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OZET

Ulusal Varlik Fonlari, 6zellikle 2000’11 yillarin basinda ve sonrasinda gelen 2008
kiiresel ekonomik krizin etkileri sonucu devletlerin kendi ekonomileri igin finansal
piyasalarda var olma gerekliligini giindeme getirmis ve sayilarinda belirgin artiglar
olmustur. Siyasi ve politik rollerini de goz Oniine alarak gelismekte olan ekonomiler i¢in
devletin finansal piyasalara kalkinma stratejileri i¢inde Varlik fonlar1 ile katildiklari

goriilmektedir.

Bu ¢aligmanin amact; Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulusu ile ortaya ¢ikan iktisadi
biiyiikliigiin, stratejik olarak atabilecegi adimlar ile Tiirkiye’de Islami finans piyasalarmin
gelisimini  saglayabilecegini gOstermektir. Katilim ekonomisinin desteklenerek
biiyiitiilmesi ile Islami finansin {ilke ekonomisine, sosyal ve ekonomik katkilarini
gosterebilmektir. Varlik fonu biinyesinde barindirdigi kaynaklar1 etkin kullanarak hem
iilkenin ekonomik olarak kalkinmasini saglayabilir hem de Tiirkiye’de Islami finansin

gelisimini saglayabilir.

Anahtar kelimeler: Islami finans, Katilim bankacilig1, Varlik Fonu, Tiirkiye’de

Islami finans



ABSTRACT

Especially at the beginning of the 2000s and the effects of the 2008 global
economic crisis, the National Asset Funds have brought about the necessity for the states
to exist on the financial market for their own economies and there have been significant
increases in their numbers. Taking into consideration their political and political roles, it
is seen that the state participates with the development strategies to the financial market

with Asset funds for emerging economies.

The purpose of this study is; to show that Turkey Asset Fund with the
establishment of huge economic organization, can strategically take steps that can ensure
the development of the Islamic financial market in Turkey. By supporting and expanding
the economics of participation, Islamic finance can demonstrate its social and economic
contributions to the country's economy. Turkey Assets Fund, using its resources
effectively, can provide both the economic development of country and the development

of Islamic finance in Turkey.

Key Words: Islamic finance, Participation Banking, Asset Fund, Islamic
finance in Turkey
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BOLUM I
1. GIRIS

Tez c¢alismasi giris, lic bagimsiz boliim, sonu¢ ve eklerden olusmaktadir.
Calismanin birinci boliimiinde problem durumu, problem ciimlesi, amag¢ ve ¢alismanin

Onemi iizerinde durulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde varlik fonu kavrami, amaglari, diinyadaki varlik
fonlari, biiyikliiklerine gore ilk 5 wvarlik fonu ve Tirkiye Varlik Fonu (TVF)

incelenmektedir.

Calismanin ii¢lincii boliimiinde ise katilim bankaciligi ve katilim bankalarinin
faaliyetleri incelenmektedir. Gilinlimiiz  katilim  bankaciligit  uygulamalarinin

degerlendirmesi ile gelecek doneme 151k tutulmaktadir.

Calismanin son béliimiinde ise Tiirkiye Varlik Fonu’nun Tiirkiye’de Islami
finansin gelisimi i¢in yapabilecekleri basliklar halinde 6zetlenmektedir. Tiirkiye Varlik
Fonu tarafindan Islami finansin gelisimi icin atilabilecek her adimin dogrudan ve dolayl

olarak tilke ekonomisine etkileri 6zetlenmistir.

1.1. Problem Durumu

Islam dini faizi haram kilmis, insanlarin dini hayatinin yan1 sira diinyevi hayat
yasayls seklini belirli kaideler ve ayetler 1s13inda tesis etmistir. Islam’in sartlar1 ve
vecibelerini yerine getirmeyi amag edinen bir miisliiman yasayisini da Islam felsefesine
gdre sekillendirmektedir. Islami finans bireyin ekonomik anlamda ihtiya¢ duydugu
gereksinimlerini Islami prensiplere bagl olarak gergeklestirebilmesine olanak saglayan,
etik ve ahlaki bir sistemdir. Ulkemizde kuruluslar1 seksenli yillara dayanan Islami finans
kurumlari, miisliimanlarin ihtiyaglar1 dogrultusunda ve faiz hassasiyetlerinden dolay1
yastik altinda sakladiklar1 nakit varliklari, sermayeyi, reel ekonomiye kazandirmaya
calismaktadirlar. Katilim bankalar1 Islami prensipler dogrultusunda fon toplamakta ve

ayni felsefi prensipler cercevesinde miisliimanlarin ihtiya¢ duydugu gereksinimlere
1



faizsiz ulagmalarina olanak saglamaktadirlar. Katilim bankalarinin kuruluglarindan evvel
faizin haram olmasindan otiirii yeterli sermayesi olmayan miisliiman girisimciler
ekonomik anlamda destek bulamadiklarindan dolay: ticaretlerini ilerletememis veya dini
vecibesi ile vicdani arasinda sermaye destegini ‘faiz’ karsiligi bankalardan almis/almak
zorunda kalmislardir. Boylelikle dininin haram kildigi bir seyi hayatina sokmus ve

istemeyerek de faize bulagsmustir.

Miisliimanlar i¢in faizin haram kilinmis olmasindan dolayr hem sermayesini
korumak hem de sermaye gereksinimlerini karsilamak bakimindan katilim bankalar1 gok
onemli bir rol istlenmektedir. Katilim bankalarimin faizsiz bankacilik prensipleri ile
toplumun ihtiyaclarini helal yolla gidermesinin disinda Islam toplumunun ihtiyaci olan
reel ekonomiyi desteklemesi, issizlik ve enflasyonun giderilmesi ve adil gelir dagiliminin
saglanmasi gibi goriinmeyen birgok faydalari, hizmetleri s6z konusudur. Bu yoniiyle
bakildiginda Islami finansin iilkemizde mevcut payinin gelistirilmesi, toplumun birligine,
dirligine, gelisimine ve ekonomik kalkinmasina katkilar saglayacaktir. Tiirkiye’de Islami
finans kurumlarimin gelisimine bakildiginda, kurulduklari ilk yillardan bugiinlere
ulastiklar1 pazar paymin yaklasik 30 yillik bir siireg sonunda %6 olarak ifade
edilmektedir. (TKBB, 2016) Tiirkiye’de faaliyet gosteren Islami finans kurumlari farkl:
tiizel kisilikler icinde faaliyet gosterseler de hedefleri Tiirkiye’de Islami finansin
gelisimini ve pazar payini artirmaktir. Bu hedeflere ulagabilmek i¢in gayret gosteren ozel
Islami finans kurumlarimin yaninda devlet destekli Islami finans kurumlari da

bulunmaktadir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun kurulus gayelerinden biri {ilkemizde Islami finansin
gelistirilmesi, mevcut kurumlarin biiyiitiilmesi, katilim ekonomisine katki saglamasi

seklinde ifade edilmektedir.

1.2. Problem Ciimlesi

Bu ¢aligmanin problem ciimlesi agsagidaki gibi ifade edilebilir:

Tiirkiye’de Islami finans kurumlarinin gelismesi ve biiyiimesine yonelik Tiirkiye

Varlik Fonu’nun etkileri neler olabilir?



1.3. Amacg

Bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye Varlik Fonu’nun Tiirkiye’de Islami finans
uygulamalarinin nasil yayginlastirilabilecegi, gelistirilebilecegi ve bu hedeflere yonelik
stratejilere ve Oneriler cergevesinde etkileri incelemektir. Ayrica ¢alismanin sonug
kismina ait onerilerin dip toplamlariin Istanbul Finans Merkezi (IFM) projesine de
katkilar1 gozler oniine sermek ve katilim ekonomisinin nasil biiyiitiilebilecegi tizerinde

durmaktir.

1.4. Onem

Islam ekonomisinde de islam bankacilifinda da gaye sadece kar degil hizmettir.

Uretimi gelistirmek, ¢alismay1 artirmak ve paylasimi yayginlastirmaktir (Zaim, 1992).

Ekonomik istikrar, enflasyon sorununun ve issizligin giderilmesine yonelik
atilacak adimlarmn Islam iktisad1 felsefesinin temellerinde yer alan reel ekonominin
canlandirilmas: ve desteklenmesi kapsaminda degerlendirildiginde Islami finans
sisteminin Onemi gilin gectikce artmaktadir. Lakin mevcut pazar paymin istenilen

seviyede olamamasi da iilke ekonomisi tizerine etkilerini sinirl kilmaktadir.

Islami finans kurumlarinin sagladiklar: ekonomik ve sosyal faydalari géz 6niine
aldigimizda bu kurumlarin biiyiimesi, kalkinmas1 ayn1 zamanda toplumun kalkinmasina

vesile olacaktir.



BOLUM II
2. ULUSAL VARLIK FONLARI VE GELISIiMI

2.1. Ulusal Varlik Fonlar1 Kavramm

Uluslararasi literatiirde “Sovereign Wealth Funds (SWF)” olarak bilinen Ulusal
Varlik Fonlari, sahibi devlet olan iilkenin dogal kaynaklarina ait gelirlerin, petrol ve
dogalgaz gibi, biitce fazlasi, cari fazla veya 6zellestirme gelirlerinin bir kisminin iilkenin
gelecegi i¢in yatirim olarak degerlendirilmesi amaci ile olusturulan fonlardir. Bu fonlar
gelecek nesillerin refahini artirmak amaciyla ¢ogunca yurtdisi yatirimlara odaklanirken
giiniimiizde kendi finansal piyasalarinda da islemler gergeklestirmekte ve yatirimlara

yonelmektedirler.

Bir ulusal varlik fonu, 6demeler dengesi fazlaligi, resmi doviz islemleri,
ozellestirme gelirleri, transfer 6demeleri, biitge fazlaliklar1 ya da kaynak ihracatindan elde
edilen gelirle olusturulan devlet miilkiyetindeki kuruluslardir (SWFI, 2017) .Ulkelerin bir

nevi gelecek icin ayirdiklar: kamusal tasarruflardir.

Ulusal varlik fonlar1 dogrudan ya da dolayli olarak devlet tarafindan yonetilen,

ulusal amaglar1 ger¢eklestirmek igin kullanilan bir varlik havuzudur. (OECD, 2017)

Ulusal varlik fonlar1 ¢esitli makroekonomik amagclar i¢in kurulmus devlet

miilkiyetli yatirim fonlaridir. (IMF, 2017)

Kavram olarak net bir ortak goriis olmamakla birlikte sahibi devlet olan finansal
yatirim araglari seklinde ifade edilebilir. ‘Sovereign Wealth Funds (SWF)’ ¢evirisi tam
olarak bir kavrama tekabiil etmemekle birlikte, Ulke yatirnm fonlari, Ulusal yatirim
fonlar1, Bagimsiz varlik fonlar1 ya da Devlet refah fonlar1 olarak ifade edilebilmektedir.

Tiirkiye’deki mevcut yapinin karsiligi ‘Ulusal Varlik Fonu’ seklinde isimlendirilmistir.

Ulusal varlik fonlarmin aktiflerindeki varliklarina karsilik herhangi bir
sorumlulugu bulunmamakta veya ¢ok sirli yiikiimlilikleri bulunmaktadir.
Sorumluluklarinin az olmalar1 geregi yiiksek risk i¢eren yatirimlara yonelebilmektedirler.

Yapilart geregi agresif yatirim politikalar1 uygulayabilmektedirler. Yatirim alanlarn ve
4



amaglart  yonlinden  gelirlerini  yatirimlara  yonetme  agisindan  farklilik
gosterebilmektedirler. Ulusal yatirim fonlarin tamamina yakini yatirimlarini yabanci iilke
varliklarinda degerlendirmektedir. Yabanci tilkelerde biiyiik 6l¢ekli sirket satin almalari

gerceklestirmektedirler.

2.2. Ulusal Varlik Fonlarinin Amaci

Varlik fonlarinin amaci fonu olusturan devletlerin hedeflerine ulasmak olarak

kisaca ifade edilebilir. Bu amaglar 3 baglik altinda toplamak gerekirse;
1-Ekonomik biiytime ve ulusal refahin saglanarak gelecek nesillere aktarilmasi

Bu ama¢ kapsaminda ulusal varlik fonlar1 dogal kaynaklarindan gelen
tasarruflara ait fonlarini, uzun vadeli yatirim stratejileri kapsaminda degerlendirerek iilke
vatandaglarinin ekonomik anlamda gelecek yillar iginde de yasamlarini refah iginde
stirmelerini saglamay1 hedeflemektedirler. Bu cercevede bugiin elde ettikleri parasal

zenginlikleri ve refah1 gelecek kusaklara aktarmak i¢in ¢alismaktadirlar.
2- Makroekonomik politikalarla mali istikrarin saglanmasi

Ulusal varlik fonlari {ilkelerin karsilasabilecekleri ekonomik kriz gibi i¢ ve dis
soklarin olusturabilecegi dalgalanmalara karsi diren¢ saglamak adina finansal sistemin
istikrar1 i¢in ¢aligmaktadirlar. Baslanmis dev projelerin yasanilacak soklardan
etkilenmemesi, finansal piyasalarin dengelerinin gézetilmesi ve stabilitenin saglanmasina
yonelik konularda etkin rol almaktadirlar. Bununla birlikte varlik fonlar1, dogal kaynak
thracatcisi iilkeler acisindan bakildiginda istikrar fonu roliiyle {ilke ekonomilerini petrol
basta olmak iizere fiyat dalgalanmalarindan korumak ve yeni yatirim alanlarina imkan

saglayarak ekonomik cesitlendirmeyi tesvik etmek amaci tagimaktadir.
3-Ekonomik kalkinmanin desteklenmesi

Varlik fonlarim1 ekonomik kalkinmayi destekleme amaciyla kullanan iilkeler
ulasim, enerji, iletisim ve stratejik sektorlerde altyapr yatirimlarinin yani sira insan
sermayesinin giiclendirilmesi amaciyla saglik ve egitim gibi sosyal yatirimlar da

gerceklestirmektedir.



Ulkeler,

kendi

hedef ve stratejileri

dogrultusunda Gzel

yatirimlarda

bulunmaktadir. Varlik fonlar1 6zellikle, ekonomileri petrol gibi tek bir kaynaga bagli olan

taginmasi ve ekonominin ¢esitlendirilmesi islevi gormektedir. Mali istikrar amaci tagiyan

fonlar ise ekonominin i¢ ve dis soklardan korunmast, kisa donemli sermaye hareketlerinin

bertaraf edilmesi islevi gérmektedir.

Tablo 1: Varlik Fonu Tirleri

stratejik sektorlerde Uretkenligin artirilmasi

Nesiller arasi
refahin Yenilenemez varliklarin ¢esitlendirilmis finansal Norveg
. | varliklara dénusturiilerek gelecek nesillere aktarimasi Kuveyt
dengelenmesi
Tasarruf Gelecek yu-
Lo TR . - R .| Avustralya
Buyime ve ulusal kiimlultklerin | Sermayenin ana degerinin korunmasi ve buyittlmesi .
Yeni Zelanda
refahin korunmasi fonlanmasi
Rezerv A?Irl rezgrvlerln, potans[yel yuk:sc-_:k gEIEII'I|I uzun cin
donemli yatinmlarla degerlendirilmesi ve rezervi .
yatirimlari . — Gliney Kore
elde tutmanin negatif maliyetinden kaginilmasi
Mali istikrarin | Ekonominin i¢ ve dis soklardan korunmasi ve fiyat sili
saglanmasi istikrarinin saglanmasi
istikrar
Makroekonomik Kisa dénemde genis sermaye hareketlerinin olum-
- . . g . Rusya
politikalar ve ekonomik Faiz oranlari- | suz etkilerine karsi fon rezervlerinin kullanimi
istikrari saglama nin istikrarinin
saglanmasi
= Uzun donemde faiz oranlarinda oynakligin azaltilmasi Meksika
Altyapi A Ml . -
yap Ulasim, enerji, iletisim ve su (baraj) yatinmlan Nijerya
. yatirimlari
Ekonomik Kalkinma
Ekonortnnln . Sosyal yapinin | insan sermayesinin ve kurumlarin giiglendirilmesi; BAE
JEL dor‘nue_rr!ll iyilestirilmesi | saglik, egitim, sosyoekonomik projeler
tretkenliginin artinlmasi
icin yatinim saglama . Tek bir kaynaga veya sektére bagimliligin :
Sanayi .. . . : . Singapur
L azaltilmasi icin ekonomik gesitlenmenin saglanmasi;
politikalari Fransa

Kaynak (PwC, 2017)

Bu tiir fon yonetimlerinde temel hareket noktas1 varliklari risk ve getiri dengesini

gozeterek kazang amagli kullanmaktir. Bu iglemleri, biitge kisitlamalar1 ve parlamentonun

siki denetimi altinda yiiriitmek kolay degildir. Varlik fonu kurulusunun bir nedeni de bu

kisitlamalardan kurtulmaktir (Egilmez, 2017).




2.3.Diinyada Varhk Fonlar

Diinyada Varlik fonlarmin kurulusunun 1950 1i yillara dayandigi goriilmektedir.

Devlet girisimciliginin 6nemli bir 6rnegi olarak ulusal varlik fonlarinin yiikselisi, kiiresel

finansal sistemle birlikte devlet egemenliginin yeniden insasini getiren bir siire¢ oldu.

Artik 6zellikle ulusal varlik fonlariyla yatirnm yapan devletler sadece belli bir toprak

parcasini degil, bu fonlar araciligiyla baska devletlerin topraklari i¢indeki kurum ve

kuruluglar ile sahalar1 da yonetir oldu. Dolayisiyla bu siire¢ devlet egemenliginin

deterritoryalizasyonu yani alansizlagmasi olarak kabul edilebilir. Devlet tasarruflarinin ve

devlet birikimlerinin bu fonlar araciligiyla alansizlagsmasi devlet giidiimiinde kapitalizmin

alanin1 genisletti. (Haberly, 2011, s. 1834)

Bugiin sayilar1 78 ¢ varan Varlik fonlari i¢in biiytikliik siralamasina gére mevcut

tablo asagidaki gibidir.

Tablo 2:Varlik Fonlar1 Siralamasi

Ulke Varlik Fonu L\J] gglk Kurulus Kaynak
Government Pension
Norway Fund — Global 922.11 1990 Petrol
UAE — Abu Abu Dhabi
Dhabi Investment Authority 828 1976 Petrol
China China Inve_stment 813.8 2007 Varliga Dayali
Corporation Olmayan
Kuwait Kuwait In\_/estment 592 1953 Petrol
Authority
Saudi Arabia SAMA Foreign 514 1952 Petrol
Holdings
. Hong Kong -
Hor?hlggn_ Monetary Authority 456.6 1993 Vgrllrf; ];?yah
g g Investment Portfolio Y
China SAFE Investment 441%* 1997 Varliga Dayali
Company Olmayan
Government of Varliza Davaly
Singapore Singapore Investment 350 1981 & y
. Olmayan
Corporation
Qatar Qatar Investment 335 2005 Petrol & Gaz
Authority



http://www.swfinstitute.org/swfs/norway-government-pension-fund-global/
http://www.swfinstitute.org/swfs/norway-government-pension-fund-global/
http://www.swfinstitute.org/swfs/abu-dhabi-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/abu-dhabi-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/china-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/china-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/kuwait-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/kuwait-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/sama-foreign-holdings
http://www.swfinstitute.org/swfs/sama-foreign-holdings
http://www.swfinstitute.org/swfs/hong-kong-monetary-authority-investment-portfolio/
http://www.swfinstitute.org/swfs/hong-kong-monetary-authority-investment-portfolio/
http://www.swfinstitute.org/swfs/hong-kong-monetary-authority-investment-portfolio/
http://www.swfinstitute.org/swfs/safe-investment-company/
http://www.swfinstitute.org/swfs/safe-investment-company/
http://www.swfinstitute.org/swfs/government-of-singapore-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/government-of-singapore-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/government-of-singapore-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/qatar-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/qatar-investment-authority/

China Natlo_nal Social 295 2000 Varliga Dayali
Security Fund Olmayan
. Investment Varliga Dayali
UAE - Dubai Corporation of Dubai 200.5 2006 Olmayan
Singapore Temasek Holdings 180 1974 Varliga Dayal
Olmayan
Saudi Arabia | PUPNiC Investment 183 2008 Petrol
Fund
UAE —_Abu Mubadala Investment 195 2002 Petrol
Dhabi Company
UAE - Abu Abu Dhabi
Dhabi Investment Council 110 2007 Petrol
South Korea Korea Inve_stment 108 2005 Varliga Dayali
Corporation Olmayan
Australia Australian Future 911 2006 Varliga Dayali
Fund Olmayan
Russia tional Vyelfgre 72.2 2008 Petrol
Fund
. Libyan Investment
Libya Authority 66 2006 Petrol
Kazakhstan | f@zakhstan National | = g, 2000 Petrol
Fund
Kazakhstan | Samruk-Kazyna JSC 60.9 2008 | VarhgaDayah
Olmayan
National
Iran Development Fund of 62 2011 Petrol & Gaz
Iran
US—Alaska |  /Alaska Permanent 54.8 1976 Petrol
Fund
Brunei Brunel Investment 40 1983 Petrol
Agency
Texas Permanent .
US — Texas School Eund 37.7 1854 Petrol & Diger
Malaysia Khazanah Nasional 34.9 1993 Varliga Dayal
Olmayan
UAE — Emirates Investment
Federal Authority 34 2007 Petrol
Azerbaijan State Petrol Fund 331 1999 Petrol
New Zealand New Z(?aland 997 2003 Varliga Dayali
Superannuation Fund Olmayan



http://www.swfinstitute.org/swfs/national-social-security-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-social-security-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/investment-corporation-of-dubai/
http://www.swfinstitute.org/swfs/investment-corporation-of-dubai/
http://www.swfinstitute.org/swfs/temasek-holdings/
http://www.swfinstitute.org/swfs/public-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/public-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/mubadala
http://www.swfinstitute.org/swfs/mubadala
http://www.swfinstitute.org/swfs/abu-dhabi-investment-council/
http://www.swfinstitute.org/swfs/abu-dhabi-investment-council/
http://www.swfinstitute.org/swfs/korea-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/korea-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/future-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/future-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-welfare-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-welfare-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/libyan-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/libyan-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/kazakhstan-national-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/kazakhstan-national-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/samruk-kazyna-jsc/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-development-fund-of-iran/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-development-fund-of-iran/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-development-fund-of-iran/
http://www.swfinstitute.org/swfs/alaska-permanent-fund-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/alaska-permanent-fund-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/brunei-investment-agency/
http://www.swfinstitute.org/swfs/brunei-investment-agency/
http://www.swfinstitute.org/swfs/texas-permanent-school-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/texas-permanent-school-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/khazanah-nasional/
http://www.swfinstitute.org/swfs/emirates-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/emirates-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/state-oil-fund-of-azerbaijan/
http://www.swfinstitute.org/swfs/new-zealand-superannuation-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/new-zealand-superannuation-fund/

US — New

New Mexico State

20.2

1958

Petrol & Gaz

Mexico Investment Council
Oman State General 18 1980 Petrol & Gaz
Reserve Fund
US — Texas . Perr_nanent 17.3 1876 Petrol & Gaz
University Fund
East Timor Timor-Leste 16.6 2005 Petrol & Gaz
Petroleum Fund
Russia Reserve Fund 16.2 2008 Petrol
. Social and Economic
Chile Stabilization Fund 14.7 2007 Bakar
Canada Alberta’s Heritage 134 1976 Petrol
Fund
RUSsia Russian Direct 13 2011 Varliga Dayali
Investment Fund Olmayan
Bahrain Mumtalakat Holding 10.6 2006 Varliga Dayali
Company Olmayan
Chile PensigPReseryg 9.4 2006 Bakir
Fund
Ireland Ireland Strategic 85 2001* Varliga Dayali
Investment Fund Olmayan
Peru Fiscal Stabilization 79 1999 Varliga Dayali
Fund Olmayan
Algeria Revenue Regulation 76 2000 Petrol & Gaz
Fund
UsS - Permanent Wyoming .
Wyoming Mineral Trust Fund 1.5 1974 Mineraller
Petrol Revenues
Mexico Stabilization Fund of 6 2000 Petrol
Mexico
Oman Oman Investment 6 2006 Petrol
Fund
Botswana Pula Fund 5.7 1994 P.lrlanta &
Mineraller
Trinidad & Heritage and
Tobago Stabilization Fund 55 2000 Petrol
. China-Africa Varliga Dayali
China Development Fund > 2007 Olmayan
Angola Fundo Soberano de 4.6 2012 Petrol

Angola



http://www.swfinstitute.org/swfs/new-mexico-state-investment-council
http://www.swfinstitute.org/swfs/new-mexico-state-investment-council
http://www.swfinstitute.org/swfs/oman-state-general-reserve-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/oman-state-general-reserve-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/permanent-university-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/permanent-university-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/timor-leste-petroleum-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/timor-leste-petroleum-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/russia-reserve-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/social-and-economic-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/social-and-economic-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/alberta-heritage-fund
http://www.swfinstitute.org/swfs/alberta-heritage-fund
http://www.swfinstitute.org/swfs/russian-direct-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/russian-direct-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/mumtalakat-holdings/
http://www.swfinstitute.org/swfs/mumtalakat-holdings/
http://www.swfinstitute.org/swfs/chile-pension-reserve-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/chile-pension-reserve-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/ireland-strategic-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/ireland-strategic-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/peru-fiscal-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/peru-fiscal-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/revenue-regulation-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/revenue-regulation-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/permanent-wyoming-mineral-trust-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/permanent-wyoming-mineral-trust-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/mexico/
http://www.swfinstitute.org/swfs/mexico/
http://www.swfinstitute.org/swfs/mexico/
http://www.swfinstitute.org/swfs/oif/
http://www.swfinstitute.org/swfs/oif/
http://www.swfinstitute.org/swfs/pula-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/heritage-and-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/heritage-and-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/china-africa-development-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/china-africa-development-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/fundo-soberano-angolano/
http://www.swfinstitute.org/swfs/fundo-soberano-angolano/

US — North

North Dakota Legacy

Dakota Fund 4.3 2011 Petrol & Gaz
us - Alabama Trust Fund 2.7 1985 Petrol & Gaz
Alabama
Kazakhstan National In\_/estment 2 2012 Petrol
Corporation
Toprak ve
US — Utah Utah — SITFO 2 1896 Mineral Telif
Haklar
. Bayelsa 5
Nigeria — Development and 1.5 2012 Varliga Dayal
Bayelsa . Olmayan
Investment Corporation
. Nigerian Sovereign
Nigeria Investment Authority 1.4 2012 Petrol
UsS - Louisiana Education
Louisiana Quiality Trust Fund L 50 Petrol & Gaz
Panama Fondo de Ahorro de 19 2012 Varliga Dayali
Panama Olmayan
UAE — Ras RAK Investment
Al Khaimah Authority 12 < Petrol
Bolivia FINPRO 12 2012 | VarheaDayah
Olmayan
Senegal Senegal FONSIS 1 2012 Varliga Dayal
Olmayan
Irag Development Fund 0.9 2003 Petrol
for Iraqg
Palestine Palestine Investment 08 2003 Varliga Dayali
Fund Olmayan
Venezuela FEM 0.8 1998 Petrol
Revenue
Kiribati Equalization Reserve 0.6 1956 Fosfatlar
Fund
Vietnam State Capital _ 05 2006 Varliga Dayali
Investment Corporation Olmayan
Brazil Soverelgn_ Fund of 05 2008 Varliga Dayali
Brazil Olmayan
Gabon Sovereign
Gabon Wealth Eund 0.4 1998 Petrol
Ghana Ghana Petroleum 0.45 2011 Petrol
Funds
Mauritania National Fund for 0.3 2006 Petrol & Gaz

Hydrocarbon Reserves
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http://www.swfinstitute.org/swfs/north-dakota-legacy-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/north-dakota-legacy-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/alabama-trust-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/nic-kazakhstan/
http://www.swfinstitute.org/swfs/nic-kazakhstan/
http://www.swfinstitute.org/swfs/utah-sitfo/
http://www.swfinstitute.org/swfs/bayelsa-development-and-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/bayelsa-development-and-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/bayelsa-development-and-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/excess-crude-account/
http://www.swfinstitute.org/swfs/excess-crude-account/
http://www.swfinstitute.org/swfs/louisiana-education-quality-trust-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/louisiana-education-quality-trust-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/fondo-de-ahorro-de-panama-fap/
http://www.swfinstitute.org/swfs/fondo-de-ahorro-de-panama-fap/
http://www.swfinstitute.org/swfs/ras-al-khaimah-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/ras-al-khaimah-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/finpro/
http://www.swfinstitute.org/swfs/senegal-strategic-investment-fund-fonsis/
http://www.swfinstitute.org/swfs/development-fund-for-iraq/
http://www.swfinstitute.org/swfs/development-fund-for-iraq/
http://www.swfinstitute.org/swfs/palestine-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/palestine-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/fem
http://www.swfinstitute.org/swfs/kiribati-revenue-equalization-reserve-fund
http://www.swfinstitute.org/swfs/kiribati-revenue-equalization-reserve-fund
http://www.swfinstitute.org/swfs/kiribati-revenue-equalization-reserve-fund
http://www.swfinstitute.org/swfs/state-capital-investment-corporation
http://www.swfinstitute.org/swfs/state-capital-investment-corporation
http://www.swfinstitute.org/swfs/sovereign-fund-of-brazil/
http://www.swfinstitute.org/swfs/sovereign-fund-of-brazil/
http://www.swfinstitute.org/swfs/gabon-swf/
http://www.swfinstitute.org/swfs/gabon-swf/
http://www.swfinstitute.org/swfs/ghana-petroleum-funds/
http://www.swfinstitute.org/swfs/ghana-petroleum-funds/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-fund-for-hydrocarbon-reserves/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-fund-for-hydrocarbon-reserves/

Western Australian

Australia Future Eund 0.3 2012 Mineraller
Mongolia Fiscal Stability Fund 0.3 2011 Mineraller
Equ_atorlal Fund for_Future 0.08 2002 Petrol
Guinea Generations
Papua New Papua New Guinea
Guinea Sovereign Wealth Fund n/a 2011 Gaz
. Turkmenistan
Turkmenistan Stabilization Fund n/a 2008 Petrol & Gaz
U_S - West West Virginia Future n/a 2014 Petrol & Gaz
Virginia Fund
. Fondo Mexicano del
Mexico Petroleo n/a 2014 Petrol & Gaz
UAE — Sharjah Asset Varliga Dayali
Sharjah Management iz prus Olmayan
Turkey Turkey Wealth Fund n/a 2016 Varliga Dayals
Olmayan
Toplar.n.Pej[r_oI & Gaz $4.220.84
Iigkili
Toplam Diger $3,146.50
TOPLAM $7,367.34

Kaynak (SWFI, 2017)

Nisan 2017 itibartyla SWFI’da listelenen 78 ulusal varlik fonunun toplam degeri
7, 367.34 milyar USD dir.

2.3.1.Norve¢ Varhk Fonu

Diinyanin 1 numarali en bilyiik varlik fonu Norve¢ Varlik Fonu olup, kaynak

olarak Petrol geliri iizerine kurulmustur. Fonun amaci gelirlerin gelecek nesillere

aktarimi, uzun vadeli yonetimi ve bir istikrar fonu géreviyle faaliyetlerini yiiriitmektedir.

Petrol gelirlerinin diizenli olarak aktarildigi fon, ekonominin canlandirilmasi ve petrol

fiyat dalgalanmalarinin olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi amaciyla faaliyet

gostermektedir. Norveg Varlik Fonu, Petroliin bir giin bitecegi fakat bu fonun gelirlerinin

tilke vatandaslarini destekleyecegini ongérmektedir.
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http://www.swfinstitute.org/swfs/western-australian-future-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/western-australian-future-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/fiscal-stability-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/equatorial-guinea-ffg/
http://www.swfinstitute.org/swfs/equatorial-guinea-ffg/
http://www.swfinstitute.org/swfs/papua-new-guinea-swf/
http://www.swfinstitute.org/swfs/papua-new-guinea-swf/
http://www.swfinstitute.org/swfs/turkmenistan-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/turkmenistan-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/west-virginia-future-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/west-virginia-future-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/fondo-mexicano-del-petroleo/
http://www.swfinstitute.org/swfs/fondo-mexicano-del-petroleo/
http://www.swfinstitute.org/swfs/sharjah-asset-management/
http://www.swfinstitute.org/swfs/sharjah-asset-management/
http://www.swfinstitute.org/swfs/turkey-wealth-fund/

2017 itibartyla fonun toplam portfoy degeri 900 milyar USD. Norve¢ Varlik
Fonu yatirim stratejisine gore yatirimlarin %60 hisse senetleri, %351 sabit getirili menkul
kiymetler ve %5°1 ise gayrimenkul olmak tizere 78 ayri iilkede, 9050 sirkette yatirimi
bulunmaktadir. Fonun hisse yatirnmlarinda Amerika (%35,7), Avrupa (%38) ve Asya
bolgesi (%21) olarak goriinmektedir. Apple, Microsoft, Nestle, Novartis, Apple, Royal
Dutch Shell, Alphabet, ve Roche Holding gibi énemli biiyiik sirketlerde sermaye pay1
bulundugu goriilmektedir. Portféyde en yiiksek paya sahip hisselere bakildiginda Sabit
getirili menkul kiymetler 2016 ilk ¢eyrekte fonun %37sini olusturmustur. En biiyiik pay
Amerikan tahvillerinde (%18) olup Avrupa tahvillerine yapilan yatirimlar ise %13 olarak

goriinmektedir.

Norveg Varlik Fonu’nu 35 ayri iilkeden 500°den fazla kisi yonetmekte. Fon’da
her bir Norve¢ vatandasi i¢in yaklasik 175bin USD birikmis olup fonun kurulusundan

itibaren yillik ortalama dolar bazinda getirisi %5,5 gortilmektedir.

Norveg Varlik Fonu, Tiirkiye'de enerji, ila¢ sanayii, bankacilik, gida, iletigim
hizmetleri, ulasim ve beyaz esya sektorlerinde faaliyet gosteren biiylik sirketlerin

hisseleriyle de ilgilenmektedir (Government Pension Fund Global, 2017).

Norve¢ Varlik Fonu'nun sektorel bazdaki yatirim dagilimi da 2016 yil sonu

itibariyla asagidaki gibidir.

Tablo 3: Norveg Varlik Fonu Yatirim Dagilimi

Finans 23.30%
Endiistriyel Sirketler 14.10%
Tiiketim Uriinleri 13.70%
Miisteri Hizmetleri 10.30%
Saglik 10.20%
Teknoloji 9.50%
Petrol ve Dogalgaz 6.40%
Hammadde 5.60%
Telekom 3.20%
Kamu 3.10%

Kaynak (Government Pension Fund Global, 2017)
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Norveg Varlik Fonu’nun 2017 yilinin sonunda Tiirkiye'deki en biiyiik yatirimi
enerji sektoriinde oldugu gortinmektedir. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 48 milyon
207 bin dolar, TUPRAS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 46 milyon 136 bin dolar olmak
lizere sirayla Norve¢ Varlik Fonu’nun portfdyiinde Enka Insaat ve Sanayi A.S, Petkim
Petrokimya Holding A.S. ve Aksa Enerji Uretim A.S. bulunmaktadir. Norve¢ Varlik
Fonu’nun 5 enerji sirketindeki toplam ortaklik hisse degeri 2017 sonu itibariyla 112

milyon 112 bin dolar goriinmektedir.

Norve¢ Varlik Fonu'nun, Tirkiye yatirimlart toplami 1 milyar dolara
yaklasmakta olup bu yatirimlar arasinda en biiyiik pay1r Garanti Bankasi almaktadir.
Norveg Varlik Fonu yiizde 1,23 hissesine sahip oldugu Garanti Bankasindaki yatiriminin

degeri ise 112 milyon 63 bin dolar1 bulmaktadir.

Norve¢ Varlik Fonu’nun Tiirkiye yatirimlar: i¢inde diger biiyilik hisse payina
sahip olugu sirket ise yiizde 4,99 ile Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S. hissesidir.
(Bagimsiz internet gazetesi T24, 2017)

Norve¢ Varlik Fonu kurulusu 1990'dan itibaren dogal kaynagi olan petrol ve
dogalgaz iretiminin gelirleri ile yabanci ilkelerde tahvil, hisse senedi ve emlak
piyasalarinda yatirnm yapmaktadir. Norve¢ Varlik Fonu’nun yatirnm stratejisine gore,
yiizde 60'1 hisse senetlerine olmak iizere yiizde 35" sabit getirili menkul kiymetlere ve
yiizde 5'i de gayrimenkule yonlendirilmekte. Norveg devleti, fon yonetimi olarak 2017
yildan sonra yatirim stratejisinde hisse senetlerine yapilan yatirimin payin yiizde 10

artirarak ylizde 70'e ¢ikarmay1 hedefliyor.

Norve¢ Varlik Fonu’nun {iilke diginda 77 iilkede, 9 bine yakin firmada
yatirimlart bulunmaktadir. Norve¢ Varlik Fonu’nun gelirlerinin yiizde 4’ti Norveg
hiikiimetince kullanilirken ytizde 96'lik boliimii tasarruf edilmekte ve gelecek nesillerin

refahi icin yatirimlara yonlendirilmektedir.

2.3.2.Cin Yatirom Fonu

Cin Yatirim Sirketi (CIC), 29 Eyliil 2007 tarihinde Cin Ticaret Kanunu uyarinca

kurulmus, 200 milyar dolar kayithh sermayeli, tamamen devlete ait bir sirket olarak
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kurulmustur. Cin Yatirim Sirketi, Cin'in dovize endeksli varliklarini g¢esitlendirmek ve
kabul edilebilir risk toleransi ger¢evesinde yiiksek gelir elde etmek igin bir ara¢ olarak
kurulmustur. Cin Yatirim Sirketi (CIC), kaynak gelir bakimindan Petrol dis1 kaynaklarla
emtia dis1 olarak kurulmus yatirrm fonlarin en biiytigiidiir. Cin Yatirim Sirketi (CIC),
yatirimlart arasinda devlet tahvilleri, sirket bonolari, risk fonlari, sanayi, uzun donemli

altyap1, gayrimenkul yatirimlar1 ve ABD devlet tahvilleri bulunmaktadir.

Cin Yatinm Sirketi'nin Central Huijin Investment Ltd. (Central Huijin), CIC
Capital Corporation (CIC Capital) ve CIC International Co., Ltd. (CIC International),

olmak {izere 3 ayr1 yatirim sirketi bulunmaktadir.

CIC'in denizasir1 yatirim ve yonetim faaliyetleri CIC International ve CIC
Capital tarafindan tistlenir. Hem CIC International hem de CIC Capital, 6zel bir yetki ve

kiiresel erisime sahip, pazara yonelik ticari varliklardir.

CIC International, denizasir1 varliklarini yatirim ve yonetme yetkisi ile Eyliil
2011'de kuruldu. O zaman tiim portfoyii devrald1 ve CIC'den denizasir1 yatirim yapmak
icin gorevlendirildi. CIC International, kamusal piyasa sermaye ve tahvil yatirimlari,
hedge fonu, ¢cok-varlikli ve gayrimenkul yatirimlari, 6zel sermaye (6zel kredi dahil) fon

yatirimlari, ortak yatirimlar ve azinlik yatirnrmlarini finansal yatirimer olarak ytriitiir.

CIC Capital, Ocak 2015'te, CIC'nin genel portfoy yonetimini hassaslastirmak ve
uzun vadeli varliklara yapilan yatirimlari artirmak i¢in dogrudan yatirim yapmak

konusunda uzmanlasmak i¢in bir gorevle kurulmustur.

Central Huijin, Cin'deki belli bash devlete ait finansal kuruluslara hisse
yatirimlari yapiyor. Yatirim yaptig1 kurumlarin giinliik faaliyetlerine miidahale etmeden
Central Huijin, kamuya ait finansal varliklarin degerini korumak ve gelistirmek i¢in
hissedar haklarindan yararlanir ve yiikiimliiliikklerini yerine getirirken sermaye katkisi
derecesinde yerine getirir. Cin, Cin Yatirim Sirketi, Central Huijin Investment Ltd.
(Central Huijin), CIC Capital Corporation (CIC Capital) ve CIC International Co., Ltd.
(CIC International) ile dip toplamda en biiyiik varlik fonuna sahip tilkeler arasinda yer
almaktadir. Bu biiyiikliik sayesinde Yeni Ipekyolu Girisimi ve Asya Altyap1 Yatirrm

Bankasi gibi projelere kaynak saglayabilmektedir. Cin Yatirnm Sirketi (CIC) gerek
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bolgesel ve gerekse kiiresel anlamda finansal, altyapisal ve ekonomik gelisim siireglerini
desteklemektedir. Bu sekilde Cin ekonomisini bir yumusak gii¢ aract olarak kullanarak
siyasi glice tahvil etmeye ¢alismaktadir. Cin  Yatinm Sirketi (CIC) yurtdis1 yatirim
stratejisi olarak iilkenin artan sanayilesme ve niifusuna bagli enerji gereksinimini
karsilayacak sekilde yatirimlar1 benimsemektedir. Bu sayede Cin’in enerji ihtiyacini ve
giivenligini saglamasina yardimci olmaktadir. Cin Yatirim Sirketi (CIC) yurtdis1 yatirim
stratejileri yaninda Central Huijin Investment Ltd. (Central Huijin) kanaliyla yurtigi
finansal mimarisini kontrol etmektedir. CIC ayrica, gayrimenkul, altyapi ve bilgi
teknolojileri alaninda da yatirimlara yonelmekte ve Cin’in kiiresel faaliyet gosteren diger

sirketlerine finansal olarak katki saglamaktadir (China Investment Corporation, 2017).

Cin Yatirim Sirketi (CIC) yatirinmlarinda uluslararasi dalgalanmalara karsi
riskleri indirgemek maksadiyla yatirim yaptig1 sirketlerde yiizde 5 ila yilizde 10 civarinda
hisseyi satin almaktadir. Kiiresel krizlerde finansal varliklarin yatirimcilarina zarar
ettirmesinden dolay1 Cin Yatirim Sirketi (CIC) enerji ve madencilik sektor hisselerine
yatinm yapmakta. ABD hazinesinin en biiyiik 2'inci kreditorii ve tahvillerine yatirim
yapmis bulunan Cin ayn1 zamanda Amerika’nin en biiyiik sirketlerine de yatirirm yapmis
ve ortak konumdadir. Ortak oldugu global Amerikan sirketleri arasinda Motorola, Coca
Cola, Visa ve Apple gibi sembol Amerikan sirketleri de bulunmaktadir. Amerikan
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nun verilerine gére, CIC’nin elinde Amerikan
finansal yonetim kurulusu Blackrock hisselerinin 714 milyon dolarlik kismi ile Yatirim
kurulusu Morgan Stanley’ye ait 1,77 milyar dolarlik hisse senedi bulunuyor. Cin Yatirim
Sirketi (CIC), Cin’in doviz rezervlerinin 200 milyar dolarlik kismini1 yonetmekte ve 2017
yilt itibariyla Amerika borsalarinda islem goren 84 sirketin hissesine yatirim yapmig
bulunmaktadir. Cin Yatirim Sirketi (CIC)’in en son enerji yatirimi ise ABD’nin en biiyiik
riizgar enerjisi sirketlerinden AES Corporation ile yapmis oldugu yiizde 15'lik hisse
karsiligr 1,85 milyar dolarlik anlasma olarak goriinmektedir (Duyar, 2017).

Ulusal varlik fonlari, devletin sahip oldugu sermayenin ekonomik siirece aktif
bir bicimde sokulmas1 sayesinde, sadece ekonomik degil, kiiresel kapitalizmde de s6z
sahibi olmalarin1 saglamaktadir. Bu yoniiyle bakildiginda ¢ok kutuplu bir diinya diizeni

icinde Cin Yatirim Sirketi (CIC), Cin’in stratejik ve jeopolitik baglamda kullandigi bir

15



aractir. Piketty (2015)’nin neokoloniyalizm araci olarak niteledigi bu fonlarin, 6zellikle
gelismekte olan tilkelerden ¢ok gelismis iilkelerde yatirim alanina sahip olmasi da Bati
diinyasinda fon sahibi Dogu iilkelerinin etki alanimi giiclendirmenin de bir aracisi

konumundadir.

Neoliberalizmin giderek zayiflamasi, Cin ve benzer iilkelerin uyguladigi devlet
onciiliigiinde kalkinma modelinin giigclenmesi ve devlet sermayesinin ekonomide
yayilmasi, sadece gelismekte olan iilkeler i¢in degil, gelismis iilkeler i¢in de 6nemli bir
siirectir. Ulkelerarasi artan iktisadi ve siyasi rekabet diinya ekonomisinde devletlerin aktif
olarak sahnede olacagin1 gostermektedir. Bu baglamda, kisa vadede ulusal varlik fonlari

ve benzer devlet sermayeli yatirim araglarinin sayisinin yiikselmesi sasirtict olmayacaktir.

2.3.3.Abu Dabi Yatirim Otoritesi (Varlhik Fonu)

1976 yilinda kurulmus olan Abu Dabi Varlik Fonu’nun kaynagini petrol gelirleri
olusturmaktadir. Abu Dabi Varlik Fonu, 828 milyar dolarlik biiytikliigi ile Ortadogu’daki

en bilyiik varlik fonu olma 6zelligini tagimaktadir.

Abu Dabi Yatirim Otoritesi, Abu Dabi devletinin gozetimi altindadir. Abu Dabi
devletinin petrol ihracatindan gelen gelirin yiizde 70’i Abu Dabi Yatirim Otoritesi
tasarrufuna birakilmaktadir. Kaynagi petrol olan varlik fonlar1 i¢inde Abu Dabi Varlik
Fonu en 6nde gelen biiyiik fonlar arasinda bulunmaktadir. Abu Dabi Yatirim Otoritesi
Abu Dabi petroliine dayali olan ekonomiyi farklilagtirmay1 amaglamaktadir. Yatirim
stratejisi olarak petrol dis1 sektorlerde istihdam alani agabilecek ve bu yeni sektorlerin
faaliyet gosterebilecegi alanlar1 gozetmekte ve yatirimlari ile desteklemektedir. Baslica
yatirim yaptig1 sektorler havacilik, gayrimenkul, saglik, bilisim, sanayidir. Abu Dabi
Yatirim Otoritesi’nin yurtdisinda da havacilik sektoriinden Airbus, Londra Gatwick
Havalimani yatirimlar1 bulunmaktadir. Diger yurtdisi global firmalar arasinda General

Electric ve Norveg merkezli Gassled olmak {izere yatirimlari bulunmaktadir.

Abu Dabi Varlik Fonu’nun yatirimlariin ¢ogunu gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde degerlendirdigi goriilmekte olup, 6zellikle Kuzey Amerika, Avrupa, Asya ve
gelismekte olan piyasalar da nemli bir paya sahip oldugu soylenebilir. (Abu Dhabi
Investment Authority, 2017)
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2.3.4. Kuveyt Yatirim Otoritesi (Varhk Fonu)

Kuveyt Yatirim Otoritesi, 1982'de Kuveyt'in varliklarin1 yonetmekten sorumlu
Ozerk bir hiikiimet organi olarak kuruldu. 592 milyar dolar1 asan varliklariyla diinyanin
yedinci en biiyiik egemen servet fonu. Kuveyt'in finansal rezervleri iizerinde uzun vadeli
bir yatirim getirisi saglamay1 ve devlet petrol gelirinin% 25'inin Gelecek Nesiller Fonu'na

aktarilmasini saglamay1 amacliyor.

Kuveyt Yatirnm Otoritesi, yatirim stratejisi olarak yatirim yaptigi sirketlerdeki
cogunluk veya hakimiyeti kontrol etmeyi amaglamaktadir. Yo6netiminden sorumlu oldugu
iki ana fon yer almaktadir. Bu fonlar Genel Rezerv Fonu (GRF) ve Gelecek Nesiller Fonu
(FGF) dur.

a) Genel Hizmet Fonu (GRF)

Kuveyt Yatirim Otoritesi tarafindan yonetilen istikrar fonudur. GRF, Kuveyt

Devleti'nin petrol gelirlerinin ve GRF yatirimlarindan elde edilen gelirin ana deposudur.

Varliklar1 ve gelirleri, Kuveyt Devleti tarafindan, zaman zaman Kuveyt Ulusal
Meclisi (Parlamento) tarafindan onaylanan yillik biitcelere gore belirlenen, Kuveyt

Eyaleti tarafindan kullanilabilir.

Her y1l Devlet Gelirlerinin en az % 10'u ve GRF'nin net gelirinin% 10'u Gelecek
Nesiller Fonu'na (FGF'ye) devredilir.

GREF ayrica, Kuveyt'in kamu igletmelerine katilimi ve Kuveyt'in ¢ok tarafli ve
uluslararas: kuruluslara katilimi da dahil olmak tlizere tiim devlet varliklarini elinde

bulunduruyor.

GRF, Kuveyt'e ve diger MENA iilkelerine yapilan yatirnmlarin yani sira

Kuveyt'te Kuveyt Devleti adina tutulan sabit doviz varliklarin1 da icermektedir.

GREF, ayn1 zamanda, Kuveyt'in Kuveyt Fonu veya Arap Ekonomik Kalkinma ve
Kuveyt Petrol Sirketi gibi kamu isletmelerindeki Kuveyt'in Diinya Ticaret Orgiitii,

Uluslararas1 Para Fonu ve Arap dahil ¢ok tarafli ve uluslararasi kuruluslara katiliminin
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yant sira diger devlet varliklar1 da elinde bulunduruyor. Ekonomik ve Sosyal Gelisim

Fonu, digerlerinin yaninda.
b) Gelecek Nesiller Fonu (FGF)

FGF 1976'da% 50 GRF'den transfer edilerek kuruldu. Buna ek olarak, tiim devlet
gelirlerinin en az% 10'u yillik bazda FGF'ye aktarilir ve tim yatirim gelirleri yeniden

yatirilir.

FGF, cesitli varlik siiflarinda onaylanmis bir Stratejik Varlik Tahsisi temel
alinarak Kuveyt disindaki yatirimlardan olusur. Kuveyt Yatirim Otoritesini varlik tahsisi
siireci, Diinya GSYIH katkilar1 ve Pazar Kapitalizasyonlar: ile yatirrm diizenlemeleri
(vergi sistemi dahil) ve gelecekteki biiyliime potansiyeli gibi gesitli diger gorevleri temel
almaktadir. Bu kuralin istisnalari, BP ve Daimler gibi temel varliklardan dolay1

agirliklarin carpitilmis oldugu tlkelerdir.

Yasaya gore, tiim Devlet gelirlerinin en az% 10'u ve net GRF gelirinin% 10'u
yillik olarak FGF'ye devredilmektedir. FGFnin yatirimlarindan saglanan gelirlerin
tamam1 kanunla yeniden yatirnm yapilir ve FGF'den yapilan herhangi bir transfer,

herhangi bir geri cekme yetkisi veren 6zel bir mevzuat gerektirir.

FGF, Kuveyt Yatirnm Otoritesi tarafindan yonetilen kusaklar arasi tasarruf

platformudur.

FGF'nin, fonun risk ve getiri hedeflerine paralel olarak kurallar1 6zetleyen bir

Kuveyt Yatirim Otoritesi Yonetim Kurulu onayl1 yatirim stratejisi bulunmaktadir.

Yatirim stratejisi, degisen ekonomik ve finansal faktorlere ve beklentilere dayali

olarak diizenli olarak gozden gecirilmekte ve giincellenmektedir.

FGF, hisse senedi ve bono gibi daha geleneksel varliklardan, 6zel sermaye,
gayrimenkul ve altyap1 gibi alternatiflere kadar degisen ¢esitli varlik smiflarinda uzun

vadeli bir yatirimeidir.
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FGF varliklari, Kurul tarafindan onaylanan boéliinmeye dayali KIA'nin Kuwait

ve Londra ofisleri tarafindan idare edilmektedir. (Kuwait Investment Authority, 2017)

2.3.5.Suudi Arabistan SAMA Foreign Holding (Varlik Fonu)

Suudi Arabistan Para Ajansi (SAMA) 1952 yilinda Cidde'de Suudi Arabistan
Kralligi'nin merkez bankasi olarak kurulmustur. SAMA, diinyanin en biiyiik iigiincii
egemen servet fonu olan iilkenin egemen servet fonu olan SAMA Foreign Holdings'i 700
milyar dolar1 agan varliklar ile yonetiyor. Cesitli yasa ve yonetmeliklere uygun olarak pek

cok islevi yerine getirmekle gorevlendirilmistir.

Suudi Arabistan Para Ajansi’nin temel islevleri olarak asagidaki maddeler

sayilabilir.

Hiikiimetin bankacilik isleri ile ilgilenmek.

Suudi parasmnin giiglendirilmesi. (Suudi Arabistan Riyali)

Ulusal paranin (Suudi Arabistan Riyali) basilmasi.

Suudi para biriminin gii¢lendirilmesi ve doviz degerlerinde stabilite saglanmasi.
Suudi Arabistan doviz rezervlerini yonetmek.

Fiyat istikrar1 ve doviz kuru i¢in para politikasini yonetmek.

Finansal piyasanin biiyiimesine onciiliikk edilmesi ve piyasalara giiven verilmesi.

Ticari bankalari, sigorta sirketlerini, finans sirketlerini ve kredi bilgi sirketlerini
denetlemek. (Saudi Arabian Monetary Authority, 2017)

2.4. Linaburg- Maduell Seffafik Endeksi ve IFSWF Santiago Ilkeleri

Yatirim fonlar1 arasinda seffaflik 6zellikle uluslararasi1 yatirimcilar tarafindan
bakildiginda gerek yonetim gerek denetimleri bakimindan 6nem arz eden bir konudur.
Bu konuda yatirim fonlar1 arasinda bir yeknesaklik getirilmesi gerekliliginde hareketle

Carl Lineburg ve Michael Maduel 2008 yilinda Linaburg-Maduel endeksi gelistirilmistir.
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Bu endeks yatirim fonlarimi seffaflik bakimindan 1-10 puan arasinda degerlendiren bir
endekstir. Varlik fonunun bu endeksten alabilecegi en yiiksek not 10 en diisiik ise 1 olarak
ifade edilmistir. Ulke Fon Enstitiisii'niin Varlik fonlar1 icin minumum ongordiigii
seffaflik notu ise 8 puandir. Linaburg-Maduel endeksine gore Norve¢ Varlik Fonu'nun

seffaflik notu 10 puan olarak goriinmektedir.

Uluslararas1i Egemen Varlik Fonlar1 Forumu (IFSWF) tarafindan olusturulan bir
calisma grubu 2008 yilinda Sili'nin baskenti Santiago’da toplanmuistir. Bu ¢alisma grubu
uluslararas1 diizeyde kabul goren iilke fonlarmin bagimsizlik, seffaflik ve hesap
verilebilirligine yonelik olarak 24 adet ilke ve uygulamayi benimsemistir. Bu ilke ve
uygulamalarin IMF tarafindan yayimlanmasi ile uluslararasi diizeyde kabul gérmiistiir.
Kiiresel fon pazarinin yiizde 85’ini temsil eden 32 ulusal varlik fonu 2016 itibariyla bu

ilkelere iligskin anlagmay1 imzalamistir.

Santiago Ilkeleri ulusal varhik fonunun yonetiminde, seffaflik ve hesap
verebilirlik konularinda benimsenmis ilkeleri ifade etmektedir. Yatirim fonlari iizerinde
anlagilamayan, sliphe uyandiran konularin acikliga kavusturmanin amaglandigi daha
seffaf bir yapinin ortaya ¢ikmasi igin gerekli 24 maddeden olusan ilkeler Ulusal varlik
fonlarinca da kabul gérmiistiir. Santiago ilkelerini benimsemis ulusal varlik fonlar1 bir
bakima ‘iyi hal kagidi” almis fonlar olarak degerlendirilmektedir. 24 ilke ve bazi ilkelerin

alt kirilimlarinin da bulundugu Santiago Ilkeleri EK-1 de yer almaktadir.

Tablo 4: Santiago Ilkeleri (Ozet)

Ulusal varlik fonlarinin yasal altyapisi, etkin ¢aligabilmelerini ve fonlarin hedeflerine
ulasabilmelerini saglamalidir.

Kamuoyuna ulusal varlik fonu ile diger devlet kurumlar1 arasindaki iligkiler yasal
mevzuat diizenlenerek seffaf bir sekilde bildirilmelidir.

Ulusal varlik fonlarinin etkin isleyisini saglayacak ve belirlenmis hedeflere ulasilmasini
destekleyecek hukuki alt yap1 saglanmalidir.

Ulusal varlik fonunun isleyis politikalari, kurallar a¢ik ve net olmali, makroekonomik
politikalar ile uyumlu olmalidir.
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Ulusal varlik fonunun kaynagi net olarak ifade edilmeli, varlik fonu gelirlerinden alinan
pay ve yapilacak harcamalar kamuoyuna seffaf bicimde ilan edilmelidir.

Ulusal varlik fonunun yonetim yapist net olarak cizilmeli, yonetimi hesap verebilir
olmali, rol ve sorumluluklar1 a¢ik olmalidir.

Ulusal varlik fonu sahibi devlet fon hedeflerini belirlemeli ve bu hedefler fon yonetimine
acik bir sekilde ¢izilmis kural ve kaideler ¢er¢evesinde atanmalidir.

Ulusal varlik fonu yonetimi fonun yararin1 gozeterek iist seviyede hareket etmelidir.

Ulusal varlik fonunun gergeklestirecegi islemler icin hesap verebilmelerine iliskin
mevzuat ilk kuruluslarindan itibaren agik ve net bir sekilde belirlenmelidir.

Ulusal varlik fonunun faaliyetlerine iliskin yillik olarak gerceklestirdigi islemler
raporlanabilmeli ve islemler uluslararasi muhasebe standartlarina uygun olarak
kaydedilmelidir.

Ulusal varlik fonu yillik olarak denetlenmeli ve mali bilangosu denetim standartlarina
uygun diizenlenmelidir.

Profesyonel ve etik standartlar agik¢a belirlenmeli ve ulusal varlik fonu personeline
teblig edilmelidir.

Ulusal varlik fonunun {giincli taraflarla olan islemleri agik ve net bir sekilde
diizenlenmelidir.

Ulusal varlik fonunun yonetimi, hedefleri kapsaminda fon sahibi devletten, operasyonel
anlamda bagimsiz olmali ve bu durum kamuoyuna bildirilmelidir.

Ulusal varlik fonuna iliskin mali bilgiler kamuoyuna seffaf sekilde bildirilmelidir.

Ulusal varlik fonunun hedefleri, yatirim stratejisi ile tutarli olmali. Yatirim politikasi
kamuoyu ile paylagiimalidir.

Ulusal varlik fonu varlik yonetimi, genel olarak kabul géren varlik yonetim ilkeleri ile
uyumlu hareket etmelidir.

Ulusal varlik fonu 6zel kuruluslarla rekabet ederken, sahibi olan devleti kullanarak,
ayricalikli bilgi almaya ¢alismamalidir.

21




Ulusal varlik fonuna kote edilen menkul degerler ile ilgili oy hakkina iliskin yaklagimi
kamuoyu ile paylagiimalidir.

Ulusal varlik fonunun varlik ve yatinm performansi tanimlanmis standartlara gore
Olciilmeli ve fon sahibine raporlanmalidir.

Ulusal varlik fonu tarafindan genel olarak kabul edilmis ilkelerin ve bu ilkelere gore
yOnetimin uygulamalar1 diizenli olarak gbzden ge¢irilmelidir.

Kaynak (IFSWF, 2017)

Santiago ilkeleri, ulusal varlik fonlariin uymasi gereken kural kaide ve ilkeleri
belirlemistir. Fonlarin yonetiminde keyfi hareket etmesi, makroekonomik politikalara
ters hareket etmesi, siyasi davramiglar gostermesi, kaynaklarin yanlis harcanmasi ve
benzer risklerin gozetilerek en aza indirilmesi hedeflenmektedir. Ulusal varlik fonlariin
yeni kuruldugu dlkelerin bu ilkelere uyum saglamasi ve uygulamasi Zzaman
alabilmektedir. Ilkelerin genel kabul gérmiis olmasi ulusal varlik fonu sahip iilkelerinde

ilkeler ¢ercevesinde bir olusuma yonelmelerini saglamaktadir.

2009 yilinda kurulan IFSWF nin, 28 iilkeden 32 fonun iiyesi bulunmaktadir. Uye
olan ulusal varlik fonlar1 tiim varlik fonlarinin 1/3iine tekabiil etmesine karsilik tiim
fonlara ait varliklarin yiizde 80’ini temsil etmektedir. IFSWF c¢atis1 altinda mevcut
ilkelere uyum diizey tespiti yapilmakta, mevcut ilkeler giincel gelismelere gore gézden

gecirilmekte ve gerektiginde bu ilkelerin giincellenmesi yapilabilmektedir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun da iiyesi oldugu IFSWF’ye katilmanin temel kosulu
Santiago Ilkelerini benimsemis olmak ve goniillii olarak tanimaktir. Yonetim ve
idaresinde de bu seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerini benimseyen Tiirkiye Varlik fonu
bu standartlara uyarak diger ulusal varlik fonlar1 ile ortak faaliyetlerde bulunabilecek,
iletisim kurabilecek, gelecek yatirim firsatlar1 ve diger fon kaynaklarina ulagim agisindan

olumlu yansimalarindan faydalanacaktir.
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2.5. Tiirkiye Varlik Fonu

Tiirkiye Varlik Fonu 19/08/2016 tarihinde kabul edilen 6741 nolu kanun ile
kurulmus ve 26-08-2016 tarihli Resmi Gazete ’de yayimlanmasiyla faaliyetlerine
baslamistir. (Ek -1) Kurulus sermayesi 50 milyon TL olarak Ozellestirme fonu tarafindan

karsilanan Tiirkiye Varlik Fonu A.S. bagbakanliga baglhdir.

Basbakan tarafindan atanan bes yonetim kurulu iiyesi ve baskandan olusan
Tirkiye Varlik Fonu yonetimi, sirket i¢ tliziigliniin tecili sonrasinda faaliyete gecmistir.
Varlik fonunun hazirlanan tiiziigline goére yonetim kurulu iiyelerinin 5 yillik bankacilik,
ekonomi, maliye veya finans alanlarinda tecriibe sarti gozetilmistir. 3 yillik stratejik
yatirim planinin yonetim kurulunun hazirlamasi ve bakanlar kurulu onayini miiteakip

yiirlirliige girmistir.

Tirkiye Varlik Fonu diinyada artan iktisadi ve siyasi rekabet iginde iilke
kalkinmasia destek olabilecek ve yasanilasi ekonomik krizlerde finansal piyasanin
gereksinimlerine aktif olarak giderebilecek devlet destekli bir fon olarak faaliyet

gostermesi beklenmektedir. Varlik fonu ayrica saglayacagi diger imkanlar ise:

Tiirkiye Varlik Fonu iilkenin biiyiik projelerine global piyasalardan sermaye

saglayacaktir.

Tiirkiye Varlik Fonu sermaye piyasalarinin gelismesine ve likid varliklarin

tilkeye girisini saglayacaktir.

Tirkiye Varlik Fonu kamu gelir ve fon fazlalar1 uzun vadeli yatirimlara

yoneltebilecektir.

Tiirkiye Varlik Fonu uluslararas1 finansal piyasalardan mega projeler igin

saglayabilecegi kaynak girisi ile finans piyasasinin gelismesine imkan verecektir.

Tiirkiye Varlik Fonu yurtdisindan gayrimenkul fonlar1 gibi fonlarin sermaye

piyasasina giriglerinin 6niinii agacaktir.
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Tiirkiye Varlik Fonu hedefleriyle uyumlu olarak ekonomik biiylime

dinamiklerini saglam kilacak adimlar atabilecektir.
Tiirkiye Varlik Fonu’nun kanun tasarisinda belirtilen hedefleri;

Tiirkiye Varlik Fonu iilke ekonomisinin gelecek 10 yil igerisinde yiizde 1,5

oraninda ek biiyiimesine katki sunmali,

Tirkiye Varlik Fonu yurtdis1 sermaye piyasalarindan kamu borglanmasi

yapmadan biiyiik altyap1 ve enerji projelerine finansman saglamali,

Tiirkiye Varlik Fonu tilkenin ihtiyact olan savunma sanayii, havacilik, yazilim

ve teknoloji sektorlerinin sermaye ihtiyacini karsilamali ve desteklemeli.

Tiirkiye Varlik Fonu olas1 ekonomik kriz ve siyasi soklara kars1 aktif piyasalarda

rol almasi,

Tiirkiye Varlik Fonu Sermaye piyasalarinin gelismesini ve derinlesmesini

saglamali,
Tiirkiye Varlik Fonu Islami finansman varliklarinin kullanimini artirmal,
Tiirkiye Varlik Fonu gergeklestirecegi islemler ile istihdam artisin1 gézetmeli,

Tiirkiye Varlik Fonu kurulusunda kaynak olarak emtia dis1 olarak belirlenmistir.
Bu c¢ergevede olusturulan kaynak yapisi ise kamu varliklarmin  menkul
kiymetlestirilmesiyle elde edilecek transferler, 6zellestirme gelirleri, yurt i¢i ve yurt dist
para ve sermaye piyasalarinda gergeklestirilecek islemlerden saglanmasi ongoriilmiis

ayrica emtia dis1 varliklar bakimindan zengin bir varlik portfoyiine sahiptir.

2.5.1.Tiirkiye Varlik Fonu’nun Kaynaklari

Tiirkiye mevcut durum itibariyla emtia dis1 biiylik bir varlik portfdyiine sahip
tilkeler arasinda gelmektedir. Yapilan piyasa degerlemesine gore portfoylindeki
Ozkaynaklarin 35 milyar USD, aktif biiyiikligiiniin ise 160 milyar USD olarak ifade

edilen sirketler, lisanslar ve tasinmazlar agagidaki gibidir.
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a) Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

Tiirk Telekomiinikasyon A.S.'nin ylizde 6,68 oranindaki Hazineye ait hissesinin
24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karar1 ile Tiirkiye Varlik

Fonu’na aktarilmasina karar verilmistir.
b) Tiirkiye Cumhuriyet Ziraat Bankast A.S.

Tiirkiye Cumhuriyet Ziraat Bankasi A.S.’nin sermayesinde bulunan Hazineye
ait hisselerin tamaminin 24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karari

ile Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina karar verilmistir.
C) Tiirkiye Petrolleri A.O.

Tiirkiye Petrolleri A.O.’nin (TPAO) sermayesinde bulunan Hazineye ait
hisselerin tamaminin 24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karari ile

Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina karar verilmistir.
¢) Boru Hatlari ile Petrol Tasima A.S.

Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima A.S.’nin (BOTAS) sermayesinde bulunan
Hazineye ait hisselerin tamaminin 24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar

Kurulu karar ile Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina karar verilmistir.
d) Posta ve Telgraf Teskilati A.S.

Posta ve Telgraf Teskilati A.S.’nin (PTT) sermayesinde bulunan Hazineye ait
hisselerin tamaminin 24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karari ile

Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina karar verilmistir.
e) TURKSAT Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S.

Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme ASnin (TURKSAT)
sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamammnin 24 Ocak 2017 tarihli ve
2017/9756 sayil1 Bakanlar Kurulu karari ile Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina karar

verilmistir.
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f) Borsa Istanbul A.S.

Borsa Istanbul A.S.’nin sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin
tamaminin 24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu karar ile Tiirkiye

Varlik Fonu’na aktarilmasina karar verilmistir.
0) Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii

Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii’niin (CAYKUR) 24 Ocak 2017 tarihli ve
2017/9756 sayil1 Bakanlar Kurulu karari ile Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina karar

verilmistir.
8) Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii

Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii’niin 24 Ocak 2017 tarihli ve 2017/9756

say1l1 Bakanlar Kurulu karar1 ile Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmasina karar verilmistir.
h) Tiirkiye Halk Bankast A.S.

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmas: Ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair 19.08.2016 tarih ve 6741 sayili Kanunun 4 tincii
maddesinin (a) bendi uyarinca Tiirkiye Halk Bankasi A.$.nin %51,11 oranindaki
hissesinin, 6zellestirme kapsam ve programindan ¢ikartilarak Tiirkiye Varlik Fonu'na

devrine karar verilmistir.
1) Kayseri Seker Fabrikast A.S.

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmas: Ile Bazi
Kanunlarda Yapilmasina Dair 19.08.2016 tarih ve 6741 sayili Kanunun 4’tinci
maddesinin (a) bendi uyarinca Kayseri Seker Fabrikasi Anonim Sirketi’nin %10
oranindaki hissesinin 0zellestirme kapsam ve programindan ¢ikartilarak Tiirkiye Varlik

Fonu'na devrine karar verilmistir.
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i) Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S.

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair 19.08.2016 tarih ve 6741 sayil1 Kanunun 4 {incii
maddesinin (a) bendi uyarinca Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri Anonim Sirketinin
sermayesinde bulunan %49 oranindaki hissenin 6zellestirme kapsam ve programindan

cikartilarak Tiirkiye Varlik Fonu'na devrine karar verilmistir.
j) TCDD Izmir Liman:

Tiirkiye Varlik Fonu YoOnetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair 19.08.2016 tarih ve 6741 say1li Kanunun 4’iincii
maddesinin (a) bendi uyarinca TCDD Izmir Limani’nin, dzellestirme kapsam ve

programindan ¢ikartilarak Tiirkiye Varlik Fonu'na devrine karar verilmistir.
K) Tiirk Hava Yollar1 A.O.

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmas1 Ile Baz
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair 19.08.2016 tarih ve 6741 sayili Kanunun 4’iincii
maddesinin (a) bendi uyarinca Tiirk Hava Yollar1 A.O.’nin %49,12 oranindaki hissesinin
ozellestirme kapsam ve programindan ¢ikartilarak Tiirkiye Varlik Fonu'na devrine karar

verilmistir.

1) Sans Oyunlar

Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On Numara, Siiper Loto gibi
sans oyunlarina iliskin lisans 49 yil siireyle Tiirkiye Varlik Fonu’na verilmistir.
(19/8/2016 tarihli ve 6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin

Kurulmasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun hiikiimleri uyarinca)
m) At Yariglar

Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligina at yariglar1 diizenleme amacina yonelik

olarak tahsis edilmis veya fiilen bu amagla kullanilan tasinmazlar ile iizerlerindeki yap1
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ve tesisler Tiirkiye Varlik Fonu’nun kullanimina verilmistir. (19/8/2016 tarihli ve 6741
sayil1 Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda

Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun hiikiimleri uyarinca)

Yurt i¢inde at yarislar1 diizenleme, yurt i¢inde ve yurt disinda diizenlenen at
yariglart lizerine yurt i¢cinden ve yurt disindan miisterek bahis kabul etme hak ve
yetkilerine iliskin lisanslar Tiirkiye Varlik Fonu’na devredilmistir. (19/8/2016 tarihli ve
6741 sayilh Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi

Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun hiikiimleri uyarinca)
n) Tasinmazlar

Antalya, Aydin, Isparta, Istanbul, izmir, Kayseri ve Mugla'da bulunan baz
tasinmazlarin Hazineye ait miilkiyet tahsislerinin kaldirilarak Tiirkiye Varlik Fonu’na
devredilmesi kararlastirildi. (19/8/2016 tarihli ve 6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu
Y 6netimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair

Kanun hiikiimleri uyarinca) (TVF, 2017)

2.5.2.Tiirkiye Varhk Fonu’nun Faaliyetleri

Kamu varliklarinin optimizasyonu ve potansiyel sinerjilerin agiga ¢ikarilmasi ile
deger artis1 saglayarak ekonomik biiylimeye katkida bulunmak amaciyla kurulan varlik
fonunun gergeklestirebilecegi islemlere bakildiginda; yerli ve yabanci sirketlerin hisse
senetleri alim-satimi, Ozellestirme kapsaminda bulunan ve programa dahil edilen
kuruluglarm paylarinin alim-satimi, kamu bor¢lanma araglari, 6zel sektor, yabanci kamu
ve ihragg1 paylarinin alim-satimi, katilim hesabi ve vadeli mevduat islemleri, mevduat
sertifikalari, hazineye ait tasinmazlar, giimiis, platin, altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayali olarak ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin alim-satimi, fon katilim
paylari, repo iglemleri, repo-ters islemleri, gayrimenkul ve Kira sertifikalari, Takas Bank
para piyasasi islemleri, 6zel tasarlanmis yabanci yatirim araglart ile ilgili islemlerin
yapilmasi, ulusal be uluslararasi yatirimlar ile uluslararasi alanlarda diger devlet ve ulusal
varlik fonlar1 ve yatirim sirketleri tarafindan yapilacak yatirimlara istirak edilmesi gibi

faaliyetler, Tiirkiye Varlik Fonu’nun faaliyet alanlari arasinda yer almaktadir.
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Mart 2017°de “Russian Direct Investment Fund” (RDIF) ile her bir tarafin 500
milyon USD tutarinda yatirim yapmasini éngéren hem Tiirkiye hem de Rusya’da

yapilacak yatirimlar i¢in ortak bir fon kurulmustur.

Mayis 2017°de Uluslararasi1 Varlik Fonlari Forumu-International Forum of
Sovereign Wealth Funds (IFSWF)’a iiyeligi kabul edilen Tiirkiye Varlik Fonu. Eyliil
2017°de Uluslararas1 Varlik Fonlar1 Forumu’nun Astana’da yapilan yillik toplantisina

katilmastr.

Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilan sirketlerin yeniden yapilandirilmasi i¢in
calisma baglatilmis ve bu g¢alismaya gore, fonda bulunan sirketlerin holding sirketi

benzeri yonetime imkan verecek sekilde fonksiyonel hale getirilmesi istenmektedir.

Bu cercevede ilk olarak TURKSAT A.S.’nin perakende hizmet olarak
tamimlanabilecek internet, TV gibi hizmetleri ile uydu ydnetimi ayrilacak. ETI Maden’in
de madencilik ve bor tiriinleri tiretim kisimlart yeniden yapilandirilacak. PTT nin ¢agdas
bir lojistik sirketi haline getirilmesi planlaniyor. Ziraat ve Halkbank ise yapilanma disinda
tutuldu. Ote yandan, Tiirkiye Varlik Fonu’nun Akkuyu Niikleer Santrali ve diger niikleer

santral projeleriyle ilgilendigi, kamunun da istegiyle bu yonde bir ¢alisma yapilmaktadir.

Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilan sirketlere yonelik daha Once baglatilan
tyilestirme ¢alismalar1 hizlandirilmis, sirketler daha kolay yonetilebilir ve seffafligi da
artirtlacak sekilde fonksiyonel olarak siniflandirilacak. Bu fonksiyonel siiflamanin {ist

yonetim imkanlarini da gii¢lendirecegi dngoriilmektedir.

ETI Maden’in yeniden yapilandiriimas: planlanmakta. Bu kapsamda da halen
diinya bor iiriinleri lideri konumunda bulunan sirketin madencilik ve bor isleme ve
pazarlama fonksiyonlarinin ayrilmasi ve ayri ydnetilmesi planlaniyor. ETI Maden, bor
bilesikleri satis1 yaninda son birka¢ yildir, bor mineralinden iiretilmis deterjan, ahsap
koruma gibi bazi perakende iirlinlerin gelistirilmesi ve satisina yonelik bir girisim de

baslatilmistir.

PTT’nin de yeniden yapilandirmaya tabi tutulacagi ve bir lojistik sirket haline

getirilecegi istenmektedir. PTT nin yaygin yapisina ragmen halen karli bir kurulus
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olmamasi ve kamu destegiyle varligini siirdiirebilmesi nedeniyle yapilanmanin sadece
fonksiyonel degil, sirketin gii¢lendirilmesi yoOniinden de ihtiyag bulundugu tespit
edilmistir. PTT nin sadece kii¢iik kargo tasiyan bir sirket degil, cagdas bir lojistik sirketi
olarak yapilandirilmasi planlanmaktadir. PTT nin 6niimiizdeki giinler iginde bir Katilim

Bankasi ile pazara girmesi de diigiiniilmektedir.

Planlama kapsaminda BOTAS 1n da sahip oldugu kontratlar yoluyla bir tedarik
sirketi, iletim hatlar1 kanaliyla da iletim hatt1 sahibi oldugu, uzun siiredir giindemde olan
kontratlarin satisi ile iletim sebekesinin ayr1 yapilanmasinin degerlendirmeye alinacagi
aynt zamanda BOTAS konusunda caligmanin daha uzun vadeli olarak ele alinacagi

ongorilmektedir (TVF, 2017).

2.5.3.Tiirkiye Varhk Fonu’nun Denetimi

Tiirkiye Varlik Fonu’nun denetimi yillik olarak Basbakan tarafindan atanacak
denetim yetkililerince gergeklestirilecektir. Varlik Fonu ve iligkili tiim kuruluslar
denetlenecektir. Varlik Fonu ve iligkili kurulacak sirketlerin mali tablolari ve faaliyetleri
yillik olarak en az 3 yillik bankacilik, ekonomi, maliye veya finans alanlarinda tecriibeli
tic merkezi denetim elemani tarafindan denetlenecektir. Bagimsiz denetim standartlar
dogrultusunda Basbakan tarafindan gorevlendirilerek denetlenecek Varlik fonuna ait
denetim raporlar1 her yil Bakanlar Kuruluna sunulacak. Varlik fonu ve iliskili faaliyet
gosterecek tiim sirket ve alt fonlara ait olan mali tablolar, raporlar ve faaliyetler her yil
TBMM Plan ve Biitge Komisyonunca denetlenecektir (TBMM, 2016).

Denetim ile birlikte faaliyetlerin seffaf bigimde kamuoyuna bilgilendirme
yapilmas1 Santiago ilkeleri kapsaminda Tiirkiye Varlik Fonu’nun tabi olacag: bir isleyis
olacaktir. Varlik fonu’nun faaliyetlerine iliskin 6nemli yatirim haberlerinin, raporlarin,
verilerin iligkili firmalara ait faaliyetlerin ve raporlarin kamuoyu ile diizenli ve seffaf bir
sekilde paylasilmasi, Tiirkiye Varlik Fonu’na uluslararasi yatirimcilar nezdinde de

sayginlik kazandiracak fona duyulacak giliveni artiracaktir.

2.5.4.Tiirkiye Varhik Fonu’nun Gelecegi

Tiirkiye’nin kurulan Varlik Fonu’ndan en biiyiik beklentisi, iilke kalkinmasina

destek olabilecek islemler gergeklestirmesidir. Devlet destekli olacak fonun iilke sermaye
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piyasasinda aktif olarak ¢alismasi ve yurtdigi sermayenin iilkeye getirilmesinde; 6zellikle
mega projelerin finansmaninin saglanmasinda aktif olarak yer almasi ve yonde faaliyet
gostermesi beklenmektedir. Projelerin finansmaninda kamu kesimi tizerindeki yiikii
uluslararasi piyasalardan gelebilecek yatirim fonlar1 kanaliyla kargilamasi iilke ekonomisi

tizerinden yiik alacaktir.

Tiirkiye icin stratejik 6nemde olan sektorlerin basinda gelen savunma sanayii ve
yiiksek teknoloji iiretimi gibi sektorlerin sermaye ihtiyaglarin1 karsilamak {izere
uluslararasi girisimlerde bulunabilecek ve ilgili fonlar ile stratejik sektorlerin fonlamasini
yapabilecektir. Ulkenin yatirima ihtiya¢ duydugu sektorlerin biiyiimesi ile yeni istihdam
kazandiracak ve iilke ekonomisinin biiylimesine katki sunacaktir. Stratejik sektorlerin
desteklenmesi milli savunma sanayiinin ve yerli teknolojinin gelismesine ve disa

bagimlilig giderecektir.

Devlet destekli fonlarin bir cogu i¢ ve dig ekonomik dalgalanmalarda piyasaya
etki edebilecekleri bir mekanizma olarak varlik fonlarimi aktif olarak kullanmaktadir.
Ulke igi spekiilatif déviz cikislarinda, yasanilan déviz talebi, kur dalgalanmalari, faiz
artis1 gibi ekonominin taglarinin dis talep ile hareketlendirildigi durumlarda, piyasalarda
stabilitenin ve fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in varlik fonlarinin devreye girerek
piyasalar1 rahatlatict operasyonlar yaparak oncii rol oynadiklar1 goriilmektedir. Ulke
olarak dogal gaz ve petrol gibi kaynaklarimizin olmayisi, ekonomik kalkinmamizi
saglayabilmek ve cari agik kaynakli yapisal problemlerin giderilmesi i¢in stratejik mega
projelerin sermaye ihtiyacinin giderilmesinde Varlik Fonu’nun gergeklestirecegi islemler
onem arz etmektedir. Bu anlamda Tiirkiye Varlik Fonu’nun iilke ekonomisine olumlu
yansimalarini orta ve uzun vadede biiylime oranlarindan ve lilkeye sermaye girisinden

anlasilacaktir.

Tiirkiye Varlik Fonu Islami finansman varliklar1 ve enstriimanlarini1 kullanarak
orta ve uzun vadeye yayilacak olan yatirimlarin finansmanini saglayacaktir. Biinyesinde
yer alan genis gayrimenkul portfoyii sayesinde sukuk ihraci ile Tiirkiye ekonomisine
yiiksek katma deger saglamasi beklenmelidir. Uluslararasi arenadan biiyiik gayrimenkul
fonlar1 gibi fonlarin sermaye piyasasina girislerinin de oniinii agacaktir Islami finansin

gilinlimiizde en revag enstriimani olan sukuk ihraci yapmasi durumunda Ortadogu ve Asya
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piyasalarinda faaliyet gosteren Islami fonlarin yiiziinii Tiirkiye’ye cevirmelerini
saglayacaktir. Sermaye piyasalarinin gelismesine ve derinlesmesine yonelik islemler
gerceklestirecektir. Finansal piyasalarmin ihtiyacit olan likidite sikisikliginin oniine
gecebilecek kapasite ve potansiyeli bulunmaktadir. Tiirkiye’nin ekonomik biiylime ve
kalkinmasina 6nemli katkilar sunmasi beklenmektedir. Bununla birlikte i¢ ve dis
piyasalarda yasanan ekonomik dalgalanmalarda yabanci yatirimcilarin gergeklestirdikleri
fon ¢ikislariin varlik fiyatlarinda oynakliklara yol agmasi ile birlikte yerli yatirimcilarin
spekiilatif doviz talebinin artmasi, piyasalarda likiditenin azalmasina ve finansal istikrara

yonelik endigelere yol agmaktadir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun faaliyetlerine iliskin yapilan diizenlemelerden,
Tiirkiye Varlik Fonu’nun devletin bir sirketi seklinde calisacagy, iilke kalkinmasina ve
biiylimesine yonelik islemler yapacagi goriilmektedir. Tirkiye Varlik Fonu Ticaret
kanunu hiikiimlerine tabi olacak fakat Sayistay kanunundan muaf olacak. Tiirkiye Varlik
Fonu’nun mal varliklar1 kamu alacaklar1 da dahil olmak iizere haczedilemeyecek. Mal
varliklar1 {izerine ihtiyati tedbir konulamayacak. Iflas masasina dahil edilemeyecek.
Tiirkiye Varlik Fonu’na iliskin diizenlemelerden fonun bir¢ok konuda 6zel statiisii olacagi

anlagilmaktadir.

Yasanilan global ekonomik krizler, {ilkelerin varlik fonlar1 kanaliyla
stirdiiriilebilir biiylime ve kalkinma hedeflerini saglamayr amaglamaktadirlar. Ulusal
Varlik fonu olan iilkeler, ekonomilerinin krizlerden en az etkilenmesi adina son yillarda
Varlik fonu yonetim stratejilerinde degisiklige gittikleri goriilmektedir. Tiirkiye Varlik
Fonu’nun da bu siiregte Cin, Rusya ve Korfez tilke varlik fonlariin modelini benimsedigi
goriilmektedir. Rusya ve Korfez iilkelerinin petrol ve enerji zengini olmalar1 nedeniyle
kaynak olarak ulusal varlik fonuna Petrol gelirlerini kaynak olarak gostermektedirler.
Kaynak geliri Petrol olmayan iilke varlik fonlarinin gogu, 6rnegin Cin Halk Cumhuriyeti,
cari fazlaliklarini, ihracat gelirlerini ve emtia dis1 gelirlerini kaynak gostermektedir.
Tiirkiye Varlik Fonu ise bu ikinci kaynak grubunda yer almaktadir, emtia dis1 gelirlerini
kaynak gostermektedir. fhracat gelirlerimize bagl cari fazlamiz olmamasina ragmen

Varlik fonu portfoyii olduk¢a genis bir gayrimenkul ve hazineden devir olan sirket ve
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lisanslara sahiptir. Yapilan son degerleme ile yaklasik 160 milyar dolarlik aktif degeri ve
35 milyar dolarlik bir 6zkaynaktan s6z edilmektedir (Celik, 2017).

Kamu varliklarinin optimizasyonu ve potansiyel sinerjilerin agiga ¢ikarilmasi ile
deger artig1 saglayarak ekonomik biiylimeye katkida bulunmak amaciyla kurulan fon
sermaye piyasalarinin arag cesitliligi ve derinligine katki saglayacaktir. Tiirkiye Varlik
Fonu'nun nakit zengini {ilkelere dogrudan devletin varliklarina yatirnm yapma imkani
saglayacak olup bu sayede, maalesef haksiz yere iilkemizle ilgili negatif kararlar alan
kredi derecelendirme kuruluslarinin etkilerinden bagimsiz bir sekilde, finansman
maliyetlerini diisiirerek gerekli ve biiylik makro projelerin yapilmasinin 6niinii agilacaktir

(Ermut, 2017).

33



BOLUM III
3. ISLAMI FINANS VE KATILIM BANKACILIK ANLAYISI

3.1. islami Finans Tanimm

Islami finans finansal islemlerin Islamiyet’in getirdigi sartlara, kaidelere ve
prensiplere uygun olarak yapilmasidir. Bu sartlar ve kaideler ise islam dininin kitab
Kuran, siinnet ve ictihatlar olarak ifade edilebilir. Islam iktisadinin temel kaynaklar
Kuran ve Siinnettir. Islam iktisadinin temel kaynaklarinin merkezinde Kuran ve onun
sistemik biitiinliigi bulunmaktadir. Kuran, Islami hiikiimlerin kaynagidir. Diger
kaynaklar Kuran’in yorumlanmasiyla ortaya c¢ikmislardir ve netice itibariyle Kuran
sisteminin biitiinliigiinde yerlerini alirlar. (Tabakoglu, 2013, s. 54) Islami finans
sisteminin prensipleri seriatin agik ve net hiikiimlerine tabi olup yeterince agik ve net
olmayan konularda da Islami finans kurumlarinda bulunan damisma kurullarma

basvurulmaktadir.

Islamiyet, alman bor¢ karsiliginda 6denecek bedel i¢in dnceden belirlenen
anapara bor¢ digindaki fazlalig faiz olarak tanimlar. Faiz ya da riba bor¢ karsilig1 alinan
fazlalik olarak da ifade edilebilir. Islam dini faizi yasaklamis ve haram kilmistir. Bugiin
konvansiyonel bankaciligin merkezi ve finans islemlerin merkezinde bulunan ‘faiz’in

Islami finansta yasaklanmis olmasi en temel farkliliktir.

Islam hukuku uyarinca risk ve kazang birlikte paylagilmalidir lakin faizin séz
konusu oldugu islemlerde ticarette oldugu gibi bir risk unsuru yoktur ve borg veren her

haliikarda bu fazla parayi (faizi) almaktadir.

Islam'da faizin yasaklanmis olmasi, Islami ekonomik, finansal ve bankacilik
sisteminin faizsiz temeller lizerine kurulmasi geregini ortaya ¢ikarmistir. Kar paylagimi
sistemi en uygun sistem olarak goriilmiistiir. (Ziauddin, 1983, s. 8) Islam toplumunda
Arap diinyasinin 1970’lerden sonra petrol fiyatlarindaki artis ile gelirinin artmas1 sonucu
olusan sermaye birikimi ile giin yiiziine ¢ikan Islami finans kurumlari, sermayenin faizsiz

finans iiriinleri kullanimini saglamislardir.
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Islam toplumu gerek sosyal gerekse ekonomik anlamda yasantisinda Islam’a
uygun hareket etmeli, islamiyet’in emir ve yasaklarma goére sosyal ve ekonomik
yasantimizi sekillendirmelidir. Bu gergevede gergeklestirilen iktisadi ve finansal islemler

icinde ozellikle faiz hassasiyeti olmalidir.

Islami finansin gergeklestirecegi islemler Islam hukukuna uygun olmalidir.
Sézlesmelerden dogan sorumluluklar Islam dininin getirdigi kurallara gore net olmalidir.
Belirsizlik igcermemesi gerekmekte olup sozlesmelere ait unsurlar acik olarak ifade
edilmelidir. Islami finans dinin yasakladigi, haram kildig1 konularda faaliyetlerde
bulunamaz. Faiz hassasiyeti {ist noktada olmali, sosyal adaleti 6n planda tutmali ve
toplumsal yapiya uygun hareket etmeli. islami finans kurumlarinin ¢ikaracag: iiriinlerin
ya da sunacagi hizmetlerin kabul gérebilmesi acisindan bugiin Islami finans kurumlari
tek bir danisma kurulu mekanizmasimin olusturulmasi i¢in ¢alisilmaktadir. Cikarilacak
tiriin ve hizmetler i¢in bu danmigma kurulunun goriis ve Onerilerinin esas alinmasi

yeknesaklik saglanmasi agisindan 6nemli bir adim olarak goriilmektedir.

3.2.Islami Finans Cercevesinde Ekonomik ve Sosyal Adaletin Saglanmasi

Islami finansin sosyal adaletin gergeklestirilmesinde esasen adil gelir boliisiimii

ile enflasyon ve igsizligin giderilmesine katkilar biiyiiktiir.

“Islam ilkeleri ve uygulamalar1 hem kendi iginde hem de birbirleriyle uyum ve
biitiinliik gosterirler. Ahlak, hukuk ve iktisat bir biitiinliikk igerisinde birbirlerinden
ayrilmaz bir dzellik tagirlar. Islam iktisad1 belli bir biitiinliige sahiptir ve Islam’in diger
unsurlartyla bir arada degerlendirilmelidir. Her sistem gibi Islam da denge fikrine
dayanir. Bu dengenin ii¢ yonii vardir. Evrenin dengesi, insanin dengesi ve toplumun
dengesi. Islam iktisadi ile ilgili bilgilerin yerlestirilecegi cerceveyi belirleyen en énemli
unsurun adalet oldugunu goriiyoruz. Adalet kelime anlamiyla denge demektir.”

(Tabakoglu, 2013, s. 79)

Islami finans bugiin mevduat miisterileri kir ve zarar ortakligi yapmakta ve
murabaha sozlesmeleri gibi akitlere dayali miisterilerine katilim bankacilik finansman

{iriinlerini sunmaktadir. Bu cergevede Islami finansin tabi oldugu kurallar, kaideler
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ictihadlar bulunmaktadir. Gelistirilen finansman iiriinler ile toplum faizsiz {irlinlerin

kullanimindan sosyal, kiiltiirel ve ekonomik agidan fayda saglayabilmelidir.

Islam ekonomisinde hedef sadece para kazanmak, varlik edinmek degildir. Asil
amag insanin yasam yolculugu boyunca ekonomik ihtiyaglarini gidermektir. Islam
ekonomisinde de Islam bankaciliginda da sadece gaye kar degil hizmettir. Talebi mesru
ve faydali sahalara yoneltmek, tiretimi arttirmak, verimi ¢ogaltmak, artan tasarrufu

faydali yatirimlara yatirmak ve paylasimi yayginlastirmaktir (Zaim, 1992).

Islam toplumunun finansman ihtiyacini Islam hukuku, adaleti ger¢evesinde
saglarken toplumsal ve sosyal adaleti saglamalidir. Bir tarafin ezilmesi, somiiriilmesi
Islami finansin gayesinde olmamustir. Tek tarafli kazang saglama anlayis1 Islami finans

prensiplerine de uymamaktadir.

‘Ey iman edenler, Allah i¢in hakk: (adaleti) ayakta tutun, adalet timsali sahitler
olun. Ve bir topluluga kars1 olan kininiz sizi adaletsizlige siiriiklemesin. Adil davranin.
Bu, takvaya daha yakindir. Ve Allah’tan sakinin. Muhakkak ki Allah, yaptiklarinizdan
haberdardir.” (Maide,5/8, )

...Insanlar arasinda hiikmettiginiz zaman adaletle hiikmedin...” (Nisa, 4/58, )

‘... Kendinizin, anne-babaniza, yakinlarinizin aleyhine de olsa, zengin veya fakir
de olsalar, adaleti dimdik ayakta tutarak, Allah i¢in taniklik edenler olun... Nefsinizin

arzusuna uyarak adaletten sapmayn * (Nisa, 4/135, )

Adalet ile ilgili ayet-i kerimeler de Islam’in nedenli bu konuya énem verdigini

gostermektedir.

Adaletsizlige ve sdmiiriiye neden olacak olabilecek islemler, Islami finans ile
bagdasmamaktadir. Islami finans kurumlarinda gerceklesen herhangi bir islemin i¢inde
adaletsiz bir yon bulunmamali, taraflardan birinin sOmiiriilmesi veya finansman
ihtiyacindan dolay: ezilmesine neden olacak islemlerden kaginilmalidir. Islam inang ve
felsefesi de bdyle buyurmaktadir. Islami finans kurumlari da islemlerinde ve

hizmetlerinde adaleti tesis ederek hareket etmelidir.
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3.2.1.Adil Gelir Dagilimi

Sabahattin Zaim’in ‘Islam iktisadinda hedef sadece para kazanmak, miilk
edinmek degildir. Asil amag¢ insanin hayat yolculugu boyunca ekonomik ihtiyaclarini
gidermektir. Islam ekonomisinde de Islam bankaciliginda da gaye sadece kar degil
hizmettir. Uretimi gelistirmek, calismayi artirmak ve paylasimi yayginlastirmaktir (Zaim,
1992).

Toplumun birlik ve beraberlik i¢inde yasamasi ancak insanlarin yardimlagsma ve
dayanisma i¢inde olmalar1 ile miimkiindiir. Bir toplumun varlig1 ve saglikli iliskiler i¢inde
yasayabilmesi bireylerin o toplumsal hayata aktif istiraki, topluma ortak olmas1 ve tiim

toplumsal siirece katilimi ve emeginin karsiligini alabilmesi ile miimkiindiir.

Ahmet Tabakoglu, insanlarin dogustan hiir ve esit olduklarindan hareketle, Islam
iktisadinin topluma iligskin en temel hiikmiiniin ‘sosyal adalet’ oldugunu ifade ediyor. Ona
gore, sosyal adaletin gergeklestirilmesinin temelleri: israfin 6nlenmesi, adil gelir
boliisiimii ile servet ve miilkiyetin yayginlastirilmasi, ekonomik bagimsizligin saglanmasi

ve ekonomik istikrardir (Tabakoglu, 2013).

Adil gelir dagilimini saglamak ve gelir adaletsizligini ortadan kaldirabilmek i¢in
sosyal devlet anlayisinin geregi yeni teknikler gelistirmek az gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler i¢in ilk ele alinmasi gereken oncelikli konular arasinda yer almaktadir. Bu
noktada, “faizsiz finans sistemi ya da faizsiz bankacilik” varlik ve servet sahiplerinin
faizli sistemde servetlerine servet katmasi yolunu kapama anlaminda faydali olacak bir

kurum olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Suigmez, 2002).

Sosyal agidan bakildiginda  Faizsiz(Katilim) Bankacilik  6zellikleri;
Sosyoekonomik adalet ve adil gelir dagilimi ve refah paylagimi, optimum ekonomik
biiylime, istikrar ve tam istihdama dayali ekonomik refah, paranin degerinde degisim
araci, 0deme aract ve biriktirme araci olarak istikrar saglanmasi, biitiin ekonomik
unsurlarin  kazanmasin1 saglayacak sekilde tasarruflarin yatirnma doniistiiriilmesi,

bankacilik sisteminin normal olarak vermesi gereken biitiin hizmetlerin verilmesi

seklinde siralayabiliriz (Chapra, 1985, s. 25).
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3.2.2.Enflasyon ve Issizligin Giderilmesi

Enflasyonun gelir dagiliminda adaletsizlige yol a¢tig1 bilinen bir gergektir.
Enflasyon ile varlik ve sermaye sahiplerinin gelirleri artarken is¢i ve ¢alisan kesimin
gelirleri azalmaktadir. Enflasyonist ortamda sanayici ve igveren kesimi ek bir finansman
imkani saglarken, maliyetleri diisiirmeye calisir, artan fiyatlar is¢i ve ¢alisan kesimi i¢in
siirekli iktisat etme donemi baslatir. Piyasada parasal genislemeye bagli artan talebi
karsilamak i¢in iiretim maliyet artislarinin dogurdugu enflasyonun giderilmesi igin
calismalar her donem yapilmaktadir. Issizlik ise iiretime yonelik talebin diismesi sonucu
ortaya ¢ikan bir sosyal problemdir. Issizligin artmasi ayn: zamanda emek iizerinde yikici

bir etkinin belirmesine neden olur.

Sosyal adaletin saglanmasi1 adina ekonomide enflasyonun ve issizligin yarattigi
problemlerin giderilmesi elzem bir duruma gelmistir. Iktisadi istikrar i¢in iiretim ve arzin
yiiksek seviyede tutulmasi ve istikrarli para sistemi ile ¢arklarin dondiriilmesi
gerekmektedir. Parasal genislemenin denetim altina alinabilmesi ile iktisadi istikrar
saglanabilir. Bu noktada Islim ekonomisinin temeli devreye girmelidir. Islami finans
iiretimi tesvik etmekte ve reel ekonomi anlayisinin geregi olarak istikrarl ve reel para
sistemini savunur. Reel ekonominin iiretim talebinin finanse edilmesi, yatirimlarin

desteklenmesi enflasyon ve issizlige ¢oziim getirmektedir.

Yasanilan finansal krizlerin nedeni olarak goriilen geleneksel finansal sistemi,
parasal geniglemeye sebebiyet vermekte, parasal genisleme ise arzdan fazla talep
yaratarak, fiyatlarin yiikselmesine, piyasada balonlarin olusmasina neden olmakta ve
finansal krizlerin olugsmasina neden olmaktadir. Ekonomik istikrar, enflasyon sorununun
ve igsizligin giderilmesine yonelik atilacak adimlarin Islam iktisad1 felsefesinin
temellerinde yer alan reel ekonominin canlandirilmasi ve desteklenmesi kapsaminda

degerlendirildiginde Islami finans sisteminin énemi artmaktadir.

3.3.Islami Finansin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tiirkiye’de Faizsiz(Katilim) bankalariin kurulmasi ile Orta dogu tilkelerinden

sermaye saglanmasi distiniilmiis ve gelencksel faizli finans sisteminden kaginan
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miisliiman halkin yastik altindaki paralarinin ekonomiye kazandirilmasi hedeflenmistir

(Ozsoy 1. , 1997, s. 56).

Tiirkiye’de Islami finans kurumlar ilk olarak 1983’te Ozel Finans Kurulusu
(OFK) ismiyle yer edinmis ve finansal islemler gergeklestirmeye baslamislardir. 1999 ve
2001 yillarinda yapilan yasa degisiklikleri ile geleneksel bankaciligin yaninda mali
sisteme dahil edilmis ve 2005 yilinda Bankacilik Kanunu’nda yapilan bir degisiklik ile

katilim bankasi ismini alarak faaliyetlerine devam etmektedirler.

1985 yilinda Ozel Finans Kurulusu (OFK) ismiyle faaliyetlerine baslayan ve 30
yili asgkin siiredir Tirkiye’de reel ekonomiyi finanse eden Katilim bankalari, finans
piyasalariin gelisimine paralel biiylimiis ve bugiin 5 farkli Katilim Bankasi ile iilke
ekonomisine hizmet sunmaktadirlar. Katilim bankalari, faiz hassasiyeti olan tasarruf
sahiplerinin atil fonlarmi ekonomik sistem icerisine ¢ekmis ve reel ekonominin
finansmaninda kullandirmiglardir. Faaliyetlerinde bugiine iilkede yasanilan 2 farkli

ekonomik krizde basarili sinav vermis ve giiven kazanmislardir.

Islam iktisadi diisiincesinde parayr biriktirip atil vaziyette tutmak hos
karsilanmaz. Hatta mevduat sahipleri i¢in bu birikimlerinin bir kismindan zekat
vermeleri, diger kisimlardan da infak edilmesi tavsiye edilir. Katilim bankalarinin
faaliyete baglamalari ile hem mevduat sahipleri hem finans kurulari agisindan verim elde
edilmis; yastik altinda duran ve ekonomiye katki saglamayan mevduatlar Katilim
bankalar1 aracihig1 ile ekonomiye entegre edilmistir. Ozel Finans Kuruluslarina 2005
yilinda ‘Katilim Bankast® ad1 verilmesi de Islami finans sektdriine olumlu yansimalari

olmustur.

Diinyadaki 6rneklere bakildiginda katilim bankaciliginin Tirkiye’ye gelmesi ve
gelismesinin  biraz ge¢ oldugu gorlilmektedir. Faizsiz bankaciligin Tiirkiye’deki
kurulusunu/dogusunu saglayan dini nedenlerin diinya ile benzer hassasiyetler ve
gereksinimler oldugu goriilmektedir. Ekonomik ve sosyal nedenler bakimindan
nedenlerini inceledigimizde ise gelismekte olan petrol zengini Ortadogu ve Arap
tilkelerinden kaynak temininin amaglandig1 ve faize duyarli olan kesimin tasarruflarinin

finans sistemine dahil edilmesi goriilebilir. Dini ve ekonomik nedenlerin karsilanmasini
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miiteakiben beklenildigi iizere Ortadogu {iilkelerden sermaye girisi yasanmis, faizsiz
finans kurumlar1 faaliyete ge¢mis, faiz hassasiyetinden yastik altinda bekleyen tasarruflar
ekonomiye kazandirilistir. Katilim bankalarinin kuruldugu giinden bugiine stirekli
gelisim gosterdigi goriilmektedir. Islami finansm Tiirkiye’de zamanla ihtiyaclar1 artmis
ve faizsiz sigortacilik olan ilk Tekafiil firmas1 Neova Sigorta 2009 yilinda kurularak

faaliyetine baslamistir.

Islami finans kurumlar1 faaliyete gectikleri giinden bugiinlere, Tiirkiye
ekonomisine birgok faydalart bulunmaktadir. Sukuk ihraglari ile Yabanci sermayeyi iilke
ekonomisine kazandirmaktalar, atil tasarruflar1 finans sistemi i¢ine ¢ekmekteler, reel
sektorli finanse ederek kayit disi ekonomi ile miicadeleye destek vermekteler, gerek
subeleserek gerek finanse ettikleri kurumlar1 biiyiiterek istihdam artiric1 faaliyetlerde

bulunmaktalar.

Islami finans kurumlari, ‘Danisma Kurulu’ olarak tabir edilen Islam hukukuna
hakim alimlerinden olusan bir fetva kuruluna sahiptirler. Danisma Kurullar1 finans
kurumlarmin ¢ikaracaklari yeni iiriin ve hizmetlerin islam hukukuna uygunluklarini
gozetmekte ve onay verdikleri {irin ve hizmetler finans kurumlarinca uygulamaya
alinmaktadir. Danisma Kurullarinin onay siirecindeki kaynaklari Islam iktisadinin temel
kaynaklari olan Kuran ve Siinnettir. Gliniimiiz kosullarinda Finans kurum {iriin gelistirme
caligmalar1 sonucu ortaya ¢ikarilan yeni iiriin ve hizmet uygulamalar1 Kur’an’daki ayetler
ve peygamberin yasamindan Ornekler ile mukayese edilerek Danigma Kurullarinca

onaylandiktan sonra miisterilere kullandirilmaktadir.

Tiirkiye’de bankacilik piyasasinin igerisinde katilim bankalarmin payr %6
civarindadir (TKBB, 2016). Devlet kendi eliyle katilim bankalar1 acarak Islami finansin
Tiirkiye’de gelisimine katki saglamaktadir. Devletin Islami finans kurumlarina destegi ile

%06 lik payn ilerleyen donemde artacagi asikardir.

Katilim bankaciliginin temel hedefi, ekonomiye ¢esitli sebeplerle katilamayan
finansal tasarruflarin yastik altindan ¢ikararak, yabanci sermaye ile birlikte, faizsiz

finansman esaslari ¢ercevesinde milli ekonomiye kazandirmaktir (Rodoplu, 1997, s. 9).
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Islami Finans Kurumlarinin reel islemleri finanse etmekteler. Kullandirilan her
bir fon islemleri i¢in detayli kontroller yapilmakta, mal bedeline iliskin 6deme finansman
talep eden miisteriye degil direk mal sahibine 6denmektedir. Dolaysiyla gerceklesen tiim
islemler piyasada gergek bir mal alim satimina vesile olmakta ve kayit dis1 ekonominin
olusmast onlenmektedirler. Kullandirilan fon direk satictya 6denmesi nedeniyle
finansman islemi amaci disinda, spekiilatif, riskli, verimsiz ve kayit dis1 islerde

kullanilmamaktadir.

Ulke ekonomisinin kontrol altina almaya ¢alistig1 en biiyiik sorunlarindan biri
olan kayit dis1 ekonomidir. Ekonomik faaliyetlerin kayit dis1 gergeklestirilmesi {ilke
olarak alinamayan vergi geliri anlamini tasimaktadir. Vergi gelirinin beklenenden diisiik
biit¢e ag181 vs. birgok sorunu beraberinde getirmektedir. Bu yoniiyle bakildiginda Katilim
bankalarinin gerceklestirdigi tim fon kullandirim islemleri ayni zamanda kayith
ekonominin gelismesi ve biiyliimesine anlami tagimaktadir. Katilim bankalarinin
Tiirkiye’de gelismesi, bliylimesi, subelesmesi, sayilarinin artmasi, istihdam yaratmasi bir
¢ok yoniiyle iilke ekonomisine faydalar sunmaktadir. Katilim bankalarinin reel sektorii
finanse etmesi ve bu finansman miktarindaki artis Katilim Banka miisterilerinin Islami
prensiplere gore fon kullanmalarii anlamini tasimaktadir. Islami prensipler gergevesinde
mal bedeli saticiya d6dendiginden gercek mal alim satim islemi finanse edilmektedir.
Faturasiz veya kayit dis1 islem yapilamadigindan kayit dis1 ekonominin kiigiilmesine ve
devletin vergi gelirinde artisa vesile olacaktir. Bu cercevede Islami finans kurumlarinin
kurulmast desteklenmeli, finans sektorii icinde daha fazla yer almalari igin gerekli

tesvikler verilmelidir.

Islami finans kurumlarinin Tiirkiye’de kuruluglarindan bu yana yasanan
krizlerde basarili sinavlar vermislerdir. Yasanilan ekonomik krizler gostermistir ki tilke
olarak bazi sektdrlerin desteklenmesi gerekmektedir. Ozellikle iilke i¢in lokomotif
sektorlerin ve iiretim, hizmet sektdriinde yer alan KOBI 6lgekli firmalarin desteklenmesi
istikrarl1 bir piyasanin olusmast i¢in dnem arz etmektedir. Istikrarli bir biiyiimenin altinda
finans sektoriindeki dengeli yapinin yani sira reel sektdriin iiretim ve hizmet alaninda
gosterecegi performans da onemlidir. Ekonomi yonetimi eldeki kaynaklari optimum

diizeyde kullanarak saglikli bir piyasanin olusmasini1 saglamalidir. Saglikli bir biiyiime
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icin reel sektoriin desteklenmesi énemsenmelidir. Islami finans kurumlar topladiklar:
mevduatlarin %90’ mina yakinini reel sektoriin finansman talebine yonlendirmekte ve
gereksinimlerini kargilamaktadirlar. (TKBB, 2016) %90 lik bir oran ile Kiigiik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmelerin finanse ediliyor olmalar1 Katilim bankalarmin piyasa icinde
aktif olarak rol aldiklarini da gdstermektedir. Islami finans kurumlarmin KOBI 6l¢ekli
isletmelerin biiylimesine ve faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in sunduklar1 finansman ile ayni
zamanda istihdam artisinda da itici bir gii¢ olarak calismaktadirlar. Yeni yatirimlarin
desteklenmesi yeni is giicii sahalarina yer agmaktadir. Ekonominin saglikli bliylimesi ve
istihdam artis1 saglanmas1 ve kayit dis1 sorununa katkilarindan dolayr Islami finans

kurumlarmin pazar paylarinin arttirilmasi gerekmektedir.

Islami finans kurumlari kuruluslarindan itibaren sermaye kazandirici faaliyetler
icinde yer almislar ve iilkemize yabanci sermaye girisinde aktif olarak calismaktadirlar.
Ozellikle son dénemin popiiler enstriiman1 olan Sukuk ihraglarryla yabanci sermayenin
tilkemize gelmesinde koprii vazifesi iistlenmislerdir. Sagladiklart kaynaklar: aktif bir
sekilde piyasaya kullandirilarak, ekonominin ihtiya¢ duydugu kaynak sorununa destek

vermektedirler.

Tiirk Bankacilik sisteminde teknoloji kullanimi Onemli derecede artmustir.
Katilim bankalarida iiriin ve hizmetlerinde teknoloji kullaniminda piyasadan geri
kalmamus, bilgi teknolojilerine yatirim yaparak finans sektoriindeki rekabetin getirdigi
alternatif hizmet kanallarini miisterilerine sunmuslardir. Gerek subelesme gerek alternatif
dagitim kanallariyla miisterileri ile daha yakin temas i¢ine girmislerdir. Insan kaynaklar
agisindan Islami finans kurumlar1 zenginlesmis, 2015 yili sonu itibariyla 16500
personelin {izerine ¢gikmislardir. (TKBB, 2016) Kuruluslarindan beri edindikleri tecriibe
ve deneyimlerini personeline yatirim yaparak bilgi ve birikimlerini artirmig ve finans
sektoriinde rekabet edebilir diizeye getirmislerdir. Hem tasarruf sahiplerine, hem fon
kullandirilan miisterilerine sunduklar1 hizmet kalitesinde sektorde 6n siralarda yer almaya

caligmaktadirlar.

Islami finans kurumlar1 dijitallesen finans sektdriiniin iginde gelecek zaman

igindede var olabilmek adina son birkag y1l i¢erisinde finans teknolojileri alaninda fintek-
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startup girisimlere destek vermeye baslamislardir. Girisimcilik markalar1 ve kulucka

merkezleri olusturmakta, startuplara yatirim destegi vermekteler.

Tiirkiye’de gelisen Islami finans sektoriine devlette kamu katilim bankalari ile
destek vermis Ziraat Katilim ve Vakif Katilim bankalar1 ile sektére adim atmuistir.
llerleyen giinler icinde PTT ‘ninde bir katilim bankasi kurarak Islami finans sektoriinde

yer alacagi ifade edilmektedir.

Tiirkiye’de 1980°1i yillarin basinda Ozel Finans Kurumlari olarak faaliyetlerine
baslayan ve 2005 yilinda 5411 sayil1 Bankacilik Kanunun kabulii ile katilim bankaciligi

olarak faizsiz bankacilik, bankacilik sektorii i¢inde faaliyet gostermeye baglamistir.

1982 yilindan itibaren bankacilik sektoriindeki payini gittikge arttiran katilim
bankalar1t mevduat toplamada ve kredi sunma anlaminda sektdr ortalamasinin iizerinde
bir biiylime grafigi ¢izdigi goriilmektedir. Yasanilan 2001 ekonomik krizinden sonra
katilim bankalarinin sektordeki paylari yillar itibariyla asagidaki sekilde goriildiigii tizere
artig gostermistir. Katilim bankalarinin 2003 yilinda bankacilik sektoriindeki pay1 %2,01
iken, yillar itibartyla bu oran artig gostermis 2015 yili sonunda %5.1’e ¢ikmistir. Kamuya
ait Bankalarin BDDK’ dan almis olduklar1 “Katilim Bankasi Agabilme” izinlerinin
gerceklesmesi ile ilerleyen donemlerde devlet destegi ile bu oranin yiikselerek devam

edecegi ongoriilebilir.
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Tablo 5: Katilim Bankalarmin Aktif Gelisimi ve Sektordeki Paylari

Katilim Bankalarinin Aktif Gelisimi ve Sektdrdeki Paylar (milyon TL, %)

%233 %244

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016

W Aktifler — Sektdrdeki Payi

Kaynak (TKBB, 2016)

Toplanan fonlar agisindan bakildiginda ise, 2003-2015 yillar1 arasinda ortalama
yillik %27 biiylirken Reel sektdre kullandirilan fonlardaki gelisme %32 olarak
gerceklesmistir.
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Tablo 6: Katilim Bankalar1 Toplanan Fon Gelisimi

Katilim Bankalarinin Toplanan Fon Gelisimi

milyon TL

90.000

80.000 1

70.000 1

60.000 1

50.000 1

40.000 1

30.000 1

20.000 -

10.000 1

W Aktif Buyuklagd

6,48 619
2000-2016 Yillik 6,14 ’ 504
Ortalama Bilylme 564 !
%22,99
0LL, 5,22 5,36
4,06
4,02
3,47
3,19
2,95
2
e m
[+;] w
. SHEHEHEBHHEHHEHEE
H HEEHBHEEBHHE E

Bankacilik Sektérindeki Payi (sad eksen)

Kaynak (TKBB, 2016)
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Tablo 7: Katilim Bankalar1 Kullandirilan Fon Geligimi

KATILIM BANKALARININ KULLANDIRILAN FON GELISIMI

6,24
6,02

n
o
(121

80.000

70.000 1

4,55 4,63

60.000 | 416

50.000 1

40.000 2002-2015 Yillik
Ortalama Biylime %32

Milyon TL

30.000
20.000 |

10.000 1

u_

512

4,60

5,79 580

513

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kaynak (TKBB, 2016)

6,00

-3,00

4,00

3,00 =

-2,00

1,00

-0,00

Ayrica 2003 yilinda 188 olan katilim bankalarmin sube sayis1 toplami, 2015

sonu itibariyle yaklasik 5,8 kat artis ile 1080 olmustur. 2015 itibariyla katilim bankalar

Sube Sayilar1 ve Personel Sayilar1 Asagidaki tabloda goriildiigi gibidir.
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Tablo 8: Katilim Bankalarinin Sube ve Personel Gelisimi

KATILIM BANKALARININ SUBE VE PERSONEL GELISIMI

1.200 18.000
16.763 16.554 6000
1000 15857 16270 :
14,000
800 12.000
10.000
600
8,000
400 6.000
4,000
2001
-2.000
0 <19

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

W Sube Sayisi  Personel Saysi (sag eksen)

Kaynak (TKBB, 2016)

Katilim bankalar1 2015 yilsonu itibariyla Toplanan fonlar bakimindan 74,4
milyar TL, Kullandirilan fonlar bakimindan 79,2 milyar TL, Toplam aktif biyiikliikleri
120,3 milyar TL, Oz varliklar1 10,6 milyar TL, Personel Sayis1 16.554 kisi ve Sube Sayisi
1084 adet olmak tizere Sektor paylar1 %5,1e ulasmistir. (TKBB, 2016)

Toplam Bankacilik sektorii i¢indeki paylarinin maalesef istenen seviyelere
ulasti1 sOylenemez lakin devlet destekli Kamu Katilim bankalarmin da sektore girmis
olmast sonraki bir 10 yil i¢inde sektdorde arzu edilen paya ulasilacagi izlenimi

vermektedir.
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3.4. Tiirkiye’deki Katihm Bankacilik Faaliyetleri

1983 yilinda Bakanlar Kurulu tarafindan yayinlanan Kanun Hiikmiinde
Kararname ile faaliyet izinleri saglanan Katilim bankalari, Tirkiye’ faize hassas
kesimlerin elinde bulunan fonlarin iilke ekonomisine, tiretime katilmalar1 saglanmis ve

reel sektore hizmet etmektedir.

Giliniimlizde mevcudiyetini devam ettirerek faaliyetlerini silirdiiren Katilim
bankalarinin sayisi 5°tir. Bunlar; Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S., Kuveyt Tiirk
Katilim Bankas1 A.S., Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S., Vakif Katilim Bankas1 A.S.
ve Ziraat Katilim Bankas1 A.S.’dir.

Sekil 1: Katilim Bankacilig1 Sistemi

Dizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

Katihm Bankaciig: -
Sistemi BDDK, SPK, TCMB, TMSF vb. Kullanilan

L fonlardan elde

edilen karlar

Fona Istirak Eden Katiimailar ‘ ¢ 4 Kar

Katiim

Eankay

Fon Toplama islemi Fonlar ‘ Fon Kullandirma Iglemi Finansman

Havuz Sistemi

Katil I /
Fon Kaynaklari L Bénk‘m’lgl Fon Kullandirma Yontemleri
O Temel llkeleri sz
Cari Hesaplar Murabaha
Katilim Hesaplari Mudarebe
Ozkaynaklar Misareke
islami Sendikasyon Kredileri Fonlar miisterilere Selem
ticarete veya S
ortakliga dayal
yontemlerle Icare
kullandirilir, Sukuk
Kaynak (Ozsoy, 2012)

Katilim bankacilig1 sistemi, parasal islemlerle mal ve hizmet hareketlerinin birbirine
bagli oldugu, her finansal hareketinin mutlaka bir ortakliga istinaden gerceklestigi veya mal ya
da hizmete dayandigs; gelirin ise, emek—sermaye ortakligi (mudarabe) veya kar ve zarar ortaklig

(miisareke) esasina gore boliistildiigi bir sistemdir.
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Sekil 2:Bankacilik ve Finansal Faaliyetlerin Islam Dini Igindeki Yeri

imanve sl Ahiak
( L e (Etik kurallar)
inanclar) ve faaliyetler) )

ibadetler Davranislar
(Allah-insan (insan-insan

iliskileri) iliskileri)

Guinlik Ekonomik Sosyal
Faaliyetler Faaliyetler Faaliyetler
Bankacilik
ve Finansal
Faaliyetler

Kaynak (M. Kabir Hassan, 2007, s. 403)

Miisliiman kisi hayatinin biitiin alanlarinda yasantisin1 Kuran ve siinnete uygun
olarak sekillendirmeli ve Islam dininin 6ngordiigii kurallara uygun bir sekilde
yasamalidir. Bu yoniiyle miisliiman birey hayatinda; para ile olan iliskisinde, bankacilik
ve finans alaminda gerceklestirecegi faaliyetlerde Islam dininin emir ve yasaklarini
gozeterek gergeklestirmelidir. Sekil 9°da da goriildiigii iizere bankaciligin ve finansal
faaliyetlerin de islam dini igerisinde bir yeri olup miisliimanin bankacilik ve finansal

faaliyetlerini dinin ¢izdigi sinirlar ¢ergevesinde yiiriitmesi gerekmektedir.

3.4.1. Katihm Bankacilik Fon Toplama Yontemleri

Katilim bankalar1 iki farkli hesap tiirii kullanmak suretiyle fon toplamaktadirlar.
Bunlardan birincisi Cari hesap olarak tabir edilen vadesiz mevduat hesaplari olup ikincisi

kar veya zarara ortak olunan katilim hesaplaridir.
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3.4.1.1.0zel Cari Hesaplar

Ozel Cari Hesaplar, vadesiz mevduat olarak tabir edilen istenildiginde
cekilebilen, hesap sahibine herhangi bir kazang verilmeyen hesap olarak nitelenmektedir.
Hesap sahibi herhangi bir getiri beklemeksizin Tiirk Lirasi, Yabanct Doviz Cinsinde ve
kiymetli maden olarak tabir edilen altin, giimiis platin cinsinde hesap agabilir. Katilim
bankalarin &zel cari hesaplar igin diger bankalarla ayn1 sekilde hizmet vermektedir. Ozel
Cari hesaplarin agilmasinda herhangi bir alt limit bulunmamaktadir. Bu hesaplardaki
tutarlarin isletilmesinden elde edilen kar veya zarar riski Katilim Bankasina aittir. Hesap
sahibine cari hesapta bulundurdugu meblag i¢in herhangi bir kazang verilmemekle
birlikte, acilan 6zel cari hesaplara verilen hizmetler i¢in triin-hizmet bedeli tahsil
edilebilmektedir. Cari hesaplar Bankalar agisindan kaynak maliyetini azalttigi ve
karliliklari yiikselttikleri i¢in sektdrde rekabetin yasandigi bir hesap tiiriidiir. Mevzuat,
Ozel cari hesap sahiplerine katilim bankasimin tasfiyesi halinde Devlet ve personel
alacagindan sonra dncelik tanimakta, 50.000 TL ye kadar olan kismimi1 TMSF kapsaminda

garanti edilmektedir (Ozsoy, 2012).

Sekil 3:Cari Hesaplarin1t Havuz Sistemindeki Yeri

Cari Hesaplarin Havuz

) ) s (Biitiin kar/zarar
Sistemindeki Yeri

katilim bankasinin Kar
kendisine ait olur.) veya

Zarar

—
Krediler
Fon (para)

v

—
—_—
Fon Sahipleri “— Cari Hesaplar Katilim Bankasi
Ozkaynaklar
Fon(para) | Fon(para)

Fon sahipleri fonlarini Bu noktadan itibaren cari

istedikleri zaman kismen veya hesaplar katilim bankasinin

tamamen geri cekebilirler. ozkaynag gibi kullanilir.
Kaynak (Ozsoy, 2012)

50



3.4.1.2. Katihm Hesaplar

Katilma Hesaplari, Katilim bankalarina yatirilan birikimlerin bu bankalar
tarafindan isletilmesi neticesinde ortaya ¢ikacak kar veya zarara ortak olmay1 saglayan,
karsiliginda hesap sahibine hesap acilisinda belirlenmis bir kazang garanti etmeyen ve
yatirilan anaparanin da ayni miktarda geri 6denmesini garanti etmeyen tasarruflardan

olusan hesaplardir.

Bu hesaplar katilim bankalarinin en oOnde gelen hesaplari olup, katilim

bankaciliginin temelini olustururlar.

Katilim Hesaplarina tasarruf sahibi para yatirmakla, sermaye saglamisg, katilim
bankas1 da emegini ortaya koyarak bir ortaklik s6zlesmesine imza etmis olur. Katilim
Bankasi ile tasarruf sahibi arasinda bir borg-alacak iligkisi yerine kar-zarar ortakligi s6z
konusudur. Katilim hesaplarinda anapara ve 6nceden belirlenmis bir sabit getiri olmadigi

gibi hesap sahibi zarara da ortaktir.

Katilma hesap sahibinin talep hakki ve bankanin sorumlulugu vade sonunda
gegerli “birim hesap degeri” kadardir. Hesap sahibine 6denecek kar paylari, gelir olarak
goriilmekte ve vergi mevzuatina gore mevduat geliri olarak sayilmaktadir. Katilma
hesaplarinin, isletilmesinden dolay1 olusan masraflar bankaya aittir. Katilma hesaplarina
toplanan fonlarin isletilmesi sonucu dogacak kar veya zarara katilma orani katilim
bankalar1 tarafindan belirlenir. Katilim Bankasinin zarara katilma orani, kara katilma
oraninin %50 sinden az olamaz. (TCMB, 2006/1 sayil1 Teblig) Cari hesaplar i¢in her tiir
doviz cinsinden hesap agilabilirken, katilim hesaplar1 katilim bankasinin agmis oldugu
doviz cinsleri ile smirhidir. Katilma hesaplari en az birer aylik periyotlar olmak iizere
acilabildigi gibi 3 aylik, 6 aylik, 1 yillik ve 1 yildan daha uzun (5 yila kadar) vadede
acilabilmektedir. YTL katilim hesaplarinin yani sira USD ve EURO olmak tizere farkli
doviz cinsinden de katilma hesabi agilabilmektedir. Katilim hesaplarindan, sahibine
vadesinden Once hesaptan tamamen para ¢ekmesi durumunda, (eger varsa) hesaba
herhangi bir kar-zarar 6demesi yapilmaz fakat katilim hesabindaki paranin bir kismi

vadesinden dnce gekilecek olursa ¢ekilen tutarin kar 6denmesi yapilmayip, hesapta kalan
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tutar baz alinarak ilgili vadenin sonunda elde edilecek kar-zarar hesap sahibine kar pay1

olarak Odenir.

Katilim Hesaplar1 risk unsuru bulunan bir ortaklik olup, hesap sahibi tasarrufunu
sermaye olarak yatirmakta, katilim bankasi igletmeci ortak sifatiyla, onceden belirledigi
vade ve kar zarar paylasim oranina gore tasarruflart kabul eder. Vade sonunda elde ettigi

kar ya da zarar1 dnceden belirlenmis kar zarar paylasim oranina gore tasarruf sahipleri ile

paylasir.

Katilim bankalar1 tasarruflar1  genel ve 0zel havuz olmak {iizere
toplayabilmektedir. Genel fon havuzu dinamik olup siirekli fon giris ¢ikisi olabilmektedir.
Havuz bakiyesi siirekli degistigi icin kar ve zarar giinliik hesap edilmektedir. Ozel
havuzlar ise 3 aydan az olmayan vadelerde dnceden belirlenmis yatirim ve projeler i¢in
olusturulan fonlardan olusturulmakta. Kar veya zarar giinliik hesap edilmemekte. Vade
sonunda havuz tasfiye edilmekte ve tasarruf sahiplerine kar veya zarar boliistiiriillmektedir

(Ozsoy, 2012).

Sekil 4:Katilma Hesaplarinin Havuz Sistemindeki Yeri

l(Fon Payina Diigen Kisim) 4 (Katilim Bankast

Payina Diigen Kisim)
Fon payina diisen tutar
Fon payina diigen Kar veya Zarar
tutardan fon ile ilgili

giderler dusiilir. %

Havuzlar

v

»
Fon Sahipleri ¢ Katiim Hesaplari ¢ G.EHEI Fon Havuzlan Krediler Katilim Bankasi
Ozel Fon Havuzlari
Fon(para) — | Fon(para) - 1 Fon(para)
[ Fon sahipleri ] [ Paylagim 1

fonlarini ancak vade oranlarina gére

sonunda kar payli hesap sahiplerine

olarak alabilirler. dagitim

Kaynak (Ozsoy, 2012)
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3.4.2. Katihm Bankacilik Fon Kullandirma Yontemleri

Katilim bankalar1 topladiklar1 fonlar1 Islami finansmani temel alarak fon
kullanmak isteyen miisterilerine Islami finansman yontemleri ile kullandirmaktadir.
Katilim bankalari i¢in Bankacilik kanununda belirtilen fon kullandirma yontemleri olarak
kurumsal firmalara finansman destegi, finansal kiralama, mal karsiligi vesaikin
finansmani, bireysel finansman destegi, kar-zarar ortakli1 yatirimi, ve ortak yatirimlar
olarak belirlenmis olmasi altinda islami finansmanm fon kullandirma yontemleri
murabaha, miisareke, icare, selem, istisna ve sukuk yontemleri oldugu goriilmektedir.
Katilim bankalar1 ne kadar iiriin gesitliligi artirmak isterlerse istesin, Islami agidan bu
temel akitleri kullanmak durumundadirlar. Katilim bankalarinin gergek anlamda reel
sektorli finanse ettiginin kanit1 tiim bu ticari islemlerde finansman konusunu bilmeleri,
dogrudan icinde olmalarini sdyleyebiliriz. Katilim Bankacilik sektdriinde kullanilan

baslica tirlinler sunlardir:

3.4.2.1.Murabaha

Murabaha katilim bankaciligi fon kullandirma yontemleri agisindan en sik
kullanilan iriindiir. Murabaha, “kar ile satma” anlamina gelmektedir. Bir mal veya
hizmeti saticisindan pesin alinip iizerine kar eklenmesi suretiyle miisteriye vadeli olarak

satisina katilim bankacilifinda murabaha islemi denilmektedir.
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Sekil 5:Murabaha Finansmani Isleyisi

1 | Onanlasma (vaad) saglanir. (Vaad agamasi)

Murabaha Finansman
. Yontemi
S Mal

Saticr

-

2 | Kar oram ve geri ddeme plam belirlenir. (Vaad asamasi)

I.I
. ﬁ

L —

[

Miisteri Katihm
Bankasi
- v
Siparis Formu Yantemiyle Vekalet Yontemiyle
3 | Pesin odeme yapilir, mal miisteriye teslim edilir. 3 | Pesin odeme yapilir, mal miisteriye teslim edilir.
8] T T
o IO —=
Siparis Fol :
Sl R L Katsthm
Katihim = Bankasi

Satic Bankas: %
lVekalzt

.

Miigteri

Mal Fatura Misteni Mal

- -

4 | Vade sonunda geri ddeme yapilir.

0 - II

Miisteri Katihm
Bankasi

Kaynak (Ozsoy, 2012)

54



Murabaha yontemiyle fon kullanmak isteyen miisteri Katilim bankasina
basvurmakta, Katilim Bankas1 finansman konusu islemi Islami Bankacilik prensipleri
acisindan uygun olup olmadigini incelemektedir. Eger aracilik edilmesi istenen islem
konusu mal kamuya zararli, satima elverisli olmayan haklarin satimi1 s6z konusu ise
katilim bankast bu talebe aracilik etmez. Ayrica murabaha yapilmayacak mal ve
hizmetlere, haram islerde kullanilan mallar, igki, sigara, domuz eti, kumarhane
malzemelerini sayabiliriz. Katilim bankalar1 vadeli satima uygun olmayan, faizli islem
hiikmiindeki para degeri tasiyan doviz, kiymetli madenler kiilge altin veya giimiis gibi
mallarin alim-satiminda bulunmaz. Katilim bankalari bir alim satim islemine dahil olmasi
acisindan o malin gergekte var olmasi gerekmektedir. Bu nedenle o malin gergekte var
olmasi ve saticinin sorumlulugunda olup olmamasinin da arastirilmasi gerekmektedir.
Miisterinin talep ettigi murabaha islemi i¢in saticiyla herhangi bir satis sozlesmesi
yapmamis olmasi, fatura kestirmemis olmasi, herhangi bir pesinat vs. vermemis olmasi
netice itibariyla malin saticidan miisteriye gegmemis olmasi esastir. Katilim Bankasi tiim
bu arastirmalar1 yaptiktan sonra gercek anlamda var olan bir mal ticaretine aracilik
edebilir. Katilim bankasinin gergeklestirdigi murabaha islemi neticesinde saticiya pesin
O0deme yapilmakta akabinde aracilik edilen mal miisteriye vadeli satilmakta ve gercek

anlamda bir ticarete finansman saglanmasi ile kayit i¢i ekonomiye destek verilmis olur.

Murabaha iglemi neticesinde aracilik yapilan mal miisteriye vadeli satilmakta,
satig yapildiktan sonra geri 6deme taksitleri bitene kadar herhangi bir fiyat degisimi s6z
konusu olamaz. Katilim Bankas1 miisteri talebine gore yurti¢i/yurtdisi murabaha
yontemiyle mal/hizmet alim/satimina aracilik edebildigi gibi murabaha islemlerini
herhangi bir doviz cinsi lizerinden de yapabilmektedir. Miisteriye nakit para verilmedigi,
mal/hizmet konusu saticiya direk 6deme yapildigr icin kayit disilik ortadan kalkar,
ticarete iliskin gecek faturalandirmalar yapilir, olas1 KDV kacagi 6nlenmekle ekonomiye

destek verilmektedir (Ozsoy, 2012).

3.4.2.2.Mudaraba

Mudaraba, taraflardan birinin sermaye digerinin emek koyarak kurduklar
ortaklik anlamina gelmektedir. Bir proje yatirimini gergeklestirmek maksadiyla bir tarafin

sermaye diger tarafin uzmanlik sagladigi yatirim sozlesmesi esasmna dayanan bir
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yontemdir. Sermayeyi ortaya koyan yatirimci, banka ya da sermayedar tarafa rabbii’l-

mal, sermayeyi kullanan girisimciye amil ve mudarib denilmektedir.

Sekil 6:Mudaraba Finansmani Isleyisi

Ortaklik Sézlesmesine Gore
Kar

[ v

Fon Emek
—b 1—

Kar payi

£’ Fo n_.

Y
i

Fon Katiim Yatirim Girigimci
Saglayicilar Bankasi Projesi
(Yatinmay)
t |
%100 Zarar

Kaynak (Ozsoy, 2012)

Katilim Bankas1 mudaraba s6zlesmesinde s6z konusu yatirim projesine sermaye
ekleyen taraf olurken girisimci de emek ekleyen taraf olur, proje sonunda elde edilecek
kar, baglangigta yapilan ortaklik sd6zlesmesine gore paylasilir. Projenin zarar etmesi
durumunda ise zararin tamamu katilim bankasinin sorumlulugundadir. Girisimcinin zarari
ise projedeki emegidir. Katilim bankasi girisimcinin alim satim islerinde kotiiye
kullanima karsin hesaplarin diizenli sekilde tutulmasini isteyebilir. Sermaye sahibi
girisimcinin olas1 ihmali, art niyeti, kusur, kasith zararli isler yapmasi, s6zlesme sartlarina
aykiri davraniglara tenezziil etme ihtimalinde kullanilmak {izere girisimciden kefil, rehin,
ipotek talep edebilir. Girisimcinin piyasada taninmis, iginin ehli, her tiirlii resmi kayitl
caligmas1 onem arz eder. Mudarebenin uygulanmasi projelerin uzun vadelerde olmasi,
tilkemizde kayit dis1 ekonominin ¢ok fazla hakim olmasi, girisimcinin her isleminin kayit
altinda olmas1 gerektirmesi ve ayni zamanda bu uzun silirecte banka tarafindan
girisimcinin denetlenmesi zorlugu nedeniyle pek uygulamasi olmayan fon kullandirim

yontemidir.

Mudaraba sézlesmesinin 6zellikleri olarak asagidaki maddeler sayilabilir.
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1- Taraflardan biri tiim sermaye ihtiyacini saglar
2- Yatirim projesine sermaye ile katilan tarafin projenin yonetimine karigsma hakk1 yoktur.

3- Yatirim projesinin sonunda zarar olusmasi halinde tamamini sermayedar taraf

tstlenilir.
4- Yatirim sermayesini koyan tarafin sorumlulugu, sadece sermaye ile sinirlidir.
5- Yatirim proje ortakligin sahibi sermayeyi koyan taraftir.

3.4.2.3.Miisareke

Katilim bankalar iki ortaklik yontemi kullanmaktadirlar, biri mudaraba, digeri
miisarekedir. Hem sermayede hem yonetimde ortakligi 6ngdren bir girisimdir. Kar veya
zarar taraflar ortakliga katkida bulunduklar1 orana gore paylastirilir. Katilim bankasi ve
is ortag1 olacak miisteri arasinda bir miisareke sdzlesmesi imzalanir ve proje baglar.
Katilim Bankasi projeye sadece sermaye saglarken girisimci is ortagi hem sermaye hem
emek saglar. Kar edilmesi durumunda baslangigtaki sézlesmeye gore kar dagitilirken

zarar edilmesi durumunda konulan sermaye oranina gore zarar dagitilir.

Sekil 7:Miisareke Finansmani Isleyisi

is Ortakhg Sozlesmesinin imzalanmasi
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+ is Ortakhg
Fon (Sermaye) é Fon (Sermaye) 0
—— —
+ Emek
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L :
Kar (ortakiik sézlesmesine gare)

Zarar [ortaya konan sermayeye gore)

Kaynak (Ozsoy, 2012)
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Miisareke sozlesmesi ile ilgili, asagidaki sartlar gecerlidir.

1 Taraflar arasinda karin dagitim oraninin sézlesmede belli olmas1 gerekir. Eger net bir

oran belirlenmemisse bu s6zlesme ser-i Kurallar agisindan gegersizdir.

2 Taraflardan birine yatirimin sonucu ne olursa olsun 6nceden belirlenmis bir 6deme ya

da kar dagitim1 yapilmast hususunda bir diizenleme yapilamaz.

Miisareke siireklilik arz eden ve azalan miisareke olarak ikiye ayrilabilir.
Siireklilik arz eden miisareke proje devam ettigi siirece ortaklik devam eder. Ortakligin
sona ermesi i¢in projenin sonlanmasi gerekmektedir. Azalan miisareke ise is ortagi
misterinin i konusu projeye mala sahip olmak istemesi ile Bankanin ortaklik payini
devreler halinde satin alir. Bankanin pay1 ve buna bagl gelirdeki payida git gide azalir.

Zamanla is ortag1 projeyi tamamiyla miilkiyetine alir ve banka cekilir (Ozsoy, 2012).

3.4.2.4.Selem

Selem siire¢ olarak vadeli satisin tersi seklinde diisiilebilir. Selem, s6zlesmesi
baslangicinda nitelikleri belirli bir malin (malin nevi, cinsi, 6zellikleri, miktari, fiyati,
teslim yeri, teslim tarihi) bedelinin s6zlesme aninda saticiya 6denmesini, malin tesliminin
ileri bir vade de alict ya yapilmasini igeren satig sozlesmesidir. Katilim bankasi giiven
duydugu miisterisine ait mahsulii pesinen satin alabilir. Uriinii hasat zamaninda teslim
almas1 ve piyasada satmasi Selem yontemiyle fonun kullanilmasina 6rnek verilebilir.
Giiniimiizde Katilim bankalarinin triiniin hasat zamani teslimini beklemeden mahsulii
satmasina ise paralel selem denilmektedir. Katilim Bankas1 ikili rol iistlenmektedir. Bir
yandan alic1 konumunda olup mahsulii satin alan diger yanda ¢ift¢i misali, mahsulii satan

konumundadir (Ozsoy, 2012).
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Sekil 8:Selem Finansmani Isleyisi
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Kaynak (Ozsoy, 2012)
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3.4.2.5.istisna

Istisna, satici ile alic1 arasinda diizenlenen ve alici tarafindan belirlenmis bir
{iriinii anlasilan fiyata saticinin imal etmeyi taahhiit ettigi sozlesmedir. Istisna selem ile
karsilastirildiginda malin bedeli ileriki bir tarihte 6denmesi miimkiindiir. Ayrica istisnada
mal, selemdeki gibi standart bir mal degildir. Istisna, iiretim ile ilgili bir sézlesmedir. Bir
iireticiye belli bir iiriinii iiretmesi igin siparis verilmesini ifade etmektedir. Istisna
sozlesmesi genellikle yapimi veya temini uzun siire alan mallarin alim satiminda
kullanilir. Daha ¢ok yapi- ingaat sektorii, gemi insas1 ve ticaretin finansmani alanlarinda

tercih edilmektedir.
[stisnanin bazi1 dzellikleri bulunmaktadir.

1- Uretim tamamlandiktan sonra alict ddeme yapabilir, {iretim tamamlanmadan &ncede
taksitler halinde Odeyebilir. Alicinin iiretimden ©nce avans verme zorunlulugu

bulunmamaktadir.

2-Sozlesme konusu iiretilecek iiriinlerin fiyat ve ozellikleri 6nceden net bir sekilde

belirlenmelidir.

3-Sozlesme konusu iiretim baglamadan once taraflar birbirine haber vermek kaydiyla tek
tarafli olarak s6zlesmeden cayabilirler. S6zlesme konusu mallarin Giretimi basladiktan

sonra, taraflardan herhangi birinin caymasi s6z konusu degildir.

Paralel istisna sozlesmesi, iki farkli istisna sdzlesmesi séz konusudur. ilk
sozlesme Katilim Bankasi ile miisterisi arasinda yapilmakta, ikinci s6zlesme ise Katilim
Bankasi ile iiretici arasinda yapilmaktadir. Banka birinci s6zlesmede temin edecegi mali,
ikinci s6zlesmede bir alt yiikleniciye iirettirerek miisterisine tiretilen mali satar. Paralel
istisna da Katilm Bankasi ikinci sozlesmede iireticinin mali iiretmemesinden dolay1
birinci sozlesmedeki miisterisine mali iiretemedim diyemez. Birinci soézlesmedeki

sorumlulugu yerine getirmelidir.
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3.4.2.6.icare ve Finansal Kiralama

Icare kelime anlami kiralamaktir. Katilim bankaciliginda bankanin malik oldugu
bir mali miisterisine kiralamasi seklinde 6zetlenebilir. Leasing/kiralama olarak da ifade
edilmektedir. Icare, Islam hukukunda, menkul ve gayrimenkul kiralanmas1 disinda is ve
hizmet kiralanmasini da kapsamaktadir. Bu anlamda icarenin iki farkli kullanimi sz

konusudur. Bir hizmetin kiralanmas1 ve bir varligin kiralanmasi.
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Sekil 9:icare Finansmani Isleyisi
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Kaynak (Ozsoy, 2012)
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Katilim bankalarinin icare kullanimi leasing olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
finansman yonteminde Katilim bankasi, miisterinin kiralamak istedigi mal i¢in kira siiresi
ve kira tutarinda anlagir ve s6z konusu mali banka adina ilgili saticidan satin alir Satici
mali bankanin miisterisine sevk ederken ilgili malin faturasin1 Katilim Bankasina
gonderir. Kiralama sozlesmesi siiresi boyunca miisteri kira licretini 6der ve malin
kullanim hakkina sahip olur. S6zlesme sonunda miisteri bu kira sézlesmesinden bagimsiz
olarak kiralamis oldugu mali Katilim bankasindan satis akdiyle miilkiyetine alir (Ozsoy,

2012).

3.4.2.7.Karz-1 Hasen

Karz-1 Hasen uygulamasi miisterinin hesabinda belirlenmis bir cari mevduat
ortalamast veya benzer verimlilik biraktigi durumlarda, Katilim Bankasi tarafindan
gerekli teminatlarinda alinmis olmasi kaydiyla, ilgili misteriye kar paysiz fon
kullandirilmasi ya da kisa siireli bor¢ verilmesi islemidir. Karz-1 Hasen uygulamasi ile
miisteri herhangi bir finansman kullanmadan, Katilm Bankasindan kisa vadeli nakit

ihtiyaglarmm karsilayabilmektedir (Ozsoy, 2012).

3.4.2.8.Sukuk

Sukuk, finansal bir sertifikadir. Temelinde mutlaka bir dayanak varligi olan
sertifika sahibine dayanak varliktan dogan gelirden istifade etme hakki taniyan faizsiz
bono olarak nitelenmektedir. Dayanak varlik, Islami bankacilik prensiplerine uygun olan
gayrimenkul gibi varliklardan elde edilmektedir. Sukukta yatirimcilar bir yatirim
projesine istirak ederek risk tistlenirler. Sukuk bono gibi fiyatlanmakta, kote edilmekte ve
derecelendirme notu almaktadir. Sukuk ticari bir varligin menkul kiymetlestirilerek
sertifikalar araciligiyla satimidir. Yatirimeilar satin aldiklari sertifikalar oraninda sukuk

konusu varliga ortak olurlar ve gelir elde ederler.

Alt1 tip sukuk mevcuttur. Mudarebe Sukuku, Murabaha Sukuku, Miisareke
Sukuku, Istisna Sukuku, Selem Sukuku, Icare Sukuku. En yaygin kullanim sekli icare
Sukuktur. Bu yapida genellikle kullanilan yontem devret-geri kiralamadir. Islami finans

kurumu sahip oldugu varliklart bu varliklar1 ihra¢ edebilen Varlik Kiralama Sirketine
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devretmekte ve sonrasinda geri kiralamaktadir. fhrac edilen sukuk getirisi ise
yatirimeilara kira 6demesi seklinde gergeklesmektedir. Icare sukuk varliklar iizerinde
tam denetim hakki sagladigindan tercih edilmektedir. Genel olarak varlik sahibi kisiye
gayrimenkuliin kira gelirini veya kullanim hakkini vermektedir. Sabit getiriye imkan
vermektedir. Bu yap1 varligin devredilmesine ve geri kiralanmasina dayanmaktadur. Icare
sukuk sertifikalari, kiralanan varliklar {izerinde boliinemez ve esit degerli miilkiyet
hakkini temsil ederler, ikincil organize piyasalarda da islem gormektedirler (Ozsoy,
2012).

Sekil 10:icare Sukuku Isleyisi
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Kaynak (Ozsoy, 2012)

3.5. Tiirkiye’deki Katihhm Bankacihiginin Gelisimi ve Gelecegine Yonelik

Oneriler

2008 yili kiiresel krizi diinya ekonomisinde Islami finans iiriinlerinin énemini
giin yiiziine ¢ikarmis ve Islami finansman iiriin kullanimini artirmistir. Kiiresel kriz
neticesinde piyasalarin ihtiyaci olan adil, katilimci ve paylasimci yapisiyla islami finans
ekonomiler i¢inde yatirnmcilarin reel finansmana erisimi kolaylastirip sistemin
stirdiiriilebilir oldugunu gostermistir. Nitekim iilkemizde 2008 yilindan itibaren artan

yatirimlar ile 2009-2013 yillar1 arasinda Endonezya’dan sonra katilim bankaciligi
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alaninda en ¢ok ilerleme ve biiyiime gosteren 2. iilke olarak ¢iktigimiz goériinmektedir.
Katilim bankalarmin éniimiizdeki donemde de devlet destekli Islami finans kurumlarinin
sahaya girmesi ile saglikli biiytimelerini siirdiirmeleri ve bankacilik sektoriinden aldiklar

paylar1 artirmalar1 beklenmektedir.

Orta ve uzun vadede Islami finans sektdriiniin pazar paymin, kamu destekli
katilim bankalariyla, 2025 itibariyla %15’e ulasacagini ongoriillmektedir. Katilim
bankalarinin, hedeflenen 2025 bankacilik pazar payina ulasabilmesi igin sektoriin
ihtiyactm1  giderecek mevzuat ve iriin diizenlemelerinin  gerceklestirilmesi  ve
miisterilerine yonelik {iriin cesitliligini artirilmas1 gerekmektedir. Ornek olarak, hali
hazirda kullanilan iirlinlerin etkinliginin artirilmasi ve daha fazla miisteriye ulasilabilmesi
icin basta kira sertifikasi olmak ilizere murabaha kullaniminin artirilmasina yonelik
iriinlerin tanitilmas1 gosterilebilir. Demografik faktorlerin yani sira MENA bolgesi ve
Islam iilkeleriyle artan ticaret hacmi, kamu kesiminden KOBI’leri destekleyecek iktisadi
politikalarin gelistirilmesi, 6zel sektoriin Islami finans kurumlarinin diriinlerini ve

hizmetlerini kullanmasi1 yoniinde destekleyici etkileri olacaktir.

EY 2016 Diinya Islami Bankacilik Rekabet Raporu’na gore, Islami finans
sektorli toplam varliklarinin 5 yil iginde %78,8 artarak 2020 yilinda 93 milyar ABD
dolarina ulagsmas1 beklenmektedir. Beklenen bu hizli biiyiimeye etken olarak son yillarda

kullanim1 artan sukuk ihraglariin sayisi1 gosterilmektedir.

Hedeflenen pazar paymna ulasabilmek i¢in Faizsiz finans sistemine yonelik
mevcut alginin iyilestirilmesi gerekmektedir. Katilim bankalari tarafindan yapilan
islemler arasindaki farklilik olmamali, benzer {iriin ve hizmetler i¢in farkli uygulamalar
ile miisterilerin karsisina cikilmamali, Islami finans kuruluslarina duyulan giiven
artirtlmali, toplum tarafindan benimsenmesini saglamaya yonelik standardizasyon
saglanmalidir. Yapilan islemler nitelikleri bakimindan seffaf olarak kamuoyuna
anlatilmali, yanlis bilgi ve mevcut algi bozucu uygulamalarin 6nlenmesine yonelik olarak
katilim bankalar1 ortak bir Danisma kurulu kurmalidir. Uriin ve hizmetlerde kullanilan

terimler dogru secilmeli ve bu danigma kurulu onayi ile tanitimina baglanmalidir.
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Faizsiz finans sisteminin {riinlerini konu alan genis kapsamli tanitimlar
yapilmalidir. Uriin ve hizmet tanitiminda gorsel ve yazili spotlar, sosyal amagcli projeler

kullanilmali, toplumun tiim kesimleri haberdar edilmelidir.

Nitelikli isgiicii, insan kaynagi kadrosunun gelistirilmesi amacglanmali, bu
cercevede Universiteler ile isbirligine gidilmelidir. Universitelerin isletme ve iktisat
fakiiltelerinde Islam ekonomisi ve faizsiz finans, ilahiyat fakiiltelerinde ekonomi ve
finans alanlarinda programlara konulmalidir. Bu konuda goniillii tiniversiteler tesvik
edilmeli, desteklenmeli, gerekli ihtiyaglar1 belirlenmeli ve sponsor olunmali ayrica bu
programi secgecek yiikksek puanli 6grenciler desteklenmeli, burs verilmeli. Katilim
bankalar1 gelecek yillarin insan kaynagina yatirim yapmalidir. Bu anlamda tiniversiteler

ile isbirligi i¢inde olunmalidir.

Kamu katilim bankalarinin da pazarda bulunmasi 6zel finans kurumlarinin
yillardir i¢inde bulundugu mevzuatin ve hukuki altyapmin gelistirilmesi yoniinde katk1
saglayacaktir. Ortak konularla ilgili tim Islami finans sektdr kuruluslarinin ayni
diizenlemelere tabi kilinmasi, faizsiz finansa iligkin ihtiya¢ duyulan diizenlemelerin
geleneksel sistemle ayristirilmas: faizsiz finans sistemine yonelik algiyr olumlu
etkileyecektir. Ilgili diizenlemelerin yapilabilmesi bir an evvel saglanmalidir. Toplumda
kar payi=faiz algis1 kirilmalidir. Kamu ve 6zel katilim bankalar1 iilkemizde yiiksek faizin
ekonomik sartlar1 zorlagtirmasi karsisinda katilim banka {irtinlerini kullanan miisteriler
i¢in tesvik edici vergi muafiyetleri sunulabilmelidirler, Bu yonde yapilacak ¢alismalar ile
ilgili mevzuat degisikligi saglanmasi durumunda miisterileri potansiyeli artis1 saglarken

geleneksel bankaciligin faiz girdabindan tilkemizi de kurtarabilirler.
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BOLUM IV

4. TURKIYE VARLIK FONU’NUN iSLAMIi FINANS UZERINE ETKIiLERI

Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve kalkinma dinamiklerini saglam kilacak
hedefleri bulunan Varlik Fonu kurulusunda hedefleri arasinda ‘Islami finansman
varliklarinin kullaniminin yayginlastirilmas1® amaglanmustir. Islami finansin gelismesine
direk ve dolayli bir¢ok katkilari olabilecegine iliskin Oneriler basliklar halinde ifade
edilmektedir. Islami finansin gelismesini saglayacak adimlar ve firsatlarin kullanimi
durumunda, Varlik fonunun diger hedeflerine ulasmasi da kolaylasacaktir. Biitiiniiyle
bakildiginda ekonomik olarak kalkinmamiza, biiyiimemize ve gelecekteki biiyiik
ekonomiler arasinda yer almamizi saglayacak dinamiklerin harekete gegirilmesi, Islami
finansal iirlinler ve uygulamalarin ¢esitlendirilmesi ve bu iriinlerin kullanimi i¢in ilk
ivmenin Varlik Fonu tarafindan verilmesi Islami finansin gelisimini sagladig: gibi

ekonomik ve sosyal kalkinmamiza da katki saglayacaktir.

Islami finansal uygulamalarinin nasil yayginlastirilabilecegine iliskin dnermeler,
gelisim gosterebilecek uygulamalar ile uygulamalara yonelik stratejiler biitiiniiyle

incelendiginde iilkemizde Islami finansin daha yolun baslangicinda oldugu goriilecektir.

4.1.Varhk Fonu ve Sukuk

Sukuk gercek varliga dayali bir katilim modeli ile 6zel sektor sirketleri, kamu
sirketleri, 6zel/kamu bankalar1, belediyeler, devletler (hazine yonetimleri) igin finansman
ihtiyacinin giderilmesinde likidite saglayan, Islami finansin giiniimiiz ekonomilerine gok

yonlii katkilart bulunmakta olan bir enstriimanidir.

Yasanilan 2008 yili ekonomik krizi Islami finans1 ve iiriinlerinin kullaniminin
onemini giin 1518ma ¢ikarmigtir. Ozelikle Sukuk iiriiniin sagladigi faydalar ile Islami
finans iriinlerinin kullaniminda artiglar goriilmektedir. Finansal enstriimanlar arasinda
tamamlayici bir unsur olan Islami finans iiriinleri, finansal piyasalarin ihtiyaci olan adil,
katilimer ve paylasimcer yapisiyla yatirim yapmayi arzulayan firma ve bireyleri tesvik
ederek, ekonomik sistem igerisinde ihtiya¢ duyulan finansmana erisimi kolaylastirip bu
sistemde icinde siirdiiriilebilir maddi ve manevi refah1 saglamaktadirlar. Bu anlamda

Islami finans fiiriinlerinin basinda gelen sukuk ihraglar1 giiniimiiz kiiresel finans
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piyasalarinda 6nemi gittik¢e artan bir iiriin olarak devletlerin ve 6zel sektdriin finansman

ihtiyaglarin1  karsilamakta ve {ilke ekonomileri i¢in yatirimlarin finansmanini

kolaylastirmaktadir.

Tablo 9:Tiirkiye’de Sukuk Thraglar

2010-2017 C1 Arasi Toplam Sukuk Thraglan
ABD dolari (bin | MYR(bin MYR)| TL(bin TL)| TL Karsihg
ABD dolar) Toplam (bin TL)
Ozel Sektor 3.600.000 1.960.000 6.848.705 16.391.605
Kamu 4.750.000 17.782.449 28.042.449
Toplam 8.350.000 1.960.000| 24.631.154 44.434.054

Kaynak (TKBB, 2016)

Tiirkiye’de 2010-2017 yillarina iligkin olarak gergeklesen toplam Sukuk
ihraclarinin tutar1 44,4 milyar TL’ye ulasmis goriinmektedir. Thraglarm %63’i kamu
kesimi tarafindan ihra¢ edildigi goriilirken, %37’sinin bankalar ve o6zel sirketler
tarafindan ihra¢ edildigi anlasilmaktadir (TKBB, 2016).

Sukuk, tilke ekonomilerinde 6zellikle gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
finansal piyasalarinin giderek derinlesmesini saglamaktadir. Sukuk, elinde ihtiyag
duyduklart nakit yada likidite olmayan fakat birtakim varliklar1 bulunan kurum ve
kuruluslarin, gergeklestirmek istedikleri gesitli proje ve islerin, finansmanini saglamaya
yonelik olarak para ve sermaye piyasasindan kolay olarak kaynak temin etmesinin yolunu
saglayan ve her gecen giin 6nemi artan, finansal piyasalarin tamamlayici bir {irlinii
olmaya baslamistir. Dolayisiyla sukukun neden énemli oldugunu soyle ifade edilebilir,
sukuk, orta-uzun vadeli sabit veya degisken getiri saglayan faizsiz sermaye piyasasi
triiniidiir. Yani bor¢ degildir. Belirli proje veya hizmetlerde yatirimcilarin boliinmez

hisselerini ve haklarini temsil etmektedir (Dede, 2014).

Tiirkiye’de sukuk ihraglarinin yapilabilmesini teminen yasal alt yapinin 2010
yili1 Nisan ayinda Sermaye Piyasasit Kurulu’nun (“SPK”) Kira Sertifikalar1 ve Varlik
Kiralama Sirketleri Tebligi Seri I1I No. 43 teblig ile saglandig1 goriilmektedir. Tiirk sukuk
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piyasasinda gerceklestirilen ilk islem ise 2010 y1l1 Agustos ayinda Kuveyt Tiirk Katilim

bankasi tarafindan Wakala yapisi ile gerceklesen sukuk ihracidir.
Sukukun Islami finans Sektoriine getirdiklerine bakacak olursak;

Sukuk, sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve gelismesi i¢in Islami finans sektoriine yeni
gelmis onemli bir finansal enstriimandir. Katilim bankalar1 yatirim fonlar1 yapmak icin
sukuku kullanabilmektedirler. Ozellikle emeklilik fonlarinda sabit getiri elde etme

noktasinda yegane {iriin oldugu sdylenebilir.

Gergeklesen her bir sukuk ihraci ile sermaye piyasalarinin ihtiya¢ duyacagi gelecekteki
ihraglarin onii agilacaktir. Gergeklesen dnceki islemler yeni islemler i¢in referans teskil

edecektir.

Sukuk, 6zellikle bankalarimizin ve uzun vadeli yatirimlarin finansmanini saglayacak
firmalarimizin uzun vadeli kaynaklara erisiminin bir yolu olup, bu iiriiniin kullanimiyla
saglanacak kaynaklar iilke ekonomisinin biiyiimesine ve iilke kalkinmasma hizmet

edecek yatirim projelerinde kullanilabilecektir.

Sukuk, sagladigr uzun vadeli kaynak bakimindan iiretime ve istthdam olumlu yonde
destek saglayacagi gibi, ililkemiz agisindan problem teskil eden cari agigin kaliteli
finansmanini da saglayan 6nemli bir iiriindiir. Bu yoniiyle de ulusal ekonomiye katki

saglamaktadir.

Sukuk ile gerceklesecek ihraglara yurtdisi yatirimcilardan gelecek talepler iilkenin
ihtiyac1 olan yurtdis1 sermaye girisini kolaylastiracak, diinyanin birgok {ilkesindeki

yatirimcilarin Tiirkiye’ye yonelmesine imkan saglayacaktir.

Islami finans kurumlarinin, ticari bankalarin, bireysel emeklilik sirketlerinin ve araci
kurumlarin sukuka dayali olusturacagi yatirim fonlar1 ile sermaye piyasalar1 gelisecek ve

derinlesecektir.

Sukuk, katilim bankalar1 agisindan hazine ve sermaye piyasalarinda agirlikli olarak
kullanmaya basladig1r ve dolayisiyla T.C. Hazinesinin bor¢lanmak i¢in farkli ve uzun
vadeli kaynak bulabildigi ¢cok yeni bir alan olmustur. T.C. Hazinesinin farkli ve kaliteli

bir enstriiman yada iiriin bulmasi ile daha uygun borglanabilme imkani1 dogmus ve tek bir
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kanala bagl kalma riski azalmistir. Katilim bankalar1 kaynak cesitliligi igin ¢ok yenilik¢i

bir iirlin bulmustur.

Islami finans kurum ve 6zel sektoriin gerceklestirecegi sukuk ihraglarma 6zellikle global
anlamda Ortadogu ve Asya bolgesinden gelecek yatirimci talepleri, Islami finans
kurumlarmin Tiirkiye’ye ilgisini artiracak, Istanbul’un finans merkezi olmas1 projesine

katk1 saglayacaklardir.

Islami finans kurumlarinin, bireysel emeklilik sirketleri kurmalari, aract kurum satin
almalari, sermaye piyasalarindan uzak olan finans kurumlarinin miisterilerini sermaye

piyasalarina ¢ekecek ve sermaye piyasast miisteri tabani genisleyecektir.

T.C. Hazinesi, Islami finans kurumlari, belediyeler, 6zel kurum ve sirketler Asya ve
Ortadogu sermaye piyasasi miisterilerinden uzun vadeli diisiik kaynakli fonlar temin

edilebilecektir.

Borsa Istanbul’da Islami finansa dayali iiriinlerin cesitlenmesi ve artmasi ile Asya ve

Ortadogu sermaye piyasasindan uzun vadeli ve ucuz maliyetli fonlar ¢ekilebilecektir.

TCMB ve Borsa Istanbul’da olusturulan ve olusturulacak iiriinler ile Islami finans

kurumlarinin fon fazlaliklarinin yurtdisina ¢ikisi dnlenebilecektir.

Bugiin Varlik fonunun Sukuk ihracina gitmesi durumunda Islami finans
kurumlarma da birgok faydalar sunmus olacaktir. Varlik fonunun mega projelerde ve
yatirimlarda sukuk ihracina gitmesi durumunda, Islami finans kurumlarinin
biinyelerindeki fon fazlaliklarini risk diizeyi en diisiik ve karli enstriimanlar ile
degerlendirebilme imkani dogacaktir. Islami finans kurumlari/katihim bankalart
portfoylerine kira sertifikasi almalar1 ile beraber TCMB API islemlerine konu
edilebilecek varliklarn olusmasi ve katilim bankalarmim TCMB API islemleri ile likidite
sikigikligini rahatga ¢ozebilme imkani dogacaktir. Katilim bankalarinin likidite
sikigikligini ¢ézecek saglam ve giivenilir bir kanal bulmasi bu {iriin ile miimkiin olacaktir.
Islami finans kurumlari/katilim bankalar1 portfoyiine kira sertifikasi almalari ile beraber
ihtiya¢c duyuldugunda nakde cevirebilecek ve miisterilerine satilabilecek farkli bir
enstriimana kavugmus olacaklar. Sukuk satis1 ile yeni bir iiriin olusturulmus olacak. Bu

tirtin farkl tiirdeki yatirim fonlarinin kurulabilmesi i¢in mevcut piyasanin gelismesinde

70



de katki saglayacaktir. Yeni miisterilere ulasim kanalinin 6nii agilacak, bu sayede hacim

ve kar artig1 saglanacaktir.

Biitiin bu agiklayic1 bilgiler 1s131nda Ulusal Varlik fonumuzun da, Ozel/Kamu
bankalari, Ozel Sektor Sirketleri, Kamu Sirketleri, Belediyeler, Devletler (Hazine
yonetimleri) gibi alt yap1 ve yatirim projelerinde sukuk ihracina basvurabilir. TOKi’nin
gayrimenkul stoklarin1 dayanak teskil ederek proje bazinda sukuk ihraci
gerceklestirebildigi gibi, Belediyelerin, THY ve Devlet Demiryollarinin ¢esitli yatirim
projeleri icin gelirleri dayanak gostererek ihrac¢ yapabildigi gibi Varlik fonumuzda
portfoylinde bulunan varliklar1 dayanak gosterebilir ve sukuk ihraci gerceklestirebilir.
Ulke kalkinmasina zemin teskil edecek devasa projeler, Kanal Istanbul, Niikleer
Santraller, Canakkale 1915 kopriisti gibi iilkeye refahi getirecek yatirimlar ig¢in kaynak
saglanabilir. Ulke olarak kendi dinamiklerimiz ile kendi kaynagimizi yaratip mega

projeler i¢in gerekli likiditenin olusmasi pek miimkiin gériinmektedir.

4.1.1.Varhk Fonu ve Mudaraba Sukuk

Mudaraba taraflardan birinin emek, bilgi ve tecriibesini diger tarafin ise
sermayesini ortaya koyarak yiirittiikleri bir ortaklik tiiriidiir. Mudaraba is ortakligi veya
kar-zarar ortakligi olarak da ifade edilebilir. Mudaraba ortakliginda emek, bilgi ve
tecriibesini ortaya koyan taraf ayni zamanda ilgili ortaklik faaliyetinin yonetimini de
tistlenmektedir. Olusan tiizel kisiligi yoneten tarafa mudarip, sermaye koyan tarafa Rab-

El-Mal denmektedir. Sermaye koyan taraf/Rab-El-Mal denetleme yetkisine sahiptir.

Mudara Sukuk, emek sahibinin ihtiya¢ duydugu sermayeyi Varlik Kiralama
sirketlerine gosterdigi dayanak varliklarin menkul kiymetlestirilmesi karsiligi sukuk

thraci ile piyasadan toplamasidir.

Varlik fonu bugiin mudaraba sukuk yontemini kullanarak mega projeler olarak
konusulan ve biiylik sermaye gerektiren yatirimlarin finansmanini kolaylikla saglayabilir.
Sukuk ihraci i¢in Varlik fonu bir Varlik Kiralama Sirketi kurmalidir. VKS varlik fonuna
ait varliklar1 kaynak gostererek piyasaya menkul kiymet ihracini gercgeklestirebilir,
Sukuk ihrag edebilir. Bu sayede finansman i¢in biiyiik konsorsiyumlar olusturma ya da

sermaye beklemenin Oniine gegilebilir.
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Var olan varliklarin menkul kiymetlestirilmesi ile Varlik fonu kendi
potansiyelini kullanmis olurken, finansman saglamak i¢in katlanilacak faiz yiikiinden de

kurtulmus olur.

Faizsiz bir enstriimanin kullanilmas1 ve mega projelerin gergeklestirilebildiginin
goriilmesi ile tilke riski primi olarak adlandirilan CDS leri diismesi ve yatirim igin

tilkemize gelecek sermaye iginde giizel bir tablo olugsmasini saglayacaktir.

Mudaraba sukuk kullanimi diger 6zel sektor kuruluslarinin yapacaklar biiyiik
projelere Ornek teskil edecektir. Islami finans enstriimanmm kullanimmin artmasi
konvansiyonel bankaciligin hakim oldugu pazardan daha fazla pay alinmasi anlamina

gelecektir.

4.2. Varhik Fonu ve Emtia Borsasi

Gegmisi ¢cok eskiye dayanan emtia islemleri glinlimiizde finansal piyasalarin ve
borsalarin yaninda, artan teknolojinin de etkisiyle organize borsalarda yapilmaya
baslanmistir. Emtia islemleri finansal borsalarin bu tiriinlere 6zel ayrilmis piyasalarinda,
ya da bu {irlinler i¢in olusturulmus ayr1 borsalarda yapilmaktadir. Emtia borsalarinda
islem goren flrlinler arasinda tarim, hayvancilik ve orman iriinleri, petrol ve enerji
iirlinleri, endiistriyel metaller, altin, glimiis, platin gibi degerli metaller ve bu emtialar1

kapsayan endekslere dayali iiriinler bulunmaktadir.

Tiirkiye’de tarimsal ve hayvansal iirlinlerin spot alim-satimi agirlikli olarak
TOBB’a bagli olan ticaret borsalarinda yapilirken, Istanbul Altin Borsasi’nda ise altin,

glimis, platin ve paladyum gibi degerli metallerin alim-satimi1 yapilmaktadir.

Istanbul altin borsasinin mevcut islem sayis1 ile Londra Metal Borsasinin islem
sayist yaninda yok denecek kadar kalmaktadir. 2017 Aralik ayr islem adedi
kiyaslandiginda IAB Altin 249, Giimiis 65, Platin ve Paladyum islem say1is1 bulunmazken,
LME altin 494077, Giimiis 51776, Platin 73660 ve Paladyum 72087 islem sayisina
ulastig1 goriinmektedir (Borsa Istanbul A.S, 2018) (LME, 2018).

Gilinlimiiz katilim bankacilifi i¢inde Emtia borsasi ile baglantili islemler
"Teverruk" ya da "Emtia Murabaha" olarak ifade edilen finansal enstriimanin

kullaniminda s6z konusu olmaktadir. Katilim Bankas1 miisterisine bir mal alimin1 finanse
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etmektedir. Bu kapsamda Katilim Bankasi Teverruk / Emtia Murabahasi yontemiyle
metal borsasinda vadeli olarak satin alinan metal sertifikasin1 pesin olarak satip

miisterisinin finansman ihtiyacinin karsilamaktadir.
Emtia Murabahasi uygulama stirecindeki adimlar sirayla;
1) Banka ile miisteri arasinda Genel Murabaha S6zlesmesi imzalanmakta,
2) Miisteri bankaya murabaha s6zlesmesi kapsaminda teverruk talebiyle bagvurmakta,
3) Teverruk talep formu miisteri tarafindan imzalanmakta,

4) Talep formunda miisterinin ihtiya¢ duydugu nakit miktar1 ve banka tarafindan alim

satima ait masraf ve vade farklar1 belirtilmekte,

5) Misteri bankaya London Metal Exchange piyasasindan alinacak emtia sertifikasinin

satin alinmasuyla ilgili yetki vermekte,
6) Banka ilgili emtiay1 uluslararasi borsadan satin almakta,

7) Banka kendi adma satin almis oldugu emtiayr talep formunda anlasilan sartlarda

maliyetine kar ekleyerek miisterisine vadeli olarak satmakta,

8) Bankanin ilgili emtiaya ait sertifikay1 aracilar vasitasiyla borsada pesin olarak satip

nakde cevirerek parayr miisteri hesabina aktarmakta.

Teverruk/emtia murabahas1 giinlimiizde sik¢a kullanilmakta olup, hem Tiirkiye
i¢i katilim bankaciliginda hem de yurtdis1 Islami finans kurumlarinca London Metal

Exchange iizerinden gergeklestirilmektedir.

Tiirkiye’de yerlesik bir katilim bankamiza ait 2016 ve 2017 yillarina iliskin

teverruk islem say1 ve hacimleri asagidaki tabloda goriilmektedir.
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Tablo 10:Sektdrdeki bir Katilim Bankasina ait Teverruk islem adedi ve tutarlari

Teverruk islem Adedi USD Karsihg

2016 1,928 4,719,892,866

2017 2,201 4,072,365,226

Genel Toplam 4,129 8,792,258,092

Kaynak (Teverruk islem Adet ve Tutarlar1, 2016-2017)

2017 yilina ait sadece 1 katilim bankasina ait teverruk islem sayisini sektdrde
bulunan diger 5 katilim bankalarini dahil ettigimizde varsayimsal ( 2,201*5 ) yaklasik
11000 islem sayis1 ve 43,960,000,000 USD lik bir hacim ortaya ¢ikmaktadir. Sadece

yurtici teverruk islemlerinin istanbul Emtia Borsasinda yaratacagi potansiyeli bulabiliriz.

Tiirkiye’de baslangic1 yeni sayilabilecek teverruk enstriimaninim yurtdis: Islami
finans kurumlarinda tarihi daha eski olup Tiirkiye’ye oranla islem adetlerinin 100 binleri
asmast ve yillik 450-500 milyar dolarlik bir hacim olmasi muhtemeldir. Boylesine biiyiik
islem hacmi yaratan Islami finans kurumlarmin bu islemleri mevzuatsal diizenlemeler ile

Istanbul Emtia Borsasinda gergeklestirmesi saglanabilir.

Emtia Borsas1 ve altinda yer alan Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinin mevcut
yapisi ve isleyisi teverruk islem siirecine gore diizenlenmesi durumunda tiim islami finans
kurumlari bu piyasada aktif rol alacaktir. Kiymetli madenlerin borsada islem gérebilmesi
icin Ozel glimriik mevzuatindan muaf depolar, saklama merkezleri olusturulmalidir.
Cografi konumumuz nedeniyle bu depolarin kurulmasi ile 6nemli bir saklama merkezi
olabilmemiz an meselesidir. Uluslararas1 faaliyet gosteren kuruluglarin Tiirkiye’de
kiymetli maden, emtia stoklayabilecekleri ve bu emtialarin borsada islem gorebilmeleri
yoniinde yapilacak mevzuat degisiklikleri ile Tiirkiye Avrupa ve Asya’nin bu ihtiyacina
cevap verebilecek bir saklama merkezi olacaktir. Emtia Borsasina iiye islemcilerin Platin
ve paladyum islemleri i¢in (daha ¢ok teverruk iglemleri i¢in kullanilan metal) borsa i¢inde
alim-satim islemlerine KDV istisnas1 saglanmali, giimriiksiiz sahalardan ithalinde vergi

istisnalar1 uygulanabilmesi i¢in gerekli mevzuat degisiklikleri giderilmelidir.

Ulkemiz diinya iizerindeki Bor madenlerinin %72.3 iine sahip bulunmaktadir

(Yenmez, 2009).Varlik fonu portfoyiinde yer alan Eti maden bu kaynaklari borsaya kote
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edebilir. Benzer sekilde varlik fonu portfdyiinde bulunan Eti Maden, Caykur gibi
kurumlarin varliklarini, 6rnegin bor madeni, ¢ay gibi iirlinlerini yapilandirilacak bir
Istanbul Emtia Borsasina menkul kiymetlestirerek kote ettirebilir. ilgili mevzuat
diizenlemeleri ile mevcut kiymetli madenler piyasasi ve yerel diger emtia borsalar1 da
yeni kurulacak Istanbul Emtia borsasi catis1 altinda yer almas1 saglanabilir. Tiim emtia
islemlerini bu yapilandirilacak borsa iizerinden gergeklestirilmesi saglanir. Istanbul
Emtia Borsas1, Londra Metal Borsasina Islami finans kurumlari icin tercih nedeni olur.
Ortadogu ve Asya Islami finans kurumlarinin teverruk islemlerinden dolay:
gerceklestirdikleri finansal islemlerin Londra Metal Borsasi yerine Istanbul Emtia
Borsas1 {izerinden gerek cografi nedenden gerek bulundugumuz zaman dilimi

avantajindan dolay1 gergceklesmesi saglanabilir.

Mevcut potansiyelimizi kullanarak yapilandirilacak Emtia Borsasi iizerinden
sadece teverruk islemlerinin yapilmasini saglayabilmemiz ile uluslararasi finans
kurumlarmin bu borsaya iiyelikleri saglanmis olacak ve glimriiksiiz kiymetli maden
depolarimin kurulabilmesi ile bu sektoérde faaliyet gosteren diger uluslararasi aracilik
firmalan Tirkiye’de ofis agacaklardir. Emtia Borsasinda alim-satim islemlerini artmasi
ile ulasilacak hacim Varlik fonunun Tiirkiye’de Islami finansin gelismesine ayrica katkis
olacaktir. Bu gelismeler diger 6nem arz eden ulusal hedefimiz olan Istanbul’un bir finans

merkezi olmasina katki sunmus olacaktir.

4.3. Varlik Fonu ve Tekafiil (Islami Sigortacihk)

Ulkemizde Katilim Sigortasi ismiyle anilan Tekafiil, isbirligi ve yardimlasma
usuliiyle yapilan karsilikli sigortadir. Katilim sigortaciligt; farkli bireylerin bir araya
gelerek, iglerinden maddi zarara maruz kalan kimselerin zararimin giderilmesi/tazmin
edilmesi tiizerine yaptiklart bir dayamigmadir. Katilimcilardan toplanan paralar
yardimlagma sandig1 ya da risk fonu olarak adlandirilan prim havuzunda biriktirilmekte
ve katilimeilardan (polige sahipleri) hasara ugrayanlarin maddi zararlar1 da bu havuzdan

tazmin edilmektedir.

‘..lyilik ve (Allah'in yasaklarmdan) sakinma {izerinde yardimlagin, giinah ve

diismanlik tizerine yardimlagmayn...” (Maide, 5/2, ).
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‘Miisliman, miislimanin kardesidir. Ona zulmetmez, haksizlik yapmaz, onu
diismana teslim etmez. Miisliman kardesinin ihtiyacini gideren kimsenin Allah da
ithtiyacimi giderir. Kim bir miisliimandan bir sikintiy1 giderirse, Allah Teala o kimsenin
kiyamet giinlindeki sikintilarindan birini giderir. Kim bir miisliimanin ayip ve kusurunu

orterse, Allah Teala da o kimsenin ayip ve kusurunu orter.” (Buhari, Miislim).

Ayet ve hadisler, misliimanlar arasinda isbirligi ve yardimlasma g¢agrisinda
bulunmaktadir. Inananlarin birbirlerine iyi davranmasi, acilarmi ve zararlarmni

hafifletmek i¢in paylasimci olunmasi tekafiil sigortaciliginin da temelini olusturmaktadir.

Mevzuat acisindan Tekafiil, Katilimeilarin kendileri ile diger katilimcilarin
tazminat 0demelerine iligkin taleplerinin karsilanmasini teminen olusturulan risk fonuna
katkida bulunduklari, s6z konusu fonun sigortacilik faaliyeti yapmasina izin verilmis bir
sigorta sirketi tarafindan katilim finans ilkelerine uygun olarak yonetildigi ve ortak risk
paylasimi ile dayanigma esaslarina dayanan sigorta tiiriinii ifade etmektedir (Neova

Sigorta, 2017).

Reasiirans, sigorta sirketleri tarafindan teminat altina alinarak sigortalanmis bir
riskin miikerrer bir sekilde tekrar sigortalanmasina denir. Reasiirans islemi sigorta
sirketinin, ayn1 donemde ¢ok fazla hasar meydana gelmesi ve sirketin sermaye yapisina
menfi etkisi olmasi riskine karsin kendi kendini sigortalamasi amaciyla yapilir. Reasiirans
islemi iilkemizde ve diinyada miinhasiran reasiirans islemi yapan sirketler tarafindan icra
edilmektedir. Ulkemiz sigortacilik mevzuati geregince sigorta sirketlerinin belirli bir

oranin {izerindeki risklerini reasiirans yaptirmalari zorunludur (TSB, 2017).

Sigorta hakkinda ¢aligmalar yapan Islam alimleri reasiirans isleminin dinen
sakincalar barmndirdigini ifade etmekle birlikte bu islemin de katilim usuliiyle
yapilabilecegini belirtmislerdir. Bu amagla diinyanin farkli yerlerinde katilim reasiirans

sirketleri olarak bilinen retekafiil sirketleri kurulmustur.

Tekafiil diger adiyla Katilim Sigortasi iilkemizde ¢ok yeni bir kavram olup, ilk
olarak 2009 yilinda Neova Sigorta sirketi tarafindan tilkemizde uygulanmaya baslamistir.
Konvansiyonel sigortaciligin hakim oldugu sektorde Neova Sigorta yer edinmeye
caligmaktadir. Katilim sigorta sirketleri yapilari geregi katilim reasiirans sirketleriyle

calismak durumundadirlar. Ulkemizde heniiz kurulmus bir retekafiil sirketi
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bulunmadigindan, danigma komite onayiyla, iilkemizde tekafiil sigortaciligi geleneksel

reastirans sirketleriyle caligmaktadir.

Ulusal Varlik fonu Islami finansin gelisimi kapsaminda katilim sigortacilif
alaninda sektore yeni bir tekafiil sirketi kurarak istirak edebilir. Varlik fonunun Katilim
sigortaciligi alaninda destek ve ivme katmasi sadece yerel sigortacilik alaninda degil ayni
zamanda uluslararasi arenada faaliyet gosterecek bir retekafiil sirketi kurarak da istirak
edebilmesi miimkiin olabilir. Global Glgekte faaliyet gosterecek bir retekafiil sirketi
Islami finansin Tiirkiye’de gelisimine yonelik saglam bir adim olacaktir. Pazarin ¢ok
genis ve Islami esaslara gore hareket edecek bir yapmin heniiz mevcut olmamasi,
sektdriin ihtiyaci olan eksikliklerin giderilebilecek olmasi ile islami finansin gelisimine
onemli bir deger katacaktir. Neova sirketi kuruldugundan bugiine yalniz ¢aba
gostermekte, kamunun bu sektorde aktif olarak yer almasi ile tekafiiliin
yayginlastirilmasi, pazara girecek diger tekafiil sirketleri ile konvansiyonel sigortaciliga
gercek anlamda ciddi rakiplerin ¢ikmasi Varlik fonunun verecegi destek ile miimkiin
olabilecektir. Varlik fonunun kurabilecegi retakafiil sirketi iilke capini da asarak diger
Islami finansin hiikiim siirdiigii iilkelerden tekafiil sirketleri iginde alternatif olacaktir.
Varlik fonunun destek verecegi bu sektérden ayni zamanda varlik fonu da karh
cikacaktir. Karsilikli bir kazan kazan ilkesi galisacaktir. Hem iilke refah1 igin ¢alisirken
hem de Islami finansa katki sunmas1 ve hatta uluslararas1 boyutta bir retakafiil sirketi

kurulumu Varlik fonu i¢in ciddi anlamda prestij kazanacagi farkli bir proje olacaktir.

Neova sirketi 2017 yili itibartyla pazarda %2,32 lik bir pay ile 15.sirada
bulunmaktadir (TSB, 2017).

Tablo 11:Sigorta Sirketleri 2017 Pazar Paylari

SIRKETLERIN PAZAR PAY VE TOPLAM PRIiM
01.01.2017-31.12.2017
2017-12
. Toplam Uretim | Pazar
Sira Sirket Adi (TL) Pay1 %
1 | Allianz Sigorta AS 5,133,666,792 | 11.04%
2 | Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 4,671,409,652 | 10.05%
3 | Axa Sigorta AS 2,908,210,170 | 6.25%
4 | Mapfre Sigorta AS 2,680,402,015 5.76%
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11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37

Aksigorta AS
Sompo Japan Sigorta AS
Ziraat Sigorta AS
Glines Sigorta AS
Doga Sigorta AS
Halk Sigorta AS

ILK 10 SIRKET
Ziraat Hayat ve Emeklilik AS
Eureko Sigorta AS
Groupama Sigorta AS
HDI Sigorta AS
Neova Sigorta AS
Acibadem Saglik ve Hayat Sigorta AS
Ergo Sigorta AS
Metlife Emeklilik ve Hayat AS
Ray Sigorta AS
Allianz Yasam ve Emeklilik AS

ILK 20 SIRKET
Ethica Sigorta AS
Anadolu Hayat Emeklilik AS
Zurich Sigorta AS
Halk Hayat ve Emeklilik AS
Garanti Emeklilik ve Hayat AS
Cigna Finans Emeklilik ve Hayat AS
AvivaSA Emeklilik ve Hayat AS
Unico Sigorta AS
Vakif Emeklilik ve Hayat AS
Ankara Anonim Tiirk Sigorta Sirketi
Quick Sigorta AS
Tiirk Nippon Sigorta AS
Gulf Sigorta AS
Aegon Emeklilik ve Hayat AS
Bereket Sigorta AS
Liberty Sigorta AS
Dubai Starr Sigorta AS
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2,635,578,800
2,263,371,718
1,732,454,071
1,654,968,396
1,491,503,094
1,480,370,603

26,651,935,312

1,402,790,457
1,379,057,127
1,226,535,556
1,095,416,168
1,079,907,805
913,305,954
770,317,321
755,789,813
706,935,366
628,537,444

36,610,528,323

603,006,815
575,673,303
536,761,795
511,784,394
498,885,093
482,469,512
471,451,927
465,886,770
455,924,528
442,759,197
421,254,868
402,940,354
401,086,966
380,278,345
232,539,595
229,519,476
222,091,595

5.67%
4.87%
3.73%
3.56%
3.21%
3.18%
57.31%
3.02%
2.97%
2.64%
2.36%
2.32%
1.96%
1.66%
1.63%
1.52%
1.35%
78.72%
1.30%
1.24%
1.15%
1.10%
1.07%
1.04%
1.01%
1.00%
0.98%
0.95%
0.91%
0.87%
0.86%
0.82%
0.50%
0.49%
0.48%




38 | Generali Sigorta AS 221,441,693 0.48%
39 | BNP Paribas Cardif Hayat Sigorta AS 221,128,505 | 0.48%
40 | NN Hayat ve Emeklilik AS 210,152,408 | 0.45%
41 | Koru Sigorta AS 201,717,762 | 0.43%
42 | SBN Sigorta AS 192,581,199 | 0.41%
43 | Orient Sigorta AS 169,683,588 | 0.36%
44 | BNP Paribas Cardif Emeklilik AS 164,979,124 | 0.35%
45 | Groupama Emeklilik AS 164,105,976 | 0.35%
46 | Chubb European Group Limited 157,364,364 | 0.34%
47 | Fiba Emeklilik ve Hayat AS 148,058,748 | 0.32%
48 | Allianz Hayat ve Emeklilik AS 128,874,252 0.28%
49 | BNP Paribas Cardif Sigorta AS 107,510,090 0.23%
50 | Turkland Sigorta AS 97,825,845 0.21%
51 | Coface Sigorta AS 62,950,881 | 0.14%
52 | Demir Hayat Sigorta AS 62,236,602 | 0.13%
53 | Euler Hermes Sigorta AS 58,466,948 0.13%
54 | Katilim Emeklilik ve Hayat AS 44,733,128 0.10%
55 égi?;lls;lfggo y Caucién S.A. de Seguros y Reaseguros, 43290143 0.09%
56 | Tiirk P&I Sigorta AS 37,042,225 | 0.08%
57 | Magdeburger Sigorta AS 22,572,688 | 0.05%
58 | Mapfre Yasam Sigorta AS 20,925,801 0.04%
59 | Axa Hayat ve Emeklilik AS 20,347,396 | 0.04%
60 | SS Atlas Karsilikli Sigorta Kooperatifi 1,471,603 0.00%
61 | Bereket Emeklilik ve Hayat AS 259,290 0.00%

SEKTOR TOPLAMI 46,504,563,115 100'8/2

Kaynak (TSB, 2017)

Tablodan da anlasilacagr tizere TUlkemizde Sigorta Pazarinda tekafiil
sigortaciliginin daha ¢ok uzun yolu oldugunu goriilmektedir. Bu sektdre 6zel yapilacak

caligmalarin Tiirkiye’de Islami finansin gelisimine deger katacaktir.
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4.4. Varhk Fonu ve Mortgage

Ulkemizde konut kredileri maalesef alt gelir grubundaki vatandaslarin
ulasabilecegi ve kullanabilecegi bir durumda bulunmamaktadir. Alt gelir grubu igin ev
sahibi olmak imkansiz hale gelmis. Bu kesim i¢in mortgage yapisi diizenlenmeli ve
toplumsal ihtiyacin giderilmesi i¢in uygun ortam ve yapi gelistirilmelidir. Mevcut konut
kredi yapisinda ihtiyag sahibi bireylerin konut kredisini ¢ekebilmeleri i¢in bankalar kredi
tutarmin bir miktarmi kredi talep eden bireyden istemekteler. Yaklasik olarak ¢ekilecek
kredinin %25 gibi bir rakamsal biiyiikliigii ihtiya¢ sahibince karsilandig: takdirde krediyi
veren bankalar alinacak evin %75’ine kadar ihtiyag sahibinin talebini
karsilayabilmektedir. Kredi talep eden bireyin %25 lik pesinat kismini bulamamasi
durumunda ise alternatif ¢6ziim olarak bankalar ek teminatlar karsiliginda %75 lik oranin

tizerine ¢ikabilmektedir. (Yiizde yiiz konut finansmani, 2018)

Bu giin devletin sagladigi bir konut tegvik hesabi uygulamasi mevcut, lakin bu
tesvikinde miktar1 ihtiyaci karsilamaktan uzak olup yetersiz gériilmektedir. Sosyal ihtiyag
ve gelir grubu goz Oniine alinarak yeni bir konut edindirme, mortgage tesvik sistemi
diizenlenmelidir. Kredi tesis yapisindaki pesinat ya da ek teminat talepleri alt gelir
grubunun ev sahibi olabilmelerinin 6niindeki en biiylik engel olmaktadir. Gerek mevzuat
diizenlemeleri gerek konut edindirme tesvik sisteminin yeniden diizenlenmesi ile bu
sosyal problem asilabilir. Varlik fonu ile bu tesvik sisteminin kurgulanmasini yapabilir.

Tiim alt gelir grubu i¢in bir refaha kavusma ve ev sahibi olabilmeleri saglanabilir.

Ekonomi i¢in ingaat sektoriiniin lokomotif sektdr oldugu bilinmektedir. Bugiin
Varlik fonu destekli alt gelir grubu i¢in bir vatandasin ev sahibi yapilabilmesi, vatandasin
refaha kavusmasini saglarken, ayni zamanda iilke ekonomisi i¢in de ¢arklarin donmesine
vesile olacaktir. Varlik fonu tarafindan Tiirkiye sartlarina gére uyarlanacak bir mortgage
tesvik sistemi ile ilk etapta hig ev sahibi olmayan alt gelir grubunun konut sahibi olmas1

saglanabilir.

Bu modeli agiklamak gerekirse ev sahibi olmak isteyen kesim igin ilk 5 yillik bir
tasarruf donemi ve bu donem iginde bu tasarruf hesabi agan, ev almak isteyen alt gelir
grubu i¢in birikim yapilacak hesaba devletimizin BES fonlarina yaptig: gibi Varlik fonu,
alt gelir grubu i¢in %40 katk1 yapacagini agiklar. 5 yillik varsayim ile vatandasin yapacagi

O6deme miktarina ve talep ettigi evin m2 6zelligine gore Varlik fonu tarafindan yapilacak
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katki tesvigi degiskenlik gosterebilir. Tasarruf siiresi evin m2 maliyetine ulasilacak
zaman periyoduna gore degisebilir. Varlik fonu katkisiyla ulasilacak tasarruf tutar1 evin

maliyetine ulasmasi beklenmelidir.

2017 1.Smif Mesken-Konut insaat maliyeti 817 TL (GIB, 2018) 100m2 bir
daire i¢in birikim miktar1 6ngoriilen tasarruf siiresince 81.700TL olmalidir. Bu gercevede
vatandas birikim hesabina aylik 1.000 TL + 400TL varlik fonu katkis1 eklendiginde 1.400
TL*12=16.800 TL yillik anapara. Bu paranin Katilim bankalarinda Varlik fonu konut
hesabinda katilim hesaplarinda 90/10 kar payli isletilmesi ile ortalama 5 sene i¢cinde konut

maliyetine ulagilmis olacaktir.

Birikim miktar1 konut maliyetine ulastiginda, Varlik fonu elinde bulunan
arazilerine mudaraba yoluyla konut yaptirir. 5/6. yilin sonrasinda evini teslim alan
vatandas evine taginir ve konuta tagindiktan sonraki siiregte Varlik fonuna ait arazinin

kiymet 6demesini de benzer bir yontem ile ilave 5 yillik bir vadede 6deyebilir.

Burada amag¢ maddi kar elde etmekten ziyade Varlik fonunun bir tasla birkag
kusu hizaya getirebilmesidir. Vatandas faize bulasmadan ev sahibi olur, insaat sektdrii ile
ekonominin tiim carklari1 diizenli olarak galigir, 5 yil para biriktirilmesi ile mevduatin
tasarruf edilmesi saglanir ve ekonominin tasarruf ihtiyacina cevap verilmis olur. Katilim
bankalarinin miisteri ve mevduat miktarlarinda artis olur. Tasarruflarin ortalama vadesi
uzar. Yatirimlar igin kaynak birikmis olur. Ulkemizde biiyiime ve kalkinmaya yodnelik

biiyiik bir adim atilmig olur.

Tiirkiye’de konut kredilerinin toplam tutar1 2017 sonunda, 191 Milyar TL olarak
yani yaklasik olarak GSYH’nin ylizde 6’s1 olarak gerceklesmistir. Gelismis iilkelerde bu
oranlari ise asagidaki tablodaki gibi gérmekteyiz (Eurostat, 2018)
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Tablo 12:Konut Kredilerinin GSYH orani

Avusturya 27.5
Belcika 49.1
Danimarka 114
Finlandiya 43.7
Fransa 43.3
Almanya 42.4
Yunanistan 38.8
Italya 22.2
Hollanda 95.7
Polonya 20
Portekiz 59.2
Romanya 6.7
Ispanya 55.4
Isveg 78.8
Ingiltere 75
Norveg 75.8
Tiirkiye 6.3
Rusya 3.5
ABD 57.6

Kaynak (Eurostat, 2018)

4.4.1.Varhk Fonu Mortgage Model Analizi

Aylik Tasarruf-Birikim Hesabina yatan miktar 1.000 TL
Varlik Fonu Katkis1 %40 400 TL
TOPLAM 1.400 TL

Aylik 1400 TL lik konut tasarrufu Varlik fonu tarafindan katilim bankalarina
paylasim orant min.%90-%10 seklinde yatirilabilir. (Bu oran katilim bankalar1 ile

anlagilarak tasarruf miktarina gore %95-%5 dahi olabilir.)

Bugilinkii kar paylasim oranlar ile 5 yi1l boyunca tasarruf hesabina yatirilan

miktarin 5.y1lsonunda karsilig1 ise
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1.400*12=16.800 TL ortalama %10 kar pay1 getirisi 1.680 TL ile yaklasik 18.480TL gibi
bir rakam elde edilecektir. 5 y1l boyunca ayni sartlarda birikim ve kar pay1 oraninin devam

etmesi durumunda
1.y1lsonu 16.800 +1.680 =18.480TL
2.yilsonu 18.480*%10 +18.480= 20.328+18.480=38.808TL
3.yilsonu 38.808*%10 +18480= 42.689+18.480=61.169TL
4.y1lsonu 61.169*%10 +18.480=67.286+18.480=85.766TL
S.yilsonu 85.766*%10 + 18.480=94.343+18.480=112.823TL

S5.yilsonu itibartyla biriken miktarin ulastigi rakam yaklasik olarak 113.000TL

civarinda olacaktir.

2017 1.Smuf Mesken-Konut insaat maliyeti 817 TL/m2 g6z 6niine alindig1 ve bu
maliyetinde her yil ortalama %10 arttig1 varsayimi ile diisiindiigiimiiz takdirde ortalama
5.yil sonunda 1.Simif Mesken-Konut ingaat maliyeti 1.196TL/m2 insaat maliyeti
olacaktir. 100m2 Tiirk ailesine uygun min.2+1 konutlar i¢in maliyet 119.000 TL gibi bir
rakama ulagsmaktadir. 5.y1l sonunda tasarruf miktar1 ile konut maliyetinin Ortiistiigii

goriilmektedir (GIB, 2018).

Birikim hesabina yatirim yapacak vatandagslar ile 10 yillik ¢ercevede varlik fonu
ile katilm bankalar1 ve Varlik fonu ile insaatlari yaptiracagi firmalar ilk giinden
sozlesmeleri imza etmelidir. Mudaraba s6zlesmesine gore firmalar insaatlarina 4.yilsonu
ya da 5.yilsonu baglayabilir. Bu g¢ergevede katilim bankalarinda biriken havuz
hesaplarindan kullanimlar baslayabilir. Varlik fonu firmalara insaat maliyetlerini 6derken
havuzun kar paylasim oraninda degismeler olmamali. Vatandas ddemelerine devam
etmeli. Vatandas konutuna yerlestikten sonra 5.5-6. yilsonunda ileriye doniik arsa maliyet
ve ingaat firma kar 6demeleri i¢in hesap katkisinda artis yapabilmeli. Boylece 10 yillik
asgari vadenin disiiriilmesi yoniinde de alt gelir grubu bor¢ 6demesinden erken feraha

kavusabilir.

Bu model mortgage ile vatandas faize bulasmadan ev sahibi olabilecektir. Varlik

fonu ekonomide tasarruf edilmesini saglayacak, insaat sektorlinliin ¢alismasiyla
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ekonominin lokomotifi denilen ilgili sektorlerin ivmelenmesini saglayacak. Sistemin
islemesi ile piyasadaki konut kredilerine bagl talebin azalmasi, konut kredi faiz ve
oranlarinin  diismesini  saglayacak. Ev sahibi olabilmenin Oniindeki engeller
asilabilecektir. Faiz oranlarinin  diismesi diger sektorlerde iiretimin artmasina

ekonomimizin canlanmasina vesile olacaktir.

Mudaraba sozlesmesi ile isi Ustlenecek firmalara maliyetlerine yakin bir
seviyede bir ortaklik kurulmasi durumunda Varlik fonuda diger projelerinde bu firmalara
oncelik verecegi gibi bazi unsurlarda avantaj saglayabilecegini beyan edebilir. Tiirk
modeli diyebilecegimiz mortgage sisteminde sistemin ilk c¢arkinin ¢evrilmesi
saglanabilirse model kendi i¢inde yeni firsatlar ile alternatif tirlinler ortaya ¢ikarabilir. Bu
model ilk etapta Varlik fonuna ait arazilerde konut yapilmasi ile sistemin islediginin
goriilmesi miiteakiben sonraki projelerde orta gelir grublari i¢inde benzer siirecler
modellenebilir. Sehirlesmenin 6ngodriildiigii alanlarda arazi sahipleri ile ortaklik kurarak

farkli konut projeleride yapilabilir.

Varlik fonunun alt gelir grubu i¢in birikim hesabina %40 lik katkisinin tilke
varliklarinin ¢argur edildigi sanilmamali. Yapilan katkilarm alt gelir grubunun birikim
hesabina ikinci 5 yillik donemde yapacagi ddemeler ile aslen geri geldigi goriilecektir.
Alt gelir grubu ortalama 10 yillik bir siire¢ i¢inde rahatlikla faize bulasmadan ev sahibi
olabilecektir. Kurgulanan mortgage tesvik sistemini kendi dinamigi i¢inde c¢alistiginin
goriilmesi ekonomide carklarin dis etkilerden bagimsiz donebilecegini gosterecektir.
Model sayesinde hem alt gelir grubu refaha kavusacak hem devletin ekonomide tasarruf
ve kalkinma saglayacaktir. Varlik fonunun uygulayabilecegi mortgage tesvigi aslen
bugiin devletin BES sozlesmeleri i¢in yaptig1 katkiya benzer olacak olup, ilgili taraflari

optimum noktada bir araya getirmesi ile var olan potansiyelin ortaya ¢ikarilmasi olacaktir.

Varlik Fonu sayesinde {ilkemizde uzun vadeli konut edinilmesinin onii
kolaylikla saglanacaktir. Varlik fonu mortgage modelinin sartlari, mevzuat ve ilgili
diizenlemelerin  yapilacagt varsayimi ile {ilkemize uyarlanmig bir model

olusturulabilecektir.

Bugiin finansal anlamda konut satisinin 6nii gerek iilkedeki konut fiyatlarindaki
balon nedeniyle ¢ok yiiksek olmasi gerekse mevcut finansal sartlarin, birey gelirlerinin

bu fiyatlar1 karsilayabilmek i¢cin mevcut taksit tutarlarini karsilayamayacak duruma
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gelmesi ile ev sahibi olmanin hi¢ de kolay olmadigi bir duruma geldiginin afaki
durumudur. Ozellikle alt gelir grubu icin konut satin almak mevcut sartlar altinda iitopik
bir hayal olmustur. Omiir boyunca hayallerini kurduklar1 bir konuta sahip olabilmeleri
igin ilk etapta bu kesime imkanlar sunmak elzem bir duruma gelmistir. Varlik fonunun
meseleye birde bu yoniiyle bakacak olmasi ve finansal olarak mevcut biiyiikligii i¢inde
olusturacagr kurgu, tesvik yapist ve sartlar altinda boylesine giizel bir hizmeti
sunabilmesinin 6niinde bir engel bulunmamaktadir. Varlik fonu boylesine bir hizmet ile
her anlamda ¢ok yonli stratejik bir hamle de yapmus olacaktir. Alt gelir grubu faize
bulasmadan konut sahibi olabilecektir. Ulkenin lokomotif sektdrii olan insaatin siirekli
bir ivme i¢¢inde olmasini saglayacaktir. Alt ve orta gelir grubunun otonom olarak birikim
yapabilmesini saglayacaktir. Konut kredi faizlerinde diisiis saglayacak ekonomi
lizerindeki faiz yiikiiniinde azalmasina katki sunacaktir. Ulkemize 6zgii uygulanabilir
faizsiz mortgage yapisinin temelini olusturacak, alt ve orta gelir grubu igin refah
saglayacaktir. Katilim bankalarinin bu faizsiz model i¢inde yer almasi miisteri sayilarinda
artisa neden olacak mevduat miktarlarinda artisa neden olacak ve Islami finansin
iilkemizde gelisimine katki saglayacaktir. Bu modelin ¢aligmasi ile ekonomik ortamin
gelismesi ve lilkemize duyulacak giiven ortami da artacaktir. Konut kredilerinde meydana
gelecek distis ile Varlik fonu disinda da yapilacak konutlara da talep yaratacaktir.
Ulkemize 6zgii varlik fonu mortgage modeli ile konut sektoriinde yasanilacak gelismeler
diger sektorlerin de canlanmasina firsat verecek ve bdylelikle hem vatandasin lehine hem
katilim bankalarmin lehine hem de varlik fonunun amacladigi kazanimlarin

gerceklesmesi saglanabilecektir.

4.5. Varhk Fonu ve islami Yatirnm Bankasi

Katilim bankalar1 Islami prensipler ile calismakta ve miisterilerinin goziinde
Islami prensiplerinden 6diin vermeyerek reel ekonomiyi finanse eden kuruluslar olarak

giiven olusturmuslardir.

Ulkemizde katilim bankacilifi bugiin mevcut yapisiyla %8 lik bir pay ile
konvansiyonel Bankaciligin hakim oldugu pazarda faaliyet gostermektedir. 2025
hedefleri icin %15 lik bir pazar pay1 6ngoriilmekte olup, bu hedefe ulasabilmek mevcut

biiyiime oranlarinin artmasi ile miimkiin olacak bir durumdur.
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Varlik fonu katihm bankacihiginin 2025 hedeflerine ulasabilmesi, Islami
finansin biiyiitiilmesi igin sermayesini saglayacag bir islami Yatirim Bankasi ile sektore
farkl1 kulvarda destek olacak bir yap1 oOlusturabilir. Varlik fonu, uluslararasi
faaliyetlerinde bu yatirim bankasi ile diinya Islami finans pazarinda faaliyet gdsterebilir.
Kurulacak yatirim bankasi ile uluslararas: alanda sukuk ihraglar yapabilir, sukuk ihraci
yapacak Islami finans kurumlarina aracilik edebilir. Biiyiik firmalarin menkul kiymet
ihraglarma aracilik edebilir, Islami piyasalarda alim-satim yapabilir. Biiyiik 6lcekte
yabanci yatirim bankalarmim hakim oldugu piyasadan Islami finans kesiminin ihtiyag
duydugu Menkul kiymet islemlerini, diriist, ekonomik ve etkin bir sekilde
gerceklestirerek pay sahibi olabilir. Uluslararast arenada boy gosterecek Islami
prensiplere gore hareket edecek bir Islami Yatirrm bankasi hem iilkemize hem

tilkemizdeki Katilim bankalarina sermaye girisi saglayabilir.

Varlik fonunun kuracagi yatirim bankasi, katilim bankalarinin sukuk ihraglarina
katki sunarak, uluslararasi piyasalardan miisteriler getirebilir, yatirim finansmani igin
kurumsal miisterilerin menkul ihraglarini satin alip yine uluslararasi pazarlarda satabilir.
Konvansiyonel bankalara gore faizsiz enstriimanlar ile kurumsal firmalara daha uygun
finansman saglayabilir, ilk defa Islami finans enstriimanlari ile ¢alisacak miisterilerin
memnuniyetini saglayabilir. Bugilin miisterilerin biiylik bir boliimiiniin kredi oranlarina
dikkat ederek banka tercihi yaptig1 6ngoriisiiyle, fon kullanacak miisterilerin varlik fonu
yatirim bankasinin dogrudan yapacaklari mudaraba, miisaraka ortakliklari ile faizsiz
finansman kullanimlar ile giivenli ve daha uygun finansman maliyeti elde edebilirler.
Varlik fonu bu ortakliklar1 uluslararasi Islami finans kuruluslar1 ile biiyiitebilir.
Miisterilerine kazandirirken varlik fonu yatirim bankas1 da kazanir. Varlik fonunun Islami
finansman yontemleri kullandirarak, kuracagi yatirim bankasi ile sektore yeni bir zemin
olusturarak kurumsal miisterileri g¢ekebilir. Bu varsayimin gergeklesmesi sektordeki
Katilim bankalarinin da miisteri sayilarinda artisa neden olacaktir. Haliyle sektoriin Pazar
payininda artmasma vesile olacaktir. Netice itibariyla katilim bankaciliginin

konvansiyonel bankalar ile rekabet edebilecekleri bir zemin dogacaktir.

Varlik fonuna duyulan giiven ile kurulacak Islami yatirrm bankasinda kurumsal
firmalarin islem yapacak olmalar1 konvansiyonel bankacilik i¢inde yer alan bu kesimin

de faizsiz bankacilik sektoriine goziinii gevirmesini saglayacaktir
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Ulkemizde bulunan 5 katilim bankasinin yaninda, Varlik fonunun kuracag
yatirim bankasi iilke i¢i ve disinda yapacag faaliyetler ile katilim bankacilig1 i¢in siiresiz
ve lcretsiz bir PR calismasi yapmis olacaktir. Sektoriin tanitimina katki saglamasi,
itibarin korunmasi, desteklenmesi, artirmasi ve diisiince, davranis bi¢imlerine etki

edebilmesi ile katilim bankaciliginin 2025 hedeflerine ulasmasi i¢in ivme katacaktir.

Tiirkiye'de katilim bankaciligini gelistirmek i¢in Onilindeki tanitim eksigini
gidermek, sektére ivme katmak, yeni Islami finansal iiriinler olusturmak, sektoriin
ihtiyaci olan mevzuat altyapisini giiclendirmek, sektoriin biiyliyiip gliclenmesine ve
katilim bankaciligi sisteminin daha giiglii bir sekilde yer almasini saglamak, yabanci
yatirim bankalarinin pazarindan pay almak ve Islami finans kesimini ihtiya¢ duydugu
menkul kiymet ihrag, alim, satim islemlerini gerceklestirecek bir Islami yatirim bankasi

Varlik fonu tarafindan kurulmalidir.

4.6. Varhik Fonu ve istanbul Finans Merkezi

Ulke ekonomimizin ileri sevilere gelmesi adina yapilacak kalkinma hamlelerinin
bir an evvel devreye alinmasi, hizlandirilmasi ve kalic1 bir sekilde gelismis ekonomiler
icinde yer almasini saglayacaktir. Kiiresel finans piyasalarindan biri olmamiz adina tiim

kurumlarimizin ekonomik ve sosyal alanda kapsamli katki sunmalar1 gerekmektedir.

Istanbul Finans Merkezi Projesine yonelik ¢alismalar iginde Varlik fonunun
gerceklestirecegi islemler direk ve dolayli olmak iizere bir¢ok 6nemli katki sunabilir.

Bunlar1 6zetlemek gerekirse.

Varlik fonunun hedefleri arasinda yer alan ekonomik biiyiimenin desteklenmesi
ve Islami finans sektdriiniin gelistirilmesi Istanbul Uluslararasit Finans Merkezi (IFM)

caligmalarina en 6nemli katkis1 olacaktir.

Kaynaklarin etkin bir sekilde toplanmasini ve dagitilmasini saglayan, kiiresel
piyasalarla entegre ve uluslararasi alanda var olacak bir Islami finans sektoriiniin
olusmasina katki saglanmasi, Istanbul’un uluslararas: alanda rekabet giiciine sahip bir
finans merkezine doniisebilmesinin ilk adimi olacaktir. Reel sektoriin ihtiyaclarini
karsilayan Katilim ekonomisinin gelistirilmesi bu yonde Varlik fonunun atacag: adimlar
onemli olacaktir. Varlik fonunun kuracagi Islami Yatiim Bankasmin yurtigi ve

yurtdisinda gergeklestirecegi menkul kiymet islemleri ile iilkemize sermaye girisini
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saglayacaktir. Katilim Bankacilik sektoriiniin gelismesine katki saglayacaktir. Katilim
bankaciliginin 2025 hedefleri olan %15 lik bir pazar payma ulastiriimasi ile istanbul’ un
Islami finans bankaciliginda ilgi goren biiyiiyen, kiiresel finans merkezleri icerisinde yer

almasini saglayacaktir.

Varlik fonun emtia borsasina sunacagi katkilar ile ozellikle Islami finans
kuruluglarinin Londra Metal borsasina alternatif olmasi ve cografi anlamda avantajli
konumumuz ile desteklendiginde kiiresel anlamda dikkatleri iilkemize g¢ekmemizi

saglayacak ve Istanbul’un Finans Merkezi olmasina katki sunacaktir.

Varlik fonunun katilim sigortaciligina yapacagi yatirimlar, tekafiil sigorta
miisteri tabaninin genislemesi ve biiylimesine, retekafiil sirketi kurmast durumunda ise
kiiresel tekafiil sigorta firmalarin istanbul’a cekecektir. Katilim sigortacilign (tekafiil)
piyasasi gelisecektir. Tiirkiye’de katilim sigortaciligi sektoriinde faaliyet gosteren sirket
sayisimn artirilmasi da Istanbul Finans Merkezi projesine giiglii katki saglanmasi

anlamini tagiyacaktir.
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SONUC

Islami finansin iilkemizde biiyiimesine ve gelisim saglamasina yonelik hamleler
ayni zamanda tilke ekonomimizi kalkindiracak adimlar olacaktir. Faizin {ilke
ekonomisine verdigi zararlardan kurtulmak ve islami finansin gelisimini saglamak adina
bu ¢alismada Varlik fonunun Islami finansin iilkemizde gelisimine yonelik atabilecegi
adimlar tizerinde durulmustur. Varlik fonu kendi dinamikleri, varliklar1 ve potansiyelini

ortaya cikararak bir¢ok dnemli uygulamalara imza atabilir.

Bugiin itibariyla {ilkemizde bankacilik piyasasinin igerisinde katilim
bankalarinin pay1, %6 civarindadir. (TKBB, 2016) Devlet kendi eliyle katilim bankalari
acarak Islami finansin Tiirkiye’de gelisimine katki saglamaktadir. Katilim bankalari’nin
Tiirkiye ekonomisine sagladiklart en onemli katki tasarruflar ile reel sektorii finanse
etmeleri ve kayit dis1 ekonomiyi 6nlemeleri olarak ifade edebiliriz. Tiirkiye ekonomisinin
bas etmeye calistigi en 6nemli sorunlarin basinda yer alan kayit dis1 ekonomi ve bu
ekonomiden kaynaklanan vergi kaybidir. Katilim bankalari, kayith ekonomiyi
destekleyen Onemli bir isleve sahiptir. Faaliyetleri Tiirkiye’de kayithh ekonominin
biliylimesine ve sdz konusu biiylimenin dogal sonucu olarak vergi gelirinin artmasina

katki saglamaktadir.

Bu ¢alismada Ulusal Varlik Fonumuzun Islami finansin gelisimi iizerine etkileri
incelenmistir. Varlik fonunun biinyesindeki varliklarin menkul kiymetlestirerek Sukuk
ihrac1 yapabilecek olmasi Islami finans enstriimanmm kullanimini artiracaktir. Mega
projeler gibi kaynak saglanmasi gii¢c olan, sermaye beklenilen ve faiz boyunduruguna
girilerek yiiksek maliyetlere katlanilan ekonomik darbogazlarin asilmasina imkan
saglayacaktir. Her sukuk ihrac1 ile firma ve finansal kuruluslarin gelecekteki ihraglari i¢in
bir referans ve model teskil edecek ve yeni sukuk ihraglarinin 6nii agilacaktir. Sermayenin
faizsin sistemden saglanacak olmasi iilke i¢cindeki faiz oranlarini diisiirecek ayni1 zamanda
tilke riski primi olarak adlandirilan CDS leri diismesini saglayacaktir. Yatirim igin
tilkemize gelecek yabanci sermayenin de Onii agilacaktir. Sukuk, Tiirkiye sermaye
piyasalarim daha ¢ok gelistirecek ve derinlesecektir. Sermaye piyasasinin Islami dlcekte
Ortadogu ve Asya’nin finans kurumlar ile kucaklasmasini saglayacak ve Istanbul’un

finans merkezi olmasina biiyiik katkilar sunacaktir.
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Varlik fonunun emtialarint menkul kiymetlestirerek yeniden yapilandirilacak
Istanbul Emtia Borsasinda yerel ve yurtdist Islami finans kurumlarinin teverruk
islemlerini Londra Metal Borsas1 yerine Istanbul Emtia Borsasinda gerceklestirmelerini
saglayabilir. Orta dogu ve Asya Islami finans kurumlari ve bu borsada islem aracilik
yapacak uluslararasi firmalar1 Istanbul’da ofis agmalarina sebebiyet verecektir. Bu
kuruluglarin gerek cografi gerek bulunulan saat dilimi itibariyla Londra Metal
Borsasindan islemlerini Istanbul Emtia Borsasmna cevirmeleri, Istanbul’un Islami bir

finans merkezi olmasi yolunda 6nemli bir adim olacaktir.

Islami finans icinde tekafiil ve retekafiil kurumlarinin ge¢misinin ¢ok yeni
olmasi, bu sektore yapilacak yatirimlarin basartya ulagmasi agisindan bakildiginda
gelisim ve firsatlar barindirmaktadir. Varlik fonu Islami sigortacilik kavrami olan Tekafiil
ve retekafiil kurumlan ile sektdriine girecek olmasi durumunda iilkemizde tekafiil
sigortaciligin biiyiimesine ve sektdriin var olan sorunlarin giderilmesine vesile olacaktir.
Ozellikle retekafiil sirketinin yurtdis1 Islami finans kuruluslarinin ilgisini ¢ekmesi ve
talepleri ile karsilasmasi ¢ok muhtemeldir. islami finans kurumlarinin Tiirkiye’ye olan

ilgisinin artmasi ayrica firsatlar ¢ikaracaktir.

Varlik fonunun iilkemize 6zgii kurgulayacagi mortgage ve tesvik modeli ile
yaratacagl kazanimlar hem Islami finansin gelisimine, hem halkimizin refahma katki hem
de ekonomik anlamda bir¢ok kazanimlar saglayacaktir. Alt gelir grubunda bulunan
vatandaslarin faize bulasmadan ev sahibi olabilmeleri saglanacaktir. Insaat sektdriiniin
calismasi ile ekonominin tiim c¢arklarinin saglikli olarak dénmesine vesile olunacaktir.
Bes yillik bir donem zarfinda vatandasin para biriktirmesi ile katilim bankalarinin
mevduatlarinda artis olacak ve tasarruflarin ortalama vadesi uzayacak boylelikle
ekonominin tasarruf ihtiyacina cevap verilmis olunacaktir. Yatirimlar i¢in kaynak
birikmis olacak. Konut kredi faizlerinde diisiisler olacak ve faiz oranlarinda yasanilacak

diisiis ile tilkemizde biiyiime ve kalkinmaya yonelik biiyiik bir adim atilmis olacaktir.

Varlik fonunun sektorde bir ilk olarak Yatirim bankasi kurmasi, gerek yurtigi
gerek yurtdis1 Islami finans kurumlarina alternatif olma adma énemli bir adim olacaktir.
Bu yatm bankasi ile global Islami finans piyasalarinda sukuk ihraglarinm
gerceklestirilmesi, aracilik edilmesi, Islami piyasalarda alim-satim yapilmasi, yabanci

yatirim bankalarinin hakim oldugu finansal piyasadan Islami finans kesiminin pay almasi
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anlamma gelecektir. Kurulacak yatirim bankasinin diiriist, ekonomik ve etkin olarak
menkul kiymet islemlerini gerceklestirecek olmasi ile yurti¢i biiyilk kurumsal
miisterilerin yabanci yatirim bankalarina olan ihtiyaglarini da gidermis olacaktir. Biiyiik
kurumsal firmalarin Varlik fonu yatirnm bankasi ile ¢alismalar1 ayn1 zamanda katilim
bankalarinin da miisterileri olmalarina zemin hazirlayacak ve Islami finans iiriinlerle
tanismalarini saglayacaktir. Uluslararasi arenada boy gdsterecek Islami prensiplere gore
hareket edecek bir Islami Yatirim bankasi hem iilkemize hem iilkemizdeki Katilim
bankalar1 i¢in bir PR ¢alismas1 yapmis olacak ve Islami finans piyasalarina sermaye girisi

saglayacaktir.

Varlik fonunun Islami finansin gelisimi igin atacagi tiim adimlar ayn1 zamanda
dolayli olarak Istanbul’un Islami finansin Merkezi olmasina katki sunacaktir.
Kaynaklarin etkin bir sekilde toplanmasi, yonetilmesi ve dagitilmasi ile kiiresel finansal
piyasalarla entegre ve uluslararasi alanda boy gosteren bir Islami finans sektoriiniin
olusmasi, Istanbul’un uluslararas1 alanda rekabet giiciine sahip bir finans merkezine

doniisebilmesinin ilk adimi olacaktir.

Ulke olarak dogal zenginliklerimizin olmamasi kaynak yaratma ve dis sermaye
bagimliligimiz nedeniyle kendi dinamiklerimizi kullanmamizi zorunlu kilmaktadir.
Varlik fonu bu dinamikleri harekete gegirebilecek bir olusumdur. Bu olusum sinerjisini
kullanarak hem ekonomik kalkinmamizi saglayabilir hem de Tiirkiye’de Islami finansin

gelisimine katki sunabilir.
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EK -1 IFSWF Santiago Ilkeleri

1. Ilke: Egemen Varlik Fonu nun (EVF) hukuki gergevesi saglam olmali ve etkin
isleyisi ve belirtilen hedeflere ulasilmasini desteklemeli. EVF’nin hukuki gercevesi,

yapisi, diger devlet kurumlari ile hukuki iligkisi kamuoyuna ac¢iklanmali.
2. EVF’nin politika hedefleri agik¢a tanimlanmali ve kamuoyuna agiklanmali.

3. EVF faaliyetlerinin yurticinde, dogrudan 6nemli makroekonomik etkileri
oldugu durumlarda, bu faaliyetler mali ve parasal yetkili kurumlar ile yakinen koordine

edilmeli ve bu sekilde genel makroekonomik politikalarla tutarlilik saglanmali.

4. EVF’nin fonlama, geri ¢ekilme ve harcama operasyonlaria genel yaklagimi
ile ilgili olarak politikalar, kurallar, prosediirler ve diger diizenlemeler agik olmali ve
kamuoyuna aciklanmalidir. EVF fonlarinin kaynagi agiklanmalidir. EVF’den yapilan
cekimler ve hiikiimet adina yapilan harcamalara yonelik genel yaklasim kamuoyuna

agiklanmalidir.

5. EVF ile ilgili istatistiki veriler diizenli bir sekilde sahibine rapor edilmelidir

ve uygun oldugunda makroekonomik veri setlerine dahil edilmelidir.

6. EVF yonetisim ¢ergevesi saglam olmalidir ve EVF’nin idaresinde hesap
verebilirlik ve operasyonel bagimsizligi saglamak i¢in rol ve sorumluluk boliimii etkili ve

acik olmalidir.

7. EVF’nin sahibi, fonun hedeflerini belirlemelidir, yonetim kurulu veya
kurullarinin tiyelerini acgik bir sekilde tanimlanmis prosediirler uyarinca atamalidir ve

fonun operasyonlari lizerinde gozetimde bulunmalidir.

8. Yonetim Kurulu veya kurullart EVF’nin iistlin yararin1 gore hareket etmeli ve
islevlerini yerine getirmek i¢in acik bir yetki cergevesine, yeterli otorite ve ehliyete sahip

olmalidir.

9. EVF’nin operasyonel yonetimi fonun stratejilerini bagimsiz bir sekilde ve agik

bir sekilde tanimlanmig sorumluluklar uyarinca uygulamalidir.
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10. EVF operasyonlari i¢in hesap verebilirlik ¢ercevesi ilgili mevzuat, sart veya

diger kurucu belgelerde veya idari anlasmada agik¢a tanimlanmalidir.

11. EVF operasyonlar1 ve performansi ile ilgili yillik rapor ve ilisiginde mali
bilanco zamaninda hazirlanmal1 ve tutarli bir sekilde taninmis ulusal veya uluslararasi

muhasebe standartlarina uygun olmalidir.

12. EVF operasyonlar1 ve mali bilangosu tutarl bir sekilde, taninmis uluslararasi

veya ulusal denetim standartlar1 uyarinca, her yil denetlenmelidir.

13. Profesyonel ve etik standartlar agik¢a tanimlanmalidir ve EVF’nin yonetim

kurulu veya kurullari, idari kadro ve personeline ilan edilmelidir.

14. EVF’nin operasyonel idaresi i¢in li¢ilincii taraflarla olan islemler ekonomik

ve mali gerekcelere dayanmali ve agik kural ve prosediirleri izlemelidir.

15. EVF’nin ev sahibi iilkelerdeki operasyon ve faaliyetleri, o tilkedeki ilgili tim

diizenleyici ve teblig etme gereklerine uygun olarak yiiriitiilmelidir.

16. Yonetisim ¢ergevesi ve hedefleri ile EVF yonetiminin fon sahibinden

operasyonel anlamda bagimsiz olma sekli kamuoyuna ac¢iklanmalidir.

17. EVF ile ilgili mali bilgiler ekonomik ve mali yonelimini gosterecek sekilde
kamuoyuna aciklanmalidir ve bu sekilde uluslararasi mali piyasalarda istikrara katkida

bulunulmali ve alici tilkelerde giiven artirilmalidir.

18. EVF’nin yatirim politikas1 acik ve fonun sahibi veya yonetim kurulu veya
kurullan tarafindan tanimlanmis hedefleri, risk tolerans1 ve yatirim stratejisi ile tutarl
olmahdir ve diizglin portfdy yonetim ilkelerine dayali olmalidir. Yatirim politikast
EVF’nin mali riske maruz kalma diizeyini ve baski kullanma olasiligin1 yonlendirmelidir
ve i¢ veya dis yatirim yoneticilerinin kullanilma diizeyini faaliyetlerinin kapsamini ve
yetkilerini, se¢ilme siirecini ve performanslarinin nasil izlendigini ele almalidir. EVF’nin

yatirim politikas1 kamuoyuna agiklanmalidir.

19. EVF’nin yatinnm kararlar1 ekonomik ve mali gerekg¢elere dayanarak ve
yatirim politikast ile uyumlu bir sekilde, risk-ayarli mali kazanci maksimize etmeyi

amaglamalidir. Yatirim kararlarinin ekonomik ve mali miilahazalar disinda gerekcelere
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tabi tutulmas1 durumunda, bunlar yatirim politikasinda agikca belirtilmeli ve kamuoyuna
aciklanmalidir. Bir EVF’nin varlik yonetimi genel olarak kabul goéren saglam varlik

yonetim ilkeleri ile uyumlu olmalidir.

20. EVF, 6zel kuruluslarla rekabet ederken, genis hiikiimetin uygun olmayan
etkisine basvurmamali, ayricalikli bilgi almaya caligmamali veya boyle bilgiden

faydalanmamalidir.

21. Temel EVF’ler hisse sahiplerinin haklarimi kendi 6z sermaye yatirim
degerlerinin ana bir unsuru olarak gérmektedir. Bir EVF’nin kendi miilkiyet haklarini
kullanmay1 tercih ettigi durumlarda, bunu yatirim politikasi ile uyumlu ve yatirimlarinin
mali degerini koruyacak bir sekilde yapmalidir. EVF kote edilen menkul degerler ile ilgili
oy hakkina genel yaklagimini kamuoyuna aciklamalidir. Buna miilkiyet haklarin

kullanmasini yonlendiren anahtar unsurlar dahildir.

22. EVF operasyonlarimin risklerini belirleyen, degerlendiren ve yoneten bir
cergeveye sahip olmalidir. Risk yonetim gercevesi yeterli gézetim, ilgili risklerin kabul
edilebilir dl¢li ve diizeylerde yonetimi, kontrol ve tesvik mekanizmalari, davranis
kurallari, is devamlilik planlamas1 ve bagimsiz denetim islevini miimkiin kilmas1 gereken,
giivenilir bilgilendirme ve zamaninda raporlama sistemleri icermelidir. EVF’nin risk

yonetim ¢ergevesine genel yaklasimi kamuoyuna agiklanmalidir.

23. EVF’nin varlik ve yatirnm performansi (mutlak olarak ve var olmasi
durumunda kistaslara gore) acik¢a tanimlanmis ilke veya standartlara gore Olciilmeli ve

fon sahibi i¢in raporlanmalidir.

24. EVF tarafindan veya onun adma “Genel Olarak Kabul Edilmis ilke ve
Uygulamalar”n yiiriitiilmesi diizenli olarak gozden gegirilmelidir. (IFSWF, 2017)
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EK -2 Tiirkiye Varlik Fonu Y6netimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi

Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun

26 Agustos 2016 Tarihli Resmi Gazete Say1: 29813
KANUN

TURKIYE VARLIK FONU YONETIMI ANONIM SIRKETININ
KURULMASI [LE BAZI KANUNLARDA DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR
KANUN

Kanun No. 6741 Kabul Tarihi: 19/8/2016
Amag ve kapsam

MADDE 1 — (1) Bu Kanunun amaci sermaye piyasalarinda ara¢ ¢esitliligi ve
derinligine katki saglamak, yurtiginde kamuya ait olan varliklari ekonomiye
kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek
icin Tiirkiye Varlik Fonu ve bu fona bagl alt fonlar1 kurmak ve yonetmek tizere Tiirkiye
Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketinin (Sirket) kurulmasi, yonetimi ve faaliyetlerine

iliskin esaslar1 diizenlemektir.

Tiirkiye Varlik Fonu Yd6netimi Anonim Sirketinin kurulusu ve faaliyet konusu
MADDE 2 — (1) Bagbakanliga bagli, ana faaliyet konusu bu Kanunla belirtilen Tiirkiye
Varlik Fonu ve alt fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan, profesyonel yonetim ilkelerine
gore yonetilen, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi Tiirkiye Varlik Fonu Y&netimi Anonim

Sirketi kurulmustur.

(2) Sirket, bu maddenin yiiriirliige girdigi tarihte bagka hicbir isleme gerek

kalmaksizin ticaret siciline resen tescil olunur.

(3) Sirket; stratejik yatirim planinda belirtilen hedefler ile likidite, yatirim, risk
ve getiri tercihlerini dikkate alarak;

a) Yerli ve yabanci sirketlerin paylarinin, Tiirkiye’de ve yurt disinda kurulan
ithragcilara ait paylarin ve borglanma araglarinin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali

olarak ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin, fon katilma paylarinin, tiirev araglarinin,
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kira sertifikalarmin, gayrimenkul sertifikalarinin, 6zel tasarlanmis yabanci yatirim

araglarinin ve diger araclarin alim satimini,
b) Her tiirlii para piyasasi islemlerini,

¢) Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tiirlii gayri maddi haklarin

degerlendirilmesini,

¢) Her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi

saglama ve diger yontemlerle kaynak temini islemlerini,

d) Her tirlii ticari ve finansal faaliyetleri, ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil
piyasalarda gerceklestirilir. Sirket tarafindan, ulusal yatirimlar ile uluslararasi alanlarda

diger devletler ve/veya yabanci sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak edilebilir.

(4) Sirketin organizasyon yapisinda; portfoy yonetim birimi, arastirma birimi,
muhasebe, kayit, bilgi ve belge sistemleri ile diizenli is akis1 ve haberlesmeyi saglayacak
organizasyon, i¢ kontrol ve risk yonetim sistemi ile i¢ denetim birimi, fon hizmet birimi
ile gerekli diger birimler kurulur. Sirket, faaliyet konularina iligkin olarak hizmet alimi
yapabilir. Sirketin faaliyet konusu ve amaci, sermaye miktari, paylari, paylarin devir
esaslari, paylara taninacak imtiyazlar, tasfiye, devir, birlesme, fesih, organlar, komiteler,
bunlarin olusumu, gorev, yetki ve sorumluluklari ile ¢aligma usul ve esaslari, hesaplar1 ve
karlarinin dagitimi ile teskilatina iligkin esaslar ile sair hususlarin yer aldigi esas

sozlesmesi genel hiikiimlerle bagli olmaksizin dogrudan tescil ve ilan edilir.

(5) Sirketin 50.000.000 (elli milyon) Tiirk liras1 olan kurulus sermayesi
Ozellestirme Fonundan karsilanir. Tamami 6denmis olan bu sermayeyi temsil eden paylar

Ozellestirme Idaresi Bagkanligina aittir.
(6) Sirketin hisse senetleri nama yazilidir.

(7) En az bes kisiden olusan yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri ile genel miidiir
Bagbakan tarafindan atanir. Yonetim kurulu bagkan ve fiyeleri ile genel miudiiriin
ekonomi, finans, hukuk, maliye ve bankacilik alanlarindan en az birinde bes yildan az

olmamak tizere tecrube sahibi olmalar1 aranir.

Tiirkiye Varlik Fonu
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MADDE 3 — (1) Sirketin yapisina ve isleyisine iliskin usul ve esaslar Bakanlar
Kurulu tarafindan belirlenir. Sirket tarafindan hazirlanan Tiirkiye Varlik Fonu
Ictiiziigiiniin ticaret siciline tescili ile Tiirkiye Varlik Fonu kurulur. Ayrica gerek

goriilmesi halinde Tiirkiye Varlik Fonuna bagli alt fonlar kurulabilir.

(2) Sirket ve bagl sirketleri ile Tiirkiye Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu
biinyesinde kurulacak alt fonlar1 kapsayan ti¢ yillik stratejik yatirim plan1 yonetim kurulu

tarafindan hazirlanir ve Bakanlar Kurulunun onayi ile yiiriirliige girer.

(3) Bu fonlarin kurulusu, yapisi, isleyisi, yonetimi ve yapacagi islemler Tiirkiye

Varlik Fonu l¢tiiziigii ile Sirket esas sdzlesmesi hiikiimleri dahilinde belirlenir.
Tiirkiye Varlik Fonu’nun kaynaklari ve finansman saglanmasi
MADDE 4 — (1) Tiirkiye Varlik Fonu’nun kaynaklari;

a) Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; 6zellestirme kapsam ve programinda
bulunan ve Tirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile
Ozellestirme Fonundan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasma karar verilen nakit

fazlasindan,

b) Kamu kurum ve kuruluslariin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlasi gelir,
kaynak ve varliklardan; Bakanlar Kurulu tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina

veya Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden,

c) Tirkiye Varlik Fonu tarafindan yurti¢i ve yurtdis1 sermaye ve para
piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan

finansman ve kaynaklardan,

¢) Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve

kaynaklardan, olusur.

(2) Sermaye piyasasi araci ihraglarinda her bir ihraca 6zgii olarak Sirketin gerek
duymas1 halinde 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili
mevzuatta dngdriilen yontemler izlenebilir. Bu durumda 6362 sayili Kanun ¢ergevesinde

Kurul ucreti 6denmez.
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(3) Finansman saglanirken Tiirkiye Varlik Fonu portfoyii iizerinde teminat,

rehin, kefalet ve ipotek tesis edilebilir.

(4) Sirket tarafindan gayrimenkuller, gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule
bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki degeri, bu degeri etkileyen gayrimenkuliin
niteligi, piyasa ve cevre kosullar1 analiz edilerek uluslararasi alanda kabul gérmiis
degerleme standartlar1 g¢ercevesinde degerlemek {izere Sermaye Piyasasi Kurulu

listesinde yer alan gayrimenkul degerleme sirketleri ile anlasilabilir.
Varlik ve haklarin Tiirkiye Varlik Fonu adina tescili

MADDE 5 — (1) Tiirkiye Varlik Fonuna devredilen varliklar ve haklar ile Sirket
tarafindan gergeklestirilen faaliyetler neticesinde elde edilen tescile tabi olabilen diger
her tiirlii deger ilgili siciline veya kiitiigiine Tiirkiye Varlik Fonu adina tescil edilir.
Tiirkiye Varlik Fonu, bu madde kapsamindaki tescil islemleri ile sinirli olmak tizere tiizel

kisiligi haiz addolunur.
Denetim

MADDE 6 — (1) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye
Varlik Fonu ve Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlar bagimsiz denetime

tabidir. Sirket, 6362 sayili Kanun kapsaminda kurumsal yonetim diizenlemelerine uyar.

(2) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bagimsiz denetimden ge¢mis
yillik mali tablolar1 ile faaliyetleri, Basbakan tarafindan gorevlendirilecek sermaye
piyasalari, finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az {i¢
merkezi denetim elemani tarafindan bagimsiz denetim standartlart cercevesinde
denetlenir. Denetim sonucunda hazirlanacak rapor her yil haziran ay1 sonuna kadar

Bakanlar Kuruluna sunulur.

(3) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, Tiirkiye Varlik Fonu ve
Tiirkiye Varlik Fonu biinyesinde kurulacak alt fonlarin bir onceki yila ait mali tablolar
ile faaliyetleri, her yil ekim ayinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce
Komisyonu tarafindan, birinci ve ikinci fikralar kapsaminda hazirlanan ve Bagbakanlik

tarafindan gonderilen denetim raporlari iizerinden goriisiilerek denetlenir.
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Tiirkiye Varlik Fonu’nun mal varliginin haczi ve rehni

MADDE 7 — (1) Tirkiye Varlik Fonu’nun mal varligi ile Sirkete yonetilmek
tizere devredilen varlik ve haklar, Sirketin mal varligindan ayridir. Tirkiye Varlik
Fonu’nun mal varhigi, Tirkiye Varlik Fonu hesabina olmasi sartiyla para ve sermaye
piyasalarindan finansman temin etmek dahil Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlarin yapmaya
yetkili oldugu faaliyetlere iliskin is ve islemler haricinde teminat gosterilemez ve
rehnedilemez, baska bir amacla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da
dahil olmak iizere haczedilemez, lizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil
edilemez. Sirketin tigiincii kisilere olan borglart ve yiikiimliiliikleri ile Tiirkiye Varlik

Fonu’nun ayni iiglincii kisilerden olan alacaklar1 birbirlerine kars1t mahsup edilemez.
Muafiyet ve istisnalar

MADDE 8 — (1) Bu Kanuna gore kurulan Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile
Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt fonlar gelir ve kurumlar vergisinden muatftir.
Bu muafiyet, bunlarin kazang ve iratlari tizerinden 31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Gelir
Vergisi Kanunu ile 13/6/2006 tarihli ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca

yapilacak vergi kesintilerini de kapsar.

(2) Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt
fonlar, elektrik ve havagaz tiiketim vergisi ve yangin sigortasi vergisi hari¢ olmak tizere
26/5/1981 tarihli ve 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu geregince alinan vergi, harg,
katilma payr ile tasdik {cretlerinden, sahip oldugu tasinmazlar dolayisiyla emlak
vergisinden, satin alinan ve satilan taginmazlar ile ilgili olarak tapu ve kadastro doner
sermaye bedellerinden ve her tirlii dava ve icra islemlerinde teminat yatirma

miikellefiyetlerinden muaftir.

(3) Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt
fonlarin kurulus ve tescil islemleri ile esas sdzlesmesinin tescil ve ilan islemleri de dahil
olmak {izere faaliyetleri kapsaminda gerceklestirdikleri islemlerle ilgili diizenlenen tiim
kagitlar damga vergisinden, tiim is ve islemleri her tiirlii hargtan, her ne nam adi altinda
olursa olsun nakden veya hesaben banka ve sigorta muameleleri vergisi miikelleflerine

Odedikleri tutarlar ile her ne nam adi altinda olursa olsun nakden veya hesaben lehe

103



aldiklar1 paralar banka ve sigorta muameleleri vergisinden, her tiirlii kredi kullanim

islemleri kaynak kullanimini destekleme fonundan istisnadir.

(4) Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt
fonlar, kamu iktisadi tesebbiisleri de dahil, sermayesinin yarisindan fazlas1 kamuya ait
olan veya 0zel kanunla kurulan kamu kurum, kurulus ve ortakliklarina uygulanan

mevzuat, uygulama ve kisitlamalara tabi degildir.

(5) 3/12/2010 tarihli ve 6085 sayil1 Sayistay Kanunu, 6362 sayili Kanun ile bu
Kanun uyarinca yliriirliige konulan ikincil mevzuat, 8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 22/1/1990 tarihli ve 399
sayili Kamu iktisadi Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve 233 Sayili Kanun
Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin Yiiriirlikkten Kaldirilmasina Dair Kanun
Hiikmiinde Kararname, 14/7/1965 tarihli ve 657 sayili Devlet Memurlar1 Kanunu,
4/7/2001 tarihli ve 631 sayili Memurlar ve Diger Kamu Gorevlilerinin Mali ve Sosyal
Haklarinda Diizenlemeler ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname, 13/12/1983 tarihli ve 190
sayil1 Genel Kadro ve Usulii Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 18/5/1994 tarihli
ve 527 sayili Memurlar ve Diger Kamu Gorevlileri ile Ilgili Baz1 Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname,
10/2/1954 tarihli ve 6245 sayili Harcirah Kanunu, 2/4/1987 tarihli ve 3346 sayili Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri ile Fonlarin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisince Denetlenmesinin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayilh Kamu Ihale Kanunu,
5/1/2002 tarihli ve 4735 sayili Kamu Thale S6zlesmeleri Kanunu, 8/9/1983 tarihli ve 2886
sayil1 Devlet Thale Kanunu, 5/1/1961 tarihli ve 237 sayili Tasit Kanunu, 9/11/1983 tarihli
ve 2946 sayili Kamu Konutlar1 Kanunu, 2/1/1961 tarihli ve 195 say1li Basin-I1an Kurumu
Teskiline Dair Kanun, 7/12/1994 tarihli ve 4054 sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkinda
Kanun, 24/11/1994 tarihli ve 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun ile
bunlarin ek ve degisikliklerine iliskin hiikiimler Tiirkiye Varlik Fonu ve Sirket ile alt
fonlar ve Sirket tarafindan kurulan diger sirketler hakkinda uygulanmaz. Kamu kurum ve
kuruluslarina personel alinmasina dair ilgili mevzuat hiikiimleri Sirket tarafindan

istihdam edilecek personel hakkinda uygulanmaz.
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(6) Sirket tarafindan kurulacak varlik kiralama sirketleri 28/3/2002 tarihli ve
4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun
7/A maddesi ¢ercevesinde kurulan varlik kiralama sirketlerine taninan tiim hak, istisna,
indirim ve muafiyetlerden yararlanir. Bu madde uyarinca kurulan varlik kiralama
sirketleri, ihra¢ etmis olduklart menkul kiymetlere iligkin, ihragg¢ilarin tabi oldugu Borsa

Istanbul Anonim Sirketine 5denmesi gereken kayzt iicreti ve kotasyon {icretinden muaftir.

MADDE 9 —25/10/1984 tarihli ve 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanununun
17 nci maddesinin 4 numarali fikrasina (1) bendinden sonra gelmek iizere asagidaki (i)

bendi eklenmistir.

“1) Varlik ve haklarin, Tiirkiye Varlik Fonu ve alt fonlara devri ile bu varlik ve
haklarin Tiirkiye Varlik Fonu Y6netimi Anonim Sirketi tarafindan yonetilmesi suretiyle

yapilan teslim ve hizmetler,

Bu bent kapsaminda istisna edilen islemler bakimindan, 30 uncu maddenin

birinci fikrasinin (a) bendi hiikkmii uygulanmaz.”

MADDE 10 — 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 8 inci maddesinin onuncu fikrasina
“Kamu mevduat bankalar1 ile 6zel yatirim ve kalkinma bankalar1” ibaresinden sonra
gelmek iizere “, Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketi ve Tiirkiye Varlik Fonu

ile bunlarin finansman temini amaci ile kuracaklar1 fon ve sirketler” ibaresi eklenmistir.

MADDE 11 —4749 sayil1 Kanunun 12 nci maddesinin dordiincii fikrasinin ikinci
climlesine “Kamu bankalar1,” ibaresinden sonra gelmek iizere “Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetimi Anonim Sirketi ve Tiirkiye Varlik Fonu ile bunlarin finansman temini amaci

ile kuracaklar1 fon ve sirketler,” ibaresi eklenmistir.
MADDE 12 — (1) Bu Kanun yayima tarihinde yiiriirliige girer.
MADDE 13 — (1) Bu Kanun hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitiir.

25/08/2016
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EK -3 Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Yapisina ve
Isleyisine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Kararin Yiiriirliige Konulmasi

Hakkinda Karar

9 Kasim 2016 Tarihli Resmi Gazete Sayi: 29883
Karar Sayisi: 2016/9429

Ekli “Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Yapisina ve Isleyisine
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Karar’in yiiriirliige konulmasi; Maliye Bakanlig
(Ozellestirme Idaresi Baskanlhigi’nin 14/10/2016 tarihli ve 6904 sayili yazisi iizerine,
19/8/2016 tarihli ve 6741 sayili Kanunun 3 {incli maddesine gore, Bakanlar Kurulu'nca

17/10/2016 tarihinde kararlagtirilmistir.
Recep Tayyip ERDOGAN

CUMHURBASKANI

TURKIYE VARLIK FONU YONETIMi ANONIM SIRKETININ YAPISINA
VE ISLEYISINE ILISKIN USUL VE ESASLAR HAKKINDA KARAR

BIRINCI BOLUM
Amag, Kapsam, Dayanak, Tanimlar ve Kisaltmalar
Amag ve kapsam

MADDE 1- (1) Bu Kararin amaci, Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim

Sirketinin yapisina ve isleyisine iligskin usul ve esaslarin diizenlenmesidir.

Dayanak

MADDE 2- (1) Bu Karar, 19/8/2016 tarihli ve 6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu
Y 6netimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair

Kanunun 3 {incli maddesine dayanilarak hazirlanmigtir.
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Tanimlar ve kisaltmalar

MADDE 3- (1) Bu Kararin uygulanmasinda;

a) Alt fon: Tiirkiye Varlik Fonuna bagh olarak kurulan her bir fonu,
b) Fon: Tiirkiye Varlik Fonu’nu veya alt fonlari,

c¢) Fon kurulus belgesi: Tiirkiye Varlik Fonuna bagli olarak kurulacak her bir alt

fon i¢in hazirlanan kurulus belgesini,
¢) Ictiiziik: Tiirkiye Varlik Fonu igtiiziigiinii,

d) Kanun: 19/8/2016 tarihli ve 6741 sayili Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi

Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunu,
e) KGK: Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunu,

f) Portfoy: Kanunun 2 nci maddesinin iiglincii fikrasi ile 4 iincii maddesinin

birinci fikrasinda belirtilen, varliklar ile islemlerin tiimiinii,
g) Sirket: Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketini,

g) TMS/TFRS: Tirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama

Standartlari ile bunlara iliskin ek ve yorumlan,
h) TTK: 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununu,
1) TVF: Tiirkiye Varlik Fonu’nu, ifade eder.
IKINCI BOLUM
Sirketin Faaliyet Esaslar1
Sirket ve gergeklestirebilecegi faaliyetler

MADDE 4- (1) Sirketin ana faaliyet konusu; Kanunda belirtilen ve proje
gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi saglama, yerli ve yabanci
ortakliklar kurma ve diger yontemlerle kaynak temini islemleri de dahil olmak iizere

ikinci fikrada belirtilen faaliyetleri gergeklestirecek olan TVF ve alt fonlarin kurulmasi
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ve yonetimidir, Sirket bu faaliyetleri ¢ergevesinde arastirma faaliyetleri ile ulusal ve

uluslararasi kuruluslarla isbirligi gergeklestirebilir.

(2) Sirket, stratejik yatirim planinda belirtilen hedeflerin yan1 sira piyasalarda
giiveni artirict adimlar atma hedefi ile likidite, yatirim, risk ve getiri tercihlerini dikkate

alarak;

a) Yerli ve yabanci sirketlerin paylarinin, Tiirkiye’de ve yurt disinda kurulan
ihraggilara ait paylarin ve bor¢lanma araglarinin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali
olarak ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin, fon katilma paylarinin, tiirev araglarinin,
kira sertifikalarinin, gayrimenkul sertifikalarinin, 6zel tasarlanmis yabanci yatirim

araclarinin ve diger araclarin alim satimini,
b) Her tiirlii para piyasasi islemlerini,

c¢) Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tiirlii gayrimaddi haklarin

degerlendirilmesini,

¢) Her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi

saglama ve diger yontemlerle kaynak temini iglemlerini,
d) Her tiirlii ticari ve finansal faaliyetleri,

ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil piyasalarda gergeklestirebilir. Sirket
tarafindan, ulusal yatirimlar ile uluslararas1 alanlarda diger devletler ve/veya yabanci

sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak edilebilir.

(3) Yukaridaki fikralarda belirtilen faaliyetler Sirket veya istirakleri tarafindan,
TVF veya TVF’ye bagh alt fonlar araciligiyla da gergeklestirilebilir.

(4) Sirketin merkezi Istanbul’dadir. Sirket, yonetim kurulu karart ile yurt ici ve

yurt disinda sube, temsilcilik, irtibat biirolar kurabilir, acentelikler tesis edebilir.

Faaliyet ilkeleri
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MADDE 5- (1) Sirket, faaliyetlerini yiiriitiirken kurdugu ve yonettigi fonlarin
cikarlarmi objektif iyi niyet, 6zen ve basiret ilkelerini esas alarak gozetir. Bu kapsamda

asagidaki ilkelere uyulur.

a) Sirket ve fon yoneticileri yatirnm kararlarinda; Kanun, stratejik plan, ictiiziik,
kurulus belgesi ve esas sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uyar. Bu kararlar ile

ilgili belgeler en az bes y1l siireyle Sirket nezdinde saklanir.

b) Sirket ve fon yoneticileri, portfoyleri; stratejik plan, ictliziik, kurulus belgesi

ve esas sOzlesmesinde belirtilen yatirim stratejisine uygun olarak olusturur ve yonetir.

c¢) Fon yoneticileri portfdyler i¢in yapilan bir yatirim igleminden dolay1 kendi

veya ticiincii kisiler lehine komisyon, iskonto ve benzeri menfaat saglayamaz.

¢) Sirket ve sirket calisanlar1 portfoyde yer alan varliklar iizerinde, portfoy
yonetimi amaci disinda, kendi veya iicilincii sahislar lehine herhangi bir hukuki tasarrufta

bulunamaz.

d) Sirket, herhangi bir sekilde yaninda calisan kisilerin, olagan hizmet iliskisi
disinda Sirketin veya TVF’nin imkanlarindan yararlanmak suretiyle kendi nam ve

hesaplarina islem yapmalarini1 6nleyici tedbirleri alir,

e) Sirket, yatirima yonelik arastirma sonuglarinin ve fon yonetimi sirasinda elde
ettigi bilgilerin fonlardan 6nce Sirket veya tliciincii sahislar lehine kullanilmasini 6nleyici

tedbirleri alir.
Sirketin organizasyon yapisi ve komiteler

MADDE 6- (1) Sirket ve fonlar i¢in gerekli birimler, yonetim kurulu karar ile
olusturulur. Bu birimlerin gérev tanimlar1 ve is akislar1 yazili hale getirilerek yonetim

kurulu karari ile onaylanir.

(2) Sirket nezdinde bir danigsma kurulu olusturulur. Kurul yilda asgari iki defa

toplanir. Kurulun fonksiyonu ve ¢alisma usulleri yonetim kurulu tarafindan belirlenir.

(3) Yonetim Kurulu karart ile Sirket nezdinde bir icra kurulu olusturulabilir. Bu

kurulun gorev ve yetki sinirlar1 yonetim kurulu karari ile belirlenir,
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(4) TVF kapsaminda kurulacak her bir alt fon i¢in yatirim komitesi olusturulur.
Yatirim komitelerinde, en az bir yonetim kurulu {iyesi, genel midiir ile bir portfoy
yoneticisi yer alir. Bunlarin disinda sirket iginden veya disindan ilgili alt fonun yatirim
stratejisine uygun kisiler de yatirim komitelerinde gorevlendirilebilir. Yatirim
komitelerinin gorevleri ve yetkileri TVF ictliziigi ile ilgili alt fon kurulus belgesinde

belirtilir.
Sirketin gelirleri
MADDE 7- (1) Sirketin ana gelir kaynaklar1 asagidaki sekildedir.
a) Sirket sermayesinin degerlendirilmesinden kaynakli gelirler.
b) Yonetilen fon ve portfdylerden tahsil edilen fon igletme ve yonetim ticretleri.
c) Sirketin diger faaliyetleri ¢ercevesinde elde edilen gelirler.
¢) Diger gelirler.

Stratejik yatirim planina iliskin esaslar

MAVDDE 8- (1) Sirket ve bagl sirketleri ile TVF ve TVF biinyesinde kurulacak
alt fonlar1 kapsayan {i¢ y1llik stratejik yatirim plani, yonetim kurulu tarafindan hazirlanir

ve Bakanlar Kuruluna sunulur.
Cikar ¢atismasinin 6nlenmesi

MADDE 9- (1) Sirket, faaliyetlerini siirdiiriirken, yonettigi portfoylerin ¢ikarini

ve piyasanin biitlinliigiinii gézeterek adil ve diiriist davranir.
(2) Sirket, ¢ikar catigmalarinin 6nlenebilmesini teminen;

a) Cikar catismalarimi en aza indirecek orgiitsel yapilanmay1 ve karar alma

stireglerini olusturur ve gerekli tedbirleri alir.

b) Kendi personeli arasinda, personeli ile yonettigi portfoyler ya da yonettigi

portfoylerin kendileri arasinda ¢ikabilecek ¢ikar catigmalarini tanimlar, ¢ikar
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catismalarinin  Onlenmesi i¢in alinabilecek tedbirleri ve ¢ikar c¢atismalarinin
onlenememesi durumunda izlenecek prosediirleri igeren yazili ¢ikar ¢catigsmasi politikasini

olusturur ve bu politika yonetim kurulu kararina baglanir.
UCUNCU BOLUM
I¢ Sistemler
Risk yonetim sistemi

MADDE 10- (1) Sirketin faaliyetleri ile yonetimindeki portfoyler igin bir risk
yonetim sistemi olusturulur ve buna iliskin prosediirler yazili hale getirilir. Risk yonetim
sistemine iligkin usul ve esaslar sirket yonetim kurulu tarafindan kabul edilerek yiirtirliige
konulur. Sirket biinyesinde risk yoOnetim hizmetini saglayan birim, portfoyiin

yonetiminden sorumlu birimden bagimsiz olur.
I¢ kontrol sistemi

MADDE 11- (1) Sirket biinyesinde tespit edilen risklerin de izlenmesine imkan
verecek sekilde bir i¢ kontrol sistemi olusturulur. I¢ kontrol sistemine iliskin usul ve

esaslar sirket yonetim kurulu tarafindan kabul edilerek yiirtirliige konulur.
Is akislari ile acil ve beklenmedik durum plani

MADDE 12- (1) Sirketin tiim faaliyetlerine iliskin is akiglari ile acil ve
beklenmedik durum plan1 yazili hale getirilir ve Sirket yonetim kurulunca karara

baglanarak yiirtirliige konulur.
DORDUNCU BOLUM
Sirket Yoneticileri ve Personele Iliskin Hiikiimler
Sirketin yoneticilerine ve personeline iliskin sartlar

MADDE 13- (1) Sirket personeli; genel miidiir, genel miidiir yardimcilart ve

ihtisas personeli ile diger personelden olusur.
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(2) Sirketin yonetim kumlu bagkan ve iiyeleri ile genel miidiirii Kanunda aranan

sartlar tagir.

(3) Yonetim Kurulu, sirket personelinde aranacak sartlan tespit etmeye
yetkilidir.

Personelin uyacagi ilkeler ve sir saklama

MADDE 14- (1) Sirketin yoneticileri ve personeli, ¢calismalarinda ve karar
almada gerekli mesleki 6zen ve titizligi gosterir, ¢ikar catismalarindan uzak kalir,

diirtistliik ve tarafsizliklarini etkileyebilecek is ve islemlerden kaginir.

(2) Sirketin yoneticileri ve personeli isleri dolayistyla 6grendikleri sirlart tigiincii
kisilere aciklayamazlar ve bu sirlar1 kendilerinin veya lgiincii kisilerin menfaatine

kullanamazlar.
BESINCI BOLUM
Sirketin Tabi Oldugu Yiikiimliiliikler
Finansal tablolar ve bagimsiz denetim

MADDE 15- (1) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, TVF ve TVF
biinyesinde kurulacak alt fonlar, yillik olarak hazirlanacak finansal tablolarinin

hazirlanmasinda KGK tarafindan yayimlanan TMS/TFRS’yi esas alir.

(2) Sirket yonetim kurulu, gerekmesi halinde uluslararas: finansal raporlama

standartlan uyarinca da finansal tablolar hazirlanmasina karar verebilir.

(3) Sirketin, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketlerin, TVF’nin ve TVF
bilinyesinde kurulacak alt fonlarin finansal raporlarinin bagimsiz denetimi, sermaye

piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili kuruluslara yaptirilir.
Denetim

MADDE 16- (1) Sirket, Sirket tarafindan kurulacak diger sirketler, TVF ve TVF
biinyesinde kurulacak alt fonlarin denetimi Kanunun 6 nc1 maddesinin ikinci ve {igiincii
fikralarina uygun olarak yapilir.
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Defter, kay1t tutma ve belge diizeni

MADDE 17- (1) Sirket, TTK ve 4/1/1961 tarihli ve 213 sayilt Vergi Usul
Kanunu uyarinca tutmak zorunda oldugu defter ve kayitlar1 tutmak, s6z konusu belgeleri
TTK’nin 82 nci maddesi uyarinca saklamak ve faaliyetlerine iliskin muhasebe kayit ve
islemlerinde tabi olunan diger diizenlemelere uymak zorundadir. Sirket yonetim kurulu,
isin mahiyetinin gerektirdigi diger defter ve kayitlarin tutulmasina karar vermeye, bunlara

iliskin is akislarini ve prosediirleri olusturmaya yetkilidir.
Kamuyu bilgilendirme ve hazirlanacak raporlar

MADDE 18- (1) Sirket, kendisine ve TVF’ye ait yillik faaliyet raporlarini Sirket
internet sitesinde ilan eder. Faaliyet raporlarinin igerigi yonetim kurulu tarafindan

belirlenir.

Kurumsal yonetim diizenlemeleri

MADDE 19- (1) Sirket nezdinde, Kanunun 6 nci maddesinin birinci fikrasi
cercevesinde, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda
kurumsal yonetim diizenlemelerine uygun surette kurumsal yonetim, denetim ve riskin

erken saptanmasi komiteleri kurulur.
ALTINCI BOLUM
Fonlara ve Fon Yo&neticiligine Iliskin Esaslar
TVF ve alt fonlarin kurulusu ile fon ictiiziigi
MADDE 20- (1) TVF’nin kaynaklari;

a) Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; 6zellestirme kapsam ve programinda
bulunan ve TVF ye devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan

TVF’ye aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,

b) Kamu kurum ve kuruluslarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlasi gelir,
kaynak ve varliklardan, Bakanlar Kurulu tarafindan TVF’ye aktarilmasina veya Sirket

tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden,
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c) TVF tarafindan yurt i¢i ve yurt dis1 sermaye ve para piyasalarindan ilgili
mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve

kaynaklardan,

¢) Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve

kaynaklardan, olusur.

(2) TVF’nin mal varligi ile Sirkete yonetilmek {izere devredilen varlik ve haklar,
Sirketin mal varligindan ayridir. TVF nin mal varligi, TVF hesabina olmasi sartiyla para
ve sermaye piyasalarindan finansman temin etmek dahil TVF ve alt fonlarin yapmaya
yetkili oldugu faaliyetlere iliskin is ve islemler haricinde teminat gosterilemez ve
rehnedilemez, bagka bir amagla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da
dahil olmak iizere haczedilemez, lizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil
edilemez. Sirketin {ciincii kisilere olan borclan ve yiikiimliiliikleri ile TVF’nin ayni

tictincii kisilerden olan alacaklari birbirlerine karst mahsup edilemez.

(3) TVF’ye devredilen varliklar ve haklar ile Sirket tarafindan gerceklestirilen
faaliyetler neticesinde elde edilen tescile tabi olabilen diger her tiirlii deger, ilgili siciline
veya kiitligiine TVF adina tescil edilir. TVF, bu madde kapsamindaki tescil islemleri ile

sinirlt olmak tizere tiizel kisiligi haiz addolunur.

(4) Sirket tarafindan hazirlanan TVF i¢tiiziigiinilin ticaret siciline tescili ile TVF
kurulur. TVF ve alt fonlarin kurulusu, yapist, isleyisi, yonetimi ve yapacagi islemler TVF
ictiiztigli ile Sirket esas sozlesmesi hiikiimleri dahilinde belirlenir. Her bir alt fon
kurulusunda, yonetim kurulu bir fon kurulus belgesi hazirlar. Fon kurulus belgesinin
format1 ve asgari igerigi Sirket ydnetim kurulu tarafindan belirlenir. Ictiiziikte asgari
olarak, TVF’ye bagh alt fonlara iliskin olarak yatirim yapilabilecek varliklar ve portfoy
yonetim ilkeleri, portfoylin yonetimine ve saklanmasina iliskin esaslar, portfoyiin
degerlemesine iligkin esaslar, fon malvarligindan yapilabilecek harcamalara iligkin

esaslar yer alir.
Fon yonetim s6zlesmesi

MADDE 21- (1) Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilen fonlara iliskin

olarak ilgili fondan sorumlu kurulus ile bir fon yonetim sézlesmesi akdedilir. TVF ve alt
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fonlara iliskin olarak Sirket ile TVF arasinda fon yonetim sozlesmesi akdedilmesi
ihtiyaridir. Alt fonlarin Sirkete 6deyecegi fon yonetim fiicretine iliskin esaslara fon
igtiiziigiinde, fon kurulug belgesinde ve bulunmasi halinde fon yonetim sézlesmesinde yer

verilir.

(2) Alt fonlarin portfoyiiniin yonetilmesi icin ilgili mevzuata gore yetkili

kuruluglardan hizmet alinmasi halinde fon/portfoy yonetim s6zlesmesi imzalanir.
Varliklarin saklanmasi

MADDE 22- (1) Fon varliklarinin alt fon bazinda yurt i¢inde veya yurt diginda
yetkili bir portfoy saklayicisinda saklanip saklanmayacagi hususuna igtiiziik ve fon

kurulus belgesinde yer verilir.
Fon portfoyilindeki varliklarin yonetimi

MADDE 23- (1) Fon portfoyiindeki varliklarin idari ve mali hak kullanimlari
Sirket veya disaridan hizmet saglayan kurulus tarafindan yerine getirilir. Buna iliskin

esaslara igtiiziik ve fon kurulus belgesinde yer verilir.

TVF’nin finansman saglamasi

MADDE 24- (1) TVF, her tirli yurt i¢ci ve yurt dis1 sermaye ve para
piyasalarindan, ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin

finansman ve kaynak saglayabilir.

(2) Sermaye piyasasi araci ihraglarinda her bir ihraca 6zgii olarak Sirketin gerek
duymasi halinde 6362 sayili Kanun ve ilgili mevzuatta 6ngoriilen yontemler izlenebilir.

Bu durumda 6362 sayili Kanun c¢ercevesinde kurul {icreti 6denmez.

(3) Finansman saglanirken TVF portfoyii iizerinde teminat, rehin, kefalet ve

ipotek tesis edilebilir.

(4) Finansman saglanmasinda karar alma siireglerine, ihra¢ kosullarina ve

benzeri diger hususlara ictiiziik ve alt fon kurulus belgelerinde yer verilir.
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Fonlarin denetimine iligskin esaslar

MADDE 25- (1) TVF ve alt fonlarin finansal tablolar1 ve bunlarin denetim usul

ve esaslar1 yonetim kurulu tarafindan belirlenir.
Fonlarin sona ermesi ve tasfiyesine iligskin esaslar

MADDE 26- (1) Alt fonlar siireli veya siiresiz kurulabilir. Siireli alt fonlar
kurulus belgesinde belirlenen siirenin sonunda, siiresiz alt fonlar ise tasfiyeye iliskin

yonetim kurulu karar1 alinarak tasfiye edilir.
YEDINCI BOLUM
Diger Hiikiimler
Gayrimenkul yatirimlart ve degerlemeye iliskin esaslar

MADDE 27- (1) Sirket tarafindan gayrimenkuller, gayrimenkul projesi veya bir
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki degeri, bu degeri etkileyen
gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve ¢evre kosullar1 analiz edilerek uluslararas: alanda kabul
gormiis degerleme standartlari ¢ergevesinde degerlemek iizere Sermaye Piyasast Kurulu
listesinde yer alan gayrimenkul degerleme sirketleri ile anlagilabilir. Fon portfoyiinde yer
alan gayrimenkuller, gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagl hak ve faydalar
disindaki varliklara iligkin degerleme hizmetleri i¢in uzman kuruluslardan hizmet

aliabilir.
Yiiriirlik
MADDE 28- (1) Bu Karar yayim tarihinde yiiriirliige girer.
Yirutme

MADDE 29- (1) Bu Karar hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitiir.
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EK -4 Katilm Bankalar1 hakkinda kuruluslarindan giiniimiize kadar

yiiriirliige konulan mevzuat dizini

RESMi
GAZETENIN

Tarihi

Sayis1

DUZENLEMENIN ADI/ MAHIYETI

19/12/1983

18256

Ozel Finans Kurumlar1 (OFK) Kurulmas1 Hakkinda 83/7506 Sayili
Bakanlar Kurulu Karar1

25/02/1984

18323

OFK Kurulmas1 Hakkinda 83/7506 Sayil1 Karara iliskin Hazine ve
Dis Ticaret Miistesarlig1 Tebligi

21/03/1984

18348

OFK Kurulmas1 Hakkindaki 83/7506 Sayili Kararnamede
Degisiklik Yapilmasina Dair 84/7833 Sayil1 Bakanlar Kurulu
Karan

21/03/1984

18348

T.C. Merkez Bankasi 1 No.lu Tebligi

11/12/1985

18955

OFK Kurulmas1 Hakkindaki 83/7506 Sayili Kararnamede
Degisiklik Yapilmasina Dair 85/10129 Sayili Bakanlar Kurulu
Karari

02/10/1991

21009

OFK Kurulmas1 Hakkindaki 83/7506 Sayili Kararnamede
Degisiklik Yapilmasina Dair 91/2130 Sayil1 Bakanlar Kurulu
Karari

27/05/1992

21240

T.C. Merkez Bankasi 2 No.lu Tebligi

13/01/1994

21817

OFK Kurulmas1 Hakkindaki 83/7506 Sayili Kararda Degisiklik
Yapilmasina iliskin 93/5104 Sayili Bakanlar Kurulu Karar

02/06/1994

21948

T.C. Merkez Bankas1 3 No.lu Tebligi

27/01/1995

22184

T.C. Merkez Bankas1 4 No.lu Tebligi

11/01/1997

22874

OFK’nin Sube A¢ma Esaslarina Iliskin Hazine Miistesarligi
Tebligi

11/01/1997

22874

Hazine Miistesarliginin, OFK ’nin Kurulmas1 Hakkindaki 83/7506
Sayili Kararnameye Iliskin Sermaye Tabani/Risk Agirlikli
Varliklar ve Gayrinakdi Yikiimliiliikkler Standart Rasyosu Tebligi

11/04/1997

22961

25/02/1984 tarih ve 18323 sayili Resmi Gazetede Yayimlanan
Tebligde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Hazine Miistesarligi
Teblig

26/11/1997

23182

T.C. Merkez Bankas1 5 No.lu Tebligi

05/03/1998

23277

OFK’nin Sube A¢ma Esaslarma Iliskin Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Hazine Miistesarlig1 Teblig

05/06/1998

23363

T.C. Merkez Bankas1 6 No.lu Tebligi

25/09/1998

23474

OFK Kurulmas1 Hakkinda 83/7506 Sayili Kararname Eki Karara
Iliskin Tebligde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Hazine
Miistesarlig1 Tebligi

06/11/1998

23515

T.C. Merkez Bankas1 7 No.lu Tebligi
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01/12/1998

23540
(Miik.)

OFK Kurulmas1 Hakkindaki 83/7506 Sayili Kararda Degisiklik
Yapilmasina Dair 98/12065 Sayili Bakanlar Kurulu Karar1

13/02/1999

23610

T.C. Merkez Bankasi 8 No.lu Tebligi

11/12/1999

23903

OFK’nin Kurulmas: Hakkinda Kararda Degisiklik Yapilmasina
Dair 99/13621 Sayili Bakanlar Kurulu Karar1

19/12/1999

23911

4389 Sayil1 Bankalar Kanununda Degisiklik Yapilmasina Iliskin
4491 Sayil1 Kanun

25/11/2000

24241

T.C. Merkez Bankas1 9 No.lu Tebligi

29/05/2001

24416

4389 Sayil1 Bankalar Kanununda Degisiklik Yapilmasina Iliskin
4672 Sayili Kanun

20/09/2001

24529

OFK’nin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda Ynetmelik

26/10/2001

24565

Ozel Finans Kurumlar Birligi Statiisii

07/03/2002

24688

OFK’nin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik

18/09/2002

24880

Ozel Finans Kurumlar1 Ozel Cari ve Katilma Hesaplar1 Giivence
Fonu Yo6netmeligi

31/12/2002

24980

OFK’nin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda Y6netmelikte
Degisiklik Yapilmasia Dair Y 6netmelik

20/06/2003

25144

OFK’nin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda Y6netmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik

27/06/2003

25151

Ozel Finans Kurumlari Ozel Cari ve Katilma Hesaplar1 Giivence
Fonu Yo6netmeliginde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Y6netmelik

22/04/2004

25441

OFK’nin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda Y6netmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Y6netmelik

10/11/2004

25639

OFK’nin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda Y®6netmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Y6netmelik

01/11/2005

25983

5411 Sayili Bankacilik Kanunu

28/02/2006

26094

Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi Statiisii

26/01/2007

26415
(Miik.)

Katilim Bankalarinca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani ve
Izahnamesi Hakkinda Teblig (THP Tebligi)
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