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Katilim bankaciligr sektoriiniin Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) nezdinde depo (mevduat veya
plasman) alumina iliskin meveut imkanlarimin kisitli olmasi nedeniyle, katilim bankalar: fazla likiditelerini
konvansiyonel bankalar kadar etkin ve karli bir sekilde degerlendirememektedir. Bu sorunun asilmasina
yvonelik olarak, bazi merkez bankalarimin vedia, rehin, emtia murabahasi/teverruk ve yatirim vekaleti gibi
farkli yontemler kullandigi gozlemlenmektedir. Ozellikle yatirim vekdleti yontemi, soz konusu merkez
bankalarimin depo alim islemlerinde tercih ettigi faizsiz finans prensipleriyle uyumlu bir model olarak one
ctkmaktadir. Bu ¢alismada, ti¢ farkli merkez bankaswmin yatirim vekdleti uygulamalarinin benzerlikleri ve
farkhiiklary incelenmis ve TCMB icin faizsiz finans ilkelerine uygun bir depo alim modeli onerilmistir.
Yatirim vekdleti yonteminin tercih edilme nedeni, diger yontemlerin faizsiz finans ilkeleri agisindan bazi
sorunlar barindirmasidir. Aragtirmanin amaci, onerilen yatirim vekdleti temelli model araciligiyla katilim
bankalarinin TCMB nezdinde Tiirk lirasi ve doviz cinsinden faizsiz depo yatirimi yapabilme imkanina
ulagmasint saglamaktir.
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Abstract

Due to the limited availability of deposit (placement) facilities for participation banks at the Central Bank of
the Republic of Turkey (CBRT), these banks are unable to manage their excess liquidity as efficiently and
profitably as conventional banks. To address this issue, some central banks have adopted various methods
such as vadiah, rahn, commodity murabaha/teverruk, and investment wakalah. Among these, the investment
agency method stands out as a model compatible with interest-free finance principles and is preferred by
certain central banks in their deposit purchase operations. This study examines the similarities and
differences in the implementation of the investment wakalah method by three different central banks and
proposes a deposit purchase model for the CBRT that aligns with interest-free finance principles. The choice
of the investment agency method is due to certain jurisprudential issues associated with alternative methods.
The aim of this research is to enable participation banks to make interest-free deposits in both Turkish Lira
and foreign currency at the CBRT through the proposed investment agency-based model.
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Extended Summary

Some central banks offer warehouse purchase/sale opportunities to Islamic banks in their
countries using different types of Islamic contracts. The Central Bank of Malaysia; wadia
(deposit sale), investment power of attorney (warehouse sale), pledge agreement (deposit
sale), the Central Bank of Bahrain; investment power of attorney (deposit purchase), the
Central Bank of Kuwait; tawarruq (deposit sale), the Central Bank of the United Arab
Emirates; commodity murabaha (deposit sale), the Central Bank of Oman, investment
wakalah (deposit purchase) and the Bank of England; investment wakalah (deposit
purchase) opportunities are offered to Islamic banks (Kazanci, 2019). Of these methods,
commodity murabaha and tawarruq are the most criticized methods in terms of figh. The
reason for this is that this method is implemented through organized commodity markets
and is carried out in a virtual shopping environment. Wadia and rahn contracts are
contracts that are not allowed to be used in our country and are criticized in terms of
figh. The investment proxy method is a method that does not pose any problems in terms
of figh when its rules are followed. In the investment proxy method, the targeted profit
rate can be paid to the investor thanks to determining the estimated profit rate. After
conducting a literature review of the study, it will be explained how three different central
banks that can offer the investment wakalah opportunity to Islamic banks in deposit
purchases use this method. Then, information will be provided about the “IIFM
Unlimited Wakalah Investment Agreement”, which forms the infrastructure of the
investment wakalah opportunity, which has been used by the Central Bank of Bahrain for
about 10 years. In the general evaluation section, the investment wakalah methods used
by three different central banks will be compared and a deposit purchase model that the
CBRT can use with participation banks will be presented. The aim of the study is to
propose a deposit purchase model that the CBRT can offer to participation banks. In
Turkey, participation banks can only evaluate their excess liquidity with the CBRT
through overnight repo opportunities. Thanks to the model presented in the study,
participation banks will also have the opportunity to deposit both Turkish lira and
foreign currency at the CBRT for 1, 2, 4 weeks and broken terms. In this way, this
opportunity offered to conventional banks in Turkey will also be offered to participation
banks and one more inequality between the types of banking competing in the same
market will be eliminated.

The document analysis method, which is a qualitative research method, was preferred in
the study. Various articles, books, theses, papers, and reports obtained from the internet,
libraries, and other sources were taken into consideration for document analysis. As a
result of examining and analyzing these sources, a model prepared by the TCMB
regarding the investment proxy method that participation banks can use in their liquidity
management was presented at the end of the study.

The participation banking sector in Turkey has exhibited a consistent growth trend in
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terms of both total asset size and the number of newly established banks in the sector. In
light of this development, it is imperative for the Central Bank of the Republic of Turkey
(CBRT) to enhance its contribution to the sector by developing and offering new financial
instruments specifically tailored for participation banks. In particular, enabling
participation banks to make liquidity investments with maturities of 1 week, 2 weeks, 4
weeks, and broken terms at the CBRT is expected to have a positive impact on the
profitability of the sector.

This study proposes a model entitled the “Investment Agency Deposit Purchase Facility”
for the CBRT. The model recommends the use of the “IIFM Interbank Unlimited
Investment Agency Agreement,” which has been developed in accordance with
international standards. This contract type, which is examined in detail within the study,
represents a standardized agreement readily available for use by the CBRT. However,
should the CBRT implement this model, oversight by a supervisory board will be required
to ensure compliance with the principles of Islamic finance. This supervisory function can
be performed by the Central Advisory Board operating within the Association of
Participation Banks of Turkey (TKBB).

The implementation of an investment agency-based deposit purchase model between
participation banks and the CBRT offers significant advantages in terms of adherence to
Islamic finance principles and inclusivity of monetary policy instruments. Primarily, this
model facilitates direct liquidity transactions between participation banks and the CBRT
in accordance with Islamic finance principles. Consequently, the monetary policy
transmission mechanism will be broadened to include participation banks, thereby
promoting sectoral balance. Furthermore, designing the investment pool with flexibility
to comprise sukuk, Islamic investment funds, and cash will allow participation banks to
utilize their idle funds efficiently and profitably. From a technical standpoint, the CBRT'’s
existing payment systems and balance sheet infrastructure are suitable for implementing
this model. The fact that similar models have been successfully adopted by central banks
in Bahrain, Oman, and the United Kingdom further enhances the practical reliability of
the proposal.

Nevertheless, certain disadvantages and implementation challenges must be
acknowledged. In particular, continuous monitoring of the compliance of investment pool
components with Islamic finance principles is essential. Additionally, fluctuations in the
returns of Islamic financial instruments may introduce uncertainty regarding the
expected earnings of participation banks. Finally, establishing the investment pool and
conducting Sharia supervisory processes may impose administrative and operational
burdens on the CBRT. Considering all these factors, while the model’s feasibility is high,
its successful and sustainable implementation requires a careful structural and legal
preparatory process.
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The introduction of this new open market operation by the CBRT for participation banks
is expected to increase the effectiveness of monetary policy from the perspective of
policymakers. As a result, in the short term, it will contribute to achieving vital objectives
such as economic stability, inflation control, and support for stable growth, and in the
long term, it will advance sustainable development goals.

This study draws attention to existing gaps in liquidity management by proposing an
Islamic finance-compliant deposit purchase model between the CBRT and participation
banks. However, the study has certain limitations, including the absence of
implementation testing of the proposed model and its sole reliance on document analysis.
Future research should empirically analyze the macroeconomic effects of the proposed
deposit purchase model on the Turkish economy. In particular, the model’s impact on
money supply, the deepening of Islamic financial markets, price stability, inflation
dynamics, and the monetary policy transmission mechanism should be quantitatively
tested to elucidate the model’s comprehensive economic effects. Such analyses will
enable a more concrete and comprehensive assessment of the model’s applicability.
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1. Giris

Likidite yonetimi, tim bankalar icin kritik bir 6neme sahiptir. Bankalar, likidite
fazlasi durumunda bu fazlaligt karli sekilde degerlendirmek; likidite eksikligi
yasandiginda ise bu a¢ig1 diisilk maliyetle kapatmak zorundadirlar. Likidite yonetimi,
bankalar tarafindan zaman zaman merkez bankalar1 araciligiyla, zaman zaman ise yurtici
veya yurtdigindaki diger bankalarla gergeklestirilmektedir.

Merkez bankalar agisindan likidite yonetimi ise biiyiik Olgiide para politikasi
araglarmin uygulanmas ile iligkilidir. Piyasadaki likiditenin artmasi durumunda, fazla
likiditenin piyasadan ¢ekilmesi amaciyla depo (mevduat veya plasman) alim ihaleleri
diizenlenirken; likidite eksikligi goriildiigiinde piyasaya likidite saglamak i¢in depo satim
ihaleleri agilmaktadir. Bu ihalelere konvansiyonel bankalar faiz 6demek veya faiz
kazanmak kosuluyla katilim gostermektedirler.

Ote yandan, bazi merkez bankalar1 islami finans ilkelerine uygunluk saglamak
amaciyla farkli islami sozlesme tiirlerini kullanarak iilkelerindeki islami bankalara depo
alim/satim imkanlar1 sunarlar. Ornegin, Malezya Merkez Bankasi vedia (depo satim),
yatirnm vekaleti (depo satim) ve rehin anlagsmasi (depo satim) ydntemlerini; Bahreyn
Merkez Bankasi yatirim vekaleti (depo alim); Kuveyt Merkez Bankasi teverruk (depo
satim); Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankasi emtia murabahasi (depo satim);
Umman Merkez Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasi ise yatirrm vekaleti (depo alim)
yontemini uygulamaktadir (Kazanci, 2019). Bu yontemler arasinda ozellikle emtia
murabahast ve teverruk uygulamalari, organize emtia piyasalart araciligiyla ve sanal
aligverig ortaminda gergeklesmeleri nedeniyle faizsiz finans prensipleri agisindan en ¢ok
elestirilen yontemlerdir. Vedia ve rehin sozlesmeleri ise Tiirkiye’de kullanimina izin
verilmeyen ve fikhi agidan tartigmali yontemler olarak degerlendirilmektedir. Buna
karsilik, yatirnm vekaleti yontemi, fikhi kurallara uygun sekilde uygulandiginda herhangi
bir sorun teskil etmeyen ve 6zellikle tahmini kar orani belirlenmesi sayesinde hedeflenen
karin yatirimciya 6denebilmesine de olanak taniyan bir yontemdir.

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na katilim bankalarina
sunabilecegi bir depo alim modeli gelistirmektir. Mevcut durumda Tirkiye’de katilim
bankalari, TCMB nezdinde fazla likiditelerini yalnizca gecelik repo imkam araciligiyla
degerlendirebilmektedir. Onerilen model sayesinde, katilim bankalar1 TCMB’de 1, 2, 4
haftalik ve kirik vadeli olarak hem Tiirk lirast hem de doviz cinsinden depo yatirimi
yapma imkéanina sahip olacaktir. Bu sayede, Tirkiye’de konvansiyonel bankalara
saglanan likidite imkanlar1 katilim bankalarina da acilarak, aym piyasada faaliyet
gosteren bankacilik tiirleri arasindaki rekabet esitsizligi azaltilmig olacaktir.

Calismada oncelikle literatiir taramas1 gerceklestirilmis, ardindan depo alimlarinda
yatirim vekaleti imkanini Islami bankalara sunabilen ii¢ farkli merkez bankasmin bu
yontemi nasil uyguladigi incelenmistir. Daha sonra, yaklasik on yildir Bahreyn Merkez
Bankasi tarafindan kullanilan yatirim vekéleti imkanmin altyapisini olusturan “IIFM
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Smirsiz Vekalet Yatinmi Sozlesmesi” hakkinda detayli bilgi verilmistir. Son olarak,
genel degerlendirme boliimiinde bu {i¢ merkez bankasinin uygulamalarindaki benzerlikler
ve farkliliklar karsilastirilarak, TCMB i¢in katilim bankalariyla birlikte kullanabilecegi
bir depo alim modeli sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Zangeneh ve Salam (1993) makalelerinde islami gergevede merkez bankaciliginin
islevlerini ve araglarinm degerlendirmis ve 90’11 yillarda kullanilan merkez bankaciligi
araglarnin  Islami merkez bankaciligina uyarlanmasi ve revizesi icin Onerilerde
bulunmuslardir. Yazarlara gore; faiz tabanl bir ekonomide mevcut para politikasi araglar
degistirilerek, Islami bankacilik sisteminde uygulanabilecektir.

Majid’e (2013) gore, Islami bankalarm likidite fazlah@ piyasada fikhi agidan
uygun likidite yonetim araglarinin bulunmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu fazlalik
piyasadaki likit varliklarin ya hi¢ getiri saglamamasindan ya da ¢ok diisiik bir getiri
saglamas1 nedeniyledir. Bu durum Islami bankalarin geleneksel bankalarla olan rekabet
giiciinii olumsuz etkilemekte oldugundan, Islami bankalar icin risk yaratmaktadir.
Majid’e gore, likidite sorununu ¢dzmek igin islami bankalar kisa vadeli bir finansman
sekli olan emtia murabahas1 yontemini kullanabilirler.

Islam ve Amir (2016) Islami bankalarin likidite problemlerine odaklandiklari
makalelerinde; Islami bankalarin farkli zamanlarda hem likidite sikisiklig1 hem de likidite
fazlas1 sorunu ile karsilastiklarini ve bu sorunlari asmak i¢in merkez bankalar: tarafindan
diizenlenecek bir ortak miisareke havuzu gelistirilmesinin dnemli oldugunu vurgulamistir.
Bu havuzun iki islevi birden iistlenebilecegi yani likidite sikisikliginda likidite
saglayabilecegi ve likidite fazlaligini1 da absorbe edebilecegini ifade etmislerdir.

Acca (2016) makalesinde; likidite yonetiminde Islami merkez bankasi plasman
hesaplarmin gelisimini incelemistir. Makalesinde Islami bankalara vekalete dayali bir
model 6nermistir. Bu modelin mevcutta bazi Islami bankalar tarafindan kullanilan emtia
murabahasina kiyasla daha az karmasik oldugunu ifade etmistir. Onerdigi model
giiniimiizde ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England) tarafindan kullanilmaktadur.

Rafiullah ve Khan (2018) Islami ve konvansiyonel finansin likidite y&netim
mekanizmasini fikhi bakis agisi ile analiz ettikleri makalelerinde; son kredi merci gorevi
olan merkez bankalarmin selem sézlesmesi temelinde Islami bankalara fon
saglayabilecegini ifade etmiglerdir. Bu islemin siirecini su sekilde tasarlamiglardir:
Oncelikle Islami banka merkez bankasina bir emtiay1 spot ddeme karsiiginda vadeli
olarak satacak ve vadede merkez bankasi ilgili emtiay1 Islami bankanin emtia piyasasinda
iclincll bir tarafa satmasi i¢in araci olarak belirleyecektir. Emtia satis fiyati merkez
bankasmnin getirisi olacaktir. Bu ¢alisma merkez bankasmin bir islami bankaya likidite
tedarikini kapsamaktadir.

Orhan (2021) politika notunda Tiirkiye’de uygulanabilecek bazi {irlin Onerileri
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sunmustur. Calismasinda, emtia murabahasi ve teminatli murabahanin serhli olarak
uygulanabilecegi, kira sertifikalar1 ile faizsiz API (repo) ve varhga dayali kira
sertifikasinin kullanilmakta oldugunu fakat yeniden ele alinmalar1 gerektigini, sukuka
dayali Devlet Yatirim Sertifikalar1 ve vedia kabuliiniin ise ince elenip sik dokunarak
kullanilabilecegini ifade etmistir.

Can ve Bocuoglu (2022) makalelerinde TCMB’nin son 10 yil igerisinde katilim
bankalarina bazi imkanlar sundugunu fakat bu imkanlar1 fikhi agidan uygun farkli
araclarla da cesitlendirmesi gerektigini ifade etmislerdir. Onlara goére Hazine degisken
getirili ve daha uzun vadeli TL sukuk ihra¢ edebilir bu sayede katilim bankalar1 aktif
pasif uyumsuzluklarin1 daha iyi yonetebilirler. Ayrica TCMB, katiim bankalarinin
likidite imkanlarin1 zenginlestirmek igin farkli Islami sézlesmeleri kullanabilir. Bunun
icin emtia murabaha programi tasarlanip isletilebilir. Boylece katilim bankalar1 mevcut
repo islemlerine alternatif bulabilir. Ayrica katilim bankalarinin likidite fazlaliklar
degerlendirmeleri i¢in vekalete dayali bir likidite absorbe etme araci tasarlayarak
isletebilir. Boylece TCMB daha genis bir likidite yonetim arag setine ulasabilir.

Ahmed (2023) Umman’da Islami bankalararas1 para piyasasi araglarini incelemis
ve bu araglarla ilgili zorluklar1 ortaya koymustur. Ona gére; Umman’da Islami bankalar
kendi aralarinda en yaygin olarak vekalet yontemini kullanmakta olup, bu yontem belirsiz
kar orani, iflas riski, konvansiyonel banka oranlarina yakinsama ve ikincil piyasalarda
islem gérememe gibi bazi sinirlamalara sahiptir. Makalesinin sonu¢ kisminda mudaraba
bankalararas1 yatirim araci, Islami devredilebilir mevduat aract (Islamic Negotiable
Instrument of Deposit) ve vedia kabulii (Wadiah Acceptance) gibi araglari alternatif
olarak sunmustur.

Orhan, Zaheer ve Kazanci (2024) ortak caligmalarinda Malezya, Pakistan ve
Bahreyn faizsiz para politika araclarmi inceleyerek Tiirkiye iizerine Onerilerde
bulunmuslardir. Calismalarmin sonu¢ kisminda katilim bankalar1 ile TCMB arasinda;
zorunlu karsiliklarin karz olarak tutulmasi gerektigi, mevcut kira sertifikalarmin fikhen
uygun hale getirilmesi gerektigi, Devlet Yatinm Sertifikalari’nin kullanilabilecegi,
karsilik verilmeyen vedia s6zlesmelerinin kullanilabilecegi ve merkez bankasinda yatirim
vekaleti yontemi kullanilabilecegi 6neri olarak sunulmustur.

1993 yilinda Zangeneh ve Salam’in para politikas1 araclarinin degistirilerek Islami
bankacilik sisteminde uygulanmasi Ongoriisii glinlimiizde gerceklesmis olup, ilgili
tarihten giiniimiize dek Islami bankacilik sistemine pek c¢ok farkli para politikas1 araci
kazandirilmistir. Acca (2016), Islam ve Amir (2016), Rafiullah ve Khan (2018) ve
Ahmed (2023) calismalarinda Islami bankalarm likidite yonetimlerine odaklanmuslardir.
Bu arastirmacilar, Islami bankalarin merkez bankalar1 ile olan likidite yonetimlerinde;
misareke havuzu, vekalet yontemi ve selem yoOnteminden yararlanabileceklerini ifade
etmislerdir. Can ve Bocuoglu (2022) TCMB’nin Islami sozlesme ftiirlerini
zenginlestirmesi i¢in emtia murabahasi ve yatirim vekaleti sdzlesmeleri ile tasarlanacak
yeni imkéanlart katilim bankalarina sunabilecegini ifade etmislerdir. Orhan (2021) ve
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Orhan, Zaheer ve Kazanci (2024) ise TCMB ile katim bankalarmin likidite
yonetimlerine odaklandiklar1 makalelerinde mevcut iirlinleri degerlendirmisgler ve likidite
yonetiminde devlet yatirim sertifikalari, vedia ve yatirim vekaleti sozlesmelerinin
kullanimini 6nermislerdir.

3. Yontem

Calismada bir nitel aragtirma yontemi olan dokiiman analizi ydntemi tercih
edilmistir. Dokiiman analizi yontemi yazili dokiimanlarin igeriklerinin titiz ve sistematik
bir sekilde analiz edilmesi amaciyla kullanilan bir nitel arastirma ydntemidir (Wach,
2013). Bu yontem konu ile ilgili olan elektronik ve basili tiim belgelerin incelenmesi ve
degerlendirilmesi i¢in bagvurulan sistematik bir yontemdir. Dokiiman analizi yontemi
anlamda ¢ikarim yapmak, konu ile ilgili bir anlayis meydan getirmek ve ampirik bilgiyi
gelistirmek amaciyla verilerin incelenerek yorumlanmasini gerektirir (Corbin & Strauss,
2008). Calismada bu yontemin secilme nedeni, goriisme, anket ve gozlem gibi analiz
yontemlerinin  katilimeilarin  tepkiselligine agik olmalaridir. Oysaki dokiimanlar
aragtirmaya dahil edilen katilimecilarin davranigsal, duygusal ve fiziksel tepki
vermedikleri ve ayrica herhangi bir etkilesimde bulunmadiklarindan dolay1 avantajlidir
(Merriam, 2009). Ayrica calisma ile ilgili dokiimanlarin tasnif edilmis ve organize
edilmis olmasi ¢alisma agisindan bir avantaj yaratmaktadir.

Calismada internet, kiitiiphane ve diger kaynaklardan elde edilen c¢esitli makale,
kitap, tez, bildiri ve raporlar dikkate alinmistir. Bu kaynaklarin incelenmesi ve analiz
edilmeleri neticesinde, ¢alisma sonunda TCMB tarafindan katilim bankalarmin likidite
yonetimlerinde kullanabilecekleri yatirim vekaleti yontemine iliskin hazirlanan bir model
sunulmustur.

Katilim bankalarmin  TCMB’nin geleneksel likidite araclarina erisememesi,
sektorde likidite yonetimini zorlastirmakta ve dnemli bir firsat maliyeti dogurmaktadir.
Mevcut durumda katilim bankalarmin degerlendiremedigi kaynaklarin TCMB ile faizsiz
esaslara dayal1 bir depo alim modeli ¢ergcevesinde degerlendirilmesi, katilim bankalarina
getiri potansiyeli sunacaktir. Bu nedenle, TCMB ile katilim bankalar1 arasinda faizsiz
finans ilkelerine uygun, yatirim vekaleti temelli bir likidite yonetim mekanizmasmin
kurulmast hem para politikasinin etkinligini artiracak hem de katilim bankacilig
sektoriinlin rekabet giiciinii ve siirdiriilebilirligini artiracaktir. Bu tlir bir arastirmada
dokiiman analizi yontemi tercih edilmesinin nedeni, resmi raporlar, istatistiki veriler,
diizenleyici belgeler ve uygulama 6rnekleri gibi yazili kaynaklara dayali olarak mevcut
durumun nesnel bi¢cimde degerlendirilebilmesi ve Onerilen modelin gerekcesinin daha
saglam temellere oturtulabilmesidir.
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4. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler
4.1. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Likidite Degerlendirmesi

Bankacilik sektoriinde likidite fazlaligi, Likidite Yeterlilik Orami (Liquidity
Coverage Ratio-LCR) adi verilen oran ile belirlenmektedir. Bu oran, bankalarin kisa
vadeli likidite stresine karsi dayanikliligini 6lgmek amaciyla gelistirilmis bir Basel III
diizenlemesidir. Bankanmn 30 giin boyunca karsilasabilecegi net nakit ¢ikiglarii
karsilayacak yeterli yiiksek kaliteli likit varlik bulundurup bulundurmadigini gdsterir
(Basel Committee on Banking Supervision, 2013).

LCR hesaplamasi agagidaki formiille yapilmaktadir:
LCR= (HQLA / 30 giinliik net nakit ¢ikis1) x100 (M
HQLA: Yiiksek Kaliteli Likit Varliklar (High-Quality Liquid Assets) (Nakit,

TCMB rezervleri, Devlet Tahvili, Sukuk vb.)

Tablo 1°de katilim bankalar1 ve mevduat bankalarinin son 5 yillik Likidite
Yeterlilik Oranlar1 verilmistir.

Tablo 1
Katilim ve Mevduat Bankalarinin Likidite Yeterlilik Oranlar
Likidite Yeterlilik Orani1 (LCR) Katilim Bankalar1 (%) Mevduat Bankalari Fark %

(12 aylik ortalama) (%)

2025/4 161 135 19,26
2024/4 197 135 45,93
2023/4 192 127 51,18
2022/4 171 128 33,59
2021/4 153 119 28,57

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2025.

Tablo 1 incelendiginde, katilim bankalarinin mevduat bankalarindan daha yiiksek
LCR oranma sahip olduklar1 goriilmektedir. Gegmis 5 yillik ortalamaya gore, katilim
bankalarinin LCR oran1 mevduat bankalarmdan %35,71 oraninda daha yiiksektir. Bu
durum katilim bankalarinin mevduatlarinin vade yapisindan (vadesiz ve kisa vadeli fon
toplama oraninin yiiksek olmasi nedeniyle daha yiiksek likidite ihtiyacindan), likidite
yonetiminde kullanilan araglarin smirlt olmasindan (tiirev araglarin kullanilamamasi ve
para piyasasi araclarmin kisitliligindan) kaynaklanmaktadir.

Katilim bankalarinin tuttuklart fazla likiditenin karli bir sekilde degerlendirilmesi
icin TCMB’de depo imkanlarindan yararlanilmas1 katilim bankalar1 acisindan 6nemli bir
firsat olabilecektir.
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4.2. TCMB’nin Katihm Bankacihgma Sundugu Likidite imkéanlari

TCMB, BIST ve SPK tarafindan 2011 yilindan giiniimiize dek katilim bankalarina
likidite yonetimi ile ilgili cesitli imkanlar sunulmustur. Katilim bankalarinin likidite
yonetimlerine yardimci olmak amaciyla TCMB tarafindan katilim bankalarina Mayis
2011°de kesin alim satim imkéani, Mayis 2013’te repo/ters repo imkani, kismi olarak
giini¢i limit ve bankalararasi depo imkani, Agustos 2016’da son kredi mercii repo imkani
ve Eyliil 2018’de doviz swap imkani sunulmustur. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
ise Haziran 2016’da sukuk ihra¢ yonergesi yaymlanmigtir. BIST Aralik 2018’de kira
sertifikalar1 ile kullanilan repo piyasasina katilim bankalarinin katilimina izin vermistir.
Giiniimiizde son kredi mercii depo imkéni, depo alim/satim imkéani1 ve organize islami
para piyasasi imkani heniiz katilm bankaciligina sunulmamistir (Can ve Bocuoglu,
2022).

4.3. TCMB Depo imkanlar

Depo, TCMB’nin belirlenmis olan vadelerle bankalara limitleri ve teminatlari
sayesinde sagladig1 bir mevduat imkanidir. Bankalar bu imkan sayesinde TCMB’nin ayni
giin icinde ilan etmis oldugu faiz oranlart ile TCMB’den Tiirk lirasi seklinde borg
almakta ve TCMB’ye borg vermektedirler. Tiirk Liras1 Depo Alim Thalesi ise TCMB’nin
Tirk lirast cinsinden piyasadaki likidite fazlaligin1 piyasadan c¢ekmesi amaciyla
bankalardan ihale usuliiyle Tiirk liras1 depo alma islemidir. TCMB 1, 2 ve 4 haftalik ve
kirik vadeli depo alim ihaleleri diizenleyerek mevduat bankalarina ihale yoluyla
kotasyonlu olarak depo alim imkani1 sunmaktadir (TCMB, 2025).

TCMB’nin Tiirk liras1 depo alim ihalesi ile Agustos 2024 ile Subat 2025 tarihleri
arasinda 6 ay boyunca gergeklestirdigi 1 haftalik depo alis tutarlart Sekil 1°de
gosterilmistir.

Sekil 1
TCMB Tiirk lirast 1 haftalik depo alim ihalesi alis tutarlart (bin TL) (TCMB EVDS, 2025)

TCMB’nin Sekil 1°’de goriilen 1 haftalik depo alim ihalelerinde gerceklesen basit
agirlikl ortalama faiz oranlar1 Sekil 2°de gdsterilmektedir. Bu oranlar TCMB’nin politika
faiz oranlari referans alinarak belirlenir fakat tam olarak ayni oranlar kullanilmamaktadir.
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Sekil 2.
TCMB nin I haftalik depo alim ihalelerinde gerceklesen basit agirlikl ortalama faiz
oranlart (%) (TCMB EVDS, 2025)

Tirk lirast1 depo alim islem ihalelerine taraf olan tiim bankalar katilabilirler
(TCMB, 2024). Ancak katilim bankalar1 faizli islem yapmadiklarindan dolay1 bu ihalelere
katilamamakta ve bu imkandan mahrum kalmaktadirlar.

4.4. Merkez Bankalar1 Tarafindan Islami Bankalara Sunulan Bazi Depo Ahm
Satim Yontemleri

Bazi merkez bankalar1 farkli Islami sozlesme tiirleri (vedia, rehin, emtia
murabahasi/teverruk, yatirim vekaleti) kullanarak iilkelerindeki Islami bankalara depo
alim/satim imkanlar1 sunmaktadirlar.

4.4.1. Vedia (Emanet) Kabulii Yontemi (Wadiah Acceptance)

Vedia kelime olarak giivende tutma veya emanet anlamima gelmektedir. Vedia
kabulii, mevduat toplamada Islami bankalar kurulmadan once de uygulanan bir
yontemdir. Giiniimiizde bu yontem Islami bankacilikta yaygin olarak kullanilmaktadir.
Vedia islemlerinde mudi, bankaya parasini emanet olarak teslim etmekte, banka da
mudinin parasini glivence altina alarak vadesinde aynen geri iade etmektedir. Banka bu
paray1 vadesi gelinceye dek diger paralarla bir havuzda toplayip yatirim yapmaktadir
(Alam ve Rizvi, 2016, s. 77). Vedia kabulii yontemi Malezya haricinde Endonezya ve
Bahreyn’de de kullanilmakta olup bu so6zlesmelerin ikinci elde alim satimi
yapilmamaktadir (Islamic Financial Services Board, 2008, s. 25).

Malezya Merkez Bankas1 uygulamasindaki vedia yonetiminde Islami banka, islem
giiniiniin sonunda elindeki fazla fonlar1 gecelik olarak merkez bankasina yatirir. Banka
ertesi gilin, bir giin 6nce aldig1 fonu kendi takdirine bagl olarak bir bonus (hibah) ile
Islami bankaya geri 6der. Bonus miktar1 vedia sdzlesmesi igerisinde yer almaz (Alam ve
Rizvi, 2016, s. 77). Uygulamada merkez bankasinin 6dedigi bonus miktar1 genellikle
bankalararasi mudaraba yatirimlarmin ortalamasia karsilik gelmektedir (Islamic
Financial Services Board, 2008, s. 25).

Vedia sozlesmesi eger saf emanet (wadiah yad el-amanah) seklinde diizenlenirse,
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banka bu fonlar1 kullanamaz; ancak garantili emanet (wadiah yad ed-dhamanah) seklinde
diizenlenirse, banka fonlar1 kullanabilir fakat iade yiikiimliiliigii dogar. Bu durumda
banka elde ettigi geliri kendisine alabilir; mudiye herhangi bir getiri taahhiidii yapilamaz,
ancak goniillii olarak prim (hiba) verilebilir. Bu yapi, faizsiz esaslara uygun oldugu icin
bazi merkez bankalar1 tarafindan bankalararast kisa vadeli likidite ydnetiminde
kullanilmakta; ancak fikhi agidan getirinin 6nceden taahhiit edilmemesi gerektigi hususu
ozellikle vurgulanmaktadir (Ayub, 2007; Baymdir, 2005).

4.4.2. Rehin Anlagsmasi (Ar-Rahnu Agreement)

Rehin anlagmasi ile fon alan taraf karz-1 hasen olarak fon ihtiyaci olan tarafi
finanse etmekte, finansman saglayan taraf ise elindeki menkul kiymetleri teminat olarak
karsi tarafa iletmektedir. Boylece fon saglayan tarafa bir giivence verilmektedir. Ancak
alicin vadesinde geri 6demeyi yapamamasit durumunda finansor elindeki teminatlar
satma hakkina sahiptir. Kalan bir bedel olmasi1 durumunda da bakiyeyi aliciya dder.

Malezya Merkez Bankasi, para piyasasinda likidite yonetimi igin rehin anlagmasi
yontemini kullanmaktadir. Bu islemin getirisi hibe seklinde olmaktadir ve ortalama
olarak bankalararasi para piyasasi oranina dayanilarak belirlenmektedir. Hibe verilmesi
tamamen bor¢ alan tarafin takdirinde olup rehin veya karz sozlesmesinde hibe
verilecegine dair bir vaad olmamalidir (Alam ve Rizvi, 2016, s. 82). Bu yontem sayesinde
Malezya Merkez Bankasi para piyasasi yonetiminde bir Islami bankanin likidite ihtiyaci
duydugu durumlarda son kredi mercii gorevi geregi ilgili bankaya aldigi teminat
karsiliginda borg vermektedir. Ayni zamanda bu yéntemle Malezya’daki islami bankalar
kendi aralarinda likiditelerini yonetme imkani bulmaktadirlar. Fakat rehnin gelir getiren
bir amagla kullanimi, islemi hileli faizcilik haline sokmaktadir. Cilinkii bu yontemde rehin
akdi, teminat amacglh yapilmayip amag verilen borg iizerinden elde edilecek olan gelire
mesruiyet kazandirmaktir (Bayindir, 2015, s. 218).

4.4.2. Emtia Murabahasi Programi (Commodity Murabahah Programme)/
Teverruk

Emtia murabahasi yontemi, Islami bankalarmin kendi aralarinda likidite
yonetirlerken kullandiklart en dnemli araglardan biridir. Islami bankalar bu ydéntemi
likidite yonetiminde konvansiyonel bankalarla da kullanmaktadirlar. Teverruk temeline
dayali olarak gergeklestirilen bu islemler organize teverruk olarak da adlandirilmaktadir.
Islem igerisinde yer alan emtia alim/satimi, genellikle Londra Metal Borsasi’'nda (LME)
brokerler araciligiyla gergeklestirilir.

Bankalarin pek c¢ogu emtia murabahasi islemini sabit getiri sagladigi igin
kullanmaktadir. Fakat emtia murabahasi islemlerinin is akisina ve operasyonuna iliskin
baz1 elestiriler de vardir. Klasik teverruk isleminin 6ziinde, mali satan alan kisi kime
satacagini bastan bilmemektedir. Teverruk 6zellikli emtia murabahasi igleminde ise tim
akis 6nceden diizenlenmis olup, satin alma ve satis iglemleri ger¢eklesmeden Once satict
ve alic1 belirlenmistir. Yani ortada organize bir piyasa mevcuttur.
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Bir nakit yonetim araci olarak klasik fikihtaki tarif edildigi sekliyle teverruk
uygulamasinda fikhen bir mahzur yoktur. Ciinkii kurallarina uygun yapilan bir teverruk
islemi faizli islemler gibi Islam’in yasakladig1 islemler kapsamina girmez. Ancak bu
sozlesme tiirline fakihler; istismar, hile ve faiz gibi amaglarla kullanilmaya miisait
oldugundan ihtiyath yaklagmiglardir. Emtia murabahasi islemlerinin yapildigi borsalardan
en 6nemlisi Londra Metal Borsa’si olup bu borsada islemler tiirev niteligi tasiyan emtia
sozlesmeleri tizerinden yapilmaktadir. Bu nedenle bu borsadaki islemler emtia
murabahast islemlerini gergeklestirmek agisindan fikhi bakimdan uygun olarak
diistintilmemektedir (Bayindir, 2015, s. 216-217).

4.4.3. Yatirnm Vekaleti Yontemi (Investment Wakala Method)

Vekalet “vkl” kokiinden tiireyen ve sozliikk anlami olarak “bir kisiye giivenmek, bir
isi giivenilir bir kisiye birakmak” anlamina gelir. is verilen taraf “vekil” admn1 alirken, isin
sahibine “miivekkil”, verilen ise “muvekelun-bih” ve vekil kilma iglemine “tevkil” adi
verilir (TDV, 2013). Vekalet, bir kisinin bir bagkasini temsile uygun bir konuda kendi
yerine atamasi akdine verilen addir. Aslen baglayict olmayan bir akit tiirii olup, bazi
durumlarda baglayici bir akid haline gelebilir. Vekalet 6zel veya genel, sartli veya sartsiz,
iicretli veya ticretsiz olabilir (AAOIFI, 2024, s. 584-587).

Yatirnm vekaleti bir kisinin sermayesini iicretli veya {icretsiz olarak isletmesi
amaciyla bir bagkasin1 yetkilendirmesi islemidir. Bu islem fikhi kurallara uygun
gergeklestirilmesi durumunda helal bir islemdir. Ucretli ya da iicretsiz olup olmadigma
bakilmaksizin bu akit tiirli faizsiz finans kurumlar tarafindan kullanildiginda baglayici
niteligi olan bir akittir. Bunun sebebi bu akdin taraflarin belli bir vade siiresince akdi
feshetmeyeceklerini taahhiit etmeleri ile kurulmasidir. Fakat akit igerisinde taraflardan
herhangi birine akdi feshedebilme yetkisi de tanmnabilir. Ucretli vekalet akitlerinde
O0denecek olan iicret maktu olabilecegi gibi yatirim sermayesinin belli bir orani da
olabilir. Yatirnm sermayesinden beklenen (tahmini) kar orani iizerinde kalan tutarin
tamaminin ya da bir boliimiiniin prim olarak vekile 6denmesini kararlagtirmak da caiz bir
islemdir. Odenecek olan prim, vekilin isi iyi yapmasinin karsiligi olan bir 6diil
mahiyetindedir. Yatirim vekaleti isleminin bir 6zelligi olarak yatirim faaliyetinden elde
edilen karm tamaminin miivekkile ait olmasi ifade edilebilir. Fakat tahmini bir kar
belirlenirse ve bu karm iizerinde bir kar gerceklesirse, bu karin tamami ya da belli bir
kismi prim olarak vekile birakilabilir. Faizsiz finans kurumlarinin danisma kurullan
tarafindan onaylanan mesru akit cesitlerini kullanmalart kaydiyla konvansiyonel
bankalar1 da yatirnm vekili olarak tayin etmeleri caizdir. Fakat konvansiyonel bankalarin
mesru finansman ve yatirim Uriinlerini kullanmalari, yapilan islemlerin fikhi agidan
denetim ve incelemelerinin yapilmasini gerektirir. Ayni sekilde faizsiz finans
kurumlarinin, konvansiyonel bankalara ait olan fonlart da danisma kurullan tarafindan
onaylanan faaliyetlerinde degerlendirilmek iizere yatirnm vekéleti sdzlesmesi ile kabul
etmeleri caizdir (AAOIFI, 2024, s. 1035-1047).
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Tablo 2

Yatirim Vekaleti Yonteminin Fikhi Avantajlart

Faiz Yasagina Sermaye sahibinin vekiline belli sartlarla yatirimi yapmasi i¢in yetki
Uygunluk vermesi, faiz igermedigi siirece caiz kabul edilir (Usmani, 2002).
Taraflar Vekalet sozlesmesi, Islam hukukunun benimsedigi sozlesme ozgiirliigii
Arasinda Akit ilkesiyle tam uyumludur. Taraflar, yatirim siiresi, varlik tird ve kar
Serbestisi paylasimi gibi detaylari istedikleri gibi belirleyebilirler (Kamali, 2008).
Risk Paylagim Vekilet sozlesmesinde yatirnm sonucu dogan kazang, vekalet verenin
Prensibine (katilim bankasi) olurken, vekil (merkez bankasi) yonetim {icreti veya
Uygunluk kara bagli prim alir. Bu model, riskin ve gelirin ayrismasini, yani
spekiilasyonun dnlenmesini saglar (Igbal & Mirakhor, 2011).
Garar  (Asiri Yatirimm amaci, kapsami ve vadesi onceden belirlendigi icin garar
Belirsizlik) (belirsizlik) unsuru oldukea diisiiktiir. Bu da Islam hukukunda gegerli
Icermez sozlesme kosullarii karsilar (E1-Gamal, 2006).
Fikhi Vekalet yapisi, sukuk veya murabaha gibi daha karmasik soézlesmelerle
Denetimin kiyaslandiginda fikhi uygunluk agisindan daha sade bir akit olarak
Kolayligi ve degerlendirilir (Ayub, 2007). Bu durum, fikhi danigma kurullarimin
Seffafligi denetimini kolaylastirir.

Kaynak: Usmani, 2002; Kamali, 2008; Igbal & Mirakhor, 2011; EI-Gamal, 2006; Ayub, 2007.

Tablo 2’de goriildiigii iizere, yatirim vekaleti yontemi, Islami bankacilikta para
piyasast islemlerinde faizsiz yapiya uygunlugu, taraflar arasinda soézlesme esnekligi
sunmast ve belirsizlik icermemesi gibi fikhi avantajlar saglar. Bu yontem, risk
paylasimini destekleyen yapisiyla Islam iktisad1 ilkeleriyle uyumludur. Ayrica seffaf ve
sade bir akit olmasi nedeniyle fikhi denetimi kolaylastirir ve emek-sermaye dengesini
gozeterek adil kazang elde edilmesine imkan tanir.

Sekil 3
Yatirim Vekaleti Stireci (IIFM, 2013, s. 152)

Yatirimcl/ Mivekkil

. . Faizsiz Yatirim
Yatirim YoOneticisi/ Vekil z1z '

/Faizsiz Banka

/ Hazine
Islemleri
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Sekil 3’teki islem siireci su sekildedir:
1. Yatirime1 faizsiz banka ile yatirim vekaleti islemine girer.

2. Faizsiz banka fikhi agidan uyumlu yatirimlara veya hazine islemlerine yatirim
yapar.
3. Faizsiz banka tarafindan kar/zarar elde edilir.

4. Faizsiz banka bir vekalet ticreti tahsil eder ve yatirimciya verilen tahmini kar
orani lizerindeki fazlaliktan pay alir. Tahmini kar oran1 kadar gelir yatirimeiya
anapara ile birlikte iade edilir. Zarar vekilin ihmali olmadig1 silirece yatirimci
tarafindan karsilanir (IIFM, 2013, s. 152.)

Yatinm vekaleti islem tlirinde miivekkil, yatirim hesabinin sahibidir. Faizsiz
bankay1 miivekkil, belli bir {icret mukabilinde ger¢eklesen kar belli bir limiti astiginda,
bir kar payi karsiliginda kisitlanmamis bir temsil anlagmasi ile fonunu bir finansal isleme
yatirmasi amaciyla atamaktadir (AAOIFI, 2024).

AAOIFI Faizsiz Finans Standartlari’nin 23. maddesinde vekalet sozlesmeleri siirli
ve smirsiz olarak ikiye ayrilmistir. Smurlt (sarth, mukayyet) vekalette, miivekkilin ve
vekilin aralarinda anlagtiklar1 sartlara bagh kalmalar1 gerekir. Bu tiir bir vekalet
anlagmasinda, vekil miivekkil tarafindan yapilmasi smirlandirilan alanlar ihlal edemez.
Smirsiz (sartsiz, gayri mukayyet) vekalette ise 6rfe ve miivekkilin yararma olan hususlara
dikkat edilerek, her tiirlii islem yapilabilir. Fakat bu vekaletle, piyasa rayi¢ bedelinin
altinda satis veya piyasa rayi¢ bedeli {izerinde satin alma islemleri yapilamaz (AAOIFI,
2024, s. 587).

Teorik sekli ile uygulanmasi halinde vekalet yatirimi yontemi fikhi agidan uygun
olan vekalet akdi ile gerceklestirildigi icin caiz bir iiriindiir. Isletmeci olan banka,
yatirimel olan bankanm fazla fonunu vekil sifati ile isletmekte olup risk ve getiri,
yatirimel bankaya ait olmaktadir. Isletmeci olan banka ise yaptigi vekalet hizmeti
kargiliginda komisyon almaktadir. Ayrica isletmeci banka, anlagsma yapilan kar orani
iizerindeki kara da sahip olmaktadir. Bu tip bir uygulama fikhi acidan uygun
goriilmektedir (Bayindir, 2015, s. 217).

4.5. Yatirnm Vekaleti ile Depo Alim imkan Sunan Merkez Bankalar

Arastirmamizda ulastigimiz sonuca gore; sadece ii¢ farkli merkez bankasi yatirim
vekaleti ile Islami bankalardan depo alimi yapmaktadir. Bu bankalar; Umman Merkez
Bankas1, Bahreyn Merkez Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasi’dir. Bu merkez bankalar1
ayn1 yontemi kullansa da uygulamalarinda baz1 farkliliklar géze carpmaktadir.

4.5.1. Umman Merkez Bankasi Vekéalet Para Piyasasi Araci

Umman Merkez Bankasi (Central Bank of Oman-CBO) bir Islami likidite yonetim
araci olan Vekalet Para Piyasasi Aracin1 (Wakalah Money Market Instrument) 28 Aralik
2022 yilinda uygulamaya koymustur. Bu finansal enstriiman, Umman Merkez
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Bankasi’nin Umman’daki Islami bankalarm hem fazla likiditesini absorbe etmekte hem
de bu bankalara likidite destegi saglamaktadir. Bu kapsamda Islami bankalar merkez
bankasina en az 1 giin en fazla 3 ay siireyle Amerikan dolar1 cinsinden fon yatirabilmekte
olup, bu fonlar merkez bankasi tarafindan fikhi agidan uyumlu enstriimanlara yatirilarak
yonetilmektedir. Bu iirlinlin gelistirilmesi i¢in Umman Merkez Bankasi {iriiniin
operasyonel yapisini ve sOzlesmelerini gozden gecirmis ve Yiiksek Seriat Denetim
Komitesi (High Shari’a Supervisory Authority) ile yakin bir sekilde ¢alismistir. Bu aracin
diger oOzellikleri sunlardir: Getiri oran1 Onceden sabitlenemez; piyasa performansina
baghdir. Kar getirisi konvansiyonel faiz bazli enstriimanlara kiyasla degisken olabilir.
Ikincil piyasada alim-satim miimkiin degildir; yani likidite kisithdir (Oman News
Agency, 2022).

Sekil 4
Umman Merkez Bankasi Vekalet Para Piyasast Aract (Yazar Tarafindan
Olusturulmustur.)

[slami Banka 5 Umman Merkez Bankasi

Faizsiz Finans

Kurallarina
Uygun Yatirrm

Sekil 4°teki slire¢ asagida 6zetlenmistir.

e Islami banka, Umman Merkez Bankasi ile ‘“Master Investment Wakalah
Agreement” (Ana Yatirim Wakalah Sozlesmesi)’1 imzalar.

e Fon USD olarak aktarilir. Yairimm siiresi 1 giin i1a 3 ay arasindadir.

e Umman Merkez Bankasi bu fonlar faizsiz finans kurallarina uygun varliklarda
degerlendirir ve kar elde eder.

e Siire sonunda: Ana para + kar + Merkez Bankasi’nin aracilik iicreti bankaya



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Ekim/October 2025 © Yil/Year: 40 ¢ Sayi/Issue: 124 ¢ ss/pp: 259-290 275

geri 0denir (Central Bank of Oman, 2022).

Gilintimiizde Umman’da Islami bankalarin likidite fazlaliklarini
degerlendirebilecekleri Islami repo veya kisa vadeli devlet sukuku gibi hazir imkanlar
mevcut degildir. Ayrica Islami bankalarin konvansiyonel bankalara fon plase etmeleri de
mevzuata uygun degildir. Bu nedenle Umman Merkez Bankasi hem Islami bankalara
likidite destegi saglamak hem de fazla likiditeyi absorbe etmek igin asamali olarak
vekalet para piyasasi aracini bu piyasada daha fazla kullanmayr amaglamigtir
(FitchRatings, 2023).

4.5.2. Bahreyn Merkez Bankasi Vekaleti imkam

Bahreyn Merkez Bankast (BMM) Uluslararasi Islami Finans Piyasasi (International
Islamic Financial Market-IIFM) Smirsiz Vekalet Standardi S6zlesmesi’ne dayali olarak
Islami finansal kurumlarin kullanmas: i¢in bir depo (mevduat) alim iiriinii gelistirmis ve
Islami bankalari likidite ydnetimleri icin bu iiriinii uygulamaya tesvik etmistir. BMM bu
vekalet {riinlinii (wakalah facility) Mart 2015°te uygulamaya koymustur. Bu imkan
BMMye gecelik ve bir haftalik fazla likiditesini yatirmak isteyen Islami bankalar igin bir
firsat yaratmistir.

Islami bankalar (miivekkil) bu iiriinii kullanmak i¢in, BMM ile aralarinda BMM’yi
(vekil) yatirim temsilcisi olarak atayan bir vekalet anlagmasi1 imzalamaktadirlar. Bu {iriin
sayesinde Islami bankalar ABD dolar1 cinsinden uluslararas1 sukuk ve Bahreyn dinari
cinsinden nakit iceren yatirim portfoyiine (havuzuna) yatirim yaparlar. islami bankalar bu
imkandan gecelik ve bir haftalik olarak yararlanabilmektedirler (CBB, 2024). Haftalik
imkan her sali ginli 13:00’ten 14:00°e¢ kadar sunulmaktadir. Tahmini kér orani,
konvansiyonel bankalara sunulan haftalik depo alim oranina yaklasik olarak esdegerdir.
BMM islem basma 1 Bahreyn dinari iicret almakta olup, BMM’nin tesvik {icreti
portfoyiin gerceklesen getirisi ile tahmini kar orani arasindaki farktir (Bangladesh Bank,
2019).

Bu imkanin tahmini kar oranina BMM Para Politikas1 Kurulu karar vermektedir.
Bu oran giinliik olarak BMM web sitesinden yayinlanmakta olup, ayrica BMM’nin
Reuters ve Bloomberg sayfasinda da mevcuttur. BMM’ nin depo alim teklifi; ihrag
tutarini, vade tarihini ve tahmini kar oranmi igermektedir. Teklife katilmak isteyen Islami
bankalar BMM’ye bir kabul mektubu iletirler. BMM aldig1 fonlarm bir kismmi fikhi
uyumlu sukuk iceren bir portfoye yatirir ve kalan kismi1 da nakit olarak elinde tutar. Nakit
tutulmasinin nedeni, tahmini kar orani hedefini tutturabilmek icin genel portfoyiin
dengelenmesini saglamaktir. Vadede ise BMM, bu fonlart bankalara islem {icretini
icerisinden diigserek elde edilen karla birlikte iade eder (CBB, 2024).

Vekalet imkan1 asagida siralanan dzelliklere sahiptir:

e Bahreyn’de faaliyet gosteren ve bu imkami kullanmak isteyen tiim Islami
bankalar ile IIFM Ana Vekalet Sozlesmesi (IIFM Master Agency Agreement)



276

Fatih KAZANCI

imzalanir.

e Bahreyn Merkez Bankasi Islami bankalarin fazla likiditelerinin yatirilacag
varlik havuzunu temsil eden iki farkli hesap agar. ilk hesap bankalardan alinan
ve sifir getiri ile yatirilan nakit hesab1 diger hesap ise Amerikan dolar1 cinsinden

sukuklari i¢eren uluslararasi sukuk hesabidir.

e Merkez Bankasi Rezerv Yonetim Midirliigii elindeki sukuklart vadeye kadar
elde tutulacak sukuk olarak smiflandirir ve elde edilecek gelir buna gore

hesaplanir.

e Sukuk portfoyiinden elde edilen kérin irtifa hakki, merkez bankasindaki
sukuklara yatirilan tutar kadar Islami bankalara aktarilir.

Sekil 5’te BMM’nin Islami bankalarla gerceklestirdigi yatirrm vekaleti yapist

gosterilmektedir.
Sekil 5
Bahreyn Merkez Bankasi Vekdlet Yapist (CBB, 2024)
— > Islami Banka / Miivekkil <—|
3 4 IIFM Ana
Vekalet
5 Sozlesmesi
1
Bahreyn Merkez Bankasi
Vekil

5

L

Bahreyn Merkez Bankasi
Fikhi Uyumlu Varlik Portféyii

LT

inj

Nakit

Sukuk
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Sekil 5°teki islem siirecinin agiklamasi su sekildedir:

1. Islami banka ve Bahreyn Merkez bankasi aralarmnda IIFM Ana Vekalet
So6zlesmesini imzalar.

2. Bahreyn Merkez Bankasi Web, Reuters ve Bloomberg ekranlar araciligiyla
duyuruda bulunur (teklif verir).

3. Islami banka tarafindan teklif kabulii merkez bankasina iletilir.

4. Yatirim fonu (sermaye piyasalarinda kullanilan fon cesidi) Islami banka
tarafindan merkez bankasina transfer edilir.

5. Merkez bankasi fonlar1 fikhi uyumlu varlik portfoyiine aktarir.
6. PortfOy icerisinde bir miktar sukuk bir miktar da nakit mevcuttur.

7. Islemin vadesinde anapara ve elde edilen kéir, merkez bankasi tarafindan
Islami bankaya transfer edilir.

Haftalik operasyonlarin detayl: siireci ise asagida verilmektedir:

a. Reuters, Bloomberg ve merkez bankasimin resmi web sitesinden tahmini kar
orant her sal1 giinii duyurulur.

b. Islami bankalar Reuters iizerinden veya SWIFT sistemi iizerinden fazla
likiditelerini depo etmek iizere merkez bankasina bagvururlar.

c. Bu bagvuruda tahmini kar orani, ihra¢ ve vade tarihleri, iicretler ve depo
(plasman) degeri mevcut olmalidir.

d. Islemler her sali giinii saat 14:00’ten sonra gerceklestirilir.

e. Merkez bankasi sali giinii alman plasmanin toplam degerini ve toplam
portfoydeki (nakit ve sukuk) kart sifirdan temel politika oranina yiikseltmek
icin yatirilmasi gereken sukuk miktarini hesaplar.

f. Merkez bankasi nakit hesaptaki takas hesabmi borglandirir ve Islami bankanimn
mevduat hesabina aktarir.

g. Vade sonunda merkez bankasi yatirilan sukukun net getiri tutarini hesaplar.

h. Vade sonunda ters islem yapilarak bankanin kari takas hesabina alacak olarak
kaydedilir (CBB, 2024).

4.5.3. Bank of England (BOE) Alternatif Likidite Araci

Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England-BOE) 2016 yilinda iilkesindeki islami
bankalarin kendisinde depo (plasman) yapabilmeleri igin ¢aligmalara baslamustir. ingiltere
Merkez Bankasi vekalet fonuna dayali bir model ve emtia murabahasina dayali bir model
olmak ftizere iki model lizerinde fizibilite calismalar1 yapmistir. Caligmada, vekalet



278 Fatih KAZANCI

fonuna dayali modelin Islami bankalara sunulabilmesi i¢in fikhi agidan uygun bir fon
kurulmasi gerektigi ve bu fondaki varliklardan elde edilecek olan getiriye dayali olarak
Islami bankalara bir kar oran1 ddenecegi tasarlanmistir. Bu fonun piyasa degerinden satin
alman sukuklardan ve fikhi acidan uygun olabilmesi i¢in sifir getirili nakitten olusacagi
ongoriilmiistiir (BOE, 2016). Nakdin faiz veya getiri getirmeyen varliklar olarak fona
dahil edilmesi sayesinde, tahmini kar orani1 hedefini tutturmak amaciyla genel portfoy
dengelenmektedir. Tahmini kar orani, merkez bankasinin hedeflerine bagli olarak
konvansiyonel bankalara sunulan esdeger faiz oranlari ile ayn1 olabilecegi gibi bir koridor
icerisinde yer alabilir veya tamamen farkli da olabilir (BOE, 2017).

Fizibilite ¢aligmasi sonuglarina gore; portfoyiin finansal riskleri hem faiz oran1 hem
de ddviz riskini igermektedir, ¢iinkii Ingiltere’deki ve uluslararasi piyasadaki pek g¢ok
sukuk Amerikan dolar1 cinsindendir. Ancak fonun Islami bankalara kars: sterlin cinsinden
ylikiimliiliikleri de olacaktir (BOE, 2016).

Sekil 6
Vekalet Fon Temelli Model (BOE, 2016)

slami Banka

R

Merkez Bankasi
1

T g

Vekalet Fonu T
1

Sekil 6’nin agamalar asagida detaylandirilmistir:

1. Merkez bankasi sukuktan olusan uzun vadeli bir fon kurar ve gerekirse bu
fona nakit ekler.

2. Islami banka merkez bankasma belirli bir siire igin depo (mevduat) yatirir.
Tiim Islami bankalarin mevduatlarinin toplam degeri fonun degerini
asmamaktadir.
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3. Mevduatin getiri orant onu destekleyen portfoylin getiri oranma bagh
olacaktir.

4. Vade sonunda fondan elde edilen getiri anapara ile birlikte Islami bankaya
Odenir veya yine hesapta kalarak gelir kazanmaya devam eder. Vekalet fonu
(havuzu) sonradan yatirilacak olan mevduatlar i¢cin bozulmadan bekletilir (BOE,
2016).

Ingiltere Merkez Bankasi vekalet temeline dayali olan Alternatif Likidite imkan1
(Alternative Liquidity Facility-ALF) adin1 verdigi {irtinii Aralik 2020 tarihinde piyasaya
tanitmigtir. Bu imkan faiz getirici faaliyetlerde bulunmasi resmi olarak kisitlanmig olan
Birlesik Krallik bankalarina saglanan fon bazli bir mevduat imkani olup, Batili bir
merkez bankas tarafindan Islami bankalara fon yatirma (depo etme) imkan1 saglayan ilk
ornektir. ALF’ye yatirilan mevduatlar, uygun sabit gelirli tahviller veya faiz getirmeyen
bir hesapta tutulan nakit sterlin cinsinden yiiksek kaliteli uygun varliklardan olusan bir
portfoye yatirilmaktadir. Bu mevduatlar ve portfoyii destekleyen varliklar, ingiltere
Merkez Bankasi’nin istiraki olan Bank of England Alternatif Liquidity Facility Limited
(BEALF) adli ayn bir kurulusta tutulmaktadir. Portfoyden elde edilen getiriler, riskten
korunma maliyetleri ve operasyonel maliyetler dusiildiikten sonra mevduat yatiran
bankalara aktarilmaktadir. Glinimiizde ALF’ nin mevduat kapasitesi 200 milyon sterlin
olup, zamanla miktar1 artirilmaktadir. Mevduatlar haftalik olarak yedi takvim giinii i¢in
hesaplara yatirilmaktadir (ALF, 2024). Merkez bankasinin yillik raporlarinda; Aralik
2021°de katilimci bankalarin 125 milyon sterlin yatirdig1 goriiliirken, bu tutarin Mayis
2024’te 198 milyon sterline ulastig1 goriilmektedir (BOE, 2024).

ALF’nin kullanimindan 6nceki yillarda, Birlesik Krallik’taki Islami bankalarda ya
sifir getirili yliksek miktarda nakit ya da likit olmayan yiiksek getirili sukuk tutulmustur.
Ayrica bu yillarda Ingiliz sterlini cinsinden fikhi agidan uygun likidite araglari smirli
olup, tuttuklar1 dolar cinsinden sukuk sterline karsi kur oynakligina maruz kaliyordu. Bu
bankalar ALF 6ncesinde likidite yonetimleri i¢in banka plasmanlarina yogunlasiyorlardi
(IILM, 2023).

ALF’nin uygulamasinda bazi hususlar 6nem arzetmektedir. Bunlar:

e Katilimc: bankalarin  sunduklar1 teklifler merkez bankas:t tarafindan
onaylandiginda bu bankalar mevduat yatirabilmektedir.

e Depo talepleri her persembe giinli saat 13:00’¢ kadar merkez bankasina
iletilmektedir.

e Tiim katilmcilar i¢in toplam 200 milyon sterline kadar mevduat kabul
edilmektedir.

e Her katilimc1 banka sadece bir teklif verebilmektedir.

e Tahmini kar orani her {i¢ aylik donemin basinda ilan edilmektedir.
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e Haftada sadece bir kez islemin vade tarihinde katilimcilara kar 6demesi
yapilmaktadir.

Islemlerin vadesi, banka tarafindan aksi belirtilmedikge, 7 takvim giinii veya 7.

giiniin resmf tatil olmas1 durumunda ise bir sonraki is giinii olarak belirlenmektedir (BOE,
2020).

4.6. Uluslararasi islami Finans Piyasas1 Bankalararasi Simirsiz Yatirim Vekaleti
Ana Sozlesmesi

Uluslararas1 Islami Finans Piyasast Kurumu, Islami bankalarm likidite
yonetimlerinde kullandiklart emtia murabahasina (commodity murabaha) dayali olan
bagimliligin1 azaltmak amaciyla bu bankalara alternatif bir likidite yonetim {iriinii sunmak
icin 3 Haziran 2013 tarihinde “Bankalararasi Sinirsiz Yatirim Vekalet S6zlesmesi” adli
bir standart s6zlesme yaymlamistir. Bu standardin yayinlanma amaci, kurumlarin anapara
ve kér garantisi olmadan islem yapabilmelerini saglamaktir. Standart, Islami bankalarin
faizsiz ilke ve standartlara uygun kisa vadeli hazine islemlerini ve likiditelerini yonetmek
amacityla tasarlanmis olup, finansman amaciyla kullanilmasi amaglanmamaktadir (IIFM,
2013, s. 155).

Bankalararasi Smirsiz Yatirim Vekalet S6zlesmesi 6zel bir sézlesme olup, finans
kurumlari arasinda katilim finansi ilkeleri ve standartlarina uyumlu, likidite yonetimi igin
tasarlanmis bir sdzlesmedir (IIFM, 2013, s. 153). IIFM sozlesmesinin kullanilmasi i¢in
her iki tarafin da Islami banka olmasma gerek yoktur. Bu sdzlesme konvansiyonel
finansal kurumlar ile bir Islami banka arasinda plasman yapmak (mevduat yatirmak) i¢in
de kullanilabilir. Bu durumda konvansiyonel kurumlarin kendi i¢ risk gercevelerini
dikkate almalari, islemlerin faizsiz standartlara uyumlu olmasin1 gozetmeleri ve
potansiyel ticari faydalar1 degerlendirmeleri gerekir (IIFM, 2013, s. 155).

Konvansiyonel finansal kurumlar eger bir islami bankanm vekili olarak islem
yapmak isterlerse, asagidaki sartlar1 da saglamalar1 gerekir:

e Bu kurumlar kendilerine yatirilan fonlar1 faizsiz ilke ve standartlara uygun
yatirimlarda kullanmalidir.

e Bu kurumlarin, ticari faaliyetlerinin faizsiz ilke ve standartlara uygunlugunu
denetleyen danisma kuruluna sahip olmalar1 gerekir.

e Kurumun yatirim dénemi siliresince en az yatirim tutar1 kadar ya da fazlasiyla
fikhi agidan uygun varliga sahip olmasi gerekir.

e Kurumda, fikhi agidan uygun varliklar yetersizse, kurum yatirnmimn bu kismini
nakit olarak tutmali ya da miivekkile (islami bankaya) iade etmelidir (IIFM,
2013, s. 155).

Asagida sozlesme ile ilgili ayrintilara yer verilmektedir.
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Vekalet Havuzu: Vekilin yatirim fonlarini yatiracagi havuza vekalet havuzu adi
verilmektedir. Bu havuz vekilin elinde tuttugu ve yatirimda bulundugu vekalet veya
mudarebe fonlarindan meydana gelen genel bir hazine havuzu olabilecegi gibi vekilin
takdirine bagl olarak ayri bir varlik havuzundan da olusabilir. Hangi tiirde olursa olsun
havuzun mutlaka faizsiz ilke ve standartlara uygun olmasi gerekir. Genellikle piyasada
miivekkil vekile vekalet kapsaminda para yatirdiginda, bu para islem kolaylig1 ac¢isindan
vekilin fon havuzu (karma fonlar) ile karistirilmakta ve benzer getiri 6zelliklerine sahip
olan bir genel hazine havuzuna yatirilmaktadir. Miivekkil tarafindan varlik sinifinin
spesifik olarak belirlendigi durumlarda ise ayri bir havuza (ayrilmis havuz) ihtiyag
olacaktir. Taraflar bu iki havuzdan biri iizerinde anlagsma yapabilirler (IIFM, 2013, s. 158-
160).

a. Genel Havuz: Genel hazine havuzunun igerigi teklif bildiriminde agikga
tanimlanmalidir. Mevcut piyasada bu havuz tlirii igerisinde genellikle asagidaki
varliklar mevcuttur:

- Emtia murabahasi/vekalet/mudarebe sozlesmeleri kapsaminda bankalara
yapilmis yatirimlar.

- Yiiksek likiditeye sahip fikhi standartlara uygun devlet tahvilleri, hazine
bonolar1 ve para piyasasi araglarina yapilmig yatirimlar.

- Borsaya kote sukuklar ve hisse senetleri.
- Yatirim tahsisi bekleyen nakit ve benzerleri (IIFM, 2013, s. 158-160).

b. Ayrilmis Havuz: Ayrilmis havuz, yatirim vekéleti islemi igin 0Ozel
tanimlanmig varlik veya varlik sinifi igerir. Bu havuzun igerigi miivekkil ve vekil
arasinda vekalet teklif bildiriminin  bir 6gesi olarak islem Oncesinde
kararlagtirllmalidir. Bu havuz tiirli genel havuz tiirtine gore daha kendine 6zgii bir
getiri hesaplanmasina ve miivekkil ile vekil arasinda iicret tahsisine olanak saglar
(ITFM, 2013, s. 158-160).

Tahmini (Beklenen) Kar Orani: Sézlesme kapsaminda belirlenen tahmini kar orani,
vekilin yatirrm bedelini vekélet havuzuna yatirip, miivekkil adina kazanmay1 bekledigi
kar oranidir. Belirlenen bu kar orani, vekil iizerinde bir yiikiimliilik olmayip, gerceklesen
kar orani bu tahmini kar oranindan farkli olabilir. S6zlesmede ayrica bir vekil iicreti
belirlenmesi vekilin ¢ikarlarint miivekkil ile ayni noktaya getirmekte ve bu iicret
sayesinde vekilin tahmini kar oranim elde etmek amaciyla elinden geleni yapmasimi
saglamaktadir. Operasyonel acidan bakildiginda, bankalarin hazine islemlerinde efektif
getiriler lizerinden kar elde etmeleri beklenmektedir. Bu nedenle miivekkil zaviyesinden
bakildiginda, bankalararasi para piyasasi araglarindan elde edilen kar, esasen tahmini kar
orani, yatirim tutari ve yatirim zamanindan olusan her bir {irliniin vadesine gore gilinliik
hesaplanir (IIFM, 2013, s. 163).

Vekalet Ucreti: Vekalet iicreti, vekilin teklif bildiriminde ifade edilen vade
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tarihinde miivekkil tarafindan vekile ddenecek olan ticrettir. Vekalet ticreti sabit bir tutar
olmalidir ve vekalet havuzunun gergeklesen kari ya da performansiyla bir baglantisi
olmamalidir. Vekalet iicreti vekilin verdigi hizmetin bir karsiligidir. Bu sebeple bu ticret
verilen hizmetin siiresine gore belirlenir. Ucretin belirlenmesi miivekkil ile vekil
arasindaki sozlesmeye ve her iki tarafin onayina baghdir. Bu iicret ayni ya da nakdi
olabilir (IIFM, 2013, s. 165).

Vekil Tesvigi: Bu tesvik licreti gerceklesen kar oraninin tahmini kar orani
iizerindeki ve vekilin tesvik 6demesi kapsaminda alikoydugu kisimdir. Tesvik orani
yatirim stiresince gilinliik hesaplanir ve vadede tesvik hesaplamasi islemi sonug¢landirilir
(ITFM, 2013, s. 165).

Tablo 3’te bir Islami banka tarafindan merkez bankasma yatirim vekaleti
sozlesmesi ile 3 aylik vade ile yapilan yatirimla ilgili bir 6rnek verilmistir. Merkez
bankasi tahmini kar oranin1 %3,5 olarak belirlemistir. Merkez bankasinin olusturdugu
havuz; devlet sukuku, sirket sukuku ve bankalararasi plasman gelirlerinden olusmustur.

Tablo 3
Ayridmis Havuzlarda Kar Hesaplamast

Yatirimin Toplam Tutar1: 100.000 USD
Tahmini Kar Oran1: %3,5

Yatirimin Siiresi: 3 ay

Varlik Havuzu Getiri (Yillik) Hesaplama Periyodu Aylik Kar
Devlet Sukuku (%20) %5 31 Giin 86.11 USD
Sirket Sukuku (%30) %06 31 Giin 155.00 USD
Bankalararasi Plasman (%50) %2 31 Giin 86.11 USD

Aylik Toplam Kar 327.22 USD

Gergeklesen Kar Orant %3,80

Tahmini Kar Orani %3.,50

Kaynak: 1IFM, 2013, s. 164.

Gergeklesen kar orani ile tahmini kar oranimi arasinda dort farkli senaryo
mevceuttur:

1. Tahmini Kar Oran1 = Gergeklesen Kar Orani
2. Gergeklesen Kar Oran1 > Tahmini Kar Orani
3. Gergeklesen Kar Orani < Tahmini Kar Orani

4. Negatif Kar Orani1 (Zarar) (IIFM, 2013, s. 164).
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Tablo 4
Gergeklesen Kdar Orani ile Tahmini Kar Oranini Arasinda Dort Farkli Senaryo igin
Hasilat Hesabi

Senaryo Vade Tarihi Hasilat1
Tahmini Kar Oran1 = Gergeklesen Yatirim Tutar1 + (Yatirim Tutart x (Gergeklesen Kar
Kar Orani Orani x Yatirim Siiresi / 360) — Vekil Ucreti)
Gergeklesen Kar Orani1 > Tahmini Yatirirm Tutar1 + (Yatirim Tutar1 x (Tahmini Kar
Kér Orani Oran1 x Yatirim Siiresi / 360) — Vekil Ucreti)
Gergeklesen Kar Orani < Tahmini Yatirim Tutart + (Yatinm Tutar x (Gergeklesen Kar
Kar Orani Orani x Yatirim Siiresi / 360) — Vekil Ucreti)

Negatif Kar Oran1 (Zarar) Yatirim Tutar1 — (Yatirim Tutar1 x (Negatif Kar Oram

x Yatirim Siiresi / 360) — Vekil Ucreti)

Kaynak: IIFM, 2013, s. 164.

Tablo 3’te verilen 6rnege gore gerceklesen kar orani %3,80, tahmini kar orani ise
%3,50’d1r. Bu durumda Tablo 4’teki 2 nolu senaryo gergeklesmistir. 2 nolu senaryoya
gore, vade tarihinde hasilat asagidaki formiil ile hesaplanir:

Vade Tarihinde Hasilat = Yatirim Tutari + Yatinm Tutart x (Tahmini Kar
Orami x Yatirim Siiresi / 360) — Vekil Ucreti

4.7. Genel Degerlendirme

Tablo 5’te ¢alismamiza konu olan merkez bankalarmin sunduklari depo alim
imkaninin ¢esitli 6zellikleri karsilagtirilmigtir. Depo alim imkanmni Bahreyn Merkez
Bankast Mart 2015 tarihinde sunmus olup, onu Ingiltere Merkez Bankasi (Aralik 2020)
ve Umman Merkez Bankasi (Aralik 2022) takip etmistir. Her {i¢ banka da kendilerine
yatirilan fonlardan kar elde etmek icin yatirim havuzlari kurmuglardir. Bahreyn Merkez
Bankasi’nin kurdugu yatirnm havuzu igerisinde Amerikan dolari cinsinden sukuk ve
Bahreyn dinar1 cinsinden nakit mevcuttur. Umman Merkez Bankasi havuzunda ABD
dolar1 cinsinden enstriimanlar olup, Ingiltere Merkez Bankas1 havuzunda ise ABD dolari
cinsinden sukuk ve Ingiliz sterlini cinsinden nakit vardir (Bangladesh Bank, 2019; Oman
News Agency, 2022; ALF, 2024).

Bahreyn Merkez Bankasi sundugu imkana Vekalet Tesisi (Wakalah Facility) adini
vermekte ve alt yapisinda IIFM Bankalararasi Sinirsiz Yatirim Vekalet Sozlesmesini
kullanmaktadir. Ingiltere Merkez Bankasi iiriine Alternatif Likidite Imkan1 (Alternative
Liquidity Facility) adin1 vermekte ve alt yapisinda yatirnm vekéleti sézlesmesini
kullanmaktadir. Bu banka yatirim havuzunu kendi biinyesinde kurmamistir. Yatirim
havuzu istiraki olan Bank of England Alternatif Liquidity Facility Limited (BEALF) adli
sirket tarafindan isletilmektedir. Umman Merkez Bankasi ise iiriine Vekalet Para Piyasasi
Enstriiman1 (Wakalah Money Market Instrument) adin1 vermistir ve altyapisinda yatirim
vekaleti sozlesme yapisini kullanmaktadir. Bankalarin yatirim i¢in sunduklari vade
imkanlar1 da birbirlerinden farklidir. Bahreyn Merkez Bankasi gecelik ve 1 haftalik,
Umman Merkez Bankasi 1 hafta ve 1 aylik, ingiltere Merkez Bankast ise 7 giinliik depo
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alim imkani sunmaktadir (Bangladesh Bank, 2019; Oman News Agency, 2022; ALF,
2024).

Tablo 5
Yatirim Vekaleti Imkdni Sunan Merkez Bankalarinin Uriin Ozelliklerinin Karsilastirilmasi
Uygulama Kullanilan  Vade Yatirim Islemi Yapan
Baslangic Sozlesme imkanlar Havuzunun Kurulus
Tarihi Tiiri Doviz Cinsi
Bahreyn Mart 2015 IMF Gecelik ve 1  ABD Dolart Bahreyn
Merkez Sinirsiz Haftalik Sukuk ve Merkez
Bankast Vekalet Bahreyn Bankast
Sozlesmesi Dinar1 Nakit
Umman Aralik 20212 Yatirim 1 Giinden 3 ABD Dolari Umman
Merkez Vekaleti Aya Kadar Merkez
Bankasi Bankasi
Ingiltere Aralik 2020  Yatirim 7 Giinliik ABD Dolari Ingiltere
Merkez Vekaleti Sukuk ve Merkez Bankasi
Bankas1 Ingiliz Sterlini ~ Alternative
Nakit Liquidity Facility
Limited
(BEALF)

Kaynak: (Bangladesh Bank, 2019; Oman News Agency, 2022; ALF, 2024).

Katilm bankalar1 ile TCMB arasinda onerilen depo alim modelinde yatirim
vekaleti yonteminin kullanilmasi, faizsiz finans ilkelerine uygun, siirdiiriilebilir ve
sistemik etkisi yiiksek bir ¢oziim olarak degerlendirilebilir. Bu model kapsaminda katilim
bankalari, TCMB’yi vekil tayin ederek fazla likiditelerini belirli bir vade siiresince faizsiz
finans ilkelerine uygun alanlarda degerlendirilmek tizere TCMB’ye devredecektir. Vade
sonunda ise anapara ve mutabik kalinan tahmini getiriye dayali bir kazang elde edecektir.
Bu yapi, konvansiyonel sistemdeki depo alim islemlerinin islevini, faizsiz bankacilik
ilkeleri ¢ergevesinde yerine getirecek bir agik piyasa araci niteligindedir.

Teknik acidan degerlendirildiginde, TCMB’nin mevcut 6deme sistemleri ve
bilango altyapist bu tiir islemleri karsilayabilecek kapasitededir. Katilim bankalar1 da
halihazirda yatirim vekaleti temelli para piyasasi isletim sistemlerine sahip olduklar1 igin
kisa vadede operasyonel uyum saglanmast mimkiindiir. Hukuki yonden ise TCMB
Kanunu, para politikas1 araglarmi uygularken farkli yontemlere basvurma esnekligini
tanimakta, Bankacilik Kanunu ise katilim bankalarinin vekalet iliskisiyle fon
kullanmasina agik¢a izin vermektedir (Resmi Gazete, 2018). Bu baglamda, yatirim
vekaleti modelinin yasal zemini giligliidiir ve gerekli durumlarda danisma kurullar
tarafindan onaylanacak sozlesme yapilariyla da desteklenebilir. Modelin hayata
gecirilmesi hem TCMB’nin katilim bankalar1 iizerinden yiiriittiigii para politikas1 aktarim
mekanizmasimi giiclendirecek hem de katilim bankalarinin atil fonlarint verimli sekilde
degerlendirerek sektorel biiyiime, rekabetcilik ve sistem i¢i denge agisindan Onemli
katkilar saglayacaktir.
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Onerilen yontemde TCMB katilm bankalarindan mevduat kabul etmek igin
yatirim havuzunu kendi biinyesinde kurabilecegi gibi Ingiltere Merkez Bankasi
uygulamasina benzer bir sekilde bir istiraki araciligi ile de kurabilir. Yatirim havuzu;
Uluslararas1 Islami Likidite Yonetimi Kurumu (International Islamic Liquidity
Management-IILM) ve Islam Kalkinma Bankasi (Islamic Development Bank-IDB)
tarafindan ihra¢ edilen ABD dolar1 cinsi sukuklar, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi
tarafindan ihrag¢ edilen Tiirk lirasi cinsi kira sertifikalari ile Tiirkiye’deki portfdy yonetim
sirketleri tarafindan ihrag edilen faizsiz yatirim fonlar1 ve nakitten olusabilir.

Havuza konulacak olan faizsiz yatirim fonlar1 portfoyii kisa vadeli kamu kira
sertifikalarin1 baz alan taahhiitlii iglemlerden segilebilir. Bunun nedeni faizsiz yatirim
fonlarinin yiiksek getirili, likit, volatilitesi diisiik ve riskinin az olmasidir. Ayrica havuz
icerisine TCMB’nin katilim bankalarmda yatirim vekaleti ile tutacagi plasmanlardan elde
edecegi faizsiz getiri de eklenebilir. Ancak faizsiz yatirim fonlar1 ve katilim bankalarinda
tutulacak plasmanlardan elde edilecek getiriler havuza eklenmek istenirse, bu durumda
yeni mevzuat ¢alismalar1 yapilmast gerekli olacaktir.

TCMB giiniimiizde konvansiyonel banka plasmanlan i¢in gecelik, 1 haftalik, 2
haftalik, 4 haftalik ve kirik vadeli likidite alim ihaleleri diizenlemektedir (TCMB, 2025).
Yatirim vekaleti ile depo alimlar1 da bu vade tiirlerinde kabul edebilir.

Sekil 6’da kattlim bankalarmin TCMB ile yatinm vekaleti yodntemi ile
gercgeklestirebilecekleri depo alim islemlerinin tasarlanmis bir model sunulmaktadir. Bu
model IIFM Smirsiz Vekalet Sozlesmesinin kullanilacagi bir model olarak tasarlanmistir.
Model igerisindeki yatirim havuzu; IILM ve IDB tarafindan ihra¢ edilen sukuklardan,
Hazine tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarindan, faizsiz yatirim fonlarindan, nakitten
ve TCMB’nin faizsiz plasman gelirlerinden olusacaktir.

Modelin isleyis siireci soyledir:
1. Katilim bankalar1 TCMB ile IIFM sinirsiz vekalet s6zlesmesi imzalar.

2. TCMB 1 haftalik, 2 haftalik, 4 haftalik veya kirik vadeli Tiirk liras1 depo alim
ihalesi acar. Ihalede tahmini kar oranmi da belirleyerek katilim bankalarina
iletir.

3. Katilim bankalart TCMB tarafindan agilan ihaleye katilir. Thaleyi kazanan
katilim bankalar1 yatirim fonlarini TCMB’ye transfer eder.

4. TCMB kendisine transfer edilen fonlari kurmus oldugu vekalet depo
havuzuna yatirir. Havuzun getirisi giinliik olarak hesaplanir.

5. Islem vadelerinde gergeklesen getiri oran1 hesaplanir.

6. TCMB gergeklesen getiri orani ile tahmini kar oranini kargilagtirarak katilim
bankasina 6deme yapar. Ayrica vekalet iicretini de tahsil eder.
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Sekil 6

TCMB ’ye Onerilen Yatirum Vekdleti Depo Alim Modeli (Yazar Tarafindan
Olusturulmustur.)

1 Taraflar [IFM Siirsiz Vekalet
Soézlesmesini imzalar

TCMB Sinirsiz Vekalet Islemi Igin
ihale Agar. (Tahmini Kar Oran1
(TKO) ve Vade)

3
I— Katilim Bankalar1 Thaleye Katilir,
—

Kazanilmasi Halinde Yatirim
Tutarin1 TCMB’ye Transfer Eder

A Yatirim Tutart
4 Vekalet Havuzuna
Aktarilir

(Gergeklesen Getiri > TKO) ise Odeme = Yatirim Tutar1 +
TKO — Vekalet Ucreti (Karm Fazla Kismi Tegvik Ucreti
Olarak TCMB’de Kalir.

(Getiri =TKO) ise Odeme = Yatirim Tutar1 + TKO —
Vekalet Ucreti

—
6 (Getiri < TKO) ise Odeme = Yatirim Tutar1 + Gergeklesen
Kar — Vekalet Ucreti
Zarar Durumunda ise Odeme = Yatirim Tutar1 — Zarar —
Vekalet Ucreti
Vadede
Gergeklesen
Getiri Orani
Hesaplanir
5. Sonug¢

Tirkiye’de katilim bankacilig1 sektorii hem aktif biiyliklik hem de sektore yeni
katilan banka sayisi acisindan istikrarli bir bliylime egilimi sergilemektedir. Bu gelisim
dikkate alindiginda, TCMB’nin sektore yonelik katkisini artirmak amaciyla katilim
bankalarma 6zel yeni finansal araglar gelistirmesi ve sunmasi bir gerekliliktir. Ozellikle
katilim bankalarinin TCMB nezdinde 1 haftalik, 2 haftalik, 4 haftalik ve kirik vadeli
likidite yatirimlarinda bulunabilmeleri, sektoriin karliligi {izerinde olumlu etkiler
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yaratabilir.

Bu calismada, TCMB’ye yonelik olarak "Yatirim Vekaleti Depo Alim Imkam"
adinda bir model Onerilmistir. S6z konusu modelde kullanilmak {izere, uluslararasi
standartlara uygun olarak gelistirilmis olan “IIFM Bankalararasi Sinirsiz Yatirnm Vekalet
Sozlesmesi” Onerilmektedir. Calismada ayrintili bir bicimde ele alinan bu sozlesme,
TCMB tarafindan dogrudan kullanilabilecek niteliktedir. Bununla birlikte, TCMB’nin bu
modeli uygulamaya baslamasi durumunda, islemlerin faizsiz finans ilkelerine
uygunlugunun saglanabilmesi acisindan bir danmisma kurulu denetimine ihtiyag
duyulacaktir. Bu denetim gorevi, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) biinyesinde
faaliyet gosteren Merkezi Danigma Kurulu tarafindan iistlenilebilir.

Katilm bankalar1 ile TCMB arasinda yatirim vekaleti temelli bir depo alim
modelinin hayata gegirilmesi hem faizsiz finans ilkelerine uyum hem de para politikasi
aracglarmin kapsayiciligi agisindan 6nemli avantajlar sunacaktir. Bu modelin faizsiz finans
prensiplerine uygun olmasi sayesinde katilim bankalarinin TCMB ile dogrudan likidite
islemleri gerceklestirmesine imkéan taninacaktir. Bdylece, para politikast aktarim
mekanizmasi katilim bankalarin1 da kapsayacak sekilde genisletilecek ve sektorel denge
saglanacaktir. Ayrica yatirm havuzunun sukuklar, faizsiz yatinm fonlar1 ve nakitten
olusacak sekilde esnek bir yapida tasarlanmis olmasi, katilim bankalarinin atil fonlarmi
etkin ve karli bir sekilde degerlendirmelerine olanak saglayacaktir. Teknik olarak ise
TCMB’nin mevcut 6deme sistemleri ve bilango altyapisi bu modelin uygulanmasina
uygundur. Modelin, Bahreyn, Umman ve Ingiltere gibi iilkelerde basariyla uygulanmis
benzer drneklere dayanmasi da pratik agidan giivenilirligini artirmaktadir.

Bununla birlikte, modelin bazi dezavantajlar1 ve uygulama zorluklart da s6z
konusudur. Ozellikle yatirim havuzuna eklenecek unsurlarin faizsiz finans prensiplerine
uyumunun siirekli denetlenmesi gerekecektir. Ayrica, faizsiz finansal araglarin
getirilerinin dalgalanma riski katilim bankalarinin beklenen getiriyi elde etmesinde
belirsizlik yaratabililecektir. Son olarak, TCMB agisindan yatirirm havuzunun kurulmasi
ve fikhi danisma siireclerinin yiiriitiilmesi gibi konular, idari ve operasyonel yiik
olusturabilecektir. Tiim bu unsurlar géz Oniine alindiginda, modelin uygulanabilirligi
yiiksek olmakla birlikte basarili ve siirdiiriilebilir olmasi i¢in dikkatli bir operasyonel ve
yasal hazirlik siirecine ihtiya¢ duyulmaktadir.

TCMB tarafindan katilim bankalarma sunulacak olan bu yeni agik piyasa islemi
sayesinde, para politikasinin etkinligi artacak ve bunun sonucunda kisa vadede ekonomik
istikrarin saglanmasi, enflasyonun kontrol edilmesi, istikrarli biiylimenin desteklenmesi
ve uzun vadede siirdiiriilebilir biiylime gibi hayati hedeflere ulasmada asama
kaydedilecektir.

Bu calisma, TCMB ile katilim bankalar1 arasinda faizsiz finans ilkelerine uygun bir
depo alim modeli onererek likidite yonetiminde mevcut bosluklara dikkat ¢ekmistir.
Ancak calisma, Onerilen modelin uygulama testlerinin yapilmamis olmasi ve yalnizca
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dokiiman analizine dayanmasi gibi baz1 sinirliliklar tagimaktadir. Gelecek arastirmalarda,
bu modelin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki makroekonomik etkileri ampirik olarak analiz
edilmelidir. Ozellikle modelin para arzi, faizsiz finansal piyasalarin derinlesmesi, fiyat
istikrari, enflasyon dinamikleri ve para politikasi aktarim mekanizmasi iizerindeki etkileri
nicel yontemlerle test edilerek, modelin biitiinciil ekonomik etkisi ortaya konulmalidir.
Bu sayede oOnerilen modelin uygulanabilirligi daha somut ve kapsamli bir sekilde
degerlendirilebilecektir.

Yazarhk Beyani: Yazar makalenin son halini gdzden gecirerek onaylamistir.

Cikar Catismasi1 Beyami: Yazar, arastirma, yazarlik ve yayinlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi
bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar, bu ¢alismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyam: Yazar, bu ¢alismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarin diizgiin
bir sekilde alintilandigini beyan eder.
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