belirlenmekte ve hak kazanan kisilere tahsisat

yapilmaktadir. Yapilan analizlerde cekilisli yontemlerde ilk basta tahsisata hak
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kazanan miisterilerin daha avantajli ancak en son kurada ¢ikan miisterilerin ise
dezavantajli oldugu belirtilmektedir (Kog ve Cekin, 2019: 9-38).

Tasarruf finansman sirketleri pek ¢ok kisiden para toplanmas: ve toplanan paralarin
kendine 0Ozgii usullerle kullandirilmas1 gibi bankaciliga benzer faaliyetlerde
bulunmaktadir. Kanuni diizenlemeden Once sirketler ile miisteriler arasindaki
sozlesmeler “dayanismali sozlesme iligkisi” seklinde nitelendirilmesi miimkiindiir
(Gtilerci, 2022: 1000).

Zaman zaman ortaya ¢tkan miisteri sikayetlerinin dnlenmesi ve tasarruf sahiplerinin
hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla ilk defa 2021 yilinda tasarruf finansman
sektoriine iliskin olarak diizenlemeler hayata gegcirilmistir. Yapilan diizenlemelerde
miisterilerle imzalanan sozlesmelerde giiclii tarafi olan sirketlerin tek tarafl olarak,
baskin ve keyfi tutumlarinin 6nlenmesi, faaliyetlerin kayit disiiginin engellenmesi,
seffafligin arttirllmas1 ve miisteriler agisindan hak magduriyetlerinin ortadan
kaldirilmast amaglanmaistir (Selvi, 2021: 441-467).

Tasarruf finansman sozlesmesi 6361 sayili kanunda, “Tasarruf finansman sézlesmesi,
belirli bir tasarruf tutari ve donemine bagl olarak onceden belirlenmis kosullarin gerceklesmesi
sartyla konut, catilr is yeri veya tasit edinimi icin miisteriye finansman kullanma hakk: veren,
sirkete ise miisteriye ait birikmis tasarruf tutarini yonetme, geri Odeme ve finansman
kullandirma yiikiimliiliigii ile organizasyon iicreti alma hakk: veren, faizsiz finansman
esaslarina gore diizenlenen sozlesmedir.” (6361 sayii Kanun, Md. 39/A)” seklinde

tanimlanmustir.

Yonetmeligin “Tasarruf finansman sozlesmesi” baslikli 16. Maddesinin 1. Fikrasinda,
“Tasarruf finansman sozlesmelerine yalnizca konut, ¢atili isyeri veya tasit edinimi amaciyla
tasarruf yapilmas: ve finansman saglanmas: konu edilebilecegi” hiilkiim altina almmustir.
Ikinci fikrada ise, “Tasarruf finansman sozlesmeleri, cerceve sozlesme olarak Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun uygun goriisii alinarak Finansal Kurumlar Birligi
tarafindan belirlenecegi” kararlagtirilmistir. BDDK ile yapilan goriismeler neticesinde
tasarruf finansman sektoriinde halihazirda “Cekilisli Tasarruf Finansman Sozlesmesi” ve
“Miisteri Bazli Tasarruf Finansman Sozlesmesi” olmak tiizere miisteriler ile iki cesit

sozlesme imzalanabilmektedir.

Tasarruf finansman sozlesmelerinde TFS ve miisteri bilgileri, temel unsurlar, tanimlar,
sO0zlesmenin konusu, tahsilat 6demesinin yapilmasina iliskin kosullar, miisterinin hak
ve yukiimliiliikleri, sirketin hak ve ytikiimliiliikleri, teminat, ekspertiz ve sigorta
masraflar;, cayma hakki, sozlesmenin feshi ve devri, genel hiikiimler, taraflarin
beyanlari, sozlesmenin ekleri, uyusmazliklarin ¢oztimii ve yirirliik tarihi olmak

tizere pek ¢ok konu detayli bir sekilde yer almaktadir.
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Tasarruf finansman cerceve sozlesmelerinde tasarruf donemi, finansman tutari,
tahsisat, tahsisat tarihi, tasarruf tutari, finansman geri 6deme dénemi, finansman geri
O0deme tutar1 ve organizasyon ticreti gibi bazi kavramlar tanimlanmistir. Tasarruf
finansman is modelinde sisteme giren miisteri sadece organizasyon {icreti 6deyerek
sisteme dahil olur. “Organizasyon iicreti, miisterinin tasarruf finansman sozlesmesi
kapsaminda tasarruf finansman faaliyeti ve tasarruf fon havuzunun yonetimi karsiliginda
odeyecegi tutar1” ifade eder (6361 Sayili Kanun, Md. 3). Bu tutar haricinde miisteriden

ilave faiz, ticret, komisyon ve kar pay1 gibi ilave bir para tahsil edilmemektedir.

Genel nitelikteki sOzlesmelerde aksi kararlastirilmadik¢a, miisteri sdzlesmenin
kurulmasiyla beraber organizasyon {icretini 6deme yiikiimliiliigli altina girmis olur.
Organizasyon {icretinin pesin mi yoksa taksitler halinde mi 6denmesi gerektigi
konusunda yasal smirlama bulunmamaktadir. Organizasyon {icretinin tasarruf
donemi goz oOnitinde bulundurularak orantili bigimde hesaplanip iade edilmesi
gerektigi belirtilmektedir (Uyumaz, 2023: 1277).

Ote yandan, Tasarruf Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda
Yonetmelik”in (Tasarruf Finansman Yonetmeligi) 17. Maddesinde Tiiketicinin
Korunmasi Hakkindaki Kanun’dan hareketle on dort giin igerisinde sdzlesmeden vaz
gecen miisterilerin 6dedikleri organizasyon ticreti ve diger taksitlerden herhangi bir
kesinti yapilmayacag: hiikiim altina alinmigtir. Dolayisiyla, bu siirenin gecmesinden
sonra sirketlerin tek gelir kalemi olan organizasyon iicretinin orantili olarak iade
edilmesi sirketlerin mali yapisinin bozulmasina ve uzun vadede yiikiimliiliiklerini ifa
edememesine yol acabilecektir. Bu sebeple, hem diizenleyici otorite ve hem de kanun
koyucu on dort giinlilk siirenin bitiminden sonra sistemden ayrilmak isteyen

miisterilerin organizasyon ticretine hak kazanamayacagini hiikiim altina almistir.

29.12.2023 tarih ve 32414 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan yonetmelik degisikligi ile
tasarruf donemi ve finansman donemi tanimlanmustir. “Tasarruf donemi, tasarruf
finansman sozlesmesinin kurulmasmdan miisterinin tahsisatini aldigr veya caymalfesih
hakkini kullandig tarihe kadar gecen donemi” ifade eder. “Finansman donemi, tasarruf
finansman sézlesmesi kapsaminda miisterinin konut, catili is yeri veya tasit edinimini
saglamak iizere tahsisatini aldi$1 tarihten sozlesmenin sonuna kadar gecen domemdir” (6361
Sayil1 Kanun, Md. 3). Tasarruf finansman is modeline iliskin isleyis asagidaki sekilde
yer almaktadir.
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Sekil 1: Tasarruf Finansman Vade Ortast Yontemi
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Yukaridaki sekilden de anlasilacagr iizere, tasarruf finansman sisteminde 4 evre
bulunmaktadir. Miisterinin tasarruf finansman s6zlesmesini imzalamasi ile ilk asama
gerceklesmektedir. Bu asamada organizasyon ticreti pesin 6denebilecegi gibi taksitler
halinde de 6denebilmekte ve miisteriden aylik tahsilatlar yapilmaya baslanmaktadir.
Ikinci asama, tasarruf donemi olup, tasarruf finansman faaliyeti kapsaminda

miisterinin belirli bir donem birikim yapmasidir.

Uciincii evrede ise, miisterinin ddemelerini zamaninda gerceklestirmesi ve s6zlesme
hiikiimlerine riayet etmesi kaydiyla yapilacak tahsisat agsamasidir. Yapilan tahsisat
hem miisterinin birikim tutarlarini ve hem de sirketin miisteriye yapmis oldugu
finansman tutarin1 da kapsamaktadir. Bu evrede miisteri konutunu veya tagitim
bulduktan sonra miisteriden teminat alinarak satictya 6deme yapilmaktadir. Konut ve

arag tizerine ipotek veya rehin tesis edilir.

Son asama tahsisat yapildiktan sonra miisterinin sirkete geri ddemelerini ifa ettigi
siirectir. Sirkete 0denecek tutarlar, sirket tarafindan sozlesme tutari ile toplam tasarruf
tutar1 arasindaki fark miktarinca yapilacak 6demeyi ifade eder. Miisterinin finansman
geri 0deme doneminde sirkete 6demekle yiikiimlii oldugu toplam finansman geri
O0deme tutarini tamamladiktan sonra mesken ve arag tizerindeki ipotek fek edilir veya

rehin varsa kaldirilir.

Vade ortas1 veya mevzuat geregince %40 oraninda hem zamansal ve hem de parasal
olarak ytkiimliiliiklerinin yerine getirilmesi sartiyla miisteriye tahsisat yapilabilir.
Miisterinin sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine karsin
sirketin mazeret ileri silirerek tahsisati erteleme hakki bulunmamaktadir. Ancak
miisterinin finansman déneminde 6demelerini geciktirmesi veya taksit dondurma
islemine basvurmasi durumunda atlatilan veya dondurulan taksit kadar tahsisat

geciktirilmesi yapilabilir.
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2.2.Tasarruf Finansman Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi

Diizenleme 6ncesinde firmalarin s6zlesmelerinin birbirinden farklilik arz ettigi, sarta
bagli para borcu doguran sézlesmelerin Bor¢lar Kanunu Genel Hiikiimler kapsaminda
kendine 0zgii (sui-generis) sozlesme tipi oldugu belirtilmektedir. Diger taraftan
yapilan mevzuat ¢alismasi tasarruf finansman sirketlerinin banka ile banka dis1 mali
kurulusglar arasinda bir yere konumlanmalari ile sonuglanmistir (Kog ve Cekin, 2019:
9-38). Esasinda, sermaye sartinin banka disi1 mali kuruluslarda 50 milyon TL iken
tasarruf finansman sirketlerinde 100 milyon TL olmasi ve faaliyeti durdurulan

sirketlerin tasfiye siire¢lerinin TMSF eliyle ytirtitiilmesi bu iddiay1 desteklemektedir.

BDDK yasal diizenleme yapmadan Once tasarruf finansman miisterileri arasindaki
hukuki iligki ortiik olarak tesis edilmis bir adi sirket iligkisi seklinde kabul edilebilir.
Alman hukukunda yapi tasarruf kuruluslarinin topladig: tasarruflar bir anlamda
mevduat ve miisterilere yapilan tahsisatlar da kredi olarak degerlendirilmektedir
(Kilig, 2007: 231-246). Tasarruf finansman sirketleri ©zel bir faaliyet olarak
adlandirilabilecek nevi sahsina miinhasir bir bankacilik faaliyetidir. Bu nedenle
tasarruf finansman sirketleri nezdinde toplanan birikimlerin de TMSF biinyesinde

mevduat sigortas: kapsamina dahil edilmesi gerekmektedir (Giilerci, 2022: 1030).

Elbirligi sistemini tek bir akit ile izah etmek miimkiin degildir. Bu sistemde iki veya
ti¢ akit birden goriilmektedir. Elbirligi sisteminde para toplarken agirlikli olarak
mudarebe usuliine benzedigi, ev satin alinirken faizsiz mortgage kredisi veya katilim
bankalarinin murabaha sistemine benzetilebilir. Tahsisat ve konutun alinmas:
siirecinde azalan miisareke yonteminin de uygulanabilecegi ifade edilmektedir. Ev
satin alindiginda miisterinin ve sirketin 6dedigi tutarlar oraninda konutun sahibi
olunmaktadir. Miisterinin 6demelerine bagl olarak miisterinin pay1 artarken sirketin
mesken iizerindeki sahipligi azalacak ve boylece tiim paylarin miisteri tarafindan satin
alinmasiyla konutun sahipliginin tamami miisteriye intikal edecektir (Yanpar, 2015:
147-149).

Elbirligi sisteminde c¢ekiliste evini alan kisi son taksitini 0demeden gercek anlamda
evin maliki olmay1p oturdugu evin ayn1 zamanda kiracis1 konumundadir. Dolayisiyla,
bu sistemde diger tiiyelere kira yardiminda bulunulmas: icare (kira) akdinin
hiikiimlerini de dogurmaktadir (Kahraman, 2019: 69-83).

Diizenleme oncesinde TFS sozlesmelerinin tek bir akit ile izah edilemeyecegi, vedia,
karz, murabaha, icare, vekalet veya mudarebe akitlerine benzemekle birlikte sozii
anilan hicbir sozlesmeye de dogrudan girmedigi ve karma bir akit olarak
diistintilebilecegi ifade edilmistir. BDDK diizenlemesinden ve denetiminden o6nce

tasarruf finansman modelindeki mitsterilerin kura ile belirlenmesi durumunda ilk
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evini ve arabasimi alan agisindan avantajli; ancak sonradan finansman saglayan
kisilerin ise dezavantajli olmasi, kira yardimlarinin bulunmasi, sézlesmelerde fikha
uygunluk karinesinin bulunmamasi, fon havuzlarinda biriken tutarlarin sirket
tarafindan kullanilmas: gibi nedenler yiiziinden fikha uygunluk konusunda bazi
siiphelerin olusmasina yol agmistir (Kaya, 2019: 41-50). Ancak, elbirligi sistemi mevcut
haliyle ser’i bakimdan bazi sakincalar tasimasina ragmen bunlarin fikih esaslarina

gore revize edilmesi miimkiindiir (Kahraman, 2019: 84).

Katilim bankalarimin hukuki diizenlemeye kavusmasinin katilim bankalarina olumlu
katki sagladig1 asikardir. Benzer durum, tasarruf finansman sirketleri icin de
gecerlidir. TFS lerde yasal diizenlemenin olmadigr donemde miisteri sikayetlerinin
daha yogun oldugu goriilmektedir. Bu sektorde 35 sirket faaliyet gostermekteyken
BDDK tarafindan yapilan diizenleme ile 6 sirket faaliyet izni alabilmis, zayif olan ve
yatirimciya zarar verme ihtimali olan sirketler sektorden ayiklanmistir. Bu nedenle
yasal diizenlemeler ilgili sektore pozitif katki saglayabildiginden hukuki
diizenlemeler sektoriin ve finansal piyasalarin gelismesinde ¢ok onemlidir (Turan,
2023: 4, 68).

Ote yandan, finansal kiralama, faktoring, finansman ve varlik yonetim sirketlerinin
mevduat, katilm fonu veya baska bir ad altinda miisterilerden dogrudan para
toplama yetkisi bulunmamaktadir. Halbuki TFS'lerin topladigl paralar dogrudan
mevduat ve katilim fonu kapsaminda olmamakla birlikte baz1 yonlerden kismen de
olsa katihm fonlarina benzetilebilir. Bu yoniiyle tasarruf fon havuzlari mudarebe
akdine benzemekle birlikte dagitim usul ve esaslarinin da BDDK tarafindan agik bir
sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Yapilan yonetmelik degisikligi ile birlikte
yatirimlardan elde edilen getirilerin %25’inin sirkete ve %75inin ise ihtiyat fonuna
eklenebilecegi, bu oranlarin Kurul karariyla degistirilebilecegi veya sirketler bazinda

farklilagtirabilecegi hiikiim altina alinmistir (Yonetmelik, Md. 23).

Firmalarin misteriler ile imzaladig1 sozlesmeler 6zel hukuk stzlesmelerine dayali
olarak belirlenmekle birlikte, sozlesmeler tiiketicinin korunmasi kanunu, yasal
mevzuat ve BDDK tarafindan onaylanmis olmasi gerekmektedir. Finansal Kurumlar
Birligi nezdinde kurulan Hukuk ve Mevzuat Komitesi “Cekilisli ve Miisteri Bazli
Tasarruf Finansman Cerceve Sozlesmesi Taslaklar1” gézden gegcirilmistir. S6z konusu
taslaklar incelenmek {tizere, BDDK Uygulama IV Daire Bagkanhigma iletilmistir.
Mezkir Daire, Tiiketicinin Korunmasi Hakkindaki Kanun ilkelerini gozeterek gerekli
diizeltmeleri yapmasi neticesinde Cergeve S6zlesmeler BDDK talimatina uygun olarak

glincellenmistir.
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Diger taraftan, miisterilerin sahip oldugu vadesiz mevduat ve 6zel cari hesaplar talep
edildiginde hemen banka tarafindan 6denmelidir. Miisterilerin vadeli mevduat ve
katilm fonu hesaplari i¢in ongoriilen vade tarihi haricinde keyfi olarak mevduatin
engellenmesi miimkiin degildir. Tiiketicinin korunmasi hakkindaki kanun geregince
tasarruf finansman miisterilerinin “sozlesmeden cayma hakkini kullanmas: durumunda
organizasyon iicreti de dihil higbir kesinti yapilmaksizin yaptigi tiim 6demeler cayma kararinin
sirkete bildirilmesinden itibaren on dort giin icinde miisteriye iade edilir. Miisterinin
sozlesmede fesih hakkini kullanmas: durumunda tasarrufunun ve varsa tahakkuk etmis
getirisinin iadesi, iade talep tarihinden itibaren azami alti ay icerisinde miisterinin gosterecegi
kendisi veya gosterecegi yasal temsilcisi adina acilmis banka hesabina defaten yapilacag.”
ifade edilmektedir (Yonetmelik, Md. 17).

Halbuki BDDK diizenlemelerinden sonra sirketlerin tek gelir kalemi %8-10"lara
tekabiil eden sadece organizasyon {iicretinden olusmaktadir. Kira yardimi ve atil
fonlarin kullanilmasindan elde edilen gelirlerin sirketlere birakilmasi gibi bir
uygulama bulunmamaktadir. Sistemde biriken paralarin degerlemesinden elde edilen
nemalar tasarruf fon havuzunda degerlendirilmek mecburiyetindedir. Y&netmelik
degisikligi ile birlikte miisterilerin tasarruf fon havuzunda bulunan tutarlar
degerlemeleri suretiyle elde edilen gelirlerin sadece %25 oraninda sirket sahiplerine
devredilebilecegi diger tutarlarin ise fon havuzunu gii¢lendirilmesinde kullanilmasi
gerektigi hiikim altina alinmistir. Bu wuygulama sirketlerin mali yapisimin
gliclendirilmesi ve hakkaniyet agisindan oldukga yerinde bir diizenleme olmustur.
Ayrica, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'na sirket bazinda elde edilen
gelirin %50 oranina kadar ozkaynaklara eklenmesi konusunda yetki verilmesi,
sirketlerin mali yapisinin giiclendirilmesi, aktif kalitesinin saglanmasi ve hedeflerin

gerceklestirilmesi bakimindan da isabetli olmustur.
2.3.Tasarruf Finansman Sirketlerinde Faaliyet izin Siireci

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tasarruf finansman sirketlerine intibak
plani sunmalar1 zorunlulugunu getirmistir. S6z konusu Planda; “Intibak etme talebine
iliskin dilekce, GAP analizi, sermaye yapisi, likidite analizi, kurumsal yapi, risk yonetimi,
finansal raporlama, bilgi sistemi ve bu sartlarin nasil karsilanacagina dair aciklamalar yer
almistir. Ayrica, sirketin mevcut mali durumunu gosteren yeminli mali miisavir veya serbest
mali miisavir tarafindan onaylanms en son mali tablolar: ile Tasarruf Fon Havuzu hesaplari
ile sirket hesaplar1 arasinda sirket hesaplari lehine kaynak aktariminin durdurulmas:” talimati

da bulunmaktadir.

Ilk yasal diizenleme ise 04.03.2021 tarihli ve 7292 Sayili Kanun ile degistirilen 6361

sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanununa tasarruf
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finansman sirketleri de eklenerek Kanunun ismi “Finansal Kiralama, Faktoring,
Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu” seklinde degistirilmistir. Tasarruf
Finansman YoOnetmeligi cercevesinde sermaye ve organizasyon sartlarini tasiyan
Eminevim Tasarruf Finansman A.S., Fuzul Tasarruf Finansman A.S., Katilimevim
Tasarruf Finansman A.S. Birevim Tasarruf Finansman A.S. Sinpas Tasarruf

Finansman A.S. ve Imece Tasarruf Finansman A.$.ye BDDK faaliyet izni vermistir.

Tasarruf Finansman Sirketlerinin “anonim sirket seklinde kurulmasi, pay senetlerinin nakit
karsilig1 ¢ikarilmas: ve tamaminin nama yazili olmasi, ticaret unvaninda “Tasarruf Finansman
Sirketi” ibarelerinden birinin bulunmasi, kurucularimin bu Kanunda belirtilen sartlar1 haiz
olmasi, tasarruf finansman sirketlerin nakden ve her tiirlii muvazaadan ari olarak ddenmis
sermayesinin en az yiiz milyon Tiirk liras: olmasi, ana sozlesmesinin bu Kanun hiikiimlerine
uygun olmasi, seffaf ve agik bir ortaklik yapisina sahip olmasi, is planlarini, kurulusun mali
yapist ile ilgili projeksiyonlarini, biitce planini ve yapisal orgiitlenmesini gosteren bir faaliyet

programini ibraz etmesi” sarttir (6361 s. Kanun, Md. 5).

Kurucularin “noter huzurunda imza edecekleri birer beyannamenin, sirket ana sozlesme
taslagimin, nitelikli paya sahip gercek veya tiizel kisi ortaklarimin veya kontroliinii elinde
bulunduran ortaklarin miiflis olmadiklarina ve konkordato ilan etmis olmadiklarina ve iflasin
ertelenmesi karar1 verilmemis olduguna dair ticaret sicil miidiirliiklerinden alinacak belgelerin,
kurucu gercek kisilerin arsiv kaydini da iceren son alt: ay icinde alinnusg adli sicil belgelerinin,
kurucularm Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilmis olan bankalarda dogrudan veya
dolayly olarak yiizde on veya daha fazla paya sahip olmadigina veya kontrolii elinde
bulundurmadigina dair birer taahhiitname ile” banka dis1 mali kuruluslarda iradi tasfiye
haricinde bu kuruluslarin iflasinda yer almamis olma sarti bulunmaktadir. Ayrica,
“kurucularin muaccel vergi ve prim borcu bulunmadi$ina iliskin noter huzurunda imza
edecekleri birer taahhiitnamenin, mevduat ve kredi hesaplarina iligkin bilgilerin, yeminli mali
miisavirlerce diizenlenecek raporun, Kurumla yiiriitiilecek islemlerde, varsa kurucular: temsile
yetkili kisi veya kisilere verilmis vekaletname orneklerinin, yonetim kurulu iiyelerinin ayrintili

ozgecmislerinin ibraz edilmesi” gerekmektedir (Yonetmelik, Md. 4).
3.SWOT Analizi ve Kurumsal Yonetisim

Stratejik yonetim siireci, isletme stratejilerinin planlanmasi, stratejilerin uygulanmasi
ve stratejik sonuclarin kontrolii asamalarindan olusmaktadir. Isletmelerin basaril
olabilmesi i¢in mali saglamhigin yani sira orgiitiin kaynak yapisi, insan kaynaklari,
teknolojinin kullanimu, liderlik, kiiltiir, ilke ve politikalarin vizyon ve misyona hizmet
etmesi gerekmektedir. SWOT analizinde giiclii, zayif, firsat ve tehditler belirlenirken
dis cevre faktorlerine bakilmalidir. Dis ¢evre faktorleri olarak kiiresel dis ¢evre, ulusal

dis cevre ve is gevresi incelenmelidir. Misyon isletmelerin varlik sebebi iken, vizyon
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ise Orgiitiin uzun donemde ulasmay1 hedefledigi sonuglar biitiiniidiir (Dinger, 2007:
38-43, 73).

Tasarruf Finansman Sektor Temsil Kurulu'nda yapilan ¢alismalar neticesinde, tasarruf

finansman kuruluslarinin misyon, vizyon ve SWOT analizi belirlenmistir.

Misyon: Katim finans ilkelerine gore faaliyet gosteren, yardimlasmaya dayanan,

tasarruflar artirici ve stirdiiriilebilir finansal sistemi hayata gecirmektir.

Vizyon: Katilim finans ekosistemini destekleyen ve diinyaya Ornek olan finansal

model olusturmaktir.
Tasarruf Finansman Sirketlerine ait SWOT Analizi asagida yer almaktadir.

Sekil 2: Tasarruf Finansman Sektoriit SWOT Analizi

Giiglii Yonler Zayif Yonler

*»*Genis kitlelerin finansmana erisimi
+»*Konut-Arag finansmani icin uygun kaynak
*»Lisans alan gruplarnn mali itibari
«»*Sistemin esnek yapiya sahip olmasi

SO 7 : - » Lisans alan sirket sayisinin azhg
“»*Kuglik 6lcek nedeniyle bilangonun > Gl b
yonetilebilmesi SWOT organizsayon ticreti olmasi

Firsatlar ANALIZI Tehditler

v TES'nin yeni is modeli olmasi OTasarruf finansin alg: problemi

ViEM Qe Strateji Belgesine girmesi OINitelikli insan kaynag eksiklikleri
v Kamu otoritelerinin ilgisi
v’ Finansman talebinin artmasi
v Sermaye Piyasalarinin Gelismesine ﬁ
Katki sunmasi O U

OMakroekonomik gelismelerdeki
Yukaridaki sekilden de anlasilacag: iizere, tasarruf finansman sektoriiniin yeni bir ig

» Dizenleme arbitraji
» Uriin cesitliliginin azhg
» Modelin yeni olmasi

bozulma
OBankacilik sektort ile rekabet
OGayrimenkul fiyatlarindaki artis

modeli olmasi nedeniyle giiclii, zayif, firsat ve tehdit iceren yonlerinin analiz edilmesi
oldukca onem arz etmektedir. Sektoriin gli¢lii yonleri olarak, genis kitlelerin
tasarruflariin artmasina katki sunmasi, finansmana erisimine imkan saglamasi,
konut ve arag¢ edinimi i¢in uygun ¢oziim sunmasi, faaliyet izni alan sirketlerin mali
gli¢ ve itibara sahip olmasi, yeni bir is modeli olmasi nedeniyle bilan¢o ve finansal
tablolarin yoOnetilebilmesi ile sistemin esnek bir yapiya sahip olmasi seklinde
siralanmaktadir. Tasarruf asamasinda taksitlerini 6deyemeyen veya ertelemek isteyen
miisteriler i¢in faiz ve kar pay1 cezas1 6demeden esnek bir ¢oziim yoluyla geg tahsisat

yapilarak sorun ¢oziilebilmektedir.

Tasarruf finansman sektoriiniin zayif yonleri, diizenleme arbitrajinin bulunmasi, tiriin
gesitliliginin azlig1, modelin yeni olmasi ve yeterince taninmamas, faaliyet izni alan
sirketlerin say1sinin azlig1 ve gelir kaleminin sadece organizasyon ticretinden olugsmasi

seklinde siralanmaktadir. Diizenleme artbitrajindan ne kastedildigi ve bu arbitrajin
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nasil giderilmesi gerektigi ileride daha detayl bir sekilde ele alinmistir. Bankacilikta,
faiz, kar payi, komisyon, kredi tahsis, limit arttirim ticreti, kredi kart1 aidati, expertiz
Ucreti, sigorta geliri ve dosya masrafi gibi onlarca gelir getiren kalem bulunurken
tasarruf finansman sektoriinde ise tek gelir kalemi sadece %8-9 civarlarinda alinan

organizasyon ticretinden olugsmaktadir.

Tasarruf finansman sektoriiniin firsatlarina bakildiginda; yeni bir is modeli olmasi,
katihm finans strateji belgesine dahil olmasi, kamu otoritelerinin ilgisi, finansman
sorunun kismen ¢oziilebilmesi ve sermaye piyasalarina katki sunabilmesi seklinde
siralanmaktadir. Diger taraftan, firma sayisinin az olmasi, potansiyel pazar pay1 ve
oligopol piyasa kosullar1 tasarruf finansman sektoriine rekabetten uzak bir ¢alisma

alan1 sunmaktadar.

Sektoriin tehditleri olarak, tasarruf finansman sektoriiniin algi sorununun olmasi,
nitelikli insan kaynagindan yoksun olunmasi, bankaciik sektorii ile rekabet
edilememesi, gayrimenkul ve tasit fiyatlarindaki artisin yiiksek olmasi ile son yillarda

makro ekonomik gortintimiiniin bozulmasi olarak ifade edilebilir.

Uluslararasi kuruluslar tarafindan bankalar icin 6nerilen muhtelif sermaye yeterliligi
rasyolary, likidite rasyolari, risk yonetim uygulamalari, miisteri haklarinin korunmas,
teroriin finansmani ve kara paranin aklanmasinin 6nlenmesine yonelik hususlar basta
olmak {tizere pek ¢ok alanda onemli diizenleme ve denetim ilkeleri bulunmaktadir
(Cetin ve Tiryaki, 2023: 166-169). Nitekim, tasarruf finansman sirketlerinin
diizenlenmesi siireclerinden sonra tipki bankalar, finansal kiralama, faktoring,
finansman ve varlik yonetim sirketlerinde gergeklestirilen yerinde denetim ve
MASAK uyum denetimi gibi denetim ve inceleme siiregleri artik tasarruf finansman

sirketleri icinde icra edilmektedir.

Katilim finans ekosisteminde katilim bankaciligi, katilim sigortaciligi, Islami sermaye
piyasalar1 ve tasarruf finansman faaliyetleri biitiinciil bir sekilde ele alinmalidir. Bu
kapsamda, Katilim Finans Kanun Taslag1 ile Katilim Finans Strateji Belgesinde (2022-
2025) yol haritasi ¢izilmistir (5.10.2022 tarihli ve 31974 sayil1 RG).

Tasarrufa dayali finans sistemi etik ilkeler bakimindan hala mitkemmel bir seviyeye
gelememistir. Tasarrufa dayali finansman modelinin alternatif bir is modeli olarak
gelistirilmesi olasidir. Faizsiz finans alaninda faaliyet gosteren kuruluslarin biiyiik bir
kisminda faizsiz finans danisma kurullar1 (Sharia Board) tesis edilmesi gerekmektedir.
TFSlerin Danisma Kurullarindan hizmet almasi veya kendi biinyelerinde denetim
komitesi kurmasi faizsiz finansman islemlerine yonelik uygunluk, danismanlik ve
denetim stireclerinin tekemmiil ettirilmesine katki sunacaktir (Cetin, 2018: 75-94; Ding,
2019: 69, 84).
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6361 sayili Kanunun Tasarruf finansman sirketlerinin intibak siireci kapsaminda,
“01.01.2025 tarihine kadar yapilacak sozlesmelerde satict konumundaki ticiincii kigilere
hesaben ddeme ve tevsik edici belge sart: aranmaz.” ifadelerine yer verilmistir (6361 s.
Kanun, Gegici 7. Md 6. Fikra). Bu sebeple, tasarruf finansman sirketlerinin fikha
uygunluk kapsaminda danisma kurulundan goriis ve onay alma veyahut kendi
blinyelerinde denetim komitesi olusturma konusunda 2025 yilina kadar bir gecis

siireci olacag anlagilmaktadir.

Tasarruf Finans sektoriiniin 6361 sayili Kanuna dahil olmasindan 6nce, reel sektor
sirketleri gibi Ticaret Hukuku ve Bor¢lar Hukuku gibi genel hukuki diizenlemelere
tabi olmustur. Bu sirketlerin 6zel bir faaliyet izni ve denetimi olmadigindan
suiistimallere ac¢ik olmustur. Tasarruf sahiplerinin hak menfaatlerini korumak
amaciyla BDDK tarafindan sistemin yasa ile diizenlenmesi ve 6zel bir denetim altina
alinmas1 saglanmistir. Hukuki diizenlemelerin olusmast ve denetim yoluyla
suiistimallerin engellenmesi tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasina,
uygun maliyetlerle finansal aracilik faaliyetlerinin icra edilmesine, finansal
piyasalarda giiven ortaminin olusmasina ve piyasalarin derinlesmesine katk:
saglanabilecektir (Turan, 2023: 127-128).

Finansal Kurumlar Birligi, sirketleri temsilen basta BDDK olmak tiizere, Hazine ve
Maliye Bakanligi, Tapu Kadastro Genel Midiirliigii, Noterler Birligi, Risk Merkezi ve
diger kuruluslar ile birtakim goriismeler yapmustir. Bu kapsamda, kurumsallasma

adina atilan adimlar asagida detayl olarak agiklanmaistir.
3.1. FKB Uyelik Siirecinin Tamamlanmas1

Tasarruf finans sektorii, Finansal Kurumlar Birligi'nin kurumsal kapasite ve
tecriibesinden istifade etmek amaciyla Birlik blinyesinde diger dort sektor ile birlikte
diizenlenerek 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf

Finansman Sirketleri Kanuna tabi olmuslardir.

Kanunun 40'mmc1 maddesi ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumundan
faaliyet izni alan alt1 tasarruf finansman sirketinin Finansal Kurumlar Birligine bir ay
icerisinde iiye olma zorunlulugu bulunmaktadir. S6z konusu sirketler Kanunun

ongordiigi tarih igerisinde 17.06.2022 tarihinde FKB tiyeliklerini tamamlamigslardir.

2 Agustos 2022 tarihinde sirket yetkililerince Finansal Kurumlar Birligi'nde (FKB)
gerceklestirilen olaganiistii genel kurulda tasarruf finansman kuruluslarini temsilen
Yonetim Kurulu Bagkanligi’'na Eytip Akbal ve Yonetim Kurulu Baskan Vekilligine
Mustafa Mutlu Caliskan secilmistir. Fuzul Tasarruf Finansman A.S., Emin Evim

Tasarruf Finansman A.S. ve Birevim Finansman A.S. temsilcileri yonetim kuruluna ve
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sirket yOneticilerinin tamami sektor temsil kuruluna (STK) segilmistir. Sektoriin
gelisimi, ihtiyaglarinin belirlenmesi ve karsilastig1 sorunlarin ¢6ziimlenmesi adina her
ay genel sekreter yardimaisi ile sektor genel miidiirleri veyahut yonetim kurulu

bagkaninin katilimi ile aylik STK toplantilar1 gergeklestirilmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig1 Finans Ofisi tarafindan yayimlanan Katilhm
Finans Strateji Belgesi ve Katilim Finans Kanun taslag: teklifinde katilim bankalari,
katilim esasl kalkinma ve yatirim bankalari ile tasarruf finansman sirketleri bir biitiin
olarak ele alinmistir. 56z konusu Kanun taslagimnin yasalasmasindan sonra FKB
blinyesinde faaliyetlerini siirdiiren tasarruf finansman sirketlerinin Tiirkiye Katilim

Finans Kuruluslari Birligi biinyesine dahil olmas1 planlanmaktadir.
3.2.FKB Biinyesinde Calisma Komitelerinin Kurulmasi

Tasarruf finansman sirketlerinin kamu otoriteleri ve 6zel sektor ile olan goriis, talimat,
yazisma ve diger hususlari gozetmek tizere FKB biinyesinde 1 Eyliil 2022 tarihinde
genel sekreter yardimcisi gorevlendirilmigtir. Tasarruf Finansman Sektér Temsil
Kurulu toplantisinda standartlasmanin saglanmasi ve ayni dili konusabilmek adina
FKB Biinyesinde ¢alisma komitelerinin kurulmas kararlastirilmistir. Oncelikli olarak,
Hukuk ve Mevzuat Komitesi, Mali Isler ve Finansal Raporlama Komitesi, Strateji
Gelistirme Komitesi, Bilgi Teknolojisi Komitesi ile Medya, Iletisim ve Alg
Komitelerinin = kurulmas1 kararlastirilmistir. FKB'nin onciiliigiinde Tasarruf
Finansman Sirketlerinden sorumlu Genel Sekreter Yardimcisy, ilgili direktor ve her bir
tasarruf finansman sirketinden birer asil ve birer yedek olmak komiteler tesis
edilmistir. S6z konusu komiteler ihtiyaca binaen veya en fazla birer aylik siirelerle

toplanmaktadirlar.
3.3.I¢ Sistemlerin Kurulmasi

I¢ sistemler altinda i¢ denetim, i¢c kontrol ve risk yonetim birimleri bulunmaktadir.
Risk gelecege iliskin belirsizlikleri ¢agristiran bir kavramdir. Dolayisiyla olumsuz
beklentilerin azaltilmasi, onlem alinmasi ve belirsizliklerin yonetilmesi ihtiyaci
bulunmaktadir. (Altintas, 2020: 37)

“Sirketler, maruz kaldiklar: risklerin izlenmesi, kontroliiniin saglanmasi, tasarruf finansman
faaliyetlerinin kapsami ve yapisiyla uyumlu ve degisen kosullara uygun ve yonetim kuruluna
bagli olarak gorev yapacak yeterli ve etkin bir risk yonetimi, i¢ kontrol ve i¢ denetim sistemi
kurmak ve isletmekle yiikiimliidiirler. Sirketler, tasarruf finansman faaliyetini etkin ve giivenli
bir sekilde siirdiirebilmek amactyla uygun bir risk yonetimi sistemi tesis etmek ve bu kapsamda
risk politikalarim olusturmak, uygulamak ve raporlamak zorundadir. I¢c kontrol personeli

tarafindan, gerceklestirilen i¢ kontrol faaliyetlerine iliskin olarak Haziran ve Aralik sonu
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itibariyla yilda iki kez yonetim kuruluna veya yonetim kurulunun belirleyecegi genel miidiir

disindaki bir yonetim kurulu iiyesine raporlama yapiir” (Yonetmelik, Md. 12 ve Md. 27).

“Sirketler, faaliyetlerinin mevzuata, ana sozlesmeye, i¢ diizenlemelere ve tasarruf finansman
faaliyetinin mahiyetine uygunlugunun denetlemesi amaciwyla, biitiin birim ve subelerini
kapsayan bir i¢ denetim sistemi kurmak zorundadir. I¢ denetim faaliyetleri tarafsiz ve bagimsiz
bir sekilde ve gerekli mesleki dzen gosterilmek iizere, miinhasiran i¢ denetim faaliyetleri ile
istigal eden ve yonetim kuruluna bagl olarak calisacak yeteri sayida i¢c denet¢i tarafindan
yiiriitiiliir” (Yonetmelik, Md. 12).

“Etkin bir risk yonetimi sisteminin tesis edilmesi, risk politikalarimin olusturulmasi, tasarruf
finansman  faaliyetinden kaynaklanan risklerin analizine iliskin yontem ve modellerin
gelistirilmesi ve bu risklerin stirekli olarak ol¢iilmesi beklenmektedir. Sirket yonetim kurulunca,
yonetim kurulunun risk politikalarimin tasarruf finansman faaliyetinden kaynaklanan risklere
uygun sekilde belirlenmesi ve gorevlerine yardimci olmak iizere, en az iki yonetim kurulu iiyesi
ve risk yonetim birimi yoneticisi olmak iizere en az ii¢ iiyeden olusan risk yonetimi komitesi

olusturmuslardir. Risk yonetim komitesi ayda en az bir kez toplanir” (Yonetmelik, Md. 12).

“Risk yonetim birimi yoneticisinin bankacilik, finans, finansal matematik, istatistik,
ekonometri, miihendislik veya esdegeri alanlarda lisans veya lisansiistii diizeyde egitim almig
olmasi, bu alanlarda en az beg yillik mesleki deneyime sahip olmas: ve tasarruf finansman
faaliyetinin risk yonetim siireclerini yiiriitebilecek gerekli teknik bilgiye haiz olmasi sarttir”
(Yonetmelik, Md. 12).

“Sirket nezdinde olusturulacak bilgi sistemleri, sirketin olcegi, faaliyetlerinin ve sunulan
iirtinlerin niteligi ve karmagikligt ile wyumlu olarak yapilandirilir. Bilgi sistemleri, sirketle ilgili
tiim bilgilerin elektronik ortamda giivenli bir sekilde saklanmasina ve kullanilmasina imkin
verecek yapida olusturulur. Bilgi sistemlerinin giivenilirliginin saglanmas: ve diizenli olarak

giincellenerek gerekli degisikliklerin yapilmas: zorunludur” (Yonetmelik, Md. 12).
3.4.Tek Diizen Hesap Plani ve Finansal Raporlama Alt Yapisinin Olusturulmas:

Islemlerin seffaf bir sekilde kayit altina alinmas1 muhasebenin en temel unsurudur.
Muhasebenin temel amaci ortaklarin, miisterilerin, calisanlarin, yoneticilerin,
rakiplerin ve devlet gibi tiim aygitlarin hak ve menfaatlerinin korunmasidir. Mali
tablo kullanicilarinin yerinde karar alabilmeleri bilgilerin eksiksiz, dogru, gtivenilir ve
tarafsiz olmasima baghdir. Tasarruf finansman kuruluslarinin verimli ve etkin bir
sekilde faaliyetlerini ytiriitebilmesi saglikli bir muhasebe ve finansal raporlama
sistemi kurmasiyla miimkiindiir (Cetin, 2020: 73-99; Cetin, 2021: 326).

Muhasebelestirme islemlerinde tek diizen hesap plani finansal raporlama alt yapisinin
olusturulmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Buna kapsamda, “Finansal Kiralama,
Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketlerince Uygulanacak Tekdiizen Hesap

Plan: ve Izahnamesi” BDDK tarafindan giincellenmistir. BDDK diizenlemesinden 6nce
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bilango, gelir tablosu ve diger mali tablolar Excel ortaminda hazirlanmaktaydi.
Faaliyet izni siirecinin tekemmiil ettirilmesinden sonra mubhtelif bilgiler, likidite,
bilango, gelir tablosu, standart oran, sdzlesme smiri, finansman ve gayrimenkul sinir
gibi 10 tane tablo diizenli bir sekilde aylik olarak hazirlanmaktadir. 31.12.2022
tarihinden itibaren BDDK Bilgi Veri Transfer Sistemi iizerinden verilerin tamami
otoriteye gonderilmesiyle birlikte tipki bankalar gibi tasarruf finansman sirketleri de
zorunlu mali tablolar1 sistem iizerinden BDDK’ya gondermektedirler. BDDK'nin
kurdugu bu sistem sayesinde finansal raporlarin tutarliligl ve stirekliligi saglanarak

kamuoyu ile finansal verilerin paylasilmasi miimkiin hale gelmistir.

I[slam dininin kalkinma yaklagimina bakildiginda manipiilasyon ve spekiilasyon
islemlerine tevessiil edilmemesi, aracilarin ortadan kaldirilarak minimum maliyetle
mal ve hizmetlere ulasmalar1 tesvik edilmektedir. Finansal sistemin Onemli bir
oyuncusu olan katilim bankaciliginin bankacilik sektorti ile karsilastirildiginda 2025
yilina kadar %15’]ler seviyesine ¢ikarilmasi hedeflenmektedir (Arican vd., 2021: 399-
427). Bu hedefin oldukca iddial1 bir hedef oldugu ve bu hedefe ulasabilmek agisindan
tasarruf finansman sektorii gibi yeni is modellerinin tesvik edilmesi, istihdam ve

kalkinmaya da 6nemli katk: saglayacaktir.

Aralik 2023 donemi itibariyla Tasarruf Finansman Sektoriinde 6 adet sirket ve 424 sube
bulunmaktadir. Genel Merkezlerde ve subelerde toplam 4.368 personel bulunurken
miisteri sayist 370 bini ge¢mistir. Bazi miisterilerle birden fazla so6zlesme
imzalanabilmesi nedeniyle s6z konusu tarihte toplam 412 binden fazla sézlesme
imzalanmigstir. 2023 yilinda bir onceki yila gore aktif biiyiikliigti %103 oraninda
artarak 29 milyar TL'ye yiikselmistir. Benzer sekilde toplam sozlesme tutar1 Aralik

2022 dénemine gore %107 oraninda biiytiiyerek 163 milyar TL'lik hacme ulagmuistir.

3.5.Tasarruf Finansman Sirketlerinin, BSMV, Har¢ Istisnas1 ve Damga Vergisi

Sorununu Coziilmesi

Tasarruf finansman sirketlerinin tapu miidiirliiklerinde karsilastiklar: ipotek, harg ve
damga vergisi istisnas1 sorunlarim1 ¢ézmek amaciyla FKB araciigi ile Tapu ve
Kadastro Genel Miidiirliigii Tapu Dairesi Bagkanlig1 ile Gelir Idaresi Bagkanlig1 ile bir
dizi toplant1 ve yazisma gerceklestirilmistir.

Tapu ve Kadastro Genel Midiirliigii Tapu Dairesi Baskanligi'ndan gelen cevap yazisi
uyarinca 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 57 nci maddesinin ikinci
tikrasinda, “Konut finansmani kuruluslarimin konut finansmani kapsaminda dogrudan
tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile Bankacilik Diizenleme

ve Denetleme Kurulu tarafindan konut finansman: faaliyetinde bulunmas: uygun goriilen
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finansal kiralama sirketleri, finansman sirketleri ve tasarruf finansman sirketleri” oldugu

ifade edilmistir

Ayrica s0z konusu yazida, “Konut finansman islemlerine ve bunlarin teminatlarina iliskin
olarak diizenlenen kagitlarina, 488 sayili Damga Vergisi Kanuna ekli (2) sayili tablonun 1V/36
nct fikrast uyarinca damga vergisi istisnasi, soz konusu sirketlerin miinhasiran konut
finansman islemlerinin teminatlarina iliskin tapuda yapilacak ipotek islemlerine ise 492 sayili
Har¢lar Kanununun 59/(o) maddesi geregince harg istisnast uygulanmasi miimkiin
bulunmaktadir. Ancak, konut finansmani disindaki islemler (tasit ve ¢atili is yeri) nedeniyle
diizenlenen kagitlar ile yapilan islemlerin ise genel hiikiimler kapsaminda degerlendirilmesi
gerekmekte olup bu islemler yoniiyle herhangi bir har¢ ve damga vergisi istinasi”
bulunmadi belirtilmektedir.

20.03.2023 tarihli Gelir Idaresi Bagkanlig1 yazisi ile mevduat ve katilim bankalarinda
oldugu gibi tasarruf finansman sektoriintin “konut edinimine yonelik sozlesmeler
dolayisiyla alinan organizasyon iicretleri 6362 sayili Kanunun 57 nci maddesinin birinci
fikrasina  gore konut finansmam kapsaminda  degerlendirilerek BSMV'den” istisna

kapsaminda oldugu ifade edilmistir.
3.6.Tasarruf Finansmani1 Uygulama ve Arastirma Merkezi'nin Kurulmasi

Tasarruf finansman sektoriiniin daha iyi taninabilmesi ve bilimsel aragtirmalarin
yayginlastirilmas: amaciyla sektor yonetim kurulu bagkani ve genel sekreter
yardimcisi ibn Haldun Universitesi Rektorii ile yapilan toplantida {iniversite nezdinde
miistakil Tasarruf Finansmami Uygulama ve Arastirma Merkezi'nin kurulmas:

tartisilmis ve biitge teklifleri alinmistir.

Tasarruf Finansman Sektorii Temsilcileri ile Ibn Haldun Universitesi (IHU) arasinda
16.08.2023 tarihinde bir protokol imzalanmistir. Protokol 5 yillik siire i¢in imzalanmais
olup 2023 yili icin 10 milyon TL tutarindaki biitcenin tasarruf finansman sirketleri
tarafindan Arastirma Merkezi'ne 6denmesi kararlastirilmistir. Protokol taraflarca en
az 30 giin onceden yazili olarak bildirilerek sona erdirilmedigi halde, bu siirenin
sonunda aymni siire icin yenilenmis sayilacak; 6deme miktar1 ve kosullar1 konusunda
taraflar ayrica mutabik kalarak ek protokol akdedeceklerdir. Protokoliin amag ve

kapsam kisminda,

“Sektdr Temsilcileri ile IHU arasinda, sertifikasyon saglanmasi, lisans, yiiksek lisans ve egitim
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi, finansal okur yazarhigin gelistirilmesi, sektoriin gelismesine
yonelik regiilasyon siireclerine katk: sunulmasi, tasarruf finansman yéntemlerine benzer
doniisiimlii tasarruf (rotating saving). konut tasarruf planlar: (housing saving plans) gibi
uluslararasi  tecriibelerin  ¢alisilmasy, iiriin  cesitliliginin  arttirilmasi, hedef kitlenin

genigletilmesi i¢in ¢alismalarin yiiriitiilmesi, sertifika programlari diizenlemek, sempozyum
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ve kongre gibi etkinliklerin yapimas: amaciyla Tasarruf Finansman Arastirma ve
Uygulama Merkezi (“Merkez”) kurulmast isbirligi yapilmas: ve bu konudaki usul ve

esaslarin belirlenmesi amacryla isbu Protokol imza edilmigtir.”

“Kurulacak Merkez, tasarruf finansman sektoriiniin bilinirliinin artirilmas: bu alanda
finansal okur yazarligin artirilmas: ve nitelikli istihdam yaratilabilmesi gibi amaglarla, tasarruf
finansmanina iliskin hukuk ve ekonomi alanlarinda bilimsel yayin, arastirma ve inceleme
yapmak, ders, seminer, kongre, kurslar ve sertifika programlar: diizenlemek, konferanslar
organize etmek, dokiimantasyon saglamak, ulusal ve uluslararasi kuruluslarla is birligi yapmak,
mevzuat konusunda inceleme ve onerilerde bulunmak, model tip protokoller hazirlamak gibi

konularda ¢alisacaktir.” konulari ele alinmistir.

Belirlenen amaclara ulasabilmek icin Merkez’'in belirleyecegi Ogretim elemanlar:
tarafindan lisans, yiiksek lisans dersleri, fiziki egitim, on-line egitim, sertifika
programlari, kongre, toplanti, sempozyum, c¢alistay ve diger akademik c¢alismalarla

egitim kalitesini makul standartlarda tutturulacag: taahhtit edilmistir.

ibn Haldun Universitesi Rektérliigiiniin  Tasarruf Finansman Uygulama ve
Aragtirma Merkezi acilmasi konusundaki teklifi, 13.03.2014 tarihli
Yiiksekogretim Yiirtitme Kurulu
toplantisinda incelenmis ve 2547 sayili Kanun'un 2880 sayili Kanun'la degisik 7/d-2

maddesi uyarinca s6z konusu teklif uygun goriilmiistiir.
3.7.E-Rehin islemlerini Baslatilmasi

Banka ve banka dis1 diger mali kuruluslar gibi tasarruf finansman sirketlerinin e-rehin
islemlerini yapabilmeleri icin FKB araciligiyla Tiirkiye Noterler Birligi'ne miiracaat
edilmistir. Noterler birliginden gelen cevap yazisinda “Ara¢ Rehin Islemlerinin
Elektronik Ortamda Yapilmasma Iliskin Protokol” imzalayan tasarruf finansman

sirketlerimizin bu hizmeti alabilmeleri miimkiin hale gelmistir.
3.8.Kimlik Paylasim Sistemine Erisim Siireclerinin Tamamlanmasi

7292 say1li Kanunun 20"inci maddesinin 3'tincti fikrasi ile degistirilen 5490 sayili Niifus
Hizmetleri Kanunun 45’inci maddesinin birinci fikrasina tasarruf finansman sirketleri
de eklenmis ve boylece soz konusu sirketlerin Kimlik Paylagimi Sistemini

kullanmalarina yasal olarak izin verilmistir.

IcIsleri Bakanlig1 Niifus ve Vatandaslhk Isleri Genel Midiirliigii nezdindeki girisim ve
tasarruf finansman sirketlerinin basvurularina istinaden Kimlik Paylasimi Sistemini

kullanarak sorgu yapabilmeleri miimkiin hale gelmistir.
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3.9.Risk Merkezi Sorgu Sisteminin Kullanilmasi

Tiirkiye Bankalar Birligi biinyesinde faaliyet gosteren Risk Merkezinin sundugu
hizmetlere erisim i¢in girisimler olmustur. FKB biinyesinde yer alan finansal kiralama,
faktoring, finansman ve varlik yonetim sirketleri Risk Merkezi tarafindan sunulan
Kredi Referans Sistemi (KRS). Kredi Biiro Sistemi Raporu (KRM) ve Kredi Risk Raporu
hizmetlerinden yararlanmaktadirlar. Dolayisiyla BDDK’dan faaliyet izni alarak FKB
bilinyesinde tiyelik siirecini tamamlayan 6 sirketin de Risk Merkezi tarafindan sunulan

hizmetlere erisimi konusunda girisimler baglatilmistir.

Risk Merkezinden gelen cevap yazisinda, s6z konusu talebin Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu'na sunulmasi gerektigi ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu'nun olumlu karar vermesi durumunda Risk Merkezi'ne tiyelik siirecinin
tekemmiil ettirilecegi ifade edilmistir. Bu kapsamda, FKB vasitasiyla BDDK nezdinde
gerekli resmi yazigsmalari baglatilmis olup hem Birligimize ve hem de Risk Merkezine

olumlu dontis yapilmgtir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu “24.11.2022 tarih ve 10429 sayili Karariyla;
6361 sayii Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri
Kanunu kapsaminda faaliyette bulunan tasarruf finansman gsirketlerinin, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu 'nun Ek 1'inci maddesi ¢ercevesinde Risk Merkezine iiye olmasimin uygun

goriilmesine” karar vermistir.
4.Mevzuat Degisiklikleri ve Sektor icin Oneriler

Bu boliimde uygulamada karsilagilan sorunlarin ¢oziimii i¢in hangi adimlarin atilmasi
gerektigi, ne tiir istisna ve tegviklerin verilmesi gerektigi ve sektoriin gelismesi igin
oneriler ele alinacaktir. Bu 6nerilerin basinda tirtin gesitliliginin artirilmasi, diizenleme
artbitraji olusturan hususlarin ¢oziilmesi, toplanan fonlarin sigortalanmasi, ihtiyat
fonunun dagitim usul ve esaslarinin belirlenmesi 6361 sayili Kanun ile Yonetmelik
degisiklik talepleri konular1 ele alinmistir. 29/12/2023 tarih ve 32414 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Yonetmelik degisikligi ile sozlesme sinir1 konutlar i¢in 5 milyon
TL ve tasitlar icin ise 2 milyon TL belirlenmis olup, her yil iiretici fiyat endeksi
oraninda arttirilmas: konusu diizenlenmistir. Bu limitler 2024 yilinda konut ve
isyerleri i¢in 7 milyon 200 bin TL ve tasit i¢in ise 2 milyon 800 bin TL seviyesine
ylikseltilmistir.

Bireysel emeklilik sisteminin gelistirilmesi i¢in belli bir siire sistemde kalan
miisterilere devlet katkisi saglanmaktadir. Tasarruf finansman sisteminde belli sartlar:
saglayan miisterilere bankacilik sisteminde oldugu gibi dogrudan devlet tesvigi

verilebilecegi gibi TOKI, Emlak Konut, Kiptas vs. belediyelerin istiraki olan ve toplu
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konut insa eden kuruluslar ile sektor sirketleri arasinda protokol imzalanmasi
durumunda tiim paydaglarin kazanch ¢ikacag: yeni bir is modeli de gelistirilebilir.
Insaat maliyetlerinden en biiyiikk kalem arsa maliyeti olup uygun olan Hazine
arazilerinin imara agilmasi ve iicretsiz olarak TOKI, Emlak Konut ve Kiptas gibi
kuruluglara tahsis edilmesi durumunda konut problemi de biyiik Olgiide

coziilebilecektir.
4.1.Mevzuat Degisiklikleri
4.1.1.BES Sistemi Gibi Tesviklerin Hayata Gegirilmesi

Bireysel emeklilikte emeklilik planlari, hesapta biriken tutarlar ve 6denen katki paylari
mubhtelif fonlara yatirilabilir. Bireysel Emeklilik Sisteminde emeklilige hak kazananlar
ya toplu para veya emeklilik maag1 alma seceneklerine sahiptirler. Gider vergileri
Kanunu’'nda Bireysel Emeklilik Sistemine (BES) dahil olan vatandaslar icin bir takim

vergi avantajlar1 bulunmaktadir.

2013 yilindan itibaren uygulanan “Devlet Katkis1”, “bir takvim yili baz alinarak, ilgili
yilin toplam briit asgari iicret tutarini asmayacak sekilde %25 'i oraminda” belirlenmistir.
22.01.2022 tarihinden sonra sirket hesaplarina intikal eden katki paylar1 icin mezkr

oran %30’a ytikseltilmistir.

Isverenler tarafindan calisanlar adina bireysel emeklilik sistemine 0denen tutarlar
ticretlinin, yillik asgari ticretin tutarim gegmeyecek sekilde 6demenin yapildig: ayda
elde ettigi ticretin %15 ine kadar olan kisim vergi indirimine tabidir. Dolayisiyla,
tasarruf finansman sirketlerimiz icin de benzer uygulamalarin hayata gecirilmesi bu
sistemin yayginlasmasina ve iilkemizde tasarruf oranlarinin artmasina yardimci

olacaktir.

Diinya uygulamalarinda yap: tasarruf sistemi kapsaminda miisterilerin topladiklar:
fonlara belli tutarda devlet desteginin uygulanmasindan hareketle tasarruf finansman
sistemi icinde yer alan katihmclara da devlet destegi sunulabilir. Devletin tipk:
BES’de oldugu gibi %30 oraninda devlet katkisina benzer bir oranda tasarruf
finansman sektoriinde degerlendirilen birikimlere katki yapmas: sektor icin ciddi bir
onem tagimaktadir (Yildirim, 2022: 56).

4.1.2.Devlet Katkili Konut Hesab1

3/6/2011 tarihli ve 633 sayili Sosyal Hizmetler Alaninda Baz1 Diizenlemeler Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname ile konut hesaby, ilk kez ev sahibi olmak isteyen
vatandaglarin en az 36 ay diizenli 6deme yapmak kosuluyla devlet katkisina hak
kazanmalarina imkan saglayan bir katilma hesabidir. En az 3 yil birikim yaparak ilk

konutunu almak isteyen kisiler toplam birikimin %15’i kadar; 5 yil birikim yaparak
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evini almak isteyen kisiler i¢in ise maksimum %20'si kadar devlet katkis1 ve kar pay1
hesabina eklenir. Devlet Katkili Konut hesabindan yararlanabilmek igin asagidaki
sartlar1 haiz olmak gerekmektedir (Konut Hesab1 ve Devlet Katkisina Dair Yonetmelik,
2016):

V' “Konut hesabi acildig: tarihte tamami kendi adina kayitl kat miilkiyeti, kat irtifaki ve
yapt kullanma izin belgesini haiz miistakil tapu sahipleri adina konut hesabr agilamaz.

V' Konut hesabi yalnizca Tiirk Liras: cinsinden agilabilir.

V' Bir miisteri icin birden fazla konut hesabi agilamaz. Konut hesabi bankalar arasinda
taginamaz.

v' Hesaba aylik ya da 3 ayhk donemlerde miisteri tarafindan belirlenen giinde cari
hesabindan diizenli talimat ile para yatirilabilmekte, diizenli odeme tutarlar: alt ve iist
stmirlar icinde degistirilebilmektedir. Talimat plani digindaki bir giinde hesaba para
yatirilmast miimkiin olamamaktadir.

v’ Aylik 6deme planini se¢meniz durumunda demeleriniz 1 donem igerisinde en fazla 3
defa aksayabilir.

v Ug aylik deme planini secmeniz halinde ise ddemeleriniz 1 donem igerisinde sadece 1
defa aksayabilir.

V' Cekim hakkinin kullamilmasi halinde hesapta kalan bakiyenin, hesabin agilis tarihinden
itibaren yatirilmas: gereken asgari tutarlar toplanmindan az olmamas: gerekmektedir.

V' Hesap bakiyesini asgari 6deme tutarmmin altina diisiirmemek kaydiyla senede 2 defa
birikimden para cekebilme hakk: vardir.

v 2022 Yili Aylik 6demelere iliskin alt stmr 707,09 TL, iist stmir 7.070,86 TL dir. Ug aylik
odemelere iliskin alt stmir 2.121,26 TL, iist sumir 21.212,59 TL'dir.

v Aclis esnasinda bir defaya mahsus olmak iizere azami 84.850,36 TL'ye kadar para

yatirilabilir.”

Konut hesab1 devlet katkisi oranlari tasarruf edilen donemlere gore farkhilik arz

etmektedir. Soyle ki;

V' “Devlet katkisi, diizenli 6deme siiresi 36 ile 47 ay arasinda olanlar icin hesaptaki birikim
tutarimin %15"idir; ancak ddenecek tutar 36.768,49 Tiirk Lirasi'm gecemez.

v’ 48 ile 59 ay arasinda olanlar igin hesaptaki birikim tutarinin %18’idir; ancak denecek
tutar 39.596,84 Tiirk Lirasi'n1 gegemez.

v’ 60 ay ve iizeri olanlar icin hesaptaki birikim tutarimin %20’sidir; ancak Gdenecek
tutar 42.425,18 Tiirk Lirasi'ni gegemez.” (Konut Hesab1 ve Devlet Katkisina Dair
Yonetmelik, Md. 9)

04.01.1961 tarihli ve 213 sayili Vergi Usul Kanunu uyarinca tespit ve ilan edilen
yeniden degerleme oraninda artirilir. Esasinda tasarruf finansman sirketlerinin
calisma prensipleri Devlet Katkili Konut hesabi desteklerine uygun sekildedir.

Dolayisiyla yukarida detaylar: aciklandig tizere, mevduat ve katihm bankalari igin
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uygulanan devlet katkis1 sisteminden tasarruf finansman sirketlerinin de
yararlandirilmasi tilkemizin tasarruf agiginin kapanmasina ve tasarruflarin artmasina

onemli katki saglayabilecektir.
4.1.3.Uriin Cesitliliginin Arttirilmasi

Hali hazirda tasarruf finansman sirketleri tasarruf sahipleri i¢in sadece konut, tasit ve
catil1 is yeri finansmanini yapabilmektedir. Katilim finans ekosisteminde 6nemli bir
misyon iistlenen tasarruf finansman sirketlerinin iilkemizin ihtiya¢ duydugu sermaye
birikiminin saglanmasinda iirtin gesitliliginin artmasiyla birlikte hayati bir katk:
saglayacaktir. Nitekim bu sistem sayesinde is yerini kuran bir kisi makine, techizat,
bilgisayar ve donanimini bu finansman yontemi ile finanse edebilir. Ayrica, {ilkemizin
deprem kusaginda yer almasi nedeniyle ozellikle Istanbul basta olmak iizere pek ¢ok
ilimizde kentsel doniisiim veya binalarin giiclendirilmesi amaciyla da tasarruf

finansman yontemine basvurulabilmelidir.

Hazine ve Maliye Bakanligi, BDDK, Sektor Temsil Kurulu ve FKB yetkililerince
yapilan miizakerelerde {riin gesitliliginin arttirilmasi konusunda goriisler dile
getirilmistir. Bu konuda yol alabilmek icin Kanun degisikligi ihtiyactnin BDDK
tarafindan  belirlenmesi, Hazine ve Maliye Bakaninin konuyu gerek
Cumhurbagkanligr gerekse TBMM giindemine tasimasi, alt diizenlemeler icin ise
ivedilikle Bakan danismanlari ile BDDK’daki yetkili daire bagkanlar ile toplantilarin
organize edilmesi gerekmektedir. Hazine ve Maliye Bakanligi, Bakan danmismanlari,
sektor temsilcileri, Finansal Kurumlar Birligi, BDDK ve TMSF yetkilileri ile birtakim
toplantilar gerceklestirilmistir. Toplantilarda 6361 sayili Kanun'da ve “Tasarruf
Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” hitkiimlerinin
heniiz yeni olmasi nedeniyle uygulamada karsilasilan sorunlarla beraber giincelleme
ihtiyaci hasil olmustur. Nitekim s6z konusu yonetmelik gozden gegirilerek 29.12.2023

tarih ve 32414 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
4.1.4.Giivence Fonu Olusturulmasi

15 Nisan 2022 tarih ve 31810 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige giren
“7394 sayili kanun geregi, tasfiye islemleri TMSF tarafindan yiiriitiilen ve kamuoyunda evim
sirketleri” ad1 altinda faaliyet gosteren 45.000"e yakin miisterinin sozlesmesi BDDK’dan
faaliyet izni alan 6 tasarruf finansman sirketine taksim edilmistir. Yapilan
paylasimdan tiim taraflar memnun olmamakla beraber sorunun biiyiimeden

¢oziimlenebilmesi taraflarin fedakarlig: ile miimkiin olmustur.

Normal sartlarda, Hiikiimet inisiyatif almamis olsaydi miisterilerin Ticaret

Kanunu'nun genel hiikiimleri cercevesinde tasfiye islemlerini beklemeleri gerekecekti.
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Tastiye islemleri baslatildiginda 6denen ana paralarin bile tahsil edilme imkani
oldukga simirlidir. Tasarruf finansman sisteminde yer alan mdisteriler ge¢ bile olsa
sadece ana paralarini tahsil edebilmislerdir. Halbuki yiiksek enflasyonun bulunmasi,
araba ve gayrimenkul fiyatlarinin son yillarda hizli bir sekilde artmas: sistemde yer

alan bu miisteriler hedefledikleri yatirima kavusamamislardir.

Ote yandan, faaliyet izni alan 6 sirket bakimindan ise, miisterilerin islemlerinin takip
edilmesi ve 6demelerin yapilmasi gibi bir takim operasyonel faaliyetler iicretsiz bir
sekilde yerine getirilmistir. Organizasyon ticretini iflas eden sirketler tahsil ederken
faaliyet izni alan sirketler bu miisterilerden herhangi bir gelir elde etmemesine karsin
operasyonel harcamalara katlanmak zorunda kalmislardir. Diger taraftan, TMSF bu
sirketler nezdinde toplanan fonlar icin herhangi bir prim tahsil etmedigi halde bu
islemlerin yiriitiilmesinden, sirketlerin tasfiye edilmesinden ve sistemden ¢ikmak
isteyen miisterilerin paralarinin ddemesinden sorunlu olmustur. Tiim paydaslar
memnun kalmadigr halde en iyi ikinci ¢6ziim (best second) bulunarak sorunun

sistemsel hale gelmesi 6nlenebilmistir.

5411 Sayili Bankaciik Kanunu'nun 63. Maddesinin 1. fikrasi hiikmiiniin, “Kredi
kuruluslar: nezdlerindeki tasarruf mevduat: ve gercek kisilere ait katilim fonlari, Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu tarafindan sigorta edilir” ifadesi bulunmaktadir. Mezk{ir Kanunda
kredi kuruluslarinin mevduat bankalar1 ile katiim bankalarindan ibaret olmasi
nedeniyle, tasarruf finansman sirketleri nezdinde toplanan birikimlerin, TMSF

blinyesindeki mevduat sigortast kapsamina almmmas: ancak kanun degisikligi ile
mimkindiir (Gtilerci, 2022: 1030-1031).

Ulkemizde ve diinyadaki pek cok iilkede mevduat/katiim fonlarma giivence
verilmekte ve yapilan son diizenlemelerle birlikte mevduat ve katilim bankalarinin
miisterilerden topladiklar1 gercek kisilere ait fonlar igin Tiirkiye’de 2024 yili igin
650.000 TL tutarindaki meblag TMSF tarafindan sigortalanmaktadir (Cetin ve Kartal,
2019: 1-38). TMSF tarafindan sunulan sigorta hizmetinin bu sirketler i¢in de sunulmasi
ve mevzuatsal alt yapmin tekemmdil ettirilmesi iilkemizin ihtiya¢ duydugu tasarruf

agiginin kapanmasina yardimci olacaktir.

Konvansiyonel bankalarin ve katilm bankalarmin miisterilerden topladig:
mevduat/katilim fonlarinin TMSF eliyle belli bir tutara kadar sigortalanmasi esasina
dayanan mevduat sigortaciligl sisteminin bu sektore de uyarlanmas: suretiyle iflas
durumunda miisteri magduriyetlerinin de Oniine gecilebilecektir. Bu kapsamda,
tasarruf finansman sektoriiniin topladigr fonlarin mevduat garantisi kapsamina

alinmasi konusunda ikincil diizenlemeler Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
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Kurulu'nun goriisii alinarak Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Kurulu tarafindan

belirlenecegi hiikiim altina alinabilir.

Tasarruf finansman sirketlerinin miisterilerden topladig1 tasarruf fonlari esasinda
mudarebe fonlar1 statiisiindedir. Uluslararas:1 standartlarda ve katilim bankacilig
mevzuati geregince mudarebe fonlarindan elde edilen gelirler sermaye sahiplerine,
mudaribe ve kar dengeleme rezervi gibi alanlarda dagitilabilmektedir. Thtiyat fonunda
biriken paralarin mudarebe esashi c¢alistirilmasi nedeniyle nemalanan paralardan
sigorta bedelinin 6denmesi miisterilere ve sirketlere ilave masrafa yol agmadan bu

onerinin hayata gecirilebilmesi miimkiindiir.

29/12/2023 tarih ve 32414 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Tasarruf Finansman
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik”in 23’tincti maddesinde tasarruf fon havuzlarinin nasil degerlendirilmesi
gerektigi aciklanmistir. Buna gore, yatinmlardan elde edilen getirilerin %751 ihtiyat
fonuna ve %25’i ise sirket gelirlerine eklenebilir. Kurul bu orani %50'ye kadar
indirmeye veyahut %100’e kadar arttirmaya yetkili kilinmustir. Thtiyat fonunda biriken
paralarin bir kismi kullanilarak toplanan fonlarin sigortalanmasi durumunda
miisterilerden ilave para almadan bir tiir mevduat sigortacilif1 sistemi devreye

alinabilir.
4.1.5.Tasarruf Finansman Sirketlerinin Sisteme Giris Payinin Diisiiriilmesi

6361 sayil1 Kanunun 7 nci Maddesinin 3 {inctii fikrasinin b bendi uyarinca; “Kuruculart
tarafindan 5 inci maddede belirtilen asgari sermayenin yiizde besi tutarindaki sisteme giris
payinmin genel biitceye gelir kaydedilmek tizere Maliye Bakanliina bagli muhasebe birimlerine
yatinldigina dair belgenin ibraz edilmesi” gerekmektedir. S6z konusu Kanun'un 5 inci
maddesinin e fikrasinda tasarruf finansman sirketleri haricindeki banka dis1 mali
kuruluslarin kurulabilmesi i¢in 6denmis sermayenin her tiirlii muvazaadan ari olarak
50 milyon TL olmasi, tasarruf finansman kuruluslari i¢in ise 100 milyon TL olmasi

hitkiim altina alinmistir. (Yonetmelik, Md. 5)

Banka dis1 mali kuruluslar olarak Finansal Kurumlar Birligi'ne {iye bes farkli sektor
bulunmaktadir. BDDK’dan faaliyet izni alan her bir banka dis1 finansal kurulusun
faaliyet izninden itibaren bir ay igerisinde Birlige iiye olmas1 gerekmektedir. Aym
kategoride smiflandirilan finansal kiralama, faktoring, varlik yonetim sirketleri ve
finansman sirketleri sisteme giris pay1 olarak 2,5 milyon TL tutarinda bir para
Odemeleri gerekirken tasarruf finansman sirketlerinin 5 milyon TL 6demesi

hakkaniyete uygun degildir.
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5411 sayili Bankacilik Kanunu geregince, Tiirkiye’de banka veya katihm bankasi
kurabilmek igin “Nakden ve her tiirlii muvazaadan dri olarak ddenmis sermayesinin en az
otuz milyon TL olmasi” hiikim altma almmigstir. Kalkinma ve yatirim bankasi
kurabilmek igin ddenmis sermayenin en az 20 milyon TL olmas1 zorunludur. S6z
konusu bankalarin ddeyecegi sisteme giris pay1 ise zorunlu sermayenin yiizde onu
olarak belirlenmistir. Ayrica, mevduat ve katilim bankasi i¢in 6denecek 3 milyon TL
ile kalkinma ve yatirim bankas1 igin 6denecek 2 milyon TL tutarlarinin da 4 esit taksitte

o0denmesi mimkiindiir.

Tasarruf finansman sirketlerinin 6dedigi yiiksek tutarli sisteme giris paylar1 sektoriin
gelismesi Ontindeki en biiyiik engellerden birisidir. Bu durum sektore yeni girisleri
engelledigi gibi sektor aleyhinde diizenleme arbitrajina da yol agmaktadir. Bankalara
gore rekabet dezavantaji bulunan banka dis1 mali kuruluslarin 6dedigi sisteme giris
paylarimin  hakkaniyete uygun sekilde revize edilmesinin uygun olacagi

degerlendirilmektedir.
4.2.Tasarruf Finansman Sektorii icin Oneriler
4.2.1.Tasarruf Finansman Sirketlerinin Sigorta Islemlerine Aracilik

“6361 Sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanununun 9 uncu
maddesinde Sirketlerin yapamayacag1 is ve islemler sayilmistir. Halbuki mezkur
Kanunun ayni1 maddesin 4 iincii bendinde; “Sigortacilik mevzuatina iliskin hiikiimler sakli
kalmak kaydiyla, finansal kiralama sirketleri finansal kiralama veya faaliyet kiralamas
islemlerine konu edilen mallara, bu islemler kapsaminda alinan teminatlara ve soz konusu mali
kiralayan kisilere; finansman sirketleri ise alimi kredilendirilen mallara veya hizmetlere,
kredilerin teminatlarina ve kredilendirilen mali veya hizmeti satin alan gercek veya tiizel
kisilere, kredi borcunun geri odenmesi ve benzeri tiim kredi unsurlarini koruma altina alacak
her cesit sigortayr kapsayacak sekilde istigal konusuna giren islere iliskin sigorta
sozlesmelerinin yapilmasina aracilik disinda sigortacilik islemleriyle istigal edemezler.” ifade
edilmektedir (6361 sayili Kanun, Md. 9).

6361 sayili Kanuna gore, finansal kiralama sirketleri kiralama konusu mal1 sigorta
ettirmesi zorunludur. Finansal kiralama sirketlerinin finansal kiralama islemlerine
miinhasir olmak {tizere, yaptiklari islemlerde alinan makine, arag ve techizat
islemlerinde sigorta acenteligi yontemini kullanarak mal1 sigortalayabilmektedir. Bu
sayede, finansal kiralama sirketleri ilave bir gelir de elde etmektedir. Halbuki tasarruf
finansman sirketlerinin konut, tasit ve is yerini sigorta ettirebilme veyahut bu
islemlere aracilik yapabilme imkaninin olmasi diizenleme arbitrajina verilebilecek
baska bir ornektir. Dolayisiyla tasarruf finansman sirketlerine de tasarruf finansman

faaliyetleri kapsaminda aldiklari teminatlar1 sigorta sozlesmelerine aracilik yapabilme
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yolu acilmalidir. Bu sayede s6z konusu sirketlerin asli faaliyetleri disinda da gelir elde

edebilme imkan1 dogacaktur.
4.2.2.Tasarruf Finansman Sirketlerinin itibarinin Korunmasi

5411 sayili Bankacilik Kanunu’'nun itibarin korunmasi baglikli 74 iincti maddesinde
“5187 sayilr Basin Kanununda belirtilen araglarla ya da radyo, televizyon, video, internet,
kablolu yayin veya elektronik bilgi iletisim araglart ve benzeri yayin araclarindan biri
vasitastyla; bir sirketin itibarini kirabilecek veya sohretine ya da servetine zarar verebilecek bir
hususa kasten sebep olunamaz ya da bu yolla asilsiz haber yayilamaz” ifade edilmektedir
(5411 sayili Kanun, Md. 74).

Bankalarin itibarina aykiri davrananlar hakkinda hapis ve adli para cezalarina
muhatap kalacaklar1 ifade edilmistir. Dolayisiyla Finansal Kurumlar Birligi
blinyesinde faaliyet gosteren finansal kiralama, faktoring, varlik yonetim, finansman
ve tasarruf finansman sirketleri icin de benzer diizenlemelerin hayata gecirilmesi

banka dis1t mali kuruluslarin itibarinin korunmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

4.2.3.0cra ve Iflas Kanunu cercevesinde Kredi Kuruluslarina Taninan Haklarin

TFS’lere Taninmasi

Icra ve Iflas Kanunu m. 68/b ve m.150/1 ile kredi kuruluslarina énemli imkanlar
saglamistir. Ayrica, 6361 Sayili Kanun 33 maddesinin 3. Fikrasinda “Sozlesmeden
kaynaklanan borclara karsilik teminat olarak alinan ipoteklerin paraya cevrilmesinde 2004
sayilt Kanunun 150/1 maddesi hiikiimleri uygulanir.” seklindedir. IIK m. 150/1 hitkmii;
kredi kullandiranlara IIK m. 150/1 maddesi geregi ipoteklerin paraya cevrilmesi yolu
ile takipleri “ilamli icra” yolu ile yapma imkan vermektedir. Bu imkanin tasarruf
finansman sirketlerine de taninmasi gerektigi diistintildigii igin 39/A-(6) fikra olarak

paralel bir diizenlemenin ilavesi onerilmistir.
4.2.4.Tasarruf Finansman Sirketlerinin Damga Vergisinden Istisna Tutulmas1

6361 sayili Kanun'un 37/1'inci maddesinde “Finansal kiralama sozlesmelerinin ve bu
sozlesmelerin devrine ve tadiline iliskin kditlar ile bunlarin teminat: amaciyla diizenlenen
kigitlarin damga vergisinden istisna olacag:” hiikkiim altina alinmistir. Finansal kiralama
islemlerinde veya finansman sirketlerinin mdtisteriler ile imzaladig1 sozlesmelerde
damga vergisi istisnast bulunurken, tasarruf finansman sektoriiniin sadece ipotekli
konut finansmani kapsamindaki islemler i¢in damga vergisi istisnas1 bulunmaktadr.
Tasit ve isyeri edinimi igin tasarruf finansman yontemini kullanan miisterilerden
sOzlesme tutari tizerinden damga vergisi tahsil edilmesi hakkaniyet agisindan uygun
degildir.
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6361 sayili Kanun'un GECICI 9. maddesinin 12. Fikrasinda, “Mevcut tasarruf finansman
sozlesmelerinin devrine iliskin olarak devreden sirket, devralan sirket ve Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu arasinda diizenlenen sozlesmeler ile devreden sirketteki sozlesmesini devralan
sirkette devam ettirmek isteyen miisteri ile devralan gsirket arasinda diizenlenecek tasarruf
finansman sozlesmeleri damga vergisinden” istisna tutulmustur. Tasarruf finansman
sektoriiniin yayginlastirilmasi ve tasarruf oranlarinin arttirilmasi bekleniyorsa gegici
hiikmiin genel bir uygulama haline getirilmesi gerekmektedir. Bu konuda, banlara ve
banka disi mali kuruluslara tanman tiim damga vergisi istisnalarimin tasarruf

finansman sektoriine de taninmasi gerekmektedir.
4.2.5.Tasarruf Finansman Sirketlerinin Harg Istisnasi

6361 sayili Kanun'un 37/1'inci maddesinde finansal kiralama sozlesmeleri ile ilgili
yapilacak islemlerin harc¢tan miistesna olacag1 acik bir sekilde belirtilmistir. “492 say:li
Harclar Kanunu"nun “Harctan Miistesna Tutulan Islemler” baslhikli 59 uncu maddesinin (p)
bendi “6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu kapsaminda
yapilan finansal kiralama islemlerinde, kiralanan tasinmazin finansal kiralama sozlesmesinin

siiresi sonunda kiraciya devri” yer almaktadir (6361 sayili Kanun, Md. 37).

492 Sayih Harglar Kanunu'nun 123’iincii maddesi hiikmii iginde “...Bankalar,
finansman sirketleri, yurt disi kredi kuruluslar: ve uluslararas: kurumlarca kullandirilacak
kredilere, bunlarin teminatlarina ve geri odenmelerine iligkin islemler (yarg: harclari harig) bu
Kanunda yazili harclardan miistesnadir.” diizenlemesine yer verilmistir (492 sayili
Kanun, Md. 123). Bu ¢ercevede, Tasarruf Finansman Sirketlerinin tasit ve gatili is yeri
konularinda da  benzer diizenlemelerin  yapilmasimin  gerekli  oldugu

distiniilmektedir.
Sonug

Bu calismada, diinyada yap: tasarruf uygulamalari, Tiirkiye Tasarruf Finansman
Modeli, kurumsal yonetisim adina elde edilen kazanimlar, sektoriin misyon, vizyon
ve SWOT analizi yapilmis, diizenleme arbitraji olusturan hususlar agiklanmis ve

yapilmas: gerekenler konusunda bir takim ¢oziim Onerileri getirilmistir.

Elbirligi sistemi 1990’1 yillara kadar dayanmakla birlikte BDDK'nin iki sirkette
denetim yapmas1 ve mevzuat hazirlama siirecinin bitirilmesinden sonra faaliyet izni
almanin zor olacag diistincesinden hareketle pek ¢ok sirket kurulmustur. S6z konusu
sirketlerin yeterli mali yapiya sahip olmamasi ve organizasyon yapisinin seffaf
olmamasi gibi nedenlerle sadece alt1 tasarruf finansman sirketi Nisan 2022 itibariyla

faaliyet izni alabilmistir. Faaliyeti durdurulan sirketlerden 45 bine yakin miisterinin
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ciddi magduriyet yasamadan en iyi ikinci ¢6ziim yolu (best second solution)

bulunarak sorunun sistemsel hale gelmesi 6nlenebilmistir.

Tasarruf finansman sirketlerinin BDDK'nin diizenleme ve denetimine tabi olmasi,
Finansal Kurumlar Birligi'ne {iiyelik mecburiyetinin getirilmesi, yillik faaliyet
raporlariin internet sitesinde yayimlanmasi, i¢ denetim ve ig sistemlerin kurulmasi,
finansal raporlamada standartlarin olusturularak BDDK’ya mali tablolarin
gonderilmesi gibi onemli kurumsal yonetisim alaninda kazanimlar elde edilmistir.
Diger taraftan, 29/12/2023 tarih ve 32414 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Tasarruf
Finansman Sirketlerinin Kurulusg ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’in ihtiyaca

cevap vermeyen bazi maddeleri BDDK tarafindan gézden gecirilerek revize edilmistir.

Tasarruf finansman sektoriiniin daha iyi taninabilmesi, finansal okuryazarligin
artirilmasi, bilimsel arastirmalarin yayginlastirilmasi, seminer, kongre, kurslar ve
sertifika programlarinin diizenlenmesi, konferanslar organize etmek, lisans, yiiksek
lisans ve egitim faaliyetlerinin yiirtitiilmesi, nitelikli insan kaynaginin olusturulmas:
amaciyla Ibn Haldun Universitesi biinyesinde 13 Mart 2024 tarihinde

Tasarruf Finansman Uygulama ve Arastirma Merkezi kurulmustur.

Haksiz rekabet ilkelerinin ihlal edilmemesi bakimindan tasarruf finansman
sirketlerinin tasarruf fon havuzunda nemalandirilan tutarlarin dagitim usul ve
esaslarinin  sirket yetkililerine birakilmamasi ve mevzuat ile belirlenmesi
gerekmektedir. Yapilan YoOnetmelik degisikligi ile Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu'na bu konuda genis yetki verilmistir. Ancak, likidite sikintisina
giren sirketlerin kisa vadeli likidite ihtiyacini nasil giderecegine iliskin bir mekanizma

hentiz kurulmamistir.

Mevduat ve katilim bankalarinda her bir miisteri i¢in uygulanan 650.000 TL'lik kismi
mevduat garantisi sisteminin tasarruf finansman girketleri icin de hayata gecirilmesi
kanuni degisiklik gerektirmektedir. Toplanan fonlarin TMSF tarafindan prim tahsil
edilerek sigortalanmas: Tiirkiye’de tasarruf oranlarinin artmasima ve sisteme olan
guvenin artmasina katki sunacaktir. Sigorta primleri i¢in 6denecek prim tutarlarinin
bir kisminin ihtiyat fonlarindan karsilanmasi1 durumunda mdisterilere ilave maliyet

getirmeden sigorta sistemi devreye sokulabilecektir.

Tasarrufa dayali finansman modelinin faizsiz finans ilkelerine uyum saglayacak
bigimde alternatif bir is modeli olarak gelistirilmesi amaciyla biitiin islemlerde,
misterilerle s6zlesme imzalanmasinda, iiriin ve hizmet sunulmasinda Danisma
Kurullarinin kararlarina riayet etmeleri gerekir. Ayrica, katilim finans ilkelerine riayet

edip etmediklerini kontrol etmek, denetlemek ve yonetim kuruluna oneriler getirmek
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amaciyla kendi biinyelerinde denetim komiteleri kurmalar: veyahut disaridan hizmet

almalari sisteme olan giivenin pekismesine yol acacaktir.

Tasarruf finansman sektoriiniin gelistirilmesi bakimindan, katilim bankalarinin da bu
sisteme girisleri 6zendirilmeli; hatta kamu katilim bankalarinin da tasarruf finansmani
sirketi kurmalarinin tesvik edilmesi veyahut faaliyet genislemesi ile katihm
bankalarinin da bu modeli uygulamalari miimkiin hale getirilebilir. Katilim
bankalarinin sube agmin kullanilmas: tasarruf finansman sisteminin tabana

yayilmasina ve yapici rekabetin olusmasina yol acacaktir.

Istikrarli bir sekilde biiyiiyen sektoriin daha fazla gelisebilmesi i¢in devlet tesvikinin
saglanmasi, yeni oyuncularin sisteme girisinin tegvik edilmesi, banka dis1 mali
kuruluslar ile diizenleme arbitraji olusturan alanlarin giderilmesi, {iriin gesitliliginin
arttirllmasi, toplu konut {ireten TOKI ve Emlak Konut gibi kuruluslarla sektor
sirketleri arasinda protokol imzalanmasi, bankacilik sektoriinde oldugu gibi bu
sektoriin itibariin korunmasi ve toplanan fonlarin TMSF tarafindan sigortalanmasi

Onem arz eden hususlardir.
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Etik ilkeler ve Yayin Politikas:

Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalari Dergisi yazarlarin, derginin ve bilimin haklarini korumak
adina Etik Kurallarina 6nem vermektedir. Bu kapsamda yayin siireclerinde bilginin tarafsiz bir sekilde, bilimsel
yontemle iretilip gelistirilmesini ve paylagilmasini 6n gormektedir. Hakemli makalelerin bilimsel yonteme
dayanmasi, ¢alismalarda mimkiin oldugunca objektifligi saglamaktadir. Bilimsel tretimin gergeklestirilmesi
noktasinda yayin siirecinin biitiin paydaglarinin; editdr, yazar, yayinci, hakem ve okuyucularin etik ilkelere dair
standartlara uymasi 6nem tasimaktadir. Bu cercevede Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalari
Dergisi’nin yayin etigi ile agik erisim politikas: da “Yitksekogretim Kurumlar: Bilimsel Aragtirma ve Yayin Etigi
Yonergesi” ve “Committee on Publication Ethics (COPE)” tarafindan yayinlanan ilkeler ¢ercevesinde, yayin siirecinin
biitiin bilegenlerinin etik ilkelere uymasini gerektirmektedir. Detayli bilgiye linkten ulagilabilir.

Uluslararast Islam Ekonomisi ve Finansi Aragtirmalari Dergisi yazarlarin, derginin ve bilimin haklarini korumak
adina Etik Kurallarina 6nem vermektedir. Bu noktada siirecin biitiin paydaglarinin (yazarlar ve aragtirmacilar,
hakemler ve editorler) etik ilkelere yonelik standartlara uymas: 6nem tagimaktadir. Bu gercevede taraflarin uymasi
gereken etik kurallar: su sekildedir:

YAZARLARIN SORUMLULUKLARI

« Tim yazarlar 6nemli oranda arastirmaya katkida bulunmalidir.

« Dergiye gonderilen akademik ¢alismalar 6zgiin olmali, intihal ve sahte veriye yer verilmemelidir.

« Makale ayn1 anda farkli dergilere gonderilmemelidir ve daha 6nce bagka bir dergiye gonderilmis olmamalidir.

« Alint1 yapilan kaynaklar kaynak¢aya mutlaka yazilmalidir.

- Atflar ve kaynakga yazim kuralaria uygun bir sekilde yazilmalidir.

- Gonderilen ¢alismanin benzerlik orani %20'yi gegmemelidir.

« Dergiye gonderilen akademik ¢alismalar yayin etigine aykiri olmamalidir.

- Tim yazarlar geri cekmeyi ve hatalarin diizeltilmesini saglamak zorundadir.

- Dergiye gonderilen yazilarda yazarlarin bu kosullara uymay: kabul ettikleri varsayilir.

YUKSEKOGRETIM KURUMLARI BILIMSEL ARASTIRMA VE YAYIN ETiGI YONERGESI 4. MADDEYE GORE
BILIMSEL ARASTIRMA VE YAYIN ETIGINE AYKIRI EYLEMLER SUNLARDIR:

« Intihal: Bagkalarinin ézgiin fikirlerini, metotlarini, verilerini veya eserlerini bilimsel kurallara uygun bigimde atf
yapmadan kismen veya tamamen kendi eseri gibi gostermek,

- Sahtecilik: Bilimsel aragtirmalarda gercekte var olmayan veya tahrif edilmis verileri kullanmak,

« Carpitma: Arastirma kayitlari veya elde edilen verileri tahrif etmek, arastirmada kullanilmayan cihaz veya
materyalleri kullanilmis gibi gostermek, destek alinan kisi ve kuruluglarin ¢ikarlar1 dogrultusunda arastirma
sonuglarini tahrif etmek veya sekillendirmek,

« Tekrar yayim: Miikerrer yayinlarini akademik atama ve yiikselmelerde ayr1 yayinlar olarak sunmak,

- Dilimleme: Bir aragtirmanin sonuglarini, aragtirmanin bittinligiini bozacak sekilde ve uygun olmayan bigimde
pargalara ayirip birden fazla sayida yayimlayarak bu yayinlar: akademik atama ve yiikselmelerde ayr1 yayinlar olarak
sunmak,

« Haksiz yazarlik: Aktif katkisi olmayan kisileri yazarlar arasina dahil etmek veya olan kisileri dahil etmemek, yazar
siralamasini gerekgesiz ve uygun olmayan bir bigimde degistirmek, aktif katkisi olanlarin isimlerini sonraki
baskilarda eserden gikartmak, aktif katkisi olmadigi halde niifuzunu kullanarak ismini yazarlar arasma dahil
ettirmek.

Diger etik ihlal tiirleri sunlardir:

« Destek alinarak yiiritilen aragtirmalar sonucu yapilan yayinlarda destek veren kisi, kurum veya kuruluslar ile
bunlarin katkilarini belirtmemek,

« Hentiz sunulmamisg veya savunularak kabul edilmemis tez veya ¢alismalari, sahibinin izni olmadan kaynak olarak
kullanmak,

« Incelemek iizere gérevlendirildigi bir eserde yer alan bilgileri eser sahibinin agik izni olmaksizin yayimlanmadan
once bagkalariyla paylagmak,

- Bilimsel aragtirma i¢in saglanan veya ayrilan kaynaklari, mekanlari, imkanlari ve cihazlari amag dig1 kullanmak,

« Dayanaksiz, yersiz ve kasitli olarak etik ihlal isnadinda bulunmak,

- Bilimsel bir ¢aligma kapsaminda yapilan anket ve tutum aragtirmalarinda katilimeilarin agik rizasini almadan ya da
aragtirma bir kurumda yapilacaksa ayrica kurumun iznini almadan elde edilen verileri yayimlamak,

« Aragtirma ve deneylerde, calismalara baglamadan 6nce alinmasi gereken izinleri yetkili birimlerden yazili olarak
almamak,

o Aragtirma ve deneylerde mevzuatin veya Tirkiye'nin taraf oldugu uluslararasi sozlesmelerin ilgili aragtirma ve
deneylere dair hitkiimlerine aykiri ¢caligsmalarda bulunmak,

- Bilimsel ¢alismalarda, diger kisi ve kurumlardan temin edilen veri ve bilgileri, izin verildigi ol¢iide ve sekilde
kullanmamak, bu bilgilerin gizliligine riayet etmemek ve korunmasini saglamamak,

« Akademik atama ve yiikseltmelerde bilimsel aragtirma ve yayinlara iligkin yanlig veya yaniltic1 beyanda bulunmak.
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HAKEMLERIN SORUMLULUKLARI

« Degerlendirdikleri makalelerin eksikliklerini ve bilimsel katkilarini mutlaka bildirmelidir.

« Hakemlik yaptiklar: makalelerin gizliligine aykiri fiiliyatta bulunmamalidir.

« Degerlendirmelerinde tarafsiz olmalidir.

« Hakemler aragtirmayla, yazarlarla ve/veya arastirma fon saglayicilar ile gikar ¢atismasi igerisinde olmamalidir.

EDITORYAL SORUMLULUKLAR

- Editorler bir makaleyi kabul etmek ya da reddetmek i¢in tiim sorumluluga ve yetkiye sahiptir.

« Editorler kabul ettigi ya da reddettigi makaleler ile ilgili ¢ikar catigmasi igerisinde olmamalidir.
- Sadece alana katki saglayacak makaleler kabul edilmelidir.

« Hatalar bulundugu zaman diizeltmenin yayimlanmasini ya da geri ¢ekilmesini desteklemelidir.
« Hakemlerin ismini sakli tutmalidir ve intihal/sahte veriye engel olmalidir.

Bilimsel aragtirma ve yayin etigine aykir: davraniglar igin bakiniz: “Yitksekogretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma ve
Yayin Etigi Yonergesi, Madde 4. Daha detayl bilgi i¢in ilgili yonergeye tiklayiniz.

YAYIN ETIGINE AYKIRI DURUMUN TESPITi

Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Aragtirmalar1 Dergisi'ne gonderilen tiim akademik yazilarda yayin etigine
aykirt durumlarin tespiti igin intihal tespit programi kullanilmakta ve yazilar, ¢ift tarafli kor hakemlik usulii iizere en
az iki hakem tarafindan degerlendirilmektedir.

Okuyucu Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalar1 Dergisi’'nde yayinlanan bir makalede énemli bir hata
ya da yanliglik fark ettiginde ya da editoryal igerik ile ilgili herhangi bir sikayeti (intihal, yinelenen makaleler vb.)
oldugu zaman erhanakkas@sakarya.edu.tr adresine mail atarak sikayette bulunabilir. Sikayetler derginin gelismesi
icin firsat saglayacagindan hizli ve yapici bir gekilde geri doniis yapilmas: amaglanmaktadir.

Dergimize sunulan ¢alismalar; kisilerden miilakat, anket, odak grup calismasi, deney vb. yollarla veri toplanmasini
ve deneysel ya da diger bilimsel amaglarla kullanilmasini 6ngérityor ise bagvuru éncesinde ilgili kurumun Etik
Kurulwndan “Etik Kurul Onay Belgesi” alinmasi zorunlu olup etik kurul iznine dair bilgilendirmenin makale
iceriginde belirtilmesi ya da ek olarak sunulmasi gerekmektedir. Etik kurul onay belgesinin alinmamasi durumunda
yayin 6n inceleme safhasinda yazara iade edilir.

Okuyucu ile iliskiler

Editor tiim okuyucu, aragtirmaci ve uygulayicilarin ihtiyag duyduklar: bilgi, beceri ve deneyim beklentilerini dikkate
alarak karar vermelidir. Yayinlanan ¢aligmalarin okuyucu, arastirmaci, uygulayict ve bilimsel literatiire katk:
saglamasina ve 9zgiin nitelikte olmasina dikkat etmelidir. Ayrica editdr okuyucu, arastirmact ve uygulayicilardan
gelen geri bildirimleri dikkate almak, agiklayici ve bilgilendirici geri bildirim vermekle yiikiimlidiir.

Yazarlar ile iligkiler

Editoriin yazarlara karg gérev ve sorumluluklari agagidaki sekildedir:

« Edit6r, ¢caligmalarin 6nemi, 6zgiin degeri, gecerliligi, anlatimin agiklig1 ve derginin amag ve hedeflerine dayanarak
olumlu ya da olumsuz karar vermelidir.

« Yayin kapsamina uygun olan ¢aligsmalarin ciddi problemi olmadig siirece 6n degerlendirme agamasina almalidur.

- Editor, caligma ile ilgili ciddi bir sorun olmadikg¢a, olumlu yondeki hakem 6nerilerini goz ard: etmemelidir.

« Yeni editor, c¢alismalara yonelik olarak 6nceki editor tarafindan verilen kararlari ciddi bir sorun olmadik¢a
degistirmemelidir.

« Yazarlara agiklayici ve bilgilendirici gekilde bildirim ve d6nits saglanmalidir.

Hakemler ile iliskiler

Editoriin hakemlere karsi gorev ve sorumluluklar: agagidaki sekildedir:

« Hakemleri calismanin konusuna uygun olarak belirlemelidir.

- Hakemlerin degerlendirme agamasinda ihtiya¢ duyacaklar: bilgi ve rehberleri saglamakla yitkiimlidiir.

« Yazarlar ve hakemler arasindan ¢ikar ¢atigmasi olup olmadigini gozetmek durumundadir.

« Kor hakemlik uygulamasi baglaminda hakemlerin kimlik bilgilerini gizli tutmalidur.

- Hakem havuzunun dinamik sekilde giincellenmesi ve genis bir yelpazeden olugsmasi konusunda gerekli adimlar:
atmalidir.

« Nezaketsiz ve bilimsel olmayan degerlendirmeleri engellemelidir.

Editoryal ve Kov Hakemlik Siivecleri

Editor; dergi yaymn politikalarinda yer alan Kér Hakemlik ve Degerlendirme Siireci politikalarini uygulamakla
yukimlidiir. Bu baglamda editor her calismanin adil, tarafsiz ve zamaninda degerlendirme siirecinin
tamamlanmasini saglar.
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Kalite Giivencesi

Editér; dergide yayinlanan her makalenin dergi yayin politikalar: ve uluslararas: standartlara uygun olarak yayinlanmasindan
sorumludur.

Olas Suiistimal iddialarina iliskin ilkeler ve Gorevi Kotiiye Kullanmaya Karsi Onlem

- Editdr; olas1 suiistimal ve gorevi kétiiye kullanma iglemlerine kargt énlem almakla yitkiimliidiir. Editdriin, bu duruma yonelik
sikayetlerin belirlenmesi ve degerlendirilmesi konusunda objektif ve titiz bir sorugturma yapma sorumlulugu bulunmaktadir.

« Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalari Dergisi, suistimal ve kétiiye kullanma durumlarina karsi, COPE’un “olasi
kotiiye kullanim” durumlarina dair 6nlemlerini benimser. Bu dogrultuda; yayincinin, editorlerin, hakemlerin, yayin kurulunun ve
yazarlarin yayin 6ncesi, yayin siireci ve sonrasinda olast kétiiye kullanim durumlarina kargi yikiimliiliklerini Yayin Etigi
Ilkeleri'nde ayrintili olarak anlatir.

o Ayni ¢alismanin farkli yayin organlarina goénderildigi durumlarda, farkl dergilere gonderilen ayni galismalarin farkli
versiyonlarini kargilagtirmak, génderilen galigmaya iliskin yazar ve sorusturmacilardan derlenen agiklamalar: kargilagtirmak,
stipheli suistimal vakalarinda sorusturma igin igbirligi yapmak ve ¢aba harcamak, sorusturmacilara/yazarlara ve/veya
kurumlarina y6nelik ¢calismalarda birlikte hareket etmek gibi faydalar saglamak amacini tagir.

« Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalari Dergisi, bilimsel yayincilik siirecinde gizliligin 6nemini goz 6niine alarak,
yazar, alan editdrleri ve hakemlere iligkin bilgileri, sadece aragtirmaya dair giipheli bir suistimali 6nlemek ve buna cevap verme
yukimlilagini yerine getirmek amaciyla paylagir.

- Dergi editorleri siipheli durumlarda bilgi paylagimi yapmadan once ilk sorgulamalari yapmalidir. Bilgi paylagimi, sadece,
yazarin yanit vermedigi, yanitinin yetersiz oldugu veya muhtemel suistimalden birden fazla derginin etkilenecegi
distnildiginde s6z konusu olur.

- Gerekli goriildiigiinde bilgiler, yalnizca konuya iligkin bilgi sahibi olabilecegine inanilan alan editérleriyle paylagilir ve paylagilan
bilgiler yalnizca olgusal igerikle sinirli tutulur.

<Editdr, iletisim gizliligini miimkiin olan en genis dl¢iide korumay: taahhiit eder.

Telif Hakki Diizenlemesi ve Cikar Catismast ilkesi

« Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalari Dergisi, paydaslar1 arasindaki olasi ¢ikar ¢atismalarinin bilimsel yayin
etigine zarar verece@ini dugiiniir. Dergi, c¢ikar catigmalarini tespit etmek ve oOnlemek amaciyla tiim paydaglar igin
yukimliliklerini tanimlar.

+ Yazar, Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Aragtirmalari Dergisine yaymn bagvurusu yaparken, Telif Hakki Devir
Formwndaki hususlar1 kabul ettigini beyan etmis olur.

Ahkademik Yaywn Biitiinliigiinii Saglamak

Editor ¢aligmalarda yer alan hata, tutarsizik ya da yanlig yonlendirme iceren yargilarin hizli bir gekilde diizeltilmesini
saglamalidir.

Yapicihik ve Tartismaya Agiklik

Editér;

« Dergide yayinlanan eserlere iligkin ikna edici elestirileri dikkate almali ve bu elestirilere yonelik yapici bir tutum sergilemelidir.

« Elestirilen ¢aligmalarin yazar(lar)ina cevap hakk: tanimalidir.

- Olumsuz sonuglar igeren ¢aligmalar1 g6z ard1 etmemeli ya da diglamamalidir.

Sikayetler

Editér; yazar, hakem veya okuyuculardan gelen sikayetleri dikkatlice inceleyerek aydinlatici ve agiklayict bir gekilde yanit
vermekle yikumludiir.

Politik ve Ticari Kaygilar

Dergi sahibi, yayinci ve diger higbir politik ve ticari unsur, editdrlerin bagimsiz karar almalarini etkilemez.

Yayn ilkeleri

1. Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalari Dergisi, ulusal ve uluslararasi diizeyde bilimsel nitelikleri tasiyan
calismalar1 yayimlayarak Islam ekonomisi alaninda bilgi birikimine katkida bulunmayr amaglamaktadir.

2. Uluslararasi islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalar Dergisi Mart, Temmuz ve Kasim aylari olmak iizere yilda ii¢ kez cift
tarafli kor hakemlik uygulamasiyla yayimlanan bir dergidir.

3. Derginin yayin dili Tiirkge ve Ingilizce'dir.

4. Dergide yayimlanacak makaleler, 6ncelikle kendi alanlarina uygun aragtirma yontemleri kullanilarak hazirlanmig 6zgiin ve
akademik galismalar olmalidir. Ayrica bilimsel alana katki niteligindeki kitap degerlendirmeleri de kabul edilir.

5. Dergimize yapilan gonderiler Ithenticate intihal tespit programu ile taranmaktadir. Intihal tespit edilen yazilar hakem siirecine
dahil edilmeden reddedilir.

6. Dergiye gonderilen ¢aligmalar bagka bir yerde yayimlanmis ya da yayimlanmak iizere génderilmis olmamalidir.

7. Gonderilen yazilar éncelikle yazim kurallarina uygunluk agisindan incelenir. Yayin ve yazim ilkelerine uyulmadigi goriilen
yazilar, icerik incelemesine tabi tutulmadan gerekli diizeltmelerin yapilmasi igin yazara iade edilir.

8. Dergiye yayimlanmak tizere gonderilen yazilar, 6n incelemesi yapildiktan sonra yayin kurulu tarafindan belirlenen konunun
uzmani hakemlere génderilir. Iki olumlu hakem raporu ile yazinin yayimlanmasina karar verilir. Iki hakemin olumsuz gériis
belirtmesi halinde ise yazi yayimlanmaz. Ayni makale i¢in olumlu ve olumsuz hakem raporlari mevcut oldugunda yazi, tigiincii bir
hakeme gonderilir.

9. Yayimlanmasina karar verilen yazilarin hakem raporlarinda “diizeltmelerden sonra yayimlanabilir” gorisit belirtilmigse yazi,
gerekli diizeltmelerin yapilmasi igin yazara iade edilir. Diizeltmelerden sonra hakem uyarilarinin dikkate alinip alinmadigi
kontrol edilerek yaz1 yeniden degerlendirilir.

10. Hakemlerin onerileri, elestiri ve diizeltmeleri yazara hakem adi gizlenerek yollanir; yazarlar hakem goriigiine uymay: kabul
etmek yukimliligindedir. Yayimlanan ¢aligmanin bilimsel ve hukuki her tiirlit sorumlulugu yazarina ya da yazarlarina aittir.

11. Bir sayida ayni yazara ait en fazla bir ¢alisma yayimlanabilir. Yayimlanan makaleler igin yazara telif iicreti 6denmez.
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Ethical Principles and Publication Policy

International Journal of Islamic Economics and Finance Studies (IJISEF) respects the Code of Ethics for protecting
the rights of its authors, the journal, and science. As part of publication processes, it involves producing, developing,
and sharing information scientifically. By using the scientific method, peer-reviewed articles strive for the greatest
degree of objectivity. It is essential that all stakeholders of the publication process, including editors, writers,
publishers, referees, and readers, adhere to ethical standards at the point of scientific production. According to the
publication ethics and open access policy of the International Journal of Islamic Economics and Finance Studies, all
components of the publication process must adhere to ethical principles within the framework of the "Higher
Education Institutions Scientific Research and Publication Ethics Directive" and the "Committee on Publication
Ethics (COPE)". Click here for detailed information.

International Journal of Islamic Economics and Finance Studies (IJISEF) respects the Code of Ethics for protecting
the rights of its authors, the journal, and science. In this stage, all parties involved in the publication process
(authors, researchers, reviewers, editors) must adhere to the ethical principles. The parties must follow the following
ethical rules within this framework:

Author’s Responsibilities:

« It has been significant that all authors contributed to the research,

« There should be no plagiarism or fraudulent data in the article; all data should be real and authentic;
- Publishing - or sending for publication - the same work in more than one journal is forbidden,

« References should be listed in the bibliography,

- It is important to follow the spelling rules when citing and bibliographing,

« A study should not have a similarity rate higher than 20%,

« It is important that academic studies do not conflict with publishing ethics,

« In the case of a mistake, all authors are obliged to retract or correct it,

- These rules are assumed to be adhered to by the authors.

IN ACCORDANCE WITH ARTICLE IV OF THE SCIENTIFIC RESEARCH AND PUBLICATION ETHICS DIRECTIVE
OF HIGHER EDUCATION INSTITUTIONS, THESE ACTIONS CAN BE TAKEN:

- Plagiarism: Presenting someone else's ideas, methods, data, or works as your own, in whole or in part, without
attribution according to scientific guidelines,

« Fraud: Using false or misleading data used in scientific research,

« Distortion: To falsify research records or data obtained, to present devices or materials that were not used in the
research as if they were, or to alter or modify the results of the research in order to suit the interests of those who
receive funds,

« Republishing: Presenting repetitive publications separately in academic appointments and promotions,

- Slicing: Publishing a research's results in more than one issue as separate publications in academic appointments
and promotions, violating the integrity of research, and publishing the research in multiple journals.

- Unfair authorship: Including people who do not have active contributions among the authors or not including those
who do, changing the order of authors in an unjustified and inappropriate manner, removing the names of
contributors who actively contributed from subsequent editions, including their names in the authors by using their
influence, even though they did not contribute actively.

Other types of ethical violations include:

« Not mentioning the individuals, institutions, or organizations that support them in publications resulting from
research done with support.

- To use thesis or studies that have not yet been presented, defended and accepted as sources without permission,

- Without the author's express permission, share information from a work assigned for review with others before it
is published,

- Misusing the scientific research resources, places, facilities, and devices provided or allocated,

« To allege unfounded and deliberate violations of ethical standards,

« To publish the results of surveys or attitude studies conducted within the scope of a scientific study without
obtaining the explicit consent of respondents, or, if the research will take place in an institution, without the
permission of the institution.

- Having failed to obtain written permissions from authorized units before conducting research or experiments,

- Conducting research or experiments in contrary to Turkey's legislation or international conventions concerning
relevant research and experiments,

- To not use the data or information obtained from other persons or institutions in scientific studies to the extent and
in the manner permitted, to not maintain confidentiality and not to protect this information,

« To make false or misleading statements in academic appointments or promotions regarding scientific research and
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Reviewers’ Responsibilities:

« Reporting the shortcomings and contributions of articles should be a priority for reviewers;

« It is important that they do not violate the confidentiality of the articles,

- It is important to make objective reviews.

- It is important for reviewers not to have any conflict of interest concerning the research, the authors, or the
funders.

Editorial Responsibilities:

- Editors are responsible for rejecting or accepting articles,

« Editors should not have conflicts of interest in the articles they reject or accept,

« Accept only articles that will contribute to the field,

- They should promote the publication of a correction or retraction when errors are found,

- They should protect the anonymity of reviewers and prevent plagiarism and fraud.

For actions contrary to scientific research and publication ethics, see: “Higher Education Institutions Scientific
Research and Publication Ethics Directive, Article 4 (Yiksekogretim Kurumlar: Bilimsel Aragtirma ve Yayin Etigi
Yonergesi, Madde 4)”. For more information, please click on the link.

Determination of the Situation Contrary to Publication Ethics

The International Journal of Islamic Economics and Finance Studies (IJISEF) uses a double-blind review process by
at least two reviewers. Furthermore, all articles are checked by a program to detect publication ethics violations.

In the event that a reader notices an error or an inaccuracy in a paper published in the International Journal of
Islamic Economics and Finance Studies (IJISEF) or has any other complaints about editorial content (plagiarism,
duplicate papers, etc.), they should contact erhanakkas@sakarya.edu.tr. Complaints provide us with an opportunity
to improve, and we aim to respond quickly and constructively.

Studies submitted to our journal include interviews, surveys, focus group work, experiments, etc. An "Ethics
Committee Approval Certificate" must be obtained from the Ethics Committee of the relevant institution before the
application can be submitted if the data are to be collected in different ways and used for scientific purposes, and the
article content or an appendix must include information regarding ethics committee approval. If the ethics
committee approval document is not received at the preliminary examination phase, the publication is returned to
the author.

Relations with the Reader

Editors should consider the knowledge, skills, and experience expectations of readers, researchers, and
practitioners. Published studies should contribute to the reader, researcher, practitioner, and scientific literature
and be original. Furthermore, the editor is required to take into account reader, researcher, and practitioner
feedback and to provide informative and explanatory responses.

Relations with Authors

Editors are responsible for the following duties towards authors:

- Editors should consider importance, originality, validity, clarity of the narrative, and the aims and objectives of the
journal before making a decision.

« Studies suitable for publication should proceed to the preliminary evaluation stage unless there is a serious
problem.

- Unless there are serious problems with the study, the editor should not ignore positive referee suggestions.

- Unless there is a serious problem, the new editor should not change the previous editor's decisions regarding the
studies.

« The authors should be notified and returned in an informative manner.

Relations with Referees

Editor's duties and responsibilities towards referees are as follows:

« Referees should be chosen according to the study's subject.

- Providing the referees with information and guides during the evaluation process.

« It has to consider whether the authors and the referees are in conflict of interest.

« It is important to keep referees' identities confidential when using blind refereeing practices.

- Ensure that a wide range of reviews is included in the referee pool, and that this pool is dynamically updated.
- A rude and unscientific evaluation should be prevented.

Editorial and Blind Review Processes
Editor; must follow the blind refereeing and evaluation process outlined in the journal's publication policies. In this
context, the editor ensures that each work is evaluated in a fair, impartial, and timely manner.

(1JISEF

> International Journal
of Islamic Economics

N\ and Finance Studies




Quality assurance

The editor is responsible for publishing all articles according to the journal's publication policies.

Principles Regarding Possible Malpractice Claims and Prevention Against Malpractice

. Editors are responsible for taking measures against potential abuse and misconduct. In order to identify and evaluate
complaints regarding this situation, the editor must carry out an objective, meticulous investigation.

« The International Journal of Islamic Economics and Finance Studies adopts COPE's guidelines for handling allegations of
misconduct. Consequently, the journal defines in details the responsibilities of the publisher, editors, reviewers, the Scientific
Board and authors before, during, and after the publication process in Publication Ethics.

- When an article is submitted to several publishers, it is possible to compare versions of a single work submitted to numerous
journals and to understand the explanations of authors and enquirers regarding the article, thereby cooperating and making an
effort when there is suspected misconduct and violation, and acting in accordance with the inquiry/author's and/or the
institution's policies.

- The International Journal of Islamic Economics and Finance Studies shares author and reviewer information only in order to
prevent suspected misconduct and fulfill the obligation to handle such cases, given the significance of confidentiality in the
scientific publication process.

« It is the responsibility of journal editors and field editors to investigate suspected cases before sharing such information with
other parties. Consequently, sharing information only becomes an issue when the author fails to respond, provides an incomplete
explanation, or the misconduct allegation affects more than one journal at the same time.

- When necessary, such information is only shared with editors considered knowledgeable about the subject, and the shared
information is restricted to factual content only.

- The editors and field editors guarantee to protect the confidentiality of communication as much as possible.

Copyright Regulation and Conflict of Interest Policy

o The International Journal of Islamic Economics and Finance Studies considers that possible conflicts of interest among its
stakeholders are detrimental to scientific publication ethics. The journal defines its obligations for all its stakeholders in order to
detect and prevent conflicts of interest.

« Authors submitting to International Journal of Islamic Economics and Finance Studies agree to the copyright release terms.
Ensuring Academic Publication Integrity

It is the editor's responsibility to ensure that the reviews containing errors, inconsistencies or misdirection in the studies are
quickly corrected.

Constructivism and Openness to Discussion

Editor;

- He/she should take into account persuasive criticisms of the works published in the journal and adopt a constructive attitude
toward them.

« Authors of criticized works should be allowed to respond.

- It is important not to ignore or exclude studies with negative results.

Complaints

Editor; The author is obliged to carefully examine the complaints from the referees or readers and respond in an enlightening and
explanatory manner.

Political and Commercial Concerns

The journal owner, publisher and no other political or commercial factors affect the editors' independent decision making.
Publication Policies

1. International Journal of Islamic Economics and Finance Studies (IJISEF) aims to contribute to the knowledge of Islamic
economics by publishing studies with scientific qualifications at national and international level.

2. International Journal of Islamic Economics and Finance Studies (IJISEF) is a journal that uses a double-blind peer-review and
publishes three times a year, march, july and november.

3. The publication language of the journal is Turkish and English.

4. The articles to be published in the journal should be original and academic works prepared using research methods suitable for
their fields. In addition, book evaluations that contribute to the scientific field are accepted.

5. Submissions sent to the journal have been scanned via a plagiarism software, Ithenticate. Then, if any plagiarism is found, the
submission is rejected without sending it to referees.

6. Articles submitted to the Journal should be unpublished elsewhere or be unsent for publication.

7. Articles are examined primarily for compliance with the writing rules. Submissions that are found not to comply with the
publication and writing principles are returned to the author for necessary corrections without reviewing the content.

8. The articles submitted to the Journal for publication will be sent to referees who are experts of the subject determined by the
Editorial Board after the preliminary examination. With two positive referee reports, to publish the article is decided. If the two
referees express negative opinion, the article will not be published. When there are positive and negative referee reports for the
same article, the article will be sent to a third referee.

9. If the expression "can be published after corrections" is chosen by referees, the article will be returned to the author for
necessary corrections. After the corrections, the article is re-evaluated to check whether referees' warnings are taken into
consideration.

10. The recommendations, criticisms and corrections of the referees are sent to the author by hiding the name of the referee. All
scientific and legal responsibilities of the published works belong to the author or authors.

11. A maximum of one work of the same author can be published in the same issue. No royalties are paid to the author for
published articles.
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