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SUNUS

SUNUS

Turk bankacihik sektériine 25 yil 6nce yeni bir bankacilik tiirti olarak
giren katilim bankaciligi, tasarruflarini faizsiz esasa gére degerlendirmek
isteyen tasarruf sahipleri ile finansman ihtiyaclarini yine ayni esasa gére
sa@lamak isteyen is sahipleri ve girisimciler icin mevcut boslugu dolduran
bir alt sektor olarak dogmustur. Bu alt sektor, hem tilkedeki atil kaynakla-
rin ekonomimize kazandirilmasim saglamis, hem de bankaciligin asli go-
revi olan fon toplama ve kullandirma islevlerinde gelistirdigi yeni {irtinler-
le sektoriin cesitlilik ve derinligini artirmustir. Fon toplamada kar ve zara-
ra katilma yontemi bilanconun pasif tarafinda yénetime esneklik kazandi-
rirken, aktif tarafinda ise finansmanin mutlaka bir proje veya satin alma
islemi ile iliskilendirilmesi, fonun belge karsihiginda kullandirlmasi ve geri
ddemelerin miisterilerin nakit akimmna goére belirlenmesi gibi kurallarla
emniyetli bir yapinin olusmasini saglamaktadir. Bu esnek ve emniyetli bi-
lanco vapist, gerek 1997 uzak dogu krizinde, gerek Ulkemizde yasanan
2001 krizinde, gerekse halen yasamakta oldugumuz global krizde, kendi-
sini saghkh ve saglam bankacilik seklinde géstermis ve bunun sonucunda
bu tiir bankacilik biitiin diinyanin ilgisini ve takdirini kazanmustir.

Birligimizi boyle bir bilimsel yarisma diizenlemeye yonelten sebepler;
hocamiz merhum Prof. Dr. Sabahattin ZAIM’ e olan minnet borcumuzu
ddemek ve ayrica diinyada giderek yayginlasan ve ilgi géren faizsiz ban-
kaciigin Tiirkiye versiyonu olan katiim bankacihiginin gelisme temposu-
nu hizlandirmak ve bu alandaki tiriin cesitliligini gelistirmek amaciyla uy-
gulamaci ve akademisyenlerin bu yonde calisma yapmalarini tesvik et-
mektir.

Turkiye’ ye boyle bir bankacilik tiirtinii kazandiranlarin basinda, 1983
yilinda isbasina gelen Ozal Hiikiimeti ile bu konuda hiikiimete teorik kat-
ki saglayan bir avuc akademisyen ve bilim adami gelmektedir. Bu bilim
adamlarinin en 6nde gelenlerinden birisi de hic siiphesiz, adina bu &diil-
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li bilimsel yarismay1 diizenlemekten biiyiik onur ve mutluluk duydugumuz
merhum Prof. Dr. Sabahattin ZAIM Hocamizdir. Kendisini mriiniin so-
nuna kadar bilime, insanlida ve tilkemizin iyiligine adayan, yorulmak ne-
dir bilmeyen miistesna bir sahsiyettir Hocarmz. Ona tiim tanidiklar tara-
findan “hocalarin hocas1” “giizel insan” ve “iktisadin duayeni” gibi ti¢ gii-
zel paye verilmis ve bu sifatlar en giizel sekilde kendisi ile 6zdeslesmistir.
Bugiin katilim bankaciliginda biriken 30 milyar liraya yakin kaynak Ttirk
ekonomisi ve insaninin hizmetine sunuluyor ve 11.000 kisi bu bankalarda
calisarak hayatini kazaniyorsa bunda stiphesiz Hocamizin énemli katkilari
bulunmaktadir. Baslattigi yolda cok daha basarih sonuclara ulasmay: tize-
rimize yiiklenen 6nemli bir gérev olarak gortiyor ve kendisini bu degerli
eserler vesilesiyle minnet, siikran ve rahmetle bir daha aniyoruz.

Osman AKYUZ
Genel Sekreter
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Katilim Bankaciliginda iki Yeni Finansal Teknik Onerisi: Mudaraba-Risk Sermayesi Yatiim Ortakliklar...

OzGECMisi

1960 yilinda Trabzon'da dogdum. ik ve orta ¢grenimimi burada tamamla-
diktan sonra Istanbul Teknik iiniversitesi Petrol Miithendisligi bliimiinii bitirdim.
Yiiksek Lisans egitimimi Amerika Birlesik Devletleri Western Michigan Univer-
sity’de tamamladim. 1997 yilinda Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii-
'nde “Risk Sermayesi ve Yénetimi” baghkl tez calismarmi tamamlayarak dok-
tor tinvani aldim. Yatinm Bankaciligi, Risk Sermayesi ve Finansal Aracilik konu-
larinda cesitli bilimsel arastirmalarim mevcuttur. Halen Karadeniz Teknik Uni-
versitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Béliimii Muhasebe-Finansman
Anabilim dalinda 6gretim tiyesi olarak calismaktayim. Evliyim ve iyi derecede In-
gilizce bilmekteyim.
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OzeT

Arastirmacilara gore giiniimiizde Islam iilkeleri acisindan mudaraba
finansman tekniginin Bati’da bilinen fonksiyonunu yerine getirebilir hale
getirilmesi 6nemli bir misyon olarak goriilmeli ve bunun caresi olarak da
Katihm Bankalar1 diistintilmelidir. Ancak, bunun icin, Katiim Bankalar-
nin bugitin oldugu gibi yalmiz murabaha islemleri ile degil, mudaraba is-
lemleri ile de istigal etmeleri gerekmektedir. Mudaraba finansman mode-
li bir yandan Kkiictik sermayelerin bir araya getirilerek biiyiik tesebbiisle-
rin kurulmasini, desteklenmesini saglayacak ve diger yandan sosyo-eko-
nomik ahengi temin edecek temel bir mekanizma olarak karsimiza cik-
maktadir. Mudaraba finansmaninin islerligi sayesinde; Katihm bankacili-
g1, teoride esas calisma alanlarini olusturan yatinm bankacihg: fonksiyo-
nunu yerine getirmis olacaktir.

Calismada; mudaraba finansman tekniginin, temelde, risk sermaye-
si finansman yontemi ile cok yakin benzerlik iliskisi ortaya konmustur.
Bu benzerlikten ve katihm bankaciliginda organizasyonel ve/veya tirtin-
sel temelde yenilikci yaklasimlara olan ihtiyactan yola cikarak, Mudara-
ba-Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklart ve Mudaraba-Risk Sermaye-
si Yatirim Fonlari olarak isimlendirdigimiz iki yeni model aciklanmustir.
Bu iki modelin iglerlik kazanmasi ile gercek anlamda faizsiz finansal faa-
livetler yoniinde énemli bir adim atilmis olacaktir. llave olarak; bir yan-
dan katilim bankacihiginin belli bash gérevlerinden biri olmasi gereken gi-
risimciligin agi@a cikarilmasinda ve gelismesinde ve diger yandan risk ser-
mayesi sektoriiniin ve sermaye piyasalarimin gelismesinde énemli bir kat-
ki saglayacaktir.
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1. GiRiS

Teknolojideki hiz hesaba katildiginda, giintimiizde herhangi bir ku-
rumsal veya {riinsel yapi ile ilgili gelismeleri 6ngérmek oldukca gliglesmis
bulunmaktadir. Bu nedenle giiniimiiziin kurumsal yapilari, bu tiir gelisme-
lere cevap verecek bicimde organizasyonel yapilarim esnek yaklasimlarla
sekillendirmek zorundadir.

Giiniimiiz diinya ekonomisinin yapisal ézelikleri, Islamiyet’in dogdu-
gu 1500 yil ncesindekinden oldukca farkhidir. Islamiyet éncesindeki za-
naatkéarlik ve ticari désnemde kullammda olan ve bu dénemin kosullarina
cevap verecek sekilde yapisal olarak dar bir cerceveden olusan is sézles-
melerinin kullamlmasina, Islamiyet’in dgretilerine uygun oldugu diistini-
lerek Islamiyet’in kabuliinden sonra da devam edilmistir. Ayrica; séz ko-
nusu is soézlesmelerinde yer alan kurumlar ve araclar énemli bir degisik-
lige ugramadan, sanayi sonrasi dénemin global ekonomisinde de kulla-
nilmaktadirlar. Ancak, faizsiz finansmamn giiniimiizdeki uygulamalarinin
konvansiyonel bankacilik faaliyetleri ile ¢cok benzer oldugu seklinde cok
yogun elestiriler yapilmaktadir. Bunun nedeni olarak, faizsiz finansma-
nin bugtinkii dar kapsamdaki uygulamalarinin &tesine gecilmemis olmast
gosterilmektedir. Bununla birlikte; Islam diinyasinda Islamiyet’in 6gretile-
rine uygun, modern finansman araclarina yénelik bir arayis olarak, is or-
takhig bicimlerinin evriminden bahsedilmektedir. Islam hukukunda, vay-
gin olan goriisiin aksine, yeni finansman modelleri ve kurumlari icin ye-
terli esneklik vardir.

Giiniimiizdeki makro ekonomik cevre, Islamiyet’in dogdugu 1500 yil
dncesindeki cevreden oldukca farkhidir. O dénemde bugiinkii anlamda
para ve maliye politikalar: yoktu. Onemli lciide piyasa kosullarmna daya-
nan mali, parasal ve diizenleyici yapmin olusturdugu bugtinkii cevre, Isla-
miyet’in ilk dénemlerindekine hemen hemen hic benzerlik géstermez (-
bal, 2001).

Islam hukuku tizerinde klasik kitaplarin yazildigi dénemlerde, biiyiik
OlcekKli isletmelerin varolusu alisilmis bir durum olmadig gibi, ticari faa-
livetler de bugtinkii kadar karmasik degildi. Dolayisiyla, s6z konusu do-
nemde, kurulu ve calisan isletmeler {izerinde durulmamuistir (www failaka.com,
2004).
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Islamiyet’ten énce kullanilmakta olan is sézlesmeleri Islamiyet’in ka-
buliinden sonra yasaklanmayarak, bunlar Islami sézlesmelerin yasal sek-
li olarak kabul edilmislerdir. Buna bagh olarak, Islam hukuku, her biri
ayirt edici dzellikler tasiyan veya ayirt edici kullanmim sekli olan degisik fi-
nansman sekilleri ve is sdzlesmeleri ortaya koyar. S6z konusu sézlesme-
ler; fon toplanmasina, fon kullammina, kar ve zarar paylasimina, riskle-
rin tasinmasina ve sozlesmelerin sonlandirilmasina iliskin detaylar icerir
(Sarker, 1999).

Islam ekonomi literatiiriinde fonlarin toplanmasinin ve dagitilmasi-
nin faizsiz bir temel {izerine oturma durumunda oldugu cok iyi bilinmek-
tedir'. Islam hukuku faizli sistemin yerini alacak sekilde “kar/zarar ortak-
hig1” sisteminin cok yaygin bir katilimina isaret eder. Isaret edilen finan-
sal araclar, 6z sermaye yapisindaki finansal sézlesme tiirleri olan muda-
raba ve musarakadir.

Islam ekonomisinde finansman sekli olarak mudaraba ve musaraka-
va asir1 dnem verilmesine ragmen, giiniimiizdeki uygulamalari, bu aracla-
rin ¢cok az kullanildigim géstermektedir. Bundan dolay faizsiz finansal ku-
rumlar, faaliyetlerinin konvansiyonel banka faaliyetleri ile cok benzer ol-
dugu konusunda elestirilmektedir (Cizakca, 1993; Khan, 1999; Dar ve Presley, 2000;
Choudhury, 2001; Henry, 2001).

1970’li yillardan giiniimiize, Islam prensipleri ile uyumlu finansal s6z-
lesmelerin kullanimina yénelik bir caba goriilmektedir. Bunun bir sonucu
olarak; degisik finansal kuruluslarca finansal hizmetler saglanmaya cali-
silmaktadir. Diger yandan, sermaye piyasalar1 kurulmakta ve finansal sis-
temi diizenleyici vap: gelistiriimektedir. Bu sekilde Islam prensipleri ile
uyumlu finansal hizmetler sunmanin yapilabilirliginin yaygin bir sekilde
farkina varilmaktadir (BenDjilali ve Khan, 2002). Bununla birlikte, konuya iligkin
literatiir, faizsiz finansman sisteminin, ilk fikirlerin uygulamaya konulma-
sindan giiniimiize kadar yenilik¢i finansal tiriinler sunma konusunda cok
az ilerleme kaydettigini gostermektedir (aktaran Noman, 2002).

Bu calismada ilk olarak, faizsiz finansmanda yenilik¢ilik ihtiyac tize-
rinde durulacaktir. Buna bagh olarak, daha sonra, faizsiz finansmanda
gtiniimiiz ekonomik cevre kosullarina cevap vermeyen mudaraba ve mu-
saraka seklindeki kisitlayict boliimlendirme yerine, daha islevsel yeni bir

1. Islam ekonomisi ile ilgili literatiiriin hemen hemen tamaminda bu tiir bir bilgi yer almasmna
bagli olarak burada, 6zellikle, herhangi bir kaynak gésterilmemistir.
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mekanizma 6nerilecek ve bu mekanizma ile mudaraba ve musaraka bir-
lestirilerek entegre yeni bir finansman teknigine doniistiiriilecek ve sade-
ce mudaraba olarak isimlendirilecektir. Ardindan, risk sermayesi finans-
man modeli aciklanacaktir. Izleyen boliimde, mudaraba finansmani ve
risk sermayesi kavramsal cercevede karsilastinlacak; faizsiz finansman-
da mudaraba tekni@inin, gercekte, ismi konmamuis risk sermayesi oldu-
gu ortaya konulacaktir. Literatiir cok kisa bir sekilde 6zetlendikten son-
ra mudaraba finansmaninin risk sermayesi ile olan benzerlik diistincesi-
ni destekleyecek kamtlar ortaya konacaktir. Calismanmin son béliimiin-
de ise, “Mudaraba-Risk Sermavyesi Yatirim Ortakliklart ve Mudaraba-
Risk Sermayesi Yatirim Fonlari” olarak isimlendirilen iki yeni modele
bir temel olusturmasi acisindan; mudaraba finansmamnin yatirim ortak-
liklar ve/veya yatinm fonlar seklinde uygulanabilecegine iliskin goriisler
Ozetlenecektir. Calisma, s6z konusu iki yeni modelin detayli olarak izah
edilmesi ile sonlandirlacaktir.

2. FAizSiz BANKACILIK (KATILIM BANKACILIGI) VE
TURKIYE'DEKi DURUM

1975 yilinda Islam Kalkinma Bankasi'nin (IKB) kurucu iiyeleri arasin-
da yer alan Ttirk hiikiimeti 1984’te sermaye payini arttirarak bu kurulu-
sun en biiyiik ortaklarindan biri haline gelmis ve IKB Yénetim Kurulun-
da siirekli tiye bulundurma hakkin elde etmistir. Béylece Tiirkive, 56 Is-
lam tilkesi arasinda iktisadi isbirligi programlarimin gerceklestirilmesinde,
dss ticaretin arttinlmasinda, altyapi yatinmlarinin desteklenmesinde, 6zel
sektoriin tesvik edilmesinde ve cesitli finansman tekniklerinin gelistirilme-
sinde biiyiik rol oynayan, islem hacmi 2007 yili sonunda yaklasik olarak
30 milyar dolara (www.isdb.org) ulasan ve diinyanin 6énde gelen finans kuru-
luslarindan biri olarak bilinen Islam Kalkinma Bankas: biinyesindeki et-
kinligini arttirma imkani elde etmistir (www.baskent.edu.tr).

Bunun yani sira, tasarruflarinm faizsiz sisteme uygun olarak degerlen-
dirmek isteyen vatandaslarimiza, kiiciik ve orta boy isletmelerimize hiz-
met vermek amaciyla 1975’te kurulan ve bu yondeki calismalarini 1978’e
kadar siirdiiren Devlet Sanayi Isci Yatinm Bankasi'nin tilkemize énemli
tecriibeler kazandirdigi séylenebilir. Béylece ulusal ve uluslararas: diizey-
deki iktisadi ve siyasi gelismelerin yani sira ilmi faaliyetlere paralel olarak
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Tiirkive'de faizsiz bankacilik sistemine yer verecek olan én adimlar atil-
maya ba§lar1m1§t1r (www.baskent.edu.tr).

Faizin Islam dinince yasak olusu, miisliimanlarin bu olgudan uzak
durmalarma sebep olmus, 6te yandan konvansiyonel bankalara alterna-
tif kuruluslarin mevcut olmayisi da bu halklann tasarruflarinin altin, dé-
viz ve gayrimenkul gibi banka dis1 yollara kaymasina yani tiretime katki
sa@lamayan alanlara yonelerek bir anlamda atil kalmasina neden olmus-
tur. Buna baglh olarak faizsizlik esasina dayah olarak isleyen, halkin elin-
deki tasarruflar1 ekonomi icerisine cekerek ve bu sekilde tilke kalkinma-
st icin ihtiyac duyulan sermayeye ilave kaynak saglayan finansal kurum-
lar hem Tiirkiye’de ve hem de diger Islam tilkelerinde kurulmaya baslan-
mustir (Ozsoy, 1997).

Tiirk bankacilik sektériinde yer alan tic banka tiirii; mevduat bankala-
r1, kalkinma ve yatirnm bankalar ile faizsiz bankalar olarak bilinen katihm
bankalaridir. Katilim bankalar1 2008 yilinin ilk yaris: itibariyle bu tic ban-
ka tiirinden olusan bankacihik sektériimiiziin bilanco biiyiikliigii acisindan
% 3,5’ini, kredi biiytikligii acisindan %5,1’ini ve mevduat biytikligti aci-
sindan %4,2’sin1 (Kaynak: TKBB) olusturmaktadir. Bu oranlarin toplam icin-
de buyiik bir yer tutmamasina ragmen, hemen her yil istikrarlh olarak artis
gosterdigi goz oniinde bulunduruldugunda, katihm bankacihginin ilerle-
yen yillarda bankacilik sektériinde agirh@ini artirmasi muhtemeldir. Tablo
1 ve 2’de katihm bankaciligina iliskin olarak ortaya konan gerceklesmeler
bu ihtimali gliclendirmektedir.

Katilim bankalar topladiklar fonlari mudaraba, musaraka, muraba-
ha, serike ve icare gibi Islam hukukunda yerini bulan ve asirlardir kulla-
nilagelen cesitli islemlerle degerlendirmektedirler. Bu islemler icerisinde
katihm bankalarimin vazgecilmez unsuru olmasi gereken ayricalikli fonk-
siyon mudaraba sistemidir. Clinkii mudaraba sistemi, kar/zarar ortakli-
&1 sistemi ile Islami finans sisteminde faiz sisteminin yerine ikame edilen
unsurdur. Bununla birlikte katilim bankalarinin islemlerinin buiyiik bir co-
gunlugunu murabaha yani ticarette pesin alip vadeli satma islemi olustur-
maktadir?.

2. Bu bilgi Bereket dergisi 15. Sayida Prof.Dr. Sabahattin Zaim ile yapilan roportajdan alin-
mustir. Ayrica Cizakca (1993), Dar ve Presley (2000) ve Khan (1999) da calismalarinda faizsiz
bankalar hakkinda benzer gériislere yer vermislerdir.
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Tablo 1:Yillar itibari ile Katilm Bankalarinda Sube ve Personel
Sayilarindaki Degisimler
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Tablo 2: Katilim Bankalarinin Baslica Finansal Rakamlari (Bin YTL)

Tasfiye Tc;zl:lrjsn
Toplanan | Kullandirnlan | Olunacak TopIa}m Ozvarlik | Net Kar Oneeki
Fonlar Fonlar Alacaklar Aktif =
(Net) DOneme

Gore Artisi

2008/6*  17.535.634 18.182.674  276.062 23.230.988 3.106.213 278376 17%**

2007 14.943.071 15.332.940  290.498 19.435.082 2.363.811 527.382 33%

2006 11.236.484 10.492.453 129.441 13.729.720 1.559.717 391.041 34%

2005 8.369.155 7.407.498 119.253  9.945.431 951.089 250.143 40%

2004 5.992.158 4.766.718 111.996  7.362.830 904.991 147.258 50%

2003 4.004.306 3.001.313 124.108 5.112.934 671903 74510

Kaynak: TKBB

*¥2008 Haziran
**2007 Aralik ayina gore degisim

Diger taraftan gliniimiiz ticaret bankalar, kalkinma hedefine yonelik
uzun stireli yatirim kredileri yerine ticari amach kisa stireli kredilere yonel-
mekte; bu tutum, gelismekte olan tilkelerin kalkinmalarina bir engel olus-
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turmaktadir. Faizsiz bankalarin, kalkinma amacina yonelik yatirim proje-
lerini finanse ederek gelismekte olan {ilkelerdeki bir eksikligi giderebilece-
gi dustiniilmektedir (vidmm, 1993). Bu acidan bakildiginda ise katilim banka-
lannin girisim projelerini finanse etmek suretiyle tasarruflarin degerlen-
dirilmesine imkan saglayacak mudaraba sistemine agirhk vererek, hem
kar/zarar ortakh@mnin en muteber seklinin uygulama alanini genisletme-
si ve hem de faizsiz bankacihigin kurulus felsefesinde var olan ekonomik
kalkinmaya katki saglamasi 6nem arz etmektedir.

Grafik 1: Katiim Bankalarinin Sektér icindeki Toplanan Fon
Payinin Yillar itibariyle Gelisimi
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Kurulduklan tilkelerde bankacilik sektériinde toplam toplanan fonlar-
dan aldiklar1 paw siirekli olarak artiran faizsiz bankalar, giin gectikce kon-
vansiyonsel bankalarin sundugu hizmetlere alternatif olacak enstriiman-
larla yatirimcilarnn karsisina ¢ikmakta, bu da yatirimcilann bu kurumla-
n tercih etmelerinde olumlu yénde bir e@ilim olusturmaktadir. Bu nokta-
da, toplam toplanan fonlardan aldiklar payda yillara gére siirekli bir ar-
tis goriinen (ilkemizdeki katihm bankalari (bakiniz...Grafik 1) acisindan
yeni finansal enstriimanlarin kullanilmaya baslanmasi bir gereklilik hali-
ni almaktadir.
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3. FAizsiz FINANSMANDA YENILIK IHTiYACI

Islam mezheplerinin mudaraba ve musarakanin calisma sistemine

iliskin yorumlar farkllik gosterir. Ayrica, giiniimiiz Islam hukukcular: ve
akademisyenleri de mudaraba ve musarakanin isleyisi konusunda farkl
gorisler tasirlar (Choudhury, 2001; Gafoor, 2004; Sarker, 1999; Usmani, 2004; www.failaka.
com, 2004; www.islamicworld.net, 2004). Nabil A. Salah, “Unlawful Gain and Legi-
timate Profit in Islamic Law” adli eserinde bu konudaki farkh goriisleri ih-
tiva edecek sekilde mudaraba ve musaraka hakkinda detayl bilgiler ver-
mistir (Aktaran Gafoor, 2004).

Giiniimiizdeki faizsiz finansman uygulamalari, mudaraba ve musa-

raka modellerinden uzaktir. Bunun bazi nedenlerini su sekilde siralamak
miimkiindiir;

Universal bankalar olan faizsiz bankalarin organizasyon vapilari,
ayirt edici bir sekilde ticari bankacilik ve yatirim bankacih@i hizmet-
leri verilmesine uygun degildir (Karim, 2001; Khan, 2002).

Mudaraba ve musarakanin Islamiyet éncesi yapilari, giiniimiiz ko-
sullarinda énemli miktarda fon toplanmasina ve dagitiimasmna uy-
gun degildir (Choudhury, 2001).

Kisa vadeli olarak toplanan fonlarin uzun vadeli projelere yatirilma-
st likidite sorunlar1 ortaya cikarir (Cizakca, 1993).

Kéar/zarar ortakhiginda fon sahiplerinin ortakhk hakki kolaylikla
transfer edilemez (Dar ve Presley, 2000).

Faizsiz finansal araclarn ticaretinin yapilacag: ikincil bir piyasanin
olmayisi, finansal kaynaklarin etkin dagitimim engeller (Cizakca, 1993;
Dar ve Presley, 2000).

Bilgi asimetrisinden kaynaklanan temsil problemlerine karst muda-
raba ve musaraka finansmani olduk¢a hassastir (Presley, 1999).

Ahlaki zafiyet (moral hazard) ve elverissiz secme (adverse selection)
problemlerine neden olan bilgi asimetrisine bagli olarak mudaraba
ve musarakada sermayenin getirisi tizerindeki belirsizligin cok yiik-
sektir (Sarker, 1999; Igbal, 2001).

Kér/zarar ortakhiginin yonetim ve kontroliine iliskin katilimcih@in ol-
mavisi, taraflar arasinda pasif ortaklik iliskisinin bulunmasi ve ortak-
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lara sinirl kontrol hakkinin taninmast yénetisim yapisinda dengesiz-
lik yaratir (Al-Deehani, 1998; Sarker, 1999; Dar ve Presley, 2000; Choudhury, 2001).

Faizsiz finansal kurulusun, girisimcilerle kurulan ortaklikta sinirh bir
kontrol hakkina sahip pasif ortak olarak yer almasi, faizsiz finansal
kurulusun kolay ve risksiz yol olan murabahayi® tercih etmesine ve
mudaraba ve musaraka sdzlesmelerinden kacinmasina yol agmak-
tadir (Al-Deehani, 1998; Sarker, 1999; Dar ve Presley, 2000; Choudhury, 2001).

Faizsiz finansal kurulusun toplam yatirilabilir fonlari; ortaklarin 6z
sermayesinden, cari hesaptan, vadeli hesaptan ve mudaraba di-
slincesi tizerine oturtulan yatinm hesabindan olusur. Faizsiz finan-
sal kurulusun organizasyonunda temsil edilmeyen pasif ortaklar
olarak yer alan yatirim hesabi sahipleri, kar/zarar ortakligi hesap-
larini kullanmada 6lciilii davranirlar (Al-Deehani, 1999; Dar ve Presley, 2000;
Obaidullah, 2004).

Konvansiyonel bankalarla rekabet baskisi, faizsiz finansal kurulusla-
rin mevduat sahiplerine en az konvansiyonel bankalarin verdigi faiz
kadar bir kar pay1 verme zorunlulugu getirmektedir. Bunun yolu da
murabaha olarak goriilmektedir (Cizakca, 1993).

Mudaraba ve musaraka finansmaninda yer alacak girisimci tipolo-
jisi; yliksek 6grenim seviyeleri ile dikkati ceken, yenilik pesinde ko-
san, cevresel degisimlere tepki vermede yetenekli, bugiinden zi-
vade gelecekle ilgilenen ve teknoloji gelistirebilecek girisimcilerdir.
Ancak bu tiir girisimci tipolojisi faizsiz finansmanin uygulandig top-
lumlarda gelismemistir (Gafoor, 2004).

Mudaraba ve musaraka finansmaninda finansal araci; sadece fi-
nansman verip geri cekilen kuruluslar olmayip, yatirim yaptigi giri-
simi yakindan izleyen ve gerektiginde teknik yardim sunabilen ku-
ruluslardir. Bunun icin finanse edilen girisimlerin basarist icin islet-
me fonksiyonlar ve ilgili sektor {izerine bir teknik know-how zinci-
rini olusturacak sekilde isten anlayan uzman bir ekibe sahip olmak
gerekir (Akn, 1986; Cizakca, 1993; Gafoor, 2004). Ancak bu tiir uzmanhg@a sa-
hip yetismis personel eksikligi s6z konusudur ve bu bosluk konvan-
siyonel bankalarin kredi departmanlarindan transfer edilen eleman-
larla doldurulmaktadir (Cizakca, 1993).

Faizsiz bankalar tarafindan uygulanan ve konvansiyonel bankalarin faiz uygulamast ile olduk-
ca ortiisen kisa vadeli ticaret finansmani.
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Faizsiz finansal sistem, sanayi &éncesi ticari ve zanaatkarhk dénemi
icin kullarulan araclar sanayi sonrasi dénemin global ekonomisinde faiz-
siz finansal araclar olarak gelistirmeye gayret etmektedir (Henry, 2001). Buna
bagh olarak, Islam diinyasinda is ortakhig: bicimlerinin evrimi devam eden
bir siirec durumundadir. Bu siirec Islamiyet’in 6gretilerine uygun, modern
finansman araclarina yonelik bir arayistir (Cizakca, 1999). Bununla birlikte;
Igbal ve arkadaslari, giintimiiz faizsiz finansman sisteminde en énemli ek-
sikligin finans miihendisligindeki ve yenilik¢i olmadaki yetersizlik oldugu-
nu belirtmektedirler. S6z konusu yazarlar, finans miihendisligi terimini,
tiim alanlarda yeni finansal {iriin gelistirmeyi ihtiva edecek sekilde genis
bir kapsamda tanmimlamislardir (Aktaran Noman, 2002).

Islam hukuku ile kati uyum zorunlulugundan dolayi, faizsiz finans-
manda finansal yenilik¢ilik icin ¢ok az bosluk oldugu iddia edilebilir. Bu
tir iddialara, Islam hukukunun ticari iliski ve sézlesme konularina dair be-
seri iliskileri diizenleyen “muamelat prensibi” cevap olarak verilebilir. Séz
konusu prensip, “acik bir sekilde yasaklanmadigi miiddetce, her seye mii-
saade edilir” hitkmiinii icerir. Buna gore, faizsiz finansmanda finansal ye-
nilikeilik icin yeterli bosluk oldugu anlasiimaktadir. islam hukuku gercek-
te, yeni finansman modelleri ve kurumlari etik ve hukuksal cercevede ka-
bul edilir hale getirmede esnektir. Bundan dolayidir ki faizsiz finansman
cercevesinde yenilikci modeller ve teknikler gelistirme konusunun giinde-
me getirilmesi gerekmektedir (Al-Rifai ve Khan, 2004; Noman, 2002).

Finansal araciligi ve yatirim cevresini genisletmek ve derinlestirmek
icin daima daha fazla finansal aracin sentezlenmesine ihtiyac vardir. Mu-
daraba finansmani bugtiniin is ¢evresinin ihtiyaclarini karsilayacak sekil-
de farkl bicimlerde organize edilebilir. islam hukukunun is sézlesmeleri-
ne iliskin temel prensipleri dogrultusunda; zaman ve cevreye bagh olarak
farkh sekillerde is sdzlesmeleri yapilabilir (igbal, 2001; Khan, 2002).

Choudbury (2001)’e gore asil énemli olan, mudaraba ve musarakayi,
Islam 6ncesi uygulamalarindaki basitliginden uzaklastirarak ézciil bir kap-
samda ele almak, yaygin isbirligi ve koordinasyon istirakim saglamaktir.
Islam hukukunun esnekligi icinde bir déniisiimiin zorunlu oldugu séyle-
nebilir.

Yeni ve dzellik arzeden faizsiz finansal iiriinlerin daha da gelistiril-
mesine ihtiyac vardir. Mudaraba finansmani giiniimiiz kosullarinda yapi-
sal olarak genis bir alanda kullanilir hale getirilebilir. Mudaraba finansma-
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ninda yer alacak finansal kurum, faizsiz bir banka, ticari bir banka veya
dzel bir amag icin tesis edilmis uzmanlasmis bir yatinm finansman kuru-
mu olabilir (Stewart, 1995).

Globallesme, yenilige ve yeniden tiiretmeye isaret ettigi icin; faizsiz
finansman araclarimin geleneksel yapilarinin étesinde kullanimina yoénel-
mevi gerekli kilmaktadir. Islamiyet éncesi uygulamalar temsil eden bu fi-
nansal araclarin baz1 sekilleri, Islam prensipleri ile uyumlu olduklar diisi-
niilerek Islamiyet sonrasina da adapte edilmislerdir. Cok acik bir sekilde
Islam prensipleri ile uyumlu modern finansal araclarin tasarlanmasina ih-
tiyac vardir (www.mier.org.my, 2004).

4. MUDARABA FINANSMANI

Mudaraba modern iktisadin faizsiz ekonomik sisteme, klasik banka-
ciigin faizsiz bankaciiga déntistiiriilmesinde faizin yerine éngériilen te-
mel bir diizenleme oldugundan bu finansman yénteminin iyice kavran-
masi gerekir.

Katilim bankalar isleyis sistemi olarak mudaraba finansmanim esas
alan finansal kurumlardir. Bu bakimdan mudarabanin katilim bankalarina
nasll intibak ettirildigini ortaya koyarken, bankanin esas isleyis mekaniz-
mast da biiyiik olctide sekillenmis olur.

Mudaraba; bir ticaret yapmak {izere sermayedar ile iiretici (emek)
arasinda yapilan 6zel bir ortaklik stzlesmesidir. Bu ortaklikta taraflardan
biri sermaye, digeri emegini ortaya koymakta taraflarin paymna diisecek
kar yiizdesi s6zlesme yapilmast sirasinda 6nceden tayin edilmektedir 6z
soy, 1997). Faaliyetler sonucu elde edilen kar anlasmada belirlenen oranlara
gore pay edilir. Mudarabada ti¢ ayri taraf yer alir. Bunlar;

1. Rabb-ul-mal: Sermayenin sahibi olan yatirimci,

2. Amil: Sermayeyi calistiran girisimci,

3. Banka: Iki taraf arasindaki araci.

Mudarabada biri, katihm bankasi ile yatirimcilar ve digeri ise katilim
bankast ile girisimciler arasinda olmak {izere iki yonlii bir iliski vardir. Se-

kil 1’de katiim bankas: ile yatirime: arasindaki iliski yer almaktadir. iliski-
deki faaliyet asamalar1 su sekildedir;
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1. Banka ve yatirimci mudaraba kosullarini miizakere eder ve ardin-
dan yatirnma elindeki fonu bankaya yatirir.

2. Banka, fonu degisik varliklara ve projelere yatirir. Banka fonun kul-
lanimyla ilgili faaliyetleri yonetir.

3. Fonlann yatinldig: is/isler kar veya zararla (pozitif /negatif) sonucla-
nir.

4. Kar (pozitif sonug) olmast durumunda; kar, énceden anlasilmis
oranlar tizerinden banka ve yatirimci grubu arasinda paylasilir. Za-
rar (negatif sonug) olmasi1 durumunda; zarar yatinma tarafindan
karsilanir. Bunun sonucu olarak, fonun yatinldig: varligin degeri ve
yatinmcinin ana parasi azalmis olur.

Sekil 1: Mudaraba Finansmaninda Katilim Bankasi-Yatirimci iliskisi
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Kaynak: Obaidullah, 2005
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K;\tlllm bankasi ile girisimci arasindaki iliski ise Sekil 2’de goriilmek-
tedir. lliski zincirindeki adimlar asagidaki gibidir:

1. Banka ve girisimci is planini miizakere eder ve banka girisimciye
finansman saglar.

2. Girisimci girisimi tesis eder ve girisimi yonetir.

3. Girisim kar veya zarar ile (pozitif / negatif) sonuclanur.

4. Kar (pozitif sonug) olmast durumunda; kar, énceden anlasilmis
oranlar tizerinden banka ve girisimci grubu arasinda paylasilir. Zarar (nega-
tif sonuc) olmast durumunda; zarar, banka tarafindan karsilanir. Bunun so-
nucu olarak, bankanin bu yatirnmindaki varliklarinin degeri azalmis olur.

Sekil 2: Mudaraba Finansmaninda Katilim Bankasi-Girisimci iliskisi
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Kaynak: Obaidullah, 2005
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4.1. Mudaraba Finansmaninin Ozellikleri*

Teknik bir tanimlamayla mudaraba, girisimci ve yatirimci arasinda

gerceKklestirilen bir nevi ortakliktir. Mali ve beseri kaynaklari, yatirimci
(sermayedar) ve girisimci arasindaki ortak girisim sayesinde gercek bir
tiretim faktérii haline dontistiirerek tiretim faaliyetleri icine sokan Islami
tarzda 6zel bir mekanizmadir. Kar/zarar ortakh@i olarak da ifade edilebi-
lecek olan mudarabanmin 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindir;

Dengeli bir ortakliktir: Tesebbiis ve sermayeyi taraflarin arzulari-
na uygun bir bicimde; kabiliyet, emek ve maddi imkanlar1 6lciistin-
de bir araya getiren miisterek bir girisimdir. Cogu kez sermayedar
karh gorse bile cesitli nedenlerle bir girisimin yiiriitilmesine fiilen
katilmaktansa finansal acidan katkida bulunmayi uygun bulabilir.
Yine ayni sekilde girisimci de sermaye destegine ihtiyac duymak-
la birlikte ortakhda girip yetkinin paylasiimasini istemeyebilir. Iste
boylesi durumlarda mudaraba taraflarin bu tiir miisterek arzularina
ayni anda cevap verebilecek 6zellige sahiptir.

Adil bir kdr/zarar dagitimi esastir: Kar 6nceden tayin edilen oranlar
{izerinden taraflar arasinda boliistiiriilmekle beraber zarar tamamen
sermayedara aittir. Faizsiz ekonomik sistem burada isin emek yoniin-
den esas sorumlulugunu yiiklenen girisimcilere 6ncelik vermekte ve
girisimin zararla sonuclanmasi halinde emeginin karsiligini alamama-
sinin yamnda bir de zarardan nakdi pay almasini adalet yéniinden uy-
gun bulmamaktadir. Kaldi ki cogu kez emeginden baska ortaya koya-
cak bir degeri olmayan bdylesi bir girisimciden, mali gilicliniin olma-
mast bakimindan béyle bir katihmi beklemek dogru olmaz.

Sermayedar ilgisi: Basit kredi islemlerinde krediyi veren, kredi
acildiktan sonra kredinin nasil kullanldigi ile pek ilgilenmez. Oysa
ki mudarabanin getirisi olan kar 6énceden bilinmeyen, girisimin ba-
sarisina bagl olan degisken bir unsur oldugundan, hatta zarar da
s6z konusu olabileceginden; sermayedar kar/zarar ortakh@i esasina
dayah bir girisime para vatirirken firmanin etkinligi, faaliyetin kar-
lihg1 ve fonlann kullanimuyla faizli kredilerde oldugundan cok daha
fazla ilgilidir. Kararlara katilmasa bile sermayedar artik o faaliyetler-
le yakindan ilgili gercek bir ortak konumundadir.

Bu kisimin olusturulmasinda biiyiik slciide Akin (1986) dan faydalamlmustir.
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Faizsiz bankalar sadece kredi verip geri cekilen kurumlar degil, ortak-
ligin veya katildigi projenin yoénetim ve organizasyonunu yakindan izle-
yen ve gerektiginde mali ve teknik yardim esirgemeyen finansal kurum-
lardir. Bu nedenle faaliyetlerin basarisi icin proje etiidiinden, iiretim ve
pazarlamaya kadar uzanan bir teknik know-how zincirinin olusturulmasi
ve isten anlayan bir ekibin projeyi idari, mali ve teknik yénden degerlen-
dirme yoluyla devamli izlemesi gerekir. Faizsiz bankacilik sistemi bu zinci-
ri tim projelerinde kurmak zorunda olan komple yatirimci bir bankadir.

e Kollektif nitelikte bir isbirligi tarzi: Bir yandan ise yatirmis oldu-
gu sermaye tizerinde miilkiyet ve her tiirlii tasarruf hakki bulunan
sermayedar, herhangi bir emek ortaya koymadan aldigi kar payina
karsilik zarar halinde smnirli bir sorumluluk yiiklenirken; diger yan-
dan girisimdeki aktif rolii ve gayretleri ¢ercevesinde yatirimciya,
kardan faydalanamama seklinde sorumluluk diismektedir. Bu ken-
disine has isbirligi tarz1 mudaraba finansmanin diger ortaklik tiirle-
rinden ayiran en 6nemli 6zelliklerden birisidir.

e Menfaatlerin uyusmast: Taraflarin nihai kazanci girisim faaliyet-
lerinin basarisina bagh oldugundan, sermayedar ve girisimcinin
amaclan bir noktada birlesir.

4.2. Mudaraba ve Musaraka Finansmani

Musaraka bir ortaklik tiirtidiir. Mudarabada bir yandan girisimin ey-
lem siirecine karismayan pasif bir sermayedar ve diger yandan emegini
ortaya koyan aktif bir girisimci vardir. Musaraka hem sermaye, hem de
emegin aktif olarak ortaya kondugu tam bir ortakliktir. Taraflarin yapa-
cagl anlasmada digerinin calismasini engelleyecek herhangi bir sart ko-
sul getirilemez. Mudarabada mali zarar sermayedara ait olmakla beraber,
musarakada zarar sermaye hisselerine gore paylasilir.

Musaraka, giiniimiizde oldugu gibi faizsiz bankacilik sisteminin karl
ve verimli gordiigii cesitli alanlarda faaliyet gésteren tesebbiislere banka-
nin kendi sermayesi ile istirak etmesidir. Bir nevi 6z sermaye istiraki (equ-
ity participation) dir. Musaraka ve mudaraba arasindaki farklar su sekilde
Ozetlenebilir (Usmani, 2004);

e Musarakada sermaye tiim taraflarca saglanirken; mudarabada ser-
maye, sadece rabb-ul-mal (yatirimei)’'in yikimlultigtdiir.
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e Musarakada tiim taraflar yonetime katihm saglarken; mudarabada
rabb-ul-mal (yatirimci)'in yénetime katilma hakki yoktur, isin yone-
timi sadece mudaribin yiikiimliiliigiindedir.

e  Musarakada tiim taraflar sermayeleri oraninda zarari karsilarlar.
Mudarabada ise, zarar sadece rabb-ul-mal (yatirimci) tarafindan
karsilanir; ¢linkii, mudaribin (girisimci) sermaye yontinden herhan-
gi bir katkis1 yoktur.

e Musarakada taraflarin sorumlulugu normalde sinirsizdir. Mudaraba-
da durum bunun tersidir; rabb-ul-mal (yatirimci)’in sorumlulugu ya-
tirdiklan sermaye ile siirhdir.

e Musarakada; taraflar sermayelerini musaraka fonunda havuzladi-
gindan, musarakanin tiim aktifleri, taraflarin sermaye oranina bag-
I olarak, tiim taraflarin ortak varh@ haline gelir. Buna bagh olarak
her bir taraf, herhangi bir kar olmadigi durumda bile aktiflerin de-
ger kazanmasindan kazang saglar. Mudarabada ise durum farkhdir.
Mudarabanin tiim aktifleri rabb-ul-mal (yatirimci)’in varhgidir. Mu-
darib (girisimci), aktiflerin karl bir sekilde satilmast durumunda, an-
cak karin paylasimina katilacaktir. Buna bagl olarak; mudarib (giri-
simci), aktiflerin deger kazanmasindan herhangi bir pay alamaz.

Musaraka finansmaninin yapist Sekil 3'de yer almaktadir. Musaraka
finansmanindaki iligki zinciri su sekildedir:

1. Banka ile girisimci is planim miizakere eder ve ortak bir sekilde
girisime fon yatirirlar.

2. Banka ve girisimci ortak girisim seklinde bir girisim kurarlar; ban-
ka ile girisimci arasinda ortaklik miizakerelerinde varilan anlasmadaki ko-
sullara bagl olarak girisimin faaliyetlerini yénetirler ve sorumluluk tasir-
lar. Ortak girisim kar veya zarar ile (pozitif/negatif) sonuclanir.

3. Kar (porzitif sonuc) olmasi durumunda; kar, énceden anlasilmis
oranlar tizerinden banka ve girisimci arasinda paylasilir.

4. Zarar (negatif sonuc) olmasi durumunda; zarar, ortak girisime ya-
tinlan fon oraninda banka ve girisimci tarafindan karsilanir. Bunun sonu-
cunda ortak girisimdeki bankanin ve girisimcinin payinda bir degisiklik ol-
maz, ancak ortak girisim deger kaybeder.
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Sekil 3: Musaraka Finansman Modelinin isleyisi
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4.3. Mudaraba Finansmaninin Ekonomideki Rolii

Mudaraba; faizsiz ekonomik sistemde mali ve iiretim faktérleri icere-
cek sekilde tiim iktisadi faaliyetlere, faize dayali finansmanin fonksiyonla-
rin1 yerine getirecek ve sosyo-ekonomik uyumu saglayacak sekilde yayil-
mast diisiiniilen temel bir mekanizma olarak karsimiza cikmaktadir. Mu-
darabada; faizsiz finansal kuruluslar karl bulduklarn girisimlerin hisse se-
netlerini satin alarak 6z sermaye saglarlar ve bu sekilde ortakhk kura-
rak yonetimine katilirlar. Burada uzman ve tecriibeli mali kuruluslar ola-
rak bu finansal kurumlarin ortakhk kurduklar islere saglayacaklari finans-
man dist isletme fonksiyonlari ile ilgili know-how destegi sayesinde basa-
1 derecesi artacaktir. Bu durum ise kamu yararini olumlu yénde etkile-
yecektir.
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Kar/zarar ortakh@: esasina dayal olan mudaraba finansmaninda; is
riski dahil girisimcilerin tiim risklerinin paylasilmasi s6z konusu oldugun-
dan, beklentileri ve dolayisiyla yatirimlari olumlu etkileyecegi aciktir. Kon-
vansiyonel bankalarindan farkh olarak komple bir yatirim kurumu olarak
dustiniilen katihm bankalar, miisterek sorumluluk anlayisi icinde is gor-
me 6zlemi ceken, ciddi ve yetenekli girisimcilere hem 6z sermaye hem
de teknik destek saglayarak biiyiime potansiyeli tasiyan girisimlerin piya-
saya girmelerine imkan tanir.

Mevcut ekonomik ve sosyal dengesizlik, gelismekte olan tilkelerin
onemli problemlerinden biridir. Ulkenin belirli bélgelerinde iiretim fonk-
siyonlarimnin elverisli olmasi nedeni ile geri kalmis bolgelerin kaynaklari
bu bolgelere transfer olur. Bu kaynak erozyonu ve dengesizlik, fakir olan
bolgenin fakir kalmasi, zengin olan bolgelerin daha da zenginlesmesi so-
nucunu dogurur. Mac Millan Gap, konvansiyonel banka sisteminde kre-
dilerin kendini ispatlamis buiyiik anonim ortakliklara yonlendigini dolay:-
swyla yeni girisimciler tarafindan kurulan kiiciik isletmelerin banka kredile-
rinden faydalanamadiklarim saptayan ve ilk defa Ingiltere’de Harold Mac
Millan baskanh@inda yapilan bir arastirmaya verilen isimdir (Ciller ve Cizak-
ca, 1989). Ulkemizde de gayet ciddi bir Mac Millan Gap sorunu bulundugu
ilk defa Istanbul Ticaret Odasi'min yaptirdigi bir arastirma ile ortaya cik-
mustir (iTO, 1986). Bu bosluk tiim diinyada oldugu gibi tilkemizde de varligi-
ni1 stirdiirmektedir.

Diger vandan, kiiciik ve orta dlcekli isletmelerin (KOBI) eksikligi ik-
tisadi kalkinmada &nemli bir engel olusturmaktadir. KOBI'lerin ekono-
mi acisindan tasidigi 6Gneme ragmen, devletin biiyiik projelere yonelmesi
nedeniyle en uygun imkan ve sartlar yine biiyiik isletmelerin payina diis-
mektedir. Biiyiime potansiyeline sahip, kabiliyetli KOBI'lerin bu engelle-
ri asabilmesi icin mali sistem igerisinde bu duruma cevap verecek bir bo-
liimlendirmeye ihtiyac vardir. Bunu da katilim bankalarinin mudaraba dii-
zenlemeleri saglayacaktir. Bu sekilde KOBI'ler finanse edilerek, tiretimde
etkinlik ve teknolojik yenilik tesvik edilmis olur. Gelismekte olan iilkele-
rin kalkinmasinda en kritik darbogazlardan biri, tiretim giiclerini hareke-
te gecirecek finansman kaynaklarinin yetersizligi ve var olan finansal kay-
naklarin kullanimu ile ilgilidir. Katiim bankalarinin yapisal bir 6zellik ola-
rak “sosyal fayda” unsurunu da géz éniinde bulundurmalari, bu kurum-
lar var olan finansal darbogaz biiyiik élciide giderecek yapida kuruluslar
olarak 6n plana ¢ikarmaktadir.
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Girisimcilige ekonomik bir yer kazandiracag: diisiiniilen faizsiz finan-
sal kurumlarin, giristigi faaliyet alanlarinda girdilerin kaynagi olmak hesa-
byla girisimcilik unsurunu aciga cikarmalar bu kurumlarin belli bash go-
revlerinden biri olmalidir. Bu anlamda katiim bankalari, mudaraba or-
takhik sozlesmeleri sayesinde girisimci ve sermaye sahiplerinin karsilikl
menfaatlerini miikemmel bir sekilde bir araya getirirken, kaynaklarin et-
kin bir sekilde kullanimim saglayacak, dolayisiyla yetenekli girisimcileri ve
gelisme potansiyeline sahip isletmeleri tiretime tesvik edecektir. Bu sekil-
de sermayenin yamnda ekonominin en degerli unsuru olan girisimciligin
kendini géstermesine imkan taninmis olacaktir.

5. RiSK SERMAYESi

Risk sermayesi uzun yillardir uygulanagelen bir finansman yéntemi-
dir. Her ne kadar cok eski yillarda uygulama &rneklerine rastlansa da risk
sermayesi kurumsal olarak 1940’ Ii yillarda ABD’ de ilk kez ortaya ¢ik-
maya baslamustir. Ozellikle iletisim araclariin gelismesi sonucu tilkelerin
birbirine daha cok yakinlastigi ve tiim diinyada kiiresellesmeye dogru bir
egilimin basladigi ve bunun sonucunda da rekabetin giderek arttigi glinii-
miizde, temel hedefi yeni ve uygulanabilir teknoloji ve fikirlerin pazara
girme sansini artirarak ekonominin en temel unsuru olan kiictik ve orta
boylu isletmelere pazarda rekabet edebilme sansi sunmak olan risk ser-
mayesinin énemi daha da artmistir.

Kozmetsky (1985), risk sermayesini, “sermayenin yeni girisimlere ak-
tanldig1 ve bu girisimlerin yénetim ve gelisimine aktif olarak katki saglan-
dig1 bir siirec” olarak tanimlarken, Downes (1987), “teknolojik yeniliklere
yonelik olarak gelisme potansiyeli yiiksek olan projeleri destekleyen fi-
nansman yontemi” olarak tammlamaktadir. Aym sekilde Gladstone (193s)
risk sermayesi hakkinda, “kiictik girisimlerin biiyiiyerek giiclii isletmeler
olmasina olanak saglayan risk parasi” seklinde bir tanimlama yapmakta-
dir. Risk sermayesi terimi, ézellikle yeni ve spekiilatif girisimlerin serma-
yelerine yatirilan veya bu yatirimlar icin kullanilabilen para anlamina gel-
mektedir (Aypek, 1998).

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yaymlanan ilgili Tebligde® ise

5. Seri VIII, No: 21 “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nde risk ser-
mayesi tanimlanmus, halen yiiriirliikte olan Seri: VI, No: 15 Tebliginde ise risk sermayesi ye-
rine girisim sermayesi terimi kullanilmustir.
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risk sermayesi; “Tiirkiye’ de kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek gelisme
ketlerince birinci el piyasalarda ihrac edilen sermaye piyasasi araclarina
vatirim yapilarak gerceklestirilebilen uzun vadeli kaynak aktarim bicimi”
seklinde tammlanmaktadir.

Bu tanimlardan hareketle risk sermayesinin hem bir finansman kay-
nagi ve hem de bir yatirnm araci olarak kullanildigini séylemek miimkiin-
diir. Clinki; risk sermayesi ile riski yiiksek girisimlere kaynak aktarilmak-
la birlikte, ayni zamanda sermayedar da yeni yatinnmlan, biiyiimeye ca-
lisan genc isletmeleri finanse ederek biiyiik kazanclar elde edebilmekte-
dir (Erolgag, 1993).

Risk sermayedari, 6zellikle yeni ve riskli yatirimlara ortak olmayi
amaclar. Risk sermayesinin temel 6l¢iitii teknolojik yeniliktir. Bu neden-
le risk sermayesi uzun vadeli bir yatirimdir. Bundan dolay: risk sermaye-
si yiiksek getiriyi amaclayan bir yatinm aracidir. Buradaki yiiksek kazanc,
firsatciliktan dogan, spekiilatif bir kazanc degildir. Baska bir deyisle yiik-
sek kazang, teknolojik yenilik sonucu verimlilik artisindan elde edilecek
kazanctir. Bu nedenle risk sermayesini, finansman acisindan, teknolojik
yeniliklerle biiyiimeye calisan kiiciik bir isletmenin hisse senetlerinin satin
alinmasi seklinde tanimlamak miimkiindiir (Ceylan, 2002).

Bununla birlikte risk sermayesini sadece gelismis teknoloji ile tiretim
yapmay1 hedefleyen yeni ya da heniiz kurulus asamasindaki firmalarn fi-
nansman kaynagi olarak ve bunun yamnda sadece yiiksek risk-getiri po-
tansiyeline sahip yatirimlara yonelik bir finansman yéntemi olarak diistin-
mek yanhs olabilir. Zira, risk sermayesi firmalarinin yatirim yelpazesinin
sektorel acidan bakildiginda, son yillarda tarimdan insaata ve endiistriyel
irin ve hizmetler sektoriinti de icine alacak sekilde genisledigini séyle-
mek mimkiindiir.

Risk sermayesi yatirimcilan kiiciik isletmelerin finansmaninda cok
6nemli bir rol tistlenmektedir. Glintimtiizde risk sermayedarlar1 daha ziya-
de finansal aract durumundadirlar. Risk sermayedarlar, karl olmasi bek-
lenmeyen projelerin elenmesi gibi cok 6nemli bir fonksiyona sahiptirler.
Ayrica, ydnetimin ve firma kararlarnnin izlenmesinde aktif ve miidahale-
ci bir rol tistlenmektedir. Sonugta, risk sermayedarlarinin eylemleri firma-
larin hayatta kalma olasiliklarin1 artirmaktadir. Risk sermayedarlar ayri-
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ca, genc firmalarin halka arzlarindaki paylarin izlenmesinde, fiyatlandiril-
masinda ve zamanlamasinda yonetimsel bir katki saglamaktadirlar (Car-
pentier-Suret, 2003).

5.1. Risk Sermayesinin islevleri

Risk sermayesi, finansman kaynagi olarak veya bir yatirim araci ola-
rak kullanilabilmektedir. Bunun yaninda risk sermayesinin bazi makro
ekonomik islevleri de vardir.

e Risk sermayesinin finansman kaynag: olma islevi: Kiicik islet-
melerin, alacaklari krediler karsiiginda gosterecekleri teminatlarin
yetersiz olmasi, faaliyette bulunduklari is alanlarinin ¢ok riskli olma-
st veya bankalarin daha cok biiyiik 6lcekli kuruluslara odaklanmala-
r1 gibi nedenlerle bankacilik sektériinden kredi saglamalar cok zor-
dur. Boyle bir durumda kii¢lik isletmeler gerekli olan 6z sermayeyi
genellikle sinirh olan isletme ici kaynaklardan veya bireysel imkan-
lardan elde etmeye calisirlar. Bunun neticesinde, finansman eksik-
ligi nedeni ile bircok proje diistince asamasinda kalmakta ve yati-
rma donistiirilememektedir. Oz kaynaklar yetersiz ve dis finans-
man seceneklerinden yararlanma imkéanlari sinirh olan kiictik islet-
melerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri acisindan gerekli finans-
mani saglayan risk sermayesi, bu tiir isletmeler icin alternatif bir fi-
nansman kaynagi olusturmaktadir.

e Risk sermayesinin yatirim aract olma iglevi: Tam olarak 6z kay-
nak yatirnmi saglamayan risk sermayesi; uzun vadeli, az olasihk-
la biiyiik kar ile biiyiik olasilikla kiictik zararin séz konusu oldu-
gu ve ozellikle yiiksek gelisme potansiyeline sahip sektérlere, fer-
di tasarrufculara ve kurumsal tasarrufculara yatirimda bulunma im-
kani veren bir yatirim seklidir (Ceylan, 2002). Bu acidan bakildiginda
risk sermayesi yatirimi yapanlarin, yiiksek getiriyi amaclayan ve bu-
nun karsiliginda da biiyiik risklere katlanabilen yatirnimcilar oldugu-
nu séylemek miimkiindiir.

e Risk sermayesinin makroekonomik islevleri: Genel ekonomi aci-
sindan finansal aracilar, ellerindeki birikimlerini baskalarina belirli
bir fiyattan (faiz orani) belirli bir siire icin 6diin¢ vererek degerlen-
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dirmek isteyen ekonomik birimlere ait bu fonlarn kendi adina yayin-
ladig1 finansal araclari kullanarak toplayan ve bu fonlar1 havuzladik-
tan sonra finansman gereksinimi duyan ekonomik birimlere cesitli
yollar ve tekniklerle transfer ederek énemli bir makroekonomik is-
levi yerine getirmektedir (Ciknke, 2005). Her ne kadar kullandigr arag-
lar ve yontemler farklilik gosterse de risk sermayesi de; bir taraftan
tasarruflan ekonomiye kanalize ederken diger taraftan yeni girisim-
cileri 6zellikle teknolojik yenilik konusundaki yatinmlarinda destek-
leyerek; teknolojik yenilik-verimlilik-rekabet etkilesimini gercekles-
tirerek benzer bir makroekonomik islevi yerine getirmektedir (Aypek,
1998).

5.2. Risk Sermayesi Sektoriinde Taraflar

Risk sermayesi sektoriiniin taraflarim girisim fikrine sahip kisi veya

kurumlar ile girisimi finanse eden organizasyonlar olusturmaktadir.

Girisimci: Girisimci; yeni pazar, yeni tedarik ve finansman kaynak-
lar1 bularak, yeni {iriin ya da tiretim teknikleri veya 6rgiitlenme bi-
cimleri gelistirerek ekonomik gelismeye 6nciilikk eden Kisidir (Kellek-
ci, 2002). Genelde zanaatkar girisimci (artisian entrepreneurship) ve
firsatcil girisimci (opportunistic entrepreneurship) seklinde ikili bir
siniflandirma yapilmaktadir (Bulut, 1997). Zanaatkar girisimciler, usta-
cirak iliskisi icerisinde egitilen ve genellikle simirlh mesleki egitime
ve yonetsel tecriibeye sahip girisimcilerdir. Firsatcil girisimciler ise
nispeten genis bir tecriibe ve yiiksek 6grenim seviyesine sahip, yo-
netsel anlamda yenilik pesinde kosan, bugiinden ve gecmisten zi-
yade gelecekle ilgilenen girisimcilerdir Bulut, 1997). Girisimci bir ya
da birkac kisi olabilecegi gibi girisimci sirketler seklinde kurumsal-
lasmis bir yapida da karsimiza cikabilir. Girisimci sirketler, projele-
rini gerceklestirme konusunda ihtiya¢c duyduklar finansmani karsi-
lamak tizere 6zel sermaye fonu sirketlerine basvururlar, anlasilmasi
halinde ise ortaklik anlasmasi yapilir.

Risk sermayedari: Risk sermayedarlari, risk sermayesi fonu olus-
turmak amaciyla sermayesini risk sermayesi sirketine yatiran, yati-
rimcilar olarak da bilinen kisi veya kuruluslardir (Fettahoglu, 1992). Risk
sermayedarlari bu sekilde riski biiyiik dlctide {istlenerek ve girisimi
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finanse ederek, sahip olduklar hisse senetlerinin deger kazanmasi
sonucu yiiksek gelir elde etmeyi umarlar. Risk sermayedarlarinm ki-
sisel veya kurumsal risk sermayedarlari seklinde iki gruba ayirmak
mumkiindiir (Ceylan, 2002). Kisisel risk sermayedarlari, piyasay1 cok
iyi tanyan, yonetim konusunda gerekli bilgi ve deneyime sahip ve
her yatinnmdan yiiksek kéar elde etmeyi amaclayan “macera girisim-
cisi” olarak adlandirlan risk sermayedarlandir. Kurumsal risk ser-
mayedarlari ise, kisisel risk sermayedarlarindan farkli olarak bircok
isletmeye yatirim yaparak riski dagitmay: amaclarlar. Kurumsal risk
sermayedarlarimin olusturmus oldugu fon havuzu yatinm bankalar
gibi profesyonel bir kurulusca yonetilir.

Risk sermayesi sirketleri: Cesitli yatirimcilardan toplamis oldugu
fonlarla risk sermayesi girisimini finanse eden mali aracilardir. Bu
sirketlerin yoneticileri, risk yéneticisi ya da finansor olarak adlandi-
rilmaktadirlar. Biiytikliik, faaliyet ve kaynak acisindan bakildiginda
birbirinden farkh cok sayida risk sermayesi sirketinden bahsetmek
miimkiin olsa da genel olarak bu sirketlerin tiimiintin isleyis sekille-
ri aynidir.

5.3. Risk Sermayesi Finansman Modelinde

Yatirim Siireci

Bir yatinm finansman teknigi olarak risk sermayesi, yeni is fikirlerinin

ortaya cikisindan, bu fikirlerin yatirima doniistiiriiliip ortaya c¢ikan tirtin-
lerin pazara sunulmasina kadarki stirecte yapilmast gereken faaliyetlerin
desteklenmesini ifade etmektedir. Bu siirecteki asamalar her ne kadar de-
gisik kaynaklarda farkh sekillerde siniflandirilsa da, asagidaki sekilde gérii-
lebilecegi gibi tic temel asamadan s6z etmek miimkiindiir.

Sermaye toplama asamasi: Dogast geregi biiyiik risk tasiyan risk
sermayesi fonlarini risk sermayesi sirketleri, miimkiin oldugunca
cok projeye yayarak s6z konusu riski azaltmaya calisirlar. Bu du-
rum ancak gerekli miktarda fonun risk sermayesi sirketlerine akisi
ile miimkiindiir. Bu amacla risk sermayesi sirketleri; bireysel tasar-
rufcular, emekli sandiklari, sigorta sirketleri fonlari, bankalar, kamu
ve Ozel sektor kuruluslan gibi cesitli kaynaklardan, hicbir kéar payi
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veva faiz ddemesi taahhiidiinde bulunmadan fon temin ederek bu
fonlart s6z konusu risk sermayesi yatirimlarinda kullanirlar Kugu,
2004). Sermaye toplama asamasinda en 6énemli konulardan bir tane-
si, toplanacak fon tutarimin biiyiikliigiiniin ne olacag: ya da olustu-
rulacak fonun boyutunun ne olacagi konusudur. Schusler (1993), risk
sermayesi tarafindan olusturulacak fon tutarimin; yatirrm yapilacak
projenin yapisi, risk sermayesi firmasinin daha cok yatirrmda bu-
lundugu endiistri boliimii, yapilan sézlesmelerin kapsamu, risk ser-
mayesi sirketinin kabul edebilecegi risk derecesi, risk sermayesi sir-
ketinin faaliyette bulundugu iilke ve bu iilkedeki vergi diizenlemele-
ri, sirketin gelisme durumu ve katihm stiresi gibi cesitli degiskenlere
bagh oldugunu ortaya koymaktadir.

Siirec olarak bakildiginda fonlarin toplanmast icin, ilk olarak risk ser-
mayesi sirketi belirli siireli bir yatinm fonu actigini cesitli yollarla duyurur.
Toplanan fonlar, amaca uygun olarak gerekli miktara ulasinca sirket fonu
kapatir ve bundan sonra yapilacak basvurular: kabul etmez. Eger fon ba-
sarili olursa, tekrar fon olusturulur ve fon sahipleri olusturulan bu yeni
fona ortak edilir. Burada dikkat edilmesi gereken, toplanan fonun yati-
rima dontsttiriilmesi sirasinda ortaya cikabilecek simirli sorumlu (limited)
bicimde kurulmus olan sirketlerde, fonun isletilmesi veya yénetilmesi si-
rasindaki basarisizliklara karsi fon kullanimindan sirket kurucularimin tam
sorumlu olmast, fon sahiplerinin ise sorumlulugunun koyduklari fon ile si-
nirl olmasidir (Sariaslan, 1992). Ikinci olarak, fon kaynag: olan kisi va da
kurumlar ile risk sermayesi sirketi arasinda fon kullanimina iliskin bir s6z-
lesme yapilir. Bu sézlesmede; fonun kullanim siiresi, fonun isletilmesi ve
idare edilmesi karsihginda yatinm firmasinin alacagi komisyon iicreti ve
yatirrm sonucunda elde edilecek olan getirinin taraflar arasinda paylasim
oranlar gibi konular karara baglanir (Vansh, 1996).
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Sekil 4: Risk Sermayesi Finansman Modelinin isleyisi

Yatinmcilar Risk Sermayesi Firmasi Portfoy Kullanma

- Sermaya sunumu « Yatirim firsatlarinin incelenmesi - Sermaya kullanma
- Fikirlerin sonuglandiriimasi

» GOozlem ve deger katma

« Sonug
- ilave fonlar toplama
PARA > PARA
Sinirli sorumlu ortaklik l Firsat olusturma
% 2-3 Yillik ticret Onaylama
Emeklilik fonlar Uygulama
Bireyler Genel ortaklar
Sirketler ¢
Sigorta sirketleri Sermaye kazancinin % 15-25'i Girisimciler
Yabancilar T
Bagislar *
Halka arz / Birlesmeler

Ana para getirisi ve T

Sermaye kazancinin 8z sermave Deger olusturma ve
" D
%75-85'i Y sonug

Kaynak: Timmons, 2004

Yatirim asamasi: Risk sermayesi siirecinin en karmasik ve ayni za-
manda en uzun siireli asamasidir. Risk sermayesi sirketi bu asama-
da, olusturmus oldugu fonlardan faydalanmak isteyen is fikri sahip-
lerinden gelen is planlarini ya da yatirrm &nerilerini alir. Aralarin-
da; yeni bir is fikri sahibi bireyler, yarim kalmis yatirimlarini tamam-
lamak isteyen isletmeciler, mevcut isletmelerini genisletmek ya da
buyiitmek isteyen isletmeciler veya satilmak tizere olan bir isletme-
vi satin almak isteyen girisimciler gibi cesitli kimselerin bulundugu
dneri sahipleri, is planlarini gerceklestirmek adina yeterli finansal
gtice sahip olmadiklar1 durumlarda bir risk sermayesi sirketine bas-
vururlar. Aslinda; yeni bir girisim fikrine sahip girisimciler, girisim-
leri icin gerekli olan finansmani temin etmek icin nereye basvura-
caklar1 konusunda genellikle bilgisizdirler. Ozellikle, risk sermayesi
sektoriiniin gelismedigi ya da yeni yeni gelismeye basladigi tilkeler-
de bu konudaki bilgisizlik daha da yogundur. Bu nedenle risk ser-
mayesi sirketinin, sadece yatinm &nerilerini beklemekle kalmayip
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aym zamanda yatirim 6nerilerinin risk sermayesi sirketine ulasma-
sin1 saglayacak ortami da organize etmesi gerekmektedir (Bulut, 1997).
Risk sermayesi sirketleri kendilerine gelen tiim yatirnm &nerilerini
kabul etmek durumunda degillerdir.Bu nedenle herhangi bir sekil-
de kendilerine ulasan yatirim &nerilerini 6ncelikle bir 6n elemeden
gecirirler. Cekici gelen veya umut vadeden yatirim énerileri ikinci
kez, cok ayrintili bir sekilde yeniden incelerler. Bu incelemede risk
sermayesi sirketleri sayet ihtiyac duymalari durumunda uzmanlari-
na kapsaml bir fizibilite (yapilabilirlik) cahsmasi yaptirabilirler (Artu-
kaslan, 2001).

Eger, bir yatinm dnerisinin gerektirdigi finansman destegi tek bir risk
sermayesi sirketi tarafindan karsilanamayacak kadar ¢ok ise bu durum-
da, vatinim riskini dagitmak adina diger risk sermayesi fonlarim da icine
alacak sekilde ve 6nerinin yapildigi risk sermayesi yonetiminin liderligin-
de bir yatinm konsorsiyumu olusturulur. Gelen yatirnm &nerileri arasinda
gerekli elemeler yapildiktan sonra, risk sermayesi sirketi ile yatirnm 6neri-
si sahibi birey veya isletme arasinda ortaklik sézlesmesi yapilir. Girisimin
gelisme potansiyelini de gbz 6niine alarak ortaklik paylar bu sézlesme-
de karara baglanir. Béylece saglanan risk sermayesi karsih@i veya yapilan
risk sermayesi yatirimi karsiligi finansman saglanan isletmenin hisse se-
netleri alinarak isletmeye ortak olunur. Bu ortaklik sonucu yatirnm yapilan
firmaya sadece finansman destegi degil ayni zamanda tiim &zel sermaye
fonlarinda oldugu gibi bilgi ve uzmanlik destegi de saglanmaktadir.

Risk sermayesi sirketlerini diger sirket tiirlerinden ayiran en énem-
li 6zelliklerden bir tanesi, yatinm yapildiktan sonra, bu sirketlerin yatirim
vapilan sirketin faaliyetlerine katilma yéniinde duyduklan istektir. Risk
sermayesi sirketleri, kayiplart minimum hale getirmek ve kazanclarin
maksimum olmasini saglamak amaci ile, yatinm yapacagi firmanin faali-
yetlerini izlerler ve profesyonel danismanlik yaparlar. Risk sermayesi sir-
ketleri yatirimda meydana gelebilecek olasi problemlerin ¢éziim siirecine
katilirlar ve girisimcilerin saglikli karar alabilmeleri icin onlara bilgi saglar-
lar. Kiiciik caph firmalarin tiriin ya da hizmetin teknik &zelliklerini bilme-
lerine ragmen, firma gelisme asamasinda iken {iriiniin pazara tamtilmast,
hizmetlerin yerine getirilmesi ve yénetim konularinda daha yetersiz bilgi-
ye sahiptirler. Aksine yatirimcilar bu konularda oldukca genis bir bilgi agi-
na sahip bulunmaktadirlar (Varsh, 199).
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e  Yatirimdan cikis: Yatirimin likiditasyonu olarak da bilinen bu asa-
ma risk sermayesi stirecinin en son halkasini olusturmaktadir. Risk
sermayesi finansmanini, belirli bir vadeyi icerdiginden dolay1 tam
olarak bir 6z kaynak finansmani olarak diisiinmek yanlis olabilir.
Risk sermayesi sirketleri finansman sagladiklan yatirimlari, genel-
likle 3-7 yil arasi bir zamanda veya bu siire sonunda, yatirimin ge-
rekli buyiiklige ulastigi anda likit hale getirerek yatirimdan ¢ikmak
isterler. Risk sermayesi yatirimlarinin getirisi, destek saglanan islet-
melerin hisse senetlerinin piyasada deger kazanmasina bagh olarak
degisir. Risk sermayedarlan ellerindeki hisse senetlerini, degerleri-
nin en yiiksek oldugu noktada satarak yatirimdan bekledikleri mak-
simum faydayi saglamaya calisirlar (Dagdelen, 1992).

Yatirnrmdan cikis sekilleri konusunda literatiirde cesitli ydontemlerden
bahsedilmekle birlikte, yaygin olarak; isletmenin bir biitiin olarak satilma-
st ya da isletmenin hisse senetlerinin halka arz edilmesi seklinde iki yon-
tem kullanilmaktadir (Ceylan, 2002). Halka acik hisse senedi piyasalar, risk
sermayesi sirketinin sahip oldugu hisse senetlerini bir defada ve asamali
olarak halka satmasini saglar (Bulut, 1997). Halka acilmanin gerek girisimci
ve gerekse risk sermayesi sirketi acisindan nihai hedef oldugunu géz énii-
ne alarak, en yaygin yatirimdan cikis stratejisinin hisse senetlerinin halka
satilmasi oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

5.4. Risk Sermayesi Finansman Modelinde Yatirim
(Finansman) Tiirleri

Isletme bilimi literatiiriinde bir girisimin yasam egrisi, farkh sayida
asama ve detayla aciklanmaktadir. Risk sermayesi sirketleri, girisim gelis-
me asamalarina iliskin tanimlamayi, genellikle, risk seviyesine bagh ola-
rak yaparlar. Bununla birlikte; risk sermayesi sekttriinde girisim gelisim
asamalarim tammlamada standart terminoloji yoktur. Risk sermayesi sir-
ketlerinin aciklamalari s6z konusu asamalara iliskin sinirlari acik bir sekil-
de kategorize edecek yeterlilikte degildir. Ancak; risk sermayesi sirketle-
ri cogu yatirimlarini, “erken-asama” ve “gec-asama” girisimler seklinde
6n plana cikarirlar.

Erken-asama yeni girisimler, risk sermayesi arayan bir isletmenin bi-
lindik anlamdaki imajina uygundur. Erken-asama girisimler, {iretim me-
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todunun dayandidi teknoloji veya pazarlama yaklasimi arkasindaki man-
tik hentiz ispatlanmis olmadigindan, 6nemli dlctide basarisizlik riski tasir-
lar. Erken-asama girisim yatirimi yapan risk sermayesi sirketleri, yatirim-
larinin uzun dénemli oldugunu bilirler.

Dis finansman arayan erken-asama girisimler buyiiklik, yas ve fi-
nansmana ulasma nedenleri bakimindan farklilik gosterir. Bu kategoride-
ki girisimlerin is diistincesi, yeni bir teknolojiyi veya sadece yeni bir pazar-
lama yaklasimin ise katabilir. Arastirma-gelistirme faaliyetinin yiiriitiilme-
si, bir prototip tiretilmesi, pazarlama arastirmasinin yapilmasi veya bicim-
sel bir is planinin uygulamaya konmasi icin finansman gerekli olabilir.

Erken-asama girisim finansmaninda; risk sermayesi sirketleri, yati-
rnimlari icin teknik destek ve know-how iceren yaklasimlar gelistirirler. Bu
tir yatinmlarda; risk sermayesi sirketlerinin sadece sermayeyi saglayip,
ardindan alti aylik veya yillik finansal tablolara bagh kalmasi cok nadiren
yeterli olur. Hem yatirimi basarisizhga karsi korumak ve hem de yatiri-
min gelismesini iyilestirmek icin, risk sermayesi sirketi girisimciyi yonlen-
dirmede destek saglayan aktif bir taraf olarak rol alir.

Gec-asama vyatirimlar, erken-asama gelismesinin tehlikeli safhalari-
n1 asmis bulunan kurulu girisimlerin finansmani hakkindadir. Bu tiir gi-
risimler karhlik durumuna, tanimlanabilir pazar pozisyonuna ve bicimsel
bir organizasyon yapisina sahiptirler. Bu asamadaki girisimler genellikle
daha istikrarhdirlar ve buna bagh olarak erken-asama girisimlerine gére
daha az risklidirler.

Risk sermayesine ihtiya¢ duyan gec-asama girisimler, is diistinceleri-
nin yapilabilirligine iliskin daha az belirsizlik icerirler. Ispatlanmis bir tek-
nolojiye ve belirli bir pazar payina sahiptirler. Bu girisimler genel olarak
yiiksek biiytime hizina sahiptirler ve kapasite artirimi veya hizh biiytime-
yi stirdiirebilmek veya ekipmani yenilemek icin 6z sermaye finansmani-
na ihtiyac duyarlar.

Gec-asama girisim yatirimlar genellikle, erken-asama girisim yatirim-
larindan daha biiyiiktiir ve daha kisa dénemlidir. Ciinkii bu tiir girisimler,
halka arz islemine oldukca yakindirlar veya diger biiyiik firmalar tarafin-
dan satin alinmaya daha hazir durumdadirlar. Bu tiir yatinmlarda bekle-
nen getiri, riskin genellikle daha diisiik ve likiditenin daha yiiksek olmasina
bagl olarak erken-asama yatirimlarda beklenen getiriden daha diisiiktiir.
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Risk sermayesi sirketlerinin yatirimlar giiclii belirsizlikler icerir. Risk
sermayesi sirketleri, bu belirsizlikleri yonetmek ve risk/getiri oranini iyi-
lestirmek icin yatinmlarinda uzmanlasmaya veya cesitlendirmeye gider-
ler (Norton, 1993). Risk sermayesi sirketinin bilgi tabani; teknoloji, piyasa ve
irin uzmanhgini igerir. Risk sermayesi sirketlerinin uzmanlasmasi sonu-
cu, “6grenme egrisi” etkileri ortaya cikar (Sahiman, 1990). Uzmanliklan di-
sindaki girisim gelismesi asamalarindaki ve sektorlerindeki girisimlere ya-
tirrm yapmak, risk sermayesi sirketleri icin daha yiiksek belirsizlikler ice-
receginden bu asamadaki risk sermayesi sirketlerinin yatirrm portféyle-
ri, daha az sayidaki gelisim asamasi ve sektordeki girisimleri icerir. (Nor-
ton, 1993).

Diger yandan; risk sermayesi sirketleri uygun bir sekilde cesitlendiril-
mis bir girisim portféyiine sahip olma ile sistematik olmayan riski kont-
rol edilebilir seviyeye indirirler. Bazi risk sermayesi sirketleri, sistematik
olmayan riski minimize etmek icin yatirimlarinda, hem girisim gelismesi
bazinda ve hem de sektorel bazda farkl girisimlerden olusan cesitlendir-
me stratejisi izlerler (Norton, 1993).

Calismada; onerilen iki modelin daha anlasilir olmasina katki sag-
layacak sekilde, risk sermayesi sirketlerinin girisim gelisme asamalarina
bagl olarak yaptiklan yatirimlara iliskin su sekilde bir siniflandirma daha
uygun gorilmustiir.

I. ERKEN-ASAMA GiRiSiM YATIRIMLARI
A. Cekirdek Asama Yatinmlar

Sadece girisim fikrinin ortada oldugu, soyut haldeki girisimlerdir. Or-
tada heniiz tirtine iliskin bir prototipin olmadigi, sadece is planinin oldu-
gu bir durumdur. Girisim fikrine iliskin projelerin ticari bir girisim olarak
sonuclanip-sonuclanmayacaginin belli olmadigi asamadir. Risk sermayesi
sirketlerinin cekirdek asama yatirimlan, bir girisim fikrinin gelecegine ya-
tirrm yapmay: icerir. Cekirdek asama yatirnnmlar, arastirma-gelistirme pro-
je vatirimlar olarak da bilinir. Uriin temelli bir is tesis edilmeden &nce, ilk
diistinceyle baslayan uzunca bir ar-ge dénemi vardir. Ar-ge dénemi so-
nunda is diisiincesi, kurumsal bir varlik olarak ticari bir uygulamaya erise-
bilecek asamaya ulastirilir.
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Erken-asama girisimlere yatirim yapan sermayesi sirketleri, cekirdek
asama projelerin nakit yiyen batakliklar oldugunu bilirler. Bu tiir girisimle-
re yatirim yapan risk sermayesi sirketleri, gerekli oldugunda, girisimi na-
kit batagi pozisyonundan kurtaracak donanima sahip risk sermayesi sir-
ketleridir.

Cekirdek asama projelerin degerlendirilmesi ve finansman yapilan-
dirmasi oldukca zor bir konudur. Cok az bir olasilikla bir aktif s6z konu-
sudur, gelir yoktur ve bununla birlikte boyutlarimin belirsiz oldugu bir ma-
livet akisi vardir. Uriin icin yeterli bir piyasa olmayabilir. Girisimci kendi-
sini tamamen teknolojiye yogunlastiracad: icin maliyet, fiyat gibi baz1 un-
surlar1 gézden kacirabilir. Bu asamadaki projelerin degerlendirilmesinde;
risk sermayesi sirketleri uzun tecriibelerinin kendilerine kazandirmis oldu-
gu icglidiisel degerlendirmeyi baskin bir sekilde kullanirlar.

B. Baslangi¢-Asama Yatirimlar

Baslangic-asama yatinmlar, risk sermayesi faaliyetinin esasi olarak
alinir. Risk sermayesi sektériinde, ”"baslangic-asama” ve "risk sermaye-
si” terimlerinin birbirlerinin yerine kullanilmasi yaygin bir durumdur. Risk
sermayesi yatirimlarimin en heyecanh ve en riskli durumu, genellikle ar-
ge’nin belirli bir dbneminden sonra yeni bir girisim baslatmaktir. Baslan-
gic-asama girisimde, girisimci ve tirtin heniiz test edilmemistir.

Bir baslangi¢c asama girisimde, ar-ge projelerinden farkl olarak, yeni
isin temelini sekillendiren {iriin icin potansiyel pazar olduguna dair bazi
gostergeler s6z konusudur. Bu asama yeni kurulan girisimde tirtin gelis-
tirmenin ve pazar testlerinin yapildigi asamadir.

Baslangic asama yatirimlar, ilk kez ortaya cikan girisimcilik gayreti
sonucu kurulmus cok yeni bir isletme olabilecegi gibi, daha &nceden ku-
rulmus fakat biliyiime potansiyeli olan kiiciik bir isletme de olabilir.

Baslangic-asama yatirimlar, risk sermayesi sirketlerinin arzuladigi “bii-
yiik getirilerin” en verimli alamdir. Bununla birlikte; bu alan basarisiz ol-
mus projelerin mezarh@idir. Baslangic-asamadaki riskler, yatirrm miktari-
nin daha fazla olmasina bagh olarak muhtemelen cekirdek asamadakiler-
den daha yiiksektir. Risk sermayesi yatirimlarinda baslangic asama yati-
rimlar, risk sermayesi sirketinin uzmanhg@mm stireklilik gésteren yénetim
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destegi ile en fazla talep eden asamadir. Risk sermayesi destekli girisimlere
iliskin en biiyiik basarisizlik 6rnekleri bu asamadaki yatinmlar ile ilgilidir.

e  Erken gelisme yatirimi: Erken-asama kategorisinde, gelismenin er-
ken dénemlerinde, daha olgun firmalar icin ticari dlcekte tiretimin
yapilabilir olduguna dair ve aymi zamanda {iriin icin de bir pazar ol-
duguna dair cesitli gostergeler vardir. Bu tiir firmalar esas olarak, fa-
aliyetleri yiirtitmede ilk tiretim birimlerini ve dagitim kanallarin tesis
etmek icin finansmana ihtiyac duyarlar. Daha olgun firmalar, mev-
cut durumda temel tiretim ve dagitim kanallarina sahip olabilirler.
Bununla birlikte, bu kanallarn genisletme ve stoklari finanse etme ih-
tiyact duyabilirler. Erken asama girisimlerin en olgun olanlar1 kar/
zarar basa bas noktasindan karhlhiga yonelen firmalardir. Bununla
birlikte, bu girisimlerin isletme sermayesine ve ilave genisleme icin
finansmana olan talepleri icsel nakit akislarindan daha fazladir.

I. GEC-ASAMA GiRiSiM FINANSMANI

A. Genisleme-Asama Yatinmlar

Satislarin hizh buyiidigii ancak heniiz marjinal karhhgin oldugu giri-
simlerdir. Hizh biiyiimenin getirdigi finansman ihtivaci pazarin biiytitiil-
mesi, kapasite artirimi ve tiriin iyilestirme icindir. Hizh genisleme, icsel
olarak saglanan nakit akisindan daha fazla miktarda isletme sermayesi-
ni gerekli kilar. Genisleme-asamasi, girisimlerde finansal risklerin olduk-
ca azalmis oldugu asamadir.

1980’lerden sonra, risk sermayesi sirketleri ile birlikte yaygin olarak
bilinen yatirim tiirlerinin disina cikilmaya baslanmasiyla, orta-6lcekli 6zel
sektor isletmeleri 6zel sermaye (private equity) elde edilmesinde artan fir-
satlar oldugunu gérmiislerdir. Bu girisimler, risk sermayesi finansmani
arayan girisimlerden birtakim 6zellikler yoniinden farkhlik gosterirler. Bi-
rincisi; bu isletmeler birkac aylik veya birkac yillik degil, uzun yillar 6nce
kurulmus iyi bir sekilde tesis edilmislerdir. Ikinci olarak, bu girisimler ge-
nellikle erken-asama yeni girisimlerden ¢ok daha biiyiik ve bircok durum-
da da gec-asama veni girisimlerden daha biiyiiktiirler. Uctincii olarak bu
girisimler genellikle teknoloji sektériinde degil, daha ziyade temel tire-
tim sektorlerindendirler. Dérdiincii olarak; risk sermayesi arayan girisim-
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lere gore cogunlukla bunlar daha istikrarli nakit akislarina ve daha kiiciik
buiyiime hizina sahiptirler ve genel olarak karlh girisimlerdir. Son olarak
da; borclanma finansmaninda kullanabilecekleri énemli bir aktif tabanla-
r1 vardir ve buna bagl olarak daima banka kredilerine ulasma kanallari-
na sahiptirler.

Bu tiir isletmeler ilave bir tesis veya donanim satin alinmasi seklinde
va genislemeyi finanse etmek ya da sahiplik pozisyonunda bir degisiklik
yapmak icin 6zel sermaye elde etmeye cahsirlar.

B. Sirket iyile§tirme Yatinmlari

Bu asamadaki yatirimlar, olasi halka arz icin bazi diistincelere sahip
girisimlerin veya gecici zorluklar yasayan orta 6lcekli girisimlerin s6z ko-
nusu oldugu yatirimlardur.

e Képri finansmani: Halka arza hazirlik asamasi finansmani olarak
bilinen koprii finansmaninda (bridge veya mezzanine finance); giri-
simin amaci, halka arza hazrlik olarak hizli biiyiimenin devaminin
saglanmasidir. Halka arza gotiirecek bir siire¢ olarak 2-3 yillik bir
stireyi kapsayan bu biliyiime asamasi, risk sermayesi sirketleri icin
cazip bir yatirim seklidir. Risk sermayesi sirketleri icin bu tiir bir ya-
tirrmda strateji; girisimde hizh bir sekilde ise koyulmak ve girisim-
den hizl bir sekilde ayrilmak tizerine kurulmustur. Bu asamadaki
bir girisimin yénetim kadrosu ve faaliyetleri etkindir ve risk faktérii
o6nemli dlclide azalmustir.

e Zorda olan girisim finansmani (turnaround): Risk sermayesi sek-
tortinde “turnaround”, iflas durumunda olan veya c¢ok fazla nakit
veya 0z sermaye problemi yasayan isletmeler icin kullamlmaktadir.
Orta dlcekli olgun bir girisim, genellikle geleneksel sektorlerde, tek-
nolojik yeniliklerin baskisi veya kotii yonetim sonucu zorluklar ya-
sayabilir. Risk sermayesi sirketleri, bu tiir bir girisimin cok hizh bir
sekilde saglikl bir yapiya tekrar kavusup kavusmayacag: ve karl bir
buylime siirdiirlip stirdiiremeyecegine bagh olarak yatirrm karar
alr.

Bu tiir isletmeler, risk sermayesi sirketleri icin oldukeca riskli yatirim-
lardir. Cok az sayida risk sermayesi sirketi bu tiir yatirnmlara ilgi gosterir.
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Bu tiir yatinmlar, risk sermayesi sirketleri icin ihtisaslasmayi daha fazla 6n
plana cikaran yatirimlardir.

C. Devralma Yatirimlari

Devralma (buy-out), varolan bir isletmenin mevcut sahiplerinden ay-
rilarak bagimsiz yeni bir isletmeye dontistiiriilmesi ile ilgilidir. Bu isletme-
ler basarih ya da basarisiz ya da aile sirketleri olabilir. Devralma, mevcut
va da yeni bir yonetim takimini ise sokar.

Risk sermayesi sektoriindeki devralmalar ile bilindik anlamdaki dev-
ralmalar arasindaki fark, devralmadan sonra risk sermayesi sirketinin su-
naca@! finansman disi teknik destek ve know-how destegidir. Bu 6zel-
lik, risk sermayesi sektériindeki devralmalarda, bilindik anlamdaki devral-
malardaki yatirimei grubunun sahip oldugu finans miihendisligi bilgisinin
Otesinde yetenekleri ve vasiflari gerekli kilar. Devralma yatinmlarinda risk
sermayesi sirketlerini basarili kilacak faktorler; devralmaya konu olacak
sektor, girisim ve yonetim konularindaki bilgi seviyesidir.

6. MUDARABA FINANSMANI VE RisK
SERMAYESININ ISLEVSEL BENZERLIGI

Diinya’da hem risk sermayesi ve hem de mudaraba finansmaninin
ne oldugunu aciklamaya calisan bircok caba s6z konusudur. Bu calis-
mada; faizsiz finansmanda yenilik¢i yaklasimlara olan ihtiyactan yola ¢i-
karak, birbirini tamamlayacak sekilde mudaraba ve musaraka finansma-
n1 entegre bir finansman teknigine doénstiiriilmiis ve sadece mudaraba
olarak isimlendirilmistir. Mudaraba ve risk sermayesi finansman teknik-
lerinin 6zelliklerini, finans sektorii igindeki yerlerini belirgin kilacak sekil-
de diger finansman tekniklerinden ayirt ederken, bu iki finansman tekni-
gi arasindaki ashnda cok yakin bir benzerlik iligkisinin oldugu gortilecek-
tir. Mudaraba finansmanimn ve risk sermayesinin tipik ézellikleri séyle si-
ralanabilir®.

6. Kaynakcada yer alan cok sayida calismadan faydalanilmasina bagh olarak, dikkatin dagilabi-
lecedi diistincesi ile burada herhangi bir calisma ismi verilmesinden kaginilmustir.

— 4 —



YRD. DOC. DR. HALIL IBRAHIM BULUT - ARAS. GOR. BUNYAMIN ER

Tablo 3: Mudaraba Finansmani ve Risk Sermayesi

Risk Sermayesi (RS)

Mudaraba Finansmani

RS teknigi kar paylasimina
ve zarar tasinmasina dayali-
dir ve faizle bir ilgisi yoktur.

Risk sermayesi kullanan giri-
simci/girisim acisindan bir 6z
sermayedir.

Kullanilan finansmanin  giri-
simci tarafindan geri 6den-
mesi yikimliligi yoktur.

Kullanilan finansman icin gi-
risimciden teminat istenmez,
projenin kendisi giivencedir.

Konvansiyonel bankaciligin
neden oldugu Mcmillan bos-
lugu® RS sistemi tarafindan
doldurularak,  girisimciligin
gelismesine katki saglar.

RS sistemi; sermayedar, RS
sirketi ve girisimci olmak tize-
re {ic ana gruptan olusur.

MF teknigi, kar boliisiimiine ve zarar ta-
sinmasi Uizerine oturur ve konvansiyonel
bankalarda uygulanan faiz politikasindan
kacinir.

Mudaraba finansmam kullanan girisimci/
girisim icin bir 6z sermayedir.

Kullanlan finansman, girisimci tarafindan
geri 6denecek bir finansman niteligi tasi-
maz.

Mudaraba finansmani kullanan girisimci-
den teminat istenmez, projenin kendisi
gtivencedir.

Mudaraba finansmani esas olarak girisim-
cilik yeteneklerine sahip, ancak sermayesi
olmayanlarin sermaye ihtiyaclarim karsi-
lamak i¢cindir. Mudaraba finansmam Mac
Millan boslugunu doldurarak, girisimcili-
gin gelismesine katk: saglar.

Mudaraba finansmaninda taraflar; Rabb-
ul-mal (sermayedar), faizsiz finansal kuru-
lus ve amil ya da mudarib (girisimci)den
olusur.

Sermayedarlar

Rabb-ul-mal
Faizsiz finansal kurulus

Risk sermayesi sirketi

A A A

Girisimciler
Sermayedarlar, vyiiksek fi-
nansal getiri beklentisi ile RS

sirket fonlarim olusturan Kisi
veya kuruluslardir.

YVvYY

Amil ya da mudarib

Rabb-ul-Mal (sermayedarlar-yatirimct),
faizsiz finansal kurulusun mudaraba fon-
larim olusturan taraftir.

8.  Konvansiyonel banka sisteminde; kredilerden kendini ispatlamis biiyiik isletmelerin fayda-
lanmasi ve yeni ve kiiciik ve orta élcekli isletmelerin faydalanamamasi, Mac Millan boslugu

olarak bilinmektedir.
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Girisimciler; yeni {iriin ya da yeni
yontem diistinceleri ile dikkat ce-
ken ve biiyiik bir gelisme ve biiyi-
me potansiyeli bulunan genc, ye-
nilikci ve menkul deger cikarama-
van kiiclik ve orta olcekli isletme
sahipleridir.

RS sirketleri; sermayedarlarin
temsilcileri olarak RS sirket fon-
larim yoneten ve girisimcilere 6z
sermaye olarak aktaran uzman
kuruluglardir. RS sirketlerinin uz-
manhg; yatirmm yapilacak girisim-
cilerin secimi, girisimcilerle kuru-
lacak ortakhgin yapilandiriimasi
ve ortakhgin yiritilmesi ve ilgili
sektordeki know-how tizerinedir.

Cok sayida sermayedar tarafindan
verilen sermaye, RS sirket fonun-
da toplanmaktadir.

Sermayedarlar tarafindan RS sir-
ket fonuna yapilan yatirim, ortak
isletmeciligi degil; yalnizca bir ser-
maye yatinmini ifade etmektedir.

Kar; sermayedar-RS sir-
keti ve girisimci-RS  sirke-
ti arasinda miktar cinsinden de-
gil, oran halinde paylasilr.

Taraflar arasinda paylasilacak kar
orani bastan belli olmakla bera-
ber; miktan, girisimcinin fiilen
elde edecegi sonuca bagh olarak
degisir.
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Amil ya da mudarib (girisimciler);
biiyiik gelir ve biiyiime potansiye-
li tasyan, teknoloji massedebilecek
yeni ve kiictik ve orta 6lcekli islet-
me sahipleridir.

Faizsiz finansal kurulus; mudaraba
fonlarini yéneten ve girisimcilere &z
sermaye olarak aktaran uzman bir
kurulustur. Mudaraba finansmanin-
da faizsiz finansal kurulus; yeterli ve
kapasiteli bir girisimcinin sec¢imin-
den, girisimci ile ortaklik kosullari-
nin vyapilandinlmasi, ortakhgin yii-
riitiilmesi ve ilgili sektore kadar uza-
nan bir teknik know-how zincirini
olusturacak sekilde isten anlayan uz-
man bir ekibe sahip bir tiir yatirrm
bankasidir.

Cok sayida sermayedar tarafindan
verilen sermaye, mudaraba fonunda
toplanmaktadir.

Sermayedarlar tarafindan mudara-
ba fonuna yapilan yatirim, ortak is-
letmecilik degil; yalnizca bir serma-
ye yatirimudir.

Mudaraba finansmammn olmazsa
olmaz kosulu, karin sermayedar-fa-
izsiz finansal kurulus ve girisimci-fa-
izsiz finansal kurulus arasinda mik-
tarlar cinsinden degil, oranlar halin-
de paylasilmasidir.

Taraflar arasinda paylasilacak kar
orani bastan belli olmakla beraber;
miktari, girisimcinin fiilen elde ede-
cegdi sonuca bagl olarak degisir.
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Sermayedarlarla-RS sirketi ara-
sindaki kar paylasiminda; genel-
likle RS sirket karimin % 20’si RS
sirketine kalmakta ve geriye ka-
lan % 80’lik kisim ise sermaye-
darlar arasinda paylasiimaktadir.

RS yatinminda kar, ortakhk pay-
lannin genellikle borsada satist
ile gerceklestirilir.

RS finansmaninda, sermaye piya-
salarmin KOBI'lere ait menkul kiy-
metlerin islem gérebilecegi sekilde
vapilandinlmast bir ihtiyactir.

RS finansmaninda maddi zarar;
sermayedar tarafindan tasimr-
ken, girisimcinin zarar1 emeginin
karsiliksiz kalmasidir.

RS finansmani kullanan girisim-
ci, kendi sermayesini de ise ka-
tabilir. Boyle bir durumda; giri-
simci RS sirketi ile kurmus oldu-
gu ortakhktaki pay sahipligi ora-
ninda zarar tasir hale gelir.

Sermayedarlar RS sirket fonuna
vatirdiklar1 sermaye kadar sinirh
sorumluluk tasir; RS sirketleri ise
stnirsiz sorumluluk tasirlar.

Baz1 RS sirketlerince hisse sene-
di satin alma hakki veren ve his-
se senedine cevrilebilir tahvillerle
girisimciye borclanma finansma-
ni da saglanmaktadir.

RS sirketleri, riski dagitmak
amacwyla; hem sektérel bazda ve
hem de girisim gelisim asamast
bazinda vatinmlarinda cesitlen-
dirmeye giderler.
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Sermayedarlar ile faizsiz finansal ku-
rulus arasinda kar paylasim oranlari,
genellikle, % 20 ve % 80 seklindedir.

Mudaraba finansmannin yapisi, fon-
larin ahs-verisinin sermaye piyasala-
rinda yapilmasina daha uygundur.

Mudaraba finansmaninda, serma-
ye piyasalarinin KOBI'lere ait men-
kul kiymetlerin islem gorecegi sekil-
de tesis edilmesi ihtiyaci vardir.

Mudaraba finansmaninda maddi za-
rar sermayedar tarafindan tagir-
ken, girisimcinin zarar1 emeginin
karsiliksiz kalmasidir.

Mudaraba finansmar kullanan giri-
simci, kendi sermayesini de ise ka-
tabilir. Girisimci, béyle bir durum-
da, faizsiz finansal kurulus ile kuru-
lan ortakhktaki pay sahipligi oramn-
da zarar tasir hale gelir.

Sermayedarlar mudaraba fonuna
vatirdiklar sermaye kadar sinirli so-
rumluluk tasirlar; faizsiz finansal ku-
rulus ise smnirsiz sorumluluk tasir.

Mudaraba finansmaninda girisimci-
ve hicbir sekilde borclanma finans-
mani saglanmaz; ciinkii mudaraba
finansmanimnin dogasma aykiridir.

Bliyiik kayiplara gotiirecek durumlara
karsl; mudaraba fonlan hem girisim
gelisim asamast bazinda ve hem de
sektorel bazda cesitlendirilmis bir ya-
tinm portféyii temelinde kullarularak
toplam risk minimize edilmis olur.
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RS sirketinin riski, her bir giri-
simciye saglanan RS finansi tu-
tarinda katilim ile simirhidir; sansi
ise smnirsizdir.

Finanse edilen girisimci seci-
minde; konvansiyonel bankala-
rnn kredi degerlendirme 6lciit-
leri 6nem tasimamaktadir. An-
cak adayin niteligi ve projedeki
iriin ve yontem diisiincesi dlcti
olmaktadir.

RS sirketi finanse ettigi girisi-
me, isletme fonksiyonlar1 ala-
ninda ve icinde bulunulan sek-
torlerle ilgili know-how sag-
lamasi, RS’ni diger konvan-
siyonel finansman sekillerin-
den ayiran 6nemli bir ézelliktir.

RS tiirii yatinmlar, RS sirketi-gi-
risimci arasinda siirekli ve birebir
iliskiler bulunmasini gerekli kilar.

RS sektorii “cift kisiliklilik” 6zel-
ligi ile karakterize edilir. RS sir-
keti, RS sirket fonlarini olusturan
sermayedarlara karst “temsilci”,
girisimcilerle iligkilerinde ise “sa-
hip” rolii tagir.

RS sektérii bilgi asimetrisi ile ka-
rakterize edilir. Sermayedar ile
RS sirketi ve diger taraftan gi-
risimci ile RS sirketi arasindaki
bilgi asimetrisi, RS sektériinde
temsil sorununu baskin hale geti-
rir.

RS sektériinde “itibar sermaye-
si” cok dnemlidir.
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Faizsiz finansal kurulusun riski,
her bir girisimciye saglanan mu-
daraba finansi tutarinda katihm
ile siirhdir; sansi ise sinirsizdir.

Girisimcinin sec¢iminde asil 6nem
verilen nokta; gelir, bilanco ve te-
minatlar gibi geleneksel kriterler
degil, bizzat girisimcinin kendisi ve
projenin kar etme potansiyeldir.

Finansal araci, konvansiyonel
bankalarda oldugu gibi sadece fi-
nansman verip geri cekilen bir
kurulus degil; yatirrm yaptigi giri-
simi yakindan izleyen ve gerekti-
ginde isletme fonksiyonlarina ilis-
kin her tiirlii teknik destegi sunan
bir kurulustur.

Mudaraba finansmani, finan-
sal aracinin girisimciyi izleme ve
yonlendirme konusunda etkin bir
rol tagimasini gerekli kilar.

Mudaraba finansmar “cift kisilik-
lilik” 6zelligi tasir. Faizsiz finansal
kurulus, mudaraba fonlarin olus-
turan sermayedarlara karsi “tem-
silci”, girisimcilerle olan iliskile-
rinde ise “sahip” rolii tasir.

Mudaraba finansmani yapisin-
da bilgi asimetrisi baskin bir du-
rum olusturur. Sermayedar ile fa-
izsiz finansal kurulus ve girisimci
ile faizsiz finansal kurulus arasin-
daki bilgi asimetrisi, temsil soru-
nunu ¢cok énemli hale getirir.

Mudaraba finansmaninda “itibar
sermayesi” cok énemlidir.
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Yukarida siralanan 6zellikler dikkate alinarak, mudaraba finansmani
ve risk sermayesi icin asagidaki tanimlamalar yapilabilir:

Mudaraba finansmani; uzman bir kurulus olan faizsiz finansal kuru-
lus tarafindan, teminat ve Slcegine bakilmaksizin yeterliligi uygun goérii-
len, teknoloji iretme hedefli her tiir girisime kar/zarar ortakh@ temelin-
de, “alan uzmanlikli” destekle birlikte 6z sermaye seklinde saglanan bir fi-
nansman tiriddr.

Risk sermayesi ise; bir girisim yasam egrisinin herhangi bir asama-
sinda s6z konusu olabilecek, konvansiyonel banka sisteminde krediler-
den kendini ispatlanis biiyiik isletmelerin faydalanmasi ve KOBI(kiiciik
ve orta 6lcekli isletmeler)’in faydalanamamasinin yarattigi boslugu doldu-
ran ve yeni {irlin ve/veya yontem diisiinceleri ile teknoloji gelistirebilecek
yiiksek riskli girisimlere, uzman bir kurulus olan risk sermayesi sirketleri
tarafindan “alan uzmanlkh” destekle birlikte sunulan 6z sermaye seklin-
deki bir finansman tiiriidiir.

Al-Suwailem (2004), calismasinda; KOBI'lere risk sermayesi saglanma-
sinin musaraka {izerine oturtulabilecegini aciklamistir. Diger bir calismada
(BenDjilali ve Khan, 2002) ise, risk sermayesi sisteminde yatirimlarin nakde do-
niistiiriilmesinin énemli olduguna isaret edilerek, halka arz piyasalarinin
olmadigi kosul altinda, Islami risk sermayesi modeli ortaya konmustur.

Faizin olmadigd: bir sistemde girisimcinin finanse edilmesi konusu ilgi
cekicidir. Guintimiizde {izerinde durulan bir konu, KOBI'lere risk serma-
yesi saglanmasidir. Mudaraba ve musaraka Kkiiciik olcekli isletmeleri ve
uzun vadeli projeleri finanse etmek amaciyla tasarlanmis uzun vadeli fi-
nansal araclardir (Cizakca, 1999).

Islam hukukunun yorumlanmasinda dini unsurlara kati bir sekilde
bagl ekonomistler (6zciiler), ayirt edici faizsiz finansal araclarin 6z serma-
ye temelli mudaraba ve musaraka oldugunu iddia etmektedir. Bu grupta-
kiler, bu iki finansman seklini risk sermayesi olarak almaktadir. Faizsiz fi-
nansal kurumlarn faaliyetlerinin, giiniimiizde, %10’dan daha az bir kis-
minin mudaraba ve musaraka sdzlesmelerinden olusuyor olmasina dayali
olarak giiniimiizde s6z konusu kurumlarin risk sermayesinin Islami man-
tigindan uzaklastigi iddia edilmektedir Henry, 2001).

Cizakca (1993)'va gore risk sermayesinin kokii mudaraba ortakhgidir
ve mudaraba da risk sermayesidir. Cizak¢a'nin ¢alismasinda; risk serma-
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yesi sistemi ile faizsiz finansal kurumlar yapisal bakimdan karsilastirila-
rak, bu iki kurum arasinda 6nemli benzerlikler saptanmis ve bu benzer-
liklerin tesadiifi olmadigi ve kokiiniin tarihsel temellere dayandigi detay-
I bir sekilde ortaya konmustur. Diger yandan, faizsiz finansal kurumlar-
la risk sermayesi sirketlerinin aymi ilkeler dogrultusunda faaliyet goster-
digi ve faizsiz finansal kurumlarin mudaraba yéntemini uyguladiklarn 6l-
ctide risk sermayesi sirketlerine yaklastiklar éne siirtilmtistiir. Buna bag-
Ii olarak; risk sermayesi sistemi ile faizsiz finansal kurumlar arasinda bir
iliski kurmak ve faizsiz finansal kurumlarin tarihten kaynaklanan yapisal
dzelliklerinden faydalanarak, faizsiz finansal kurumlarin toplam yatirimla-
n icindeki murabaha payini azaltacak ve mudaraba ve musaraka paylari-
ni1 artiracak bir reform 6nerisi olarak faizsiz finansal kurumlar birer risk
sermayesi kurumu haline getirme fikri ortaya cikmustir. Cizakca (1999) bu
iliskinin nasil kurulacagini, sentezin nasil gerceklesecegini bir model ha-
linde ortaya koymustur.

Dar ve Presley (2000)'e gore; faizsiz finansmanin temel bir sekli olarak
mudarabamn ortaklara sinirh kontrol hakki saglamasi, faizsiz finansman-
da hedeflenen kar/zarar ortakliginin yonetisim yapisinda dengesizlik ya-
ratir. Bu durum; bir yandan faizsiz finansal kurumlarin kolay ve risksiz bir
yol olan murabahay tercih etmelerine ve mudaraba sézlesmelerinden ka-
cinmalarina, bir yandan da mudilerin mudaraba diistincesi {izerine oturan
yatinm hesaplarindan uzak durmalarina neden olmaktadir. Bu nedenle;
kurumsal yénetisim, faizsiz finansal kuruluslarin gelismesinin tam ortasin-
daki konu olarak goriiliir (Dar ve Presley, 2000).

Dar ve Presley (2000), risk sermayesi finansmaninin, mudarabanin mo-
dern bir 6rnedi oldugunu séylemistir. Mudarabanin bu bati versiyonunun
Islami &greti ile esasta uygun diistiigii ve kar/zarar ortakhginin yénetisim
vapisinda sahip-temsilci iliskisi bakimindan denge saglayacak bir yéntem
oldugu diistintilmiistiir. Bu diistince ile sistemin ¢cékme korkusuna kapil-
madan risk sermayesinin Islami cercevede nasil gelistirilebilecegine dair
bir model aciklanmistir. Modelde “risk sermayesi organizasyonu” olarak
isimlendirilen ve risk sermayesi diistincesi {izerine oturtulan bir organizas-
yonel yapi tasarlanmistir. S6z konusu organizasyonda; faizsiz finansal ku-
rum, Amerika Birlesik Devletleri uygulamalarina benzer limited ortakhk
(limited partnership) seklinde risk sermayesi fonu tesis eder. Finanse edi-
lecek girisimcilerin degerlendirilmesi, secimi ve girisimcilerle kurulan or-

2 —
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takligin izlenmesi ve yonlendirilmesi faaliyetleri icin ya banka icinde bir
boliim kurulmasi ya da sistemin biitiiniinde bu tiir hizmetleri verecek iz-
leme ve yonlendirme kurumlarinin tesis edilmesi 6nerilmektedir. Model;
hem sermayedar-finansal araci ve hem de finansal araci-girisimci iliskisi
izerine detaylar icermektedir (Dar ve Presley, 2000).

Choudhury (2001)’e gére de risk sermayesi toplanmasinin ve dagitiima-
sinin Islam’da bilinen sekli mudaraba ve musarakadir. Choudhury’nin calis-
masinda; Islami risk sermayesine iliskin bir model olarak mudaraba ve mu-
saraka entegre bir finansal araca doniistiiriilmiis ve bu “Mudaraba ve Mu-
saraka (M&M)” olarak isimlendirilmistir. Bu sekilde mudaraba ve musara-
kanin kisitlayic1 béliimlendirmesi ortadan kaldirlmis olmaktadir. Pasif or-
taklik yapisi ortadan kaldirihip, yaygin bir sekilde isbirliginin ve katihmcili-
gin eklenmesiyle; yeni bir finansal arac olarak entegre olmus mudaraba ve
musaraka terminolojisine sahip olunacaktir. Model; sermayedarlar, finan-
sal aracilar, girisimciler/girisimler ve sektorler arasinda pasif temsil iliskisin-
den uzak yaygin bir isbirligi ve koordineli katilim ile miimkiin olabilecektir.

Sekil 5: Mudaraba Uzerine Oturtulmus Risk Sermayesi Finansman
Modelinin Sistem Olarak Isleyisi
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Gafoor (2004), giiniimiiz gerceklerini g6z dniine alan ve mudaraba te-
meline dayah “katilimci finansman” olarak isimlendirilen bir sistem orta-
va koyar ve bunun calismasini risk sermayesi sisteminin calismasina ben-
zer sekilde detayli olarak aciklar. Bir girisimcilik cercevesinde sermaye-
darlarin, finansal aracilarin ve girisimcilerin bir araya getirildigi tek bir sis-
temde bu yeni bir formiilasyondur. Katihma finansmanda yeni hisse se-
nedi satarak cok degisik sermayedar gruplarindan toplanip olusturulan
fon havuzu, degisik girisimci projelerini risk sermayesi seklinde finanse
etmek icin kullanhr. Gafoor (2004) &nerdigi modelde ayrica, sermayedar-
finansal araci-girisimci ticgeninde; finansal aracilarin ve girisimcilerin ta-
simasi gereken o6zellikler {izerinde durmustur.

Islam bilimcileri bir girisimin erken asamalarindaki risk sermayesi fi-
nansmaninin, mudarabanin klasik sekli oldugu diistincesini tasirlar. Al-Ri-
fai ve Khan (2004), bu diisiinceden yola cikarak, risk sermayesinin Islam
hukuku ile uyumlu bir yapi haline nasil dénstiiriilecegi tizerinde durmus-
tur. Islami risk sermayesi, bir yandan hazir ve kolay kullanilabilecek bir
¢oziime sahip olma olarak goriiliirken, diger yandan boyle bir yaklasim-
la heniiz test edilmemis finansal araclari iiretme maliyetinden kurtulun-
mus olunur. Bazi faizsiz finansal kurumlar, izleme ve yénlendirme (mo-
nitoring) hizmetleri vermeden, sadece fon saglayici olarak risk sermaye-
si isine istirak etmektedir. Bu durum, faizsiz finansal kurumlarin risk ser-
mayesi sektoriiniin potansiyelini cok yavas bir sekilde anladiklarim gos-
termektedir (Al-Rifai ve Khan, 2004).

Qureshi (1995)'in Islam Kalkinma Bankast icin 6z sermaye finansmani
{izerine olan calismasinda; proje finansmani alaninda IFC, Asya Kalkin-
ma Bankasi ve Asya Finans ve Yatinm Kurumu'nun 6z sermaye ve yari
6z sermaye finansmam seklindeki uygulamalarini ortaya koyarak, bunlar-
dan faydalanilmasini énermistir. {lk diistiniilecek yaklasimlardan biri ola-
rak, risk sermayesi tizerinde durmustur. Calismada; risk sermayesi seklin-
deki 6z sermaye finansmamnin calisabilecedi cerceveyi mikro ve makro
unsurlari ihtiva edecek sekilde aciklamstir.
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7. KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI: YATIRIM
ORTAKLIKLARI VE YATIRIM FONLARI?

Finansal sistem icinde gelir fazlasi olan kiiciik birikim sahibi bireyler,
genellikle bu tasarruflarini sermaye pazarinda finansal varliklara yatirma
becerisi, bilgisi ve deneyimine sahip degildirler. Bu 6zelliklerine ek olarak
tasarruflarinin hacmi, cesitlendirilmis bir portféy olusturmaya yetecek bii-
yiikliige ulasamamaktadir. Bunlara bagh olarak; bireysel olarak sermaye
pazarina fon sunma yerine, kollektif fon sunusu olusturma, bireye, tasar-
ruflanin bilingli kullanma ve yatirim cesitlendirmesi yolu ile riski azaltma
olanaklar verebilmektedir (Sarikams, 2000).

Bir yandan Kkiiciik yatinmecilarin yatinm ve portféy ydnetiminde ve
risk dagiiminda uzmandan yararlanma ihtiyac1 ve Biiyiik Sayilar Kanu-
nu'nun verdigi imkanlarla riskten korunma ve diger yandan olusan tip
portféyiin her kiiciik yatirimer icin meydana getirilmesinde miikerrerlik-
ten kacinma gibi iki noktadan hareketle, sermaye piyasasi gelismis tilke-
lerde kollektif yatirim kuruluslari ortaya cikmustir. Kollektif yatirim kuru-
luslarimin esasi; uzmanlar eliyle olusturulacak ve uzmanlar eliyle yonetile-
cek bir biiyiik portféye kiiciik kapital sahipleri ortak edilerek, hem onlar
uzmanlik hizmetlerinden yararlandirmak, hem de herkes icin ayni bir tip
portfdyii defalarca tekrarlamanin anlamsizhigini bertaraf etmek, bu ara-
da portféyden azami randiman saglamak, portféyiin riskini asgariye in-
dirmek, dolayisiyla cok sayida kiiciik kapital sahibine getiri- risk arasinda
optimal denge saglamak seklinde &zetlenebilir (Karsh, 1989).

Kollektif yatirim kurumlari, yatinmecilardan sagladiklar fonlari, riskin
boliistilmesi ve kar elde etme ilkesine gére menkul degerlere yatiran ve
bu sekilde olusturulan portfdyii en ivi sekilde calistirma amacinda olan fi-
nansal araci kuruluslardir. Bu tanima dayanarak kollektif yatirim kurum-
larinin islevleri doért grupta toplanabilir (Bozkurt, 1988):

1. Cesitlendirme yolu ile riskin azaltilmast,

2. Profesyonel yonetim,

3. Likidite,

4. Ekonomiye katki saglama.

7. Bubéliimiin biiyiik bir kismi, Bozkurt (1988), Karsli (1989) ve Sarikamis (2000) den
derlenmistir.
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Kiiciik tasarruf sahibinin elindeki fon miktan kisith oldugu icin men-
kul deger portfoyti kurmasi, menkul degerler arasinda cesitlendirmeye gi-
derek riski azaltmasi pek miimkiin degildir. Iste kollektif yatirim kurumla-
r1, yatirimcilarin tek basina karsilastiklar bu kisitlar1 ortadan kaldirr. Kol-
lektif yatirnm kurumlar, kiiciik tasarruflan toplayarak bir havuz olustu-
rur ve toplanan fonlan nitelikleri birbirinden farkli menkul degerlere ya-
tirr (Bozkurt, 1988). Miisterek portféylerin kisisel portfdylere karst en énem-
li Gstlinltigl, cok cesitli menkul kiymetlere yatirim yapma imkani saglan-
masidir. Bu sayede hem portféyiin riskten daha az etkilenmesi, hem de
daha cok cesitli kiymetin deger artisi ihtimalinden yararlanmast miimkiin
olur (Karsh, 1989).

Nitekim, bireysel yatinnmcilarin birlikte hareket etme gereksinmesi
duymalan kollektif yatirim kurumlarinin olusmasina neden olmustur. Bir-
likte hareket etme, biiyiik bir yatinm fonu olusturdugundan, yatirim se-
ceneklerinin aranip bulunmasi icin yapilacak analiz ve arastirma giderle-
ri birim basina en diistik kilinabilmekte, cesitli sektérlerde calisan anonim
ortakliklarin finansal varliklarina yatinm yapma olanag: belirdigi icin yati-
rimin toplam riski azaltilabilmektedir (Sarikamis, 2000).

Kollektif yatinm kurumu, uzman Kisi veya Kisilerin yénetimine bira-
kildig icin de portféy yoénetimi rasyonel hale getirilebilmektedir. Kollek-
tif yatirmm kurumu yoénetimi, uzman kimselerden olustugu icin tasarrufcu-
nun tek basina hareket etmesine kiyasla olanaklari daha fazladir. Dolay:-
swyla pivasadaki gelismeleri iyi degerlendirerek menkul degerler portfoyii-
nii devamh bir revizyona tutabilirler (Bozkurt, 1988; Sarikamis, 2000).

Ote yandan bazi tiir kollektif yatinm kurumlar, vatirimeilardan or-
taklik hisse senedi, katilma belgesi gibi kendilerinin ihrac etmis olduklar
menkul degerleri her zaman geri satin almaya hazirdirlar. Bu sekilde ta-
sarruf sahibinin yatirimina biiyiik bir likidite kolayhig: saglamis olurlar. Ay-
rica hisse senetlerini geri satin almayan kollektif yatirim kurumunun ih-
ra¢ etmis olduklart menkul degerler, herhangi bir sirketin menkul deger-
leri gibi borsada alinmip satilir (Bozkurt, 1988).

Son olarak, kollektif yatirim kurumu kiiciik tasarruflar1 harekete geci-
rerek bu tasarruflarin yatinma déniismesine aracilik ettiginden ekonomik
gelismeye de ¢ok 6énemli bir katkida bulunur Bozkurt, 1988).
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7.1. Kollektif Yatirirm Kurumlarinin Yatirim Politikalari

Kollektif yatirrm kurumlarinin amaci finansal varliklara yatirnm yapa-
rak, elde edilen portféyii yénetmektir. Bu amacin gerceklestirilmesi port-
féye her tiir finansal varligi dahil etme yolu ile olabilecegi gibi bazi finan-
sal varlik tiirlerinde uzmanlasma yolu ile de olabilir. Portféy olusturma
politikalarina hakim olan diisiince cogu kez portféyiin tasimasi diisiinii-
len toplam risk olabilir. Biiyiik bir risk karsihginda biiyiik sermaye kazanci
veva yillik gelir elde etme politika kabul edildiginde ortaklhik veya fonun,
portféyiinii ortaklik pay senetlerinden olusturmak isteyecegi ve bu pay
senetlerini secerken de va yiiksek verim saglama olasih@ bulunan risk-
li ortakliklar arayacagi va da ileride pay senedi fiyatlarimin biiyiik artislar
gostermesi beklenen ortakliklara yonelecegdi aciktir (Sankams, 2000).

Kollektif yatinm kurumlari yatirim politikalarini belirlerken elde edile-
cek portféyiin yapisi, risk derecesi ve yatirimin amaci gibi faktorleri goz
ontinde bulundururlar.

e Portféyiin yapisina gére: Kollektif yatirim kurumunun portféyii
tamamen hisse senetlerinden olusabilir. Fakat bu hisse senetleri
farkl isletmelere ait olup, portféyde bir cesitlendirmeye gidilmis,
risk dagitilmustir. Ikinci bir tiirde portféy bilesimi menkul deger tiir-
leri ile dengelenmis olabilir. Bir baska deyimle portfdy cesitli sirket-
lerin tahvil, 6ncelikli ve adi hisse senetlerinden olusur. Portféy bi-
lesiminin ne olacagi énceden belirlenip, bu konudaki politikalar ve
hedefler acik bir sekilde yatirimcilara duyurulur Bozkurt, 1988).

e Risk derecesine gore: Kollektif yatirrm kurumunun elde ettigi fon-
lan kullanis farkhlik gosterir. Bazi kollektif yatirim kurumlar bu ko-
nuda muhafazakar bir tutuma sahip iken bazilan oldukca spekiila-
tiftir. Bir tarafta fonlar yitksek derecede pazarlama ve likiditesi yiik-
sek, buna karsilik getirisi diistik istikrarli menkul degerlere yatirilir-
ken, 6te yandan bazi yatinm ortakliklarinin elde ettigi fonlar diisiik
fiyath, fakat kararsiz bir trendi olan ve potansiyeli yiiksek goriinen
hisse senetlerine yatirilir (Bozkurt, 1988).

e Yatirirm amacina gére: Bazi fonlar diizenli gelir elde etme amacini
tasirlar. Bazi fonlar ise menkul degerlerin de@er artislarindan dogan
sermaye kazanclarinin elde edilmesine yénelmislerdir. Diger bazi-
lar1 ise, hem diizenli gelir elde etme, hem de menkul degerlerin pi-
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yasa degerinde artis saglama amacini tasirlar. Bu bakimdan kollek-
tif yatirim kurumlari arasinda fark vardir Bozkurt, 1989).

Yukarida deginilen bu politika ¢esitlendirmelerinin, sermaye pazari-
na fon sunan her yatirimcinmin diisiince ve gereksinmelerine olumlu ya-
mit verebilmeye doniik bir islev oldugunu sdylemek yanhs olmasa gerek-
tir. Bu nedenle zaman akist icinde bazi politikalarin, yatirimci tercihlerin-
deki degismelere uygun olarak, énem kazanmalari, baz1 politikalarin ise
dnemlerini yitirmeleri s6z konusu olabilir (Sankams, 2000).

7.2. Kollektif Yatirnm Kuruluslarinin Turleri

Kollektif yatirrm kuruluslarimin iki cesidi olan yatirim ortakliklari ve
vatirim fonlar1 arasinda hareket noktasi ve ana prensipler itibaryle énem-
li bir fark yoktur. Fark, kurulan miisterek portféyiin miilkiyet ve yonetim
modelinde ortaya cikmaktadir. Boylece ortakhga dayali model olarak ya-
tirrm ortakliklari ve gtivenilir Kisi eliyle kontratsal yonetim modeli olarak
yatirim fonlar1 gelismistir (Karsh, 1989). Sermaye Piyasasi Kanunumuzda bat
diinyasindaki gelismeye paralel olarak bu iki modeli benimsemis ve ana
hatlari ile diizenlemistir.

7.2.1. Yatirnm Ortakliklan

Yatinm ortakliklar sermaye sirketidirler; sermaye ortakhig statiisiin-
de vani limited veya anonim ortaklik olarak kurulurlar. Ortakligin kurulu-
su, yonetim ve denetimi ortakliklar hukuku hiikiimlerine gére olur. Ortak-
lik pay senetleri ile sermaye pazarina fon istemcisi olarak cikar. Bu yolla
sagladigi fonlarla portfdy olusturarak portféyiin yonetimi ile ugrasir. Ya-
tirrm ortakh@imin pay senetlerini satin alan yatinnmcilar ortakh@in sahip-
leridir. Ortakh@in esas geliri portféy yonetiminden saglanan temettii ve
sermaye gelirinden olusur ve dénem sonlarinda ortaklarina kar pay: ola-
rak dagitilir (Sarikamis, 2000).

Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ilgili Teblig ile men-
kul kiymet yatinm ortakliklarinin kurulus ve calisma kosullar ayrintili bir
sekilde aciklanmustir. Teblige gore menkul kiymet yatirim ortakliklari,
menkul deger portféyii isletmek tizere anonim ortaklik seklinde ve kayit-
It sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi yardimci kuruluslaridir.

— %8 —
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Bu kuruluslarin amaci tasarruf sahiplerinin menkul degerlere yatirim yap-
masina yardim etmek olup, yatirim yaptiklar kuruluslarin sermaye ve yo6-
netimlerine hakim olma amaci giidemezler. Ilgili Tebligin 2. maddesinde
menkul kiymet yatirim ortakliklarimin amac ve fonksiyonlart aciklanmis-
tir. Bunlar;

e Rasyonel bir ydnetimle, ortaklik portféyiiniin olusumunu sermaye
piyasasinin sartlarina gére ayarlamak ve bu amagla alim satim icin
en uygun zamani se¢mek,

¢ Ekonomik arastirmalar ve ileriye déniik tahminler yaparak ortaklik-
larinin tasarruflarinin degerini korumak ve artirmak, onlara stirekli
ve giivenilir gelir saglamak,

e Yatinm riskini faaliyet alanlarina ve ortakliklarin durumlarina gore
en aza indirecek bir bicimde dagitmak,

e Kiiciik tasarruflar orta ve uzun vadeli yatinmlara yonlendirmek,

e Menkul kiymetlerini portfdyiinde tuttugu ortakliklarla diger ortak-
liklarin durumunu izlemek ve gerekli tedbirleri almak.

7.2.2. Yatirim Fonlan

Bu tiir yatinm kuruluslarimin yasal yapilan ortaklik statiisiinde olma-
yip fonu olusturan bireyler arasinda yapilmis bir anlasmaya (kontrata) da-
yanmaktadir. Glivenilir bir kisiyle yonetim ilkesine dayanan ve menkul
degerler portféyiinii ortaklar adina ve fon tiiziigiine gére yéneten kuru-
luslara yatirnm fonlar denmektedir. Giivenilir Kisi, fonun sahibi degil yo-
neticisidir. Portfdyiin sahibi, ellerinde katilma belgeleri olan mal sahiple-
ridir. Bu durumda yatirim fonlarinda ticlii bir iliski vardir.

1. Fonu kurup yéneten kurum ki bu cogunlukla banka, sigorta sirke-
ti seklinde bir itibar kurumudur.

2. Menkul degerleri muhafaza eden ve katilma belgelerini tasarruf
sahiplerine satan yeddiemin (trustee).

3. Katilma belgelerinin sahipleri.

Uygulamada genellikle (1) ve (2) nin aym kurum veya Kisi izerinde
birleserek yatirim fonunun iki tarafini olusturdugu gériilmektedir.
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Tirkiye’de Sermaye Piyasast Kanununun ilgili maddesinde yatirim
fonlan su sekilde tanimlanmaktadir: Menkul kiymet yatirnm fonlar, kanun
hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsihd: toplanacak paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmast ilkesi ve inanch miilkiyet esasla-
rina gére menkul deger portfoyii isletmek {izere kurulan kuruluslardir.

Yatirim fonlari belirli bir siire icin kurulabilir. Stirenin bitiminde fon
feshedilebilir. Herhangi bir nedenle fonun tasfiyesine karar verilirse bu
tasfiye fon ictiiziigiindeki ilkelere gére yapilir. Fonun tiizel Kisiligi yoktur
ve fonun mal varhigi, banka mal varligindan ayridir Bozkurt, 1988).

Menkul kiymet yatirim fonu biiyiik bir portféydiir. Bu portféyiin miil-
kiyetini katilma belgeleri temsil eder. Katilma belgeleri hisse senetleri gibi
yeknesak sekil icinde, belli bir birim ve bu birimin katlar1 olarak asilir. As-
gari birim oldukea kiiciik tutulur. Béylece en kiiciik tasarruflara dahi ya-
tirim imkani saglanmis olur. Katilma belgeleri cogu hukuk sistemlerin-
de valniz hamiline yazih olarak ihrac edilmektedir. Katilma belgesi, bel-
ge sahibinin yénetici bankaya karsi sahip oldugu haklar1 tasiyan ve fona
kac hisse ile katildigim gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup,
emre veya hamiline yazih olarak diizenlenebilir (Karsh, 1989). Katilma belge-
lerinin itibar degeri yoktur. Thrac ve geri satin alma degeri, islem giiniin-
de fon ictiiziigiindeki ilkelere gore belirlenecek portfdy rayic degeri tize-
rinden belgenin temsil ettigi pay sayisina gére hesaplanir (Bozkurt, 1988). Ka-
tilma belgesi sahiplerinin fon yonetimine katilma haklar1 yoktur. Katilma
belgesine sadece gelir saglamak amaciyla yatirim yapilir (Dagh, 2004).

Yatinm fonlarinda yatinm hedef ve politikalari, bir ucta risk, diger
ucta gtivenli getiri olmak izere bu iki ekstrem hedefin arasinda tercih edi-
len optimum noktaya gore belirlenir. Yatirim fonlarinda bu hedef ve po-
litikalar katilma grup ve ziimrelerin egilimlerine gére aym sekilde tesbit
edilir. Bu iki u¢ hedef arasinda bashca yatirim politikalari sdyle siralanabi-
lir (Karsh, 1989): biiyiime fonlari, biiyiime ve gelir fonlari, gelir agirlikh fonlar
ve tahvil fonlari. Yatirimci bu alternatifler icinde kendi mizacina ve ihtiya-
cina en uygun olani secerek yatirmmini yapar (Karsh, 1989).

Yatirim fonlarimin yatinm politikasi, kurucu giivenilir kisi tarafindan
fon sdzlesmesiyle belirlenir. Yatirnm politikalarinin belirlenmesinde en
6nemli hususlardan birisi, s6z konusu yatirim kuruluslar talep halinde ka-
tilma belgelerini geri almak zorunlulugunda olduklarindan portféylerinde
likiditesi yiiksek menkul deger bulundurmay: tercih ederler. Yatirim fon-
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lannin portféyiinde, biiyiik ve gelisme potansiyeli yiiksek sirketlerin hisse
senetleri genellikle dnemli bir yer tutar (Bozkurt, 1985).

Yatirim fonlari, yatinm ortakliklarindan yukarnda belirtilen {iglii ilis-
ki farki disinda bir cok konuda ayrilmaktadir. Yatirim fonlarn bir mal var-
lig1 olmast nedeniyle tiizel Kisilige sahip degildir. Hukuki statii olarak bir
anonim sirket olan yatinm ortakhklar ise tiizel kisilige sahiptir. Yatirim
fonlan katilma belgeleri cikarirken, yatirim ortakliklari hisse senedi ihrac
ederler. Yatirim fonu katilma belgeleri Fona geri satilarak yatinnm paraya
donistirtlirken, yatirim ortakliklarinin ihra¢ etmis oldugu hisse senetle-
ri borsada satilarak yatirim nakde doéniistiiriilebilir. Diger bir fark, yatirim
fonlarninin kaldirac faktériinden faydalanamayacaklar dolayisiyla banka
kredisi alamayacaklarn ve tahvil ¢ikartamayacaklaridir (Bozkurt, 1988).

8. KATILIM BANKACILIGINDA IKi YENi FINANSAL
TEKNiK ONERISi

Faizsiz finansman iizerine olan literatiirde, mudaraba finansmar ile
vatirim fonlan arasinda énemli bir benzerlik kurulmaktadir.

Khan (2004), mudarabanin bir anonim sirket seklinde kurulup, hissele-
rinin halka satilacagi bir yatirmm ortakligi olarak diistintilebilecegini belirt-
mektedir. Obaidullah (2004)'a gére, faizsiz finansal kuruluslarin yatirim he-
saplari, hesap sahiplerinin mevduatlarini cekme hakkina sahip olup ol-
mamaya bagh olarak acik-uclu veya kapali-uclu yatirim fonlarina benzer
sekilde calisirlar.

Dar ve Presley (2000)e gore, kar/zarar ortakhig finansmanina ilginin
biiyiiyebilmesi, ortakhk hakkinin kolaylikla transfer edilebilir olmasina bag-
lidir. Dar ve Presley, bu baglamda, sanayilesmis {ilkelerde gelismis olan
menkul kiymet yatirnm fonlarini, s6z konusu transfer edilemez olan ortak-
lik haklarina iliskin fonksiyonellik gérecek bir 6érnek olarak géstermistir.

Stewart (19951 yatiim fonlarmin Islam hukuku ile nasil uyumlu hale
getirilecegi ve Islami yatinm fonlarinin (mudaraba fonlarinin) batida nasil
diizenlenebilecegine iliskin aciklamalarinda; yatinm fonlanmn biitiin yonleri
ile mudarabaya benzer oldugunu ve bir yatirim fonu yapisimin fonun yéne-
tim s6zlesmesine kiiciik ayarlamalarla Islami kurallara aykirilik tasimayacak
sekilde mudarabaya uyumlu hale kolaylikla getirilebilecegini belirtmistir.
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Mudaraba temeline dayal ve “katilimci finansman” olarak isimlendi-
rilen risk sermayesi modelinde finansal aracilik, yatirimcilara yatirim fonu
tiirinde firsatlar sunar (Gafoor, 2004).

Musaraka, dzellikle az sayida sermayedarin kaldiramayacag: biiytikliik-
teki projelerin varhd@ durumunda menkulkiymetlestirilebilecek bir finans-
man seklidir. Projede her bir katiimciya aktiflerdeki pay1 gésteren musara-
ka sertifikasi verilir. Bu musaraka sertifikalar devir edilebilir ve ikincil piya-
salarda alinip-satilabilen tiriinler olarak diistintilebilirler (www failaka.com, 2004).

Risk sermayesinin Islami hukuk ile uyumlu bir yapiya doniistiiriilme-
sini ele alan bir calismada, Al-Rifai ve Khan (2004), ortakhk paylarinin hak
kazanilmasina iliskin olarak, adi hisse senetlerinin kullanldigi yatirim or-
takliklarim énermistir.

Cizakca (1993), mudilerden kisa vadelerle toplanan fonlarin uzun dé-
nemli mudarabaya aktarilmasi durumunda ortaya cikacak likidite sorunu-
na ¢6ziim olarak, faizsiz bankalarin borsaya girip risk sermayesi sirketle-
rinin hisse senetlerini satin almalar {izerinde durmustur. Satin ahnacak
hisse senetlerinin belirlenmesinde, risk sermayesi sirketlerini degerlen-
direcek derecelendirme sirketlerinin varh@mnin énemli oldugu belirtilmis-
tir. S6z konusu tasari, gercekte, faizsiz finansal kurumlarin risk sermayesi
tirli faaliyetleri icin yatinm fonu mekanizmasinin isletilmesidir.

Mudaraba Pakistan’da ¢ok iyi arastirilip incelenmis ve yatirim fonlari-
nin modern diisiincesi tizerine oturtularak yasal bir olgu haline getirilmis-
tir. Karachi Borsasi, Pakistan’in kendine has yatinm fonlarini, yani mu-
darabalar1 kote etmektedir (Kadri, 1998).

Oneri 1: Mudaraba-Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklar

Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklart (MRSYO), girisim sir-
ketlerine ortak olmak amaciyla kurulacak halka acik anonim ortakliklar-
dir. MRSYO’nin hisse senetleri, diger halka acik isletmelerde oldugu gibi,
vatirimcilara birincil ve ikincil piyasa islemleriyle satilacaktir. MRSYO, bi-
lindik anlamdaki herhangi bir yatirim ortakhg@idir ve yatirim ortakliklarinin
genel ozelliklerini tasirlar. Bununla birlikte; MRSYO, banka kredisi ve/
veya tahvil cikarma seklinde kaldirac faktériinden faydalanamayacaktir.
MRSYO, gercekte, bir risk sermayesi sirketidir ve ¢calisma sekilleri tama-
men risk sermayesi sirketlerine benzerdir. MRSYO’indaki finansal araci-
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lar esas olarak faizsiz bankalar olmakla birlikte, ticari bankalar ve yatinm
finansman sirketleri de olabilir.

Degisik yatinm amaclar ve stratejilerine baglh olarak kurulacak farkl
MRSYOQO’lar1 olacaktir. Yatirnm amaci ve stratejisi ortaklik sézlesmesinde
belirtilecektir. Baz1 MRSYO’lar1, yatirimlarinda risk sermayesi sirketlerine
benzer sekilde, hem girisim gelisim asamasi bazinda ve hem de sekttr ba-
zinda uzmanlasma stratejileri kullanirken, digerleri cesitlendirmeye gide-
ceklerdir. Uzmanlasma stratejileri izleyen MRSYO’nin yatinm portféyle-
ri daha az sayida girisim gelisim asamasindaki ve sektordeki girisimlerden
olusacaktir. Cesitlendirme stratejisi izleyen MRSYO’nin yatirrm portféy-
leri ise iki veya daha fazla sayidaki girisim gelisim asamasindaki ve daha
fazla sektordeki girisimlerden olusacaktir.

Modelimizde dort tiir MRSYO tanimlanmustir;

1. A Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirnm Ortakliklari: Bu or-
takliklarin yatirim portféyiindeki girisimler, tamamen cekirdek ve/veya
baslangic asamalardaki benzer sektérlerden olusacaktir.

Yatinm Portfoyiindeki | Girisimlerin icinde | Girisimin Gelisim
Girigimler Bulundugu Sektor Asamasi

A Tipi Mudaraba Girisim 1
Risk Sermayesi Yatirim Girisim 2 Benzer s
) Girisim 3 ve/veya
Ortakhgi E Sektorler ¢
Baslangi¢
Girisim n

2. B Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklari: Bu or-
takliklarin yatirim portféyiindeki girisimler, tamamen genisleme ve/veya
sirket iyilestirme asamalardaki benzer sektérlerden olusacaktir.

Yatinm Portfoyiindeki | Girisimlerin icinde Girisimin Geligim
Girigimler Bulundugu Sektor Asamasi

B Tipi Mudaraba Girisim 1
Risk Sermayesi Yatirim Girisim 2 Benzer FEEEE
L Girigim 3 ve/veya
Ortakhgi E Sektorler s flut ¢ .
Sirket lyilestirme
Girisim n
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3. C Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatinm Ortakhklari: Bu or-
takliklarin yatirim portféyiindeki girisimler, tamamen devralma asamasin-
daki benzer ve/veya farkl sektérlerden olusacaktir.

Yatinm Portfoyiindeki | Girigimlerin iginde | Girisimin Gelisim
Girigimler Bulundugu Sektor Asamasi
CTipi Mudaraba Girigim 1
Risk Sermayesi Yatirim Girisim2  Benzer Sektérler
Ortakhgi Girigim 3 ve/veya Devralma
Farkli Sektorler

Girisim n

4. D Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklari: Bu or-
takliklann girisim portféyii; cekirdek, baslangic, genisleme, sirket iyiles-
tirme ve devralma asamalarindaki iki veya daha fazla asamadan ve ben-
zer ve/veya farkl sektdrlerden olusacaktir.

A, B ve C tipi mudaraba-risk sermayesi yatirim ortakliklar1 énemli 6l-
clide uzmanlasma stratejileri izlerken; karma bir yatirnm ortakhg olan D
tipi mudaraba-risk sermayesi yatirim ortakliklarn cesitlendirme stratejile-
ri izleyecektir.

Model Onerisi 2: Mudaraba-Risk Sermayesi
Yatinnm Fonlan

Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Fonlarn (MRSYF), tasarruf sahip-
lerinden katilma belgeleri karsiliginda elde edilen geliri, MRSYO’nin ve
risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerinden portféy olusturan ve bunu
fon sozlesmesine gore yoneten finansal aracilardir. Fonun tiizel Kisiligi
yoktur. Katilma belgesi sahiplerinin fonun yénetimine katima haklari
yoktur. Fon kurucusunun yiikiimliiliigii, fonu riskin dagitilmasi ve inanch
miilkiyet esasina gére katilma belgesi sahiplerinin hesabina yonetmektir.
MRSYF, bilindik anlamdaki herhangi bir yatinnm fonudur ve yatinnm fon-
larinin genel &zelliklerini tasirlar. Bununla birlikte; diger fonlarin aksine,
vatirim alanlart MRSYO’nin ve risk sermayesi sirketlerinin hisse senetle-
ri ile simirlandirlmustir.
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Degisik yatirnm amaclarina gore farkli MRSYFler kurulacaktir. Yati-
rim amaclar fon sézlesmesinde yer alacaktir. Portféye alinacak hisse se-
netleri MRSYF vyatirim amaclarina goére belirlenecektir. Bazi MRSFY’-
nin portféyii tamamen belirli girisim gelisim asamalarina yatirim yapmis
MRSYO’nin ve risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerinden olusurken;
bazilarimin portféyii ise yatirimlarinda hem girisim gelismesi bazinda ve
hem de sektorel bazda cesitlendirme stratejileri kullanrms MRSYO’'nin ve
risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerinden olusacaktir.

MRSYF na bir sistem olarak islerlik kazandirlmasinda; fona alinacak
hisse senetlerinin belirlenmesinde MRSYO ve risk sermayesi sirketleri-
ni derecelendirecek araci kurumlarin sistem icinde yer almasi énemlidir.
S6z konusu derecelendirme kurumlari, ayni zamanda, MRSYF'na yati-
rnm yapacak vatirimcilara danismanlik hizmeti verecektir.

Modelimizde dort farkh MRSYF tarumlanmustir;

1. A Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatinnm Fonlar: Bu fonlarin
vatirim portféyii tamamen cekirdek ve/veya baslangic asamalarindaki gi-
risimlere yatirrm yapmis MRSYO'’nin ve risk sermayesi sirketlerinin hisse
senetlerinden olusur.

Fondaki Hisse MRSYO ve RS Sirket | MRSYO ve RS Sirket

Senetlerinin Ait Portfoyiindeki Portfoyiindeki
Oldugu MRSYO ve RS | Giriimlerin icinde | Girisimlerin Gelisim
Sirketleri Bulundugu Sektor Asamasi
MRSYO 1
A Tipi Mudaraba h 2
MRSYO 3
Risk Sermayesi Yatirim
Fonu MRSYO n Benzer Cekirdek
ctirl ve/veya
RS Sirketi 1 Sekidrler Baslangi¢
RS Sirketi 2
RS Sirketi 3
RS Sirketi n
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2. B Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirnm Fonlan: Bu fonlarin
yatirim portféyiti tamamen genisleme ve/veya sirket iyilestirme asamala-
rindaki girisimlere yatirim yapmis MRSYO’nin ve risk sermayesi sirketle-
rinin hisse senetlerinden olusur.

Fondaki Hisse MRSYO ve RS Sirket | MRSYO ve RS Sirket

Senetlerinin Ait Portfoyiindeki Portfoyiindeki
Oldugu MRSYO ve RS | Girisimlerin icinde | Girisimlerin Gelisim
Sirketleri Bulundugu Sektor Asamasi
MRSYO 1
B Tipi Mudaraba MRSYO 2
MRSYO 3
Risk Sermayesi Yatirhm
Fonu MRSYO n Benzer
N Sektorler
RS $|I’ket| 1 Geni§|eme
RS $!rtet! 2 ve/veya
RS irketi 3 Sirket lyilestirme
RS Sirketi n

3. C Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatinm Fonlan: Bu fonla-
rin yatirim portféyii tamamen devralma asamasindaki girisimlere yati-
rmm yapmis MRSYO’nin ve risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerin-
den olusur.

Fondaki Hisse MRSYO ve RS Sirket | MRSYO ve RS Sirket

Senetlerinin Ait Portfoyiindeki Portfoyiindeki
Oldugu MRSYO ve RS | Giriimlerin icinde | Girisimlerin Gelisim
Sirketleri Bulundugu Sektor Asamasi
MRSYO 1
C Tipi Mudaraba MRSYO 2
MRSYO 3
Risk Sermayesi Yatirim Benzek
Fonu MRSYO n Sektorler
ve /veya
RS Sirketi 1 Farkli Genisleme
RS Sirketi 2 Sektorler ve/veya
RS Sirketi 3 . Aol v
Sirket lyilestirme
RS Sirketi n
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4. D Tipi Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirnm Fonlan: Bu fon kar-
ma bir fondur. Bu fonun yatirnm portféyii; cekirdek, baslangic, genisle-
me, sirket ivilestirme ve devralma asamalarinda herhangi iki veya daha
fazla asamadaki ve benzer ve/veya farkli sektérlerdeki girisimlere yati-
rim yapmis MRSYO’nin ve risk sermayesi sirketlerinin hisse senetlerin-
den olusacaktir.

Her iki model 6nerisinde de vatirimcilar, hangi tip yatinm ortaklig
ve yatinm fonlarna yatirimda bulunacaklarina karar verirken, calismanin
besinci kisminda aciklanan risk sermayesi yatirim tiirlerine ve bu yatinm
tiirlerini risk-getiri profilllerini dikkate alarak yatinmda bulunacaklardir.
Ornegin risk sermayesi finansmaninda en yiiksek risk grubuna sahip ya-
tinmlar nakit batakhg@i olarak ifade edilen ¢ekirdek asama yatirnmlarndir.
Diger taraftan yiiksek risk diizeyine sahip olmasina karsin en yiiksek geti-
riyi de bu yatinm tiirii saglar. Dolayisiyla yiiksek getiri elde etmeyi amac-
layan bir yatinmei ¢ekirdek asama yatirimlarini iceren yatirim ortakhig ve
vatirim fonu tiirlerine yatinnm yapmay tercih edecektir.

9. FAizSiz EKONOMIK SiSTEMDE SERMAYE
PiYASASI'NIN GEREKLILIGI

Sanayilesmis {ilkeler sanayilesmelerini banka ve sanayici arasindaki
vakin isbirligine borcludur. Menkul kiymetler borsasi ve s6z konusu olan
hisse senedi, ekonomik gelismenin, ekonomik kalkinmanin ve refahin
dénemli arac ve gerecleri olarak bilinmektedir. Hisse senedi piyasasinin
gelismesi sinai miilkiyetin yayginlasmasina, alt gelir gruplarina ulasmasi-
na imkan verir. Béylece refah millete mal olur. Islam ekonomik ve tica-
ri hayati gecmiste, gtiniimtizdeki kadar cesitlilik arzetmediginden bu tiir
kurumlarin varh@indan pek s6z edilmez. Bununla birlikte; borsanin fonk-
siyonlarindan biri olan “miilkiyetin tabana yayilmasi” Islam dininin ana
kaynagi olan Kuran'in 6ngérdiigii bir hedeftir. Islam Iktisatcist M. Omer
Capra, 1slah edilmis ve yeniden diizenlenmis menkul deger borsasinin, Is-
lam ekonomisi {izerinde, 6nemli bir ikincil sermaye pazan olusturabilece-
gini ifade etmektedir (Aktaran Akin, 1986).

Islamin yasakladig: is sahalarinda faaliyet géstermeyen sirketlerin his-
se senetlerini alip satmak, satmadan muhafaza edip kar ve zararina or-
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tak olmak, kér ettikleri takdirde temettiilerinden pay almak islami esas-
lar bakimindan sakincah bir durum degildir (Karaman ve digerleri, 1994). [slam
acisindan borsa konusunun incelendigi bir tartismada; Islamin yasakladi-
g1 is sahalarinda faaliyet gdstermeyen sirketlerin hisse senetlerinin islem
gordiigi bir borsa genel kabul goriirken, s6z konusu borsada tahvil gibi
borclanma araclarimin islem gérmesi kabul gérmemistir (Karaman ve digerle-
ri, 1994).

Faizsiz ekonomik sistemde saglam bir sermaye piyasasinin kurulma-
st ve buna uygun aletlerin gelistirilmesine ihtiyac vardir. Saglam bir men-
kul kiymetler borsasi, 6z sermayeye katilma hakki veren kar/zarar ortak-
ig1 bazina dayali hisse senedi veya sertifikalarin islem gérmesine imkan
tanir. Diger yandan, konvansiyonel bankalara gore farkl bir teknikle ¢ali-
san katihm bankalarimin, uzun vadeli fonlarin alisverisinin yapildigi serma-
ye piyasalarinda faaliyette bulunmalar daha uygundur. Katihm bankacili-
g1, vatinmcilan kar/zarar ortakligi ve 6z sermaye bazinda finanse ederek
hisse senetleri alisverisine dayah bir sermaye piyasasinin kurulmasinda ve
saglam bir temele oturtulmasinda birincil bir rol oynayacaktir.

Sermaye piyasasi faizsiz ekonomik sistemde uzun vadeli fonlarnn te-
mininde yegane alternatif olmamakla birlikte, ihmal edilmemesi de biiyiik
dénem tasir. Bir 6z sermaye finansman tarzi olarak mudarabanin sisteme
hakim olmasi dolayisiyla etkin ve istikrarh bir sermaye piyasasinin tesisi
de kagimlmaz bir ihtiyactir. Halbuki faizsiz ekonomik sistemde borclanma
yerine 6z sermaye finansmanina basvurulmasi tesvik gérecegine goére; gi-
risimlerin herhangi bir giicliikle karsilasmadan sermayelerini yeterli 6lcii-
de artirmalari ve yatirimcilarin da likiditeye ihtiya¢ duyduklari zaman elle-
rindeki hisse veya hisse senetlerini satma imkaninin kendilerine taninma-
s1 gerekir. Bu hedefe ulasilabilmesi icin; hisse ve hisse senetlerinde, yati-
rimcilara giiven verecek yeterli temettii oranlariyla birlikte, menkul deger
fiyatlarinda makul bir hareketliligin saglanmasi gerekir.

Diger yandan; sadece kote edilme imkan: olan biiyiik sirketlerin men-
kul degerlerinin degil, kiiciik ve orta dlcekli firmalarin menkul degerleri-
nin de islem goérecegi sekilde bir menkul kiymet borsasi yapilandiriimali-
dir. Bu sekilde bir borsa 6zellikle kiiciik isletmelerin finansman ihtiyaclari-
m karsilayarak onlari rekabete dayanikli hale getirecektir.
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SONUC

Calismada; bir yandan faizsiz finansmanda giiniimiiz ekonomik cev-
re kosullarina cevap verecek sekilde iiriin ve organizasyon temelinde ye-
nilikci yaklasimlara olan ihtiyac ortaya konmus, 6te yandan ise; faizsiz fi-
nansmanin esasini olusturan mudaraba ve musarakanin, risk sermaye-
si sistemi ile olan cok yakin benzerlik iliskisi kurulmustur. Bu benzerlik-
ten ve faizsiz finansmanda yenilik¢i yaklasimlara olan ihtiyactan yola c¢i-
karak Mudaraba-Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklart ve Mudaraba-
Risk Sermayesi Yatirim Fonlari olarak isimlendirdigimiz iki yeni model
detaylandirilmustir.

Katilim bankalari, universal bankalar olmakla birlikte, esas calisma
alanlarim teoride yatirim bankaciligi faaliyetleri olusturur. Ancak, katihm
bankalarinin bugtinkii organizasyonel yapilari, ticari ve yatirim bankaci-
lik faaliyetlerini ayirt edici bir sekilde yiirtitmekten uzaktir. Bu nedenle,
giiniimiizdeki faaliyetlerinin konvansiyonel bankalarin faaliyetleri ile cok
benzer oldugu konusunda elestirilmektedirler. Buna bagh olarak; katilim
bankalan gercek bir yatinnm bankacilig: yiirtitecek sekilde organizasyonel
yapilarini yeniden belirlemelidir. Bu amacla, calismada Mudaraba- Risk
Sermayesi Yatirnm Fonlari ile bir tiir risk sermayesi sirketi olan Mudara-
ba-Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari tesis edilmesi 6nerilmistir. Bu iki
modeldeki organizasyonlar katihm bankalarina alternatif miiesseseler ola-
rak ortaya cikarilmamaktadir; katilim bankalarina bagh mali araci birimler
olarak dustintilmektedirler.

Finansal arac1 kurumlar, esas olarak katihm bankalari, faizsiz finans-
manin arzulanan yontemleri olan mudaraba ve musarakaya; Mudaraba-
Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklar1 ve/veya Mudaraba-Risk Sermayesi
Yatirim Fonlar ile girebileceklerdir. Bu sekilde; faizsiz finansmanda kisa
vadeli olarak toplanan fonlarla uzun vadeli projeleri finanse etmekte orta-
va cikan likidite sorunlar ¢éziilmiis olacaktir. llave olarak; risk sermayesi
sektoriintin gelismesi hizlanacak ve girisimcilik finansmaninda, konvan-
siyonel bankacih@in yarattigi bosluk énemli 6lctide doldurulacaktir. Bii-
tiin bu gelismeler, nihai olarak, ekonomiyi gelistirici yénde bir rol oyna-
yacaktir.
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OzeT

Proje, katilim bankaciliginin Diinya’da ve Tiirkiye’'de gelisimini ve bu
finansal hizmetin hem teorik hem de enstriiman anlaminda arka plani-
ni1 inceledikten sonra, katilim bankacihginmin teorik ve pratik meselelerinin
analizini yapmay1 hedeflemektedir.

Sadece iilkemizde degil, farkli kanuni diizenlemeleri olan, farkli halk-
lar1 olan bircok iilkede uygulanmasina ragmen 30 yillik uygulama sonu-
cunda iyilestirmeye ihtiyac duyulan hususlar ve genel sorunlar bu cahs-
mada deginilmis, ve diinya literatiiriinden de yararlanilarak {ilkemizdeki
katilim bankacihigi uygulamalari ve arastirmalari icin bir zemin hazirlama-
y1 planlamustir.

Katilim bankacih@inin daha da gelistirilmesi ve asil maksadina daha
uygun enstriimanlarin uygulanmas: tiim katihm bankacihi@: sektériiniin te-
mel hedefi olmalidir. Katihm bankalarimin karh bir isletme olmasi ve bii-
ytimesi modern yénetim bilimi acisindan elzem olmakla birlikte asil husus
katilim bankacihgimin arkasinda yer alan temel prensiplere, enstriiman-
lara, maksad’a uygun bir bankacilik tarzinin iiretilmesidir. Iste bu hedefe
ulasildigi takdirde katilim bankaciligi daha iyi bir sekilde tanitilmis ve uy-
gulanmis olacaktir.

Bu noktada, mevcut katihm bankalarinin “biiytime”, “karlilik”, “stra-
teji” hedeflerini belirlerken piyasa ve rekabet sartlar1 geregi rakiplerini
dikkate aldiklar1 kadar, hatta bundan daha fazla katilim bankacilig: siste-
minin arka planindaki temel unsurlarn da dikkate almalar1 ve miimkiin ol-
dugunca uygulamalar gerekmektedir.

Diinya uygulamalarinda ortaya cikan sorunlar, bunlarin nedenlerinin
analizi ve ¢6ziim yollari {izerine yapilacak ¢alismalar Tiirk Katiim Banka-
cihigi’'min da gelismesine yardimci olarak unsurlar tasiyacaktir.
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GiRis

Katilim bankaciligi sadece tilkemizde degil, tiim diinyada miisliiman-
larin finansal hizmet taleplerini karsilamak amaciyla olusturulmus, gide-
rek biiytiyen bir sistemdir. Yillik %15-20’lik bliytime hiz1 ile 300 milyar do-
larlik bir biiytikliige ulasan bu sistem, uygulamanin ortaya ciktig ve gelisti-
gi Misliiman tilkelerin sinirlarinin da 6tesine tasarak genel kabul gérmiis
bir uygulama haline gelmistir. Bu genel kabul goéren finansal hizmetler,
kullanicis1 ve uygulayicilar bakimindan da misliimanlan asarak her kesi-
min ihtiyacini karsilayabilecek bir yapiya dogru gitmektedir.

Sistemin gelismesinin arkasinda yatan nedenler tic bashk altinda top-
lanabilir:

e Alternatif arayisinda olan kisi ve kurumlar acisindan mevcut sis-
temdeki eksiklikler,

o Islam toplumlarinin son zamanlardaki finansal giic kazanimu,

e Katilim bankacihginin arkaplaninda yer alan giiclii ahlaki moti-
vasyon

Sistemin {izerinde durdugu temel nokta ve cézmeye cahstigi husus;
fonlan fazla olan ekonomik birimlerden fon ihtiyaci olanlara yapilan fon
transferinin faizsiz bir mekanizmaya dayandirilmasidir. Ancak, faizin eli-
mine edilmesi sistemin temelinde yer almasina ragmen banka veya fi-
nansal kurum baglaminda c¢éziilmesi gereken bircok detay konu da bu-
lunmaktadir. Ulkelerden bagimsiz olarak genel anlamda “faizsiz aracihk”
hizmetinin tiim diinyada sunulabilmesi icin gereken bu altyap: calismalar
sistem ilk kuruldugu giinden bugiine kadar devam etmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye'de ve diinyada katilim bankacihigi'” uygulama-

1. 'Katilm Bankacihgdi, uygulandigi {ilkenin tanimlamasina gére; faizsiz bankacilik, islami ban-
kacilik, katihm bankacihigi (veya daha énceki ismi ile 6zel finans kurumlari) gibi farkl isimler-
de ele alinabilmekte veya helal bankacilik gibi ifadelerle isimlendirilebilmektedir. Sistemin te-
melinde faizsiz finansman ve kar ve zarara katim yer aldigi icin {ilkemiz sartlar ¢ercevesin-
de bu calisma boyunca farkl tilkelerdeki uygulamalar i¢in de yine Katiim Bankacihig: tabiri
kullanilacaktir. Calismanin bazi yerlerinde yine ayni kavramu ifade etmek {izere faizsiz ban-

kacilik ifadelerine de yer verilecektir. Dolayisi ile “katilim bankacihigi” ifadesi sadece Tiirkiye-
"deki katiim bankalarini ifade etmemektedir.
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larinin daha etkin bir sekilde stirdiiriilebilmesi icin gereken hususlar aras-
tirllmistir. Diinya uygulamalarinda ortaya ¢ikan meselelerin teorik ve pra-
tik boyutlan ile tartisiimasi ve bu noktalara yogunlasilmasi sektoriin fark-
Ii bir basamag@a cikmasina yol acacak unsurlar icermektedir. Bu sekilde,
diinyada yasanan firsat ve sorunlar Tiirk Katilim Bankaciligi’mn gelismesi
icin bir projeksiyon saglayabilecek, gelisim ve risk noktalarini belirlemek
miimkiin olabilecektir.
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1. TARIHSEL GELiSIiM

1.1 Diinya’da Katilim Bankacilig

Islam ekonomisi tabirinin ilk ortaya cikisi 1945 sonrasidir. Bu tarih-
lerde bagimsizlik hareketleri sonucu bagimsizligini kazanan Hindistan’da,
Miisliiman Hint aydinlar yeni bir sistem olustururken Islam’dan nasil fay-
dalanacaklarini diisiinmeye baslamis, bu alanda calismalar birer birer or-
taya ¢ikmis ve bu ilim adamlarinin bir kismi da diinyaya yayilmis, ¢calisma-
larim paylasmaya baglamislardir?.

Teorik calismalardan sonra uygulamaya yonelik olarak Prof. Ahmet
Neccar’in, 1963-66 yillari arasinda Misir'in bir bélgesinde kurup denedigi
faizsiz banka modeli ilk alternatif deneme olmustur. 1974 yilinda Cidde’-
de kurulup, 1975 yilinda faéliyete gecen ve héalen faaliyetini devam ettiren
Islam Kalkinma Bankasi ise; yasayan faizsiz bankalarin ilkidir.

1940 yiindan 1974 yihina kadar, klasik faizli bankalara karst kurulma-
st gereken Islam bankalar konusunda yazilan kitaplar ve raporlarin sayi-
st yirmi civarindadir®.

Bu temel eserler sonrasinda, yayin anlaminda ciddi gelismeler 6zel-
likle uluslararas alanda gériilmiistiir. Ornegin 1970’lerin basinda Siddiqi-
'nin yapmus oldugu cahismada, bu yiizyilin ikinci varsi icin (Arapca, Ingi-
lizce, Urduca ve Tiirk¢e olmak tizere) 700 civarinda kaynak tespit edilmis-
tir*. Malezya Uluslararast Islam Universitesi kiitiiphanesinde yapilan bas-

2. Tabakoglu, Ahmet Tabakoglu, islam Ekonomisi, http://www.dunyabulteni.net/news_
detail. php?id=45622 (1 Eyliil 2008)

3. Karaman, Hayrettin, islam Diisiincesinde Ekonomi, Banka ve Sigorta Prof. Dr. M. Ah-
met ez-ZERKA - Prof. Dr. A. Muhammed Abdiilaziz en-NECCAR, Iz Yaymncilik, Istanbul,
2002 http://www.hayrettinkaraman.net/kitap/ekonomi/0026.htm (20 Eyliil 2008)

4.  Siddigi, Mohammad Nejatullah, “Shariah, Economics and the Progress of Islamic Finance:
The Role of Shariah Experts” Seventh Harvard Forum on Islamic Finance, Cambridge,
Massascusetts, 21 April 2006, http://www.siddigi.com/msn/Role_of_Shariah_Experts.htm
(26 Eylil 2008)
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ka bir literatiir taramasinda ise (tezler ve 2005 yih sonrasi yayinlar haric)
4,850 yayin tespit edilmistir®.

Gortilecegi tizere, faizsiz bankacihigin kavramsal gelisimi 1940’larin
ortalarindan sonra olmustur. Qureshi, Mevdudi, Sadr gibi alimlerin gé-
riisleri ve eserleri bu modelin gelismesinde 6nemli katkilar saglamistir®".
[zleyen dénemlerde teorik ve pratik boyutlu calisma sayisi ilk calismala-
ra gore cok fazla artis gdstermistir. Ancak, uygulamann gelismesi ile bir-
likte ortaya cikan sorunlar ve yeni konular daha fazla arastirma yapilma-
st ihtiyacim dogurmaktadir.

1970’lerden sonra Orta Dogu’'ya akmaya baslayan petro-dolarlar ka-
tihm bankaciligin gelismesindeki maddi saik olarak ortaya cikmustir. Te-
orik ve pratik uygulamalar gelistikce, her tilke kendi sistemini kurmus ve
artan bir trendle bu sistem yayilmistir. Son yillardaki petrol fiyati artisla-
r1 ve bazi sosyo-politik faktérler bu kurumlar kiiresel finans piyasalarinin
en hizh biiyiiyen segmenti haline getirmistir. Kisacasi, bu akim; Afrika’da,
Asya’da, Avrupa’da ve Giliney Amerika’'da bliyiimektedir’.

Genel rakamlarla katiim bankaciigimin ve enstriimanlarinin kiiresel
bir bakisla biiyiimesine bakmakta yarar bulunmaktadir: 2006 yili verileri-
ne gore 70 tilkede yatirim sermayesi 500-800 milyar dolar civarinda olan
ve yillik yiizde 15 civarinda biiyiiyen 300 katilim bankasi bulunmaktadir®.
2010 yihna kadar sektoriin 4 trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulasacag’® ve

5. Mugorobin, Masyhudi, Journey of Islamic Economics in the Modern World, Islamic Eco-
nomic Forum for Indonesian Development, http://islamiccenter.kaau.edu.sa/7iecon/
English/Englisg%20Papers/%5B27%5D%20Masyhudi%20Mugorobin. pdf (18 Eyliil 2008)

6. " Anwar Igbal Qureshi, 1946'da yayinladigi Islam ve Faiz Teorisi, Lahore, Pakistan; Ahmad

Shaikh Mahmud'un 1952'de yaymladig Islam Ekonomisi, mukayaseli bir calisma, Lahore,
Pakistan; Uzair Mohammad’in 1955’te yayinladigi Faizsiz Bankacihgin Cercevesi, Karachi;
Mevdudi’'nin 1961’de yayinladigi Faiz, Lahore; Muhammad Abdullah AlArabi'nin 1966 yilin-
da yayinladigi Cagdas Bankacilik Islemleri ve Islam’in bunlarla ilgili gériisii, Londra; Sadr’in
1974’te yayinladigi islam’da Faizsiz Bankacilik, Kuveyt eserleri bu yiizyildaki baslangic eser-
ler olarak kabul edilebilir.
Ote yandan kayda deger diger bir calisma ise Islam Bankalar1 Ansiklopedisi ad1 ile Faisal Fi-
nans Kurumu tarafindan yayinlanan terciime ansiklopedidir. Alaninda ve giiniin sartlarinda
cok detayli bir calisma olarak ortaya cikan bu cahisma Dr. Seyyid El-Huvari tarafindan hazir-
lanmis olup eserin tam isminin “Islam Bankalari icin {lmi ve Ameli” Ansiklopedik rehber ol-
mast ise manidardir.

7. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, “Development in Islamic Banking: a financial risk-allo-
cation approach” The Journal of Risk Finance, Vol.9 No:1, 2008. s. 41

8.  Arekat, Ziyad, “Islamic Finance Forum” Islamic Finance News, Vol.3 No.3 s. 19 http://
www.islamicfinancenews.com/get.php?file=V3I3.pdf (20 Eyliil 2008)

9.  Cadel, Sabri Abdul, “The Glass Has Yet to Become Full”’, Islamic Finance News, Vol.
4 No.20, ss. 18-19. http://www.islamicfinancenews.com/get.php?file=V4i20.pdf (20 Eyliil
2008)
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7-8 vl icinde diinyada yasayan 1.3 milyar miislimanin tasarruflarinin
ytizde 40-50’sini elde edecegi diistinilmektedir'®.

Uluslararasi alanda katilim bankacih@: tirtinlerinin biiyiikliik ve derin-
liginde beklenmeyen artislar yasanmaktadir. Sukuk (islami tahvil), tekaful
(islami sigorta), risk fonlari, varlik ve refah yénetimi, risk ve likidite y&-
netimi, gayrimenkul ve kurumsal finansman alanlarinda ciddi atihmlar ol-
maktadir.

Ornegin Malezya, 2008 Agustos rakamlar itibariyle 64,917 milyar
dolarlik buyiikliigii ile en cok sukuk diizenleyen tilkedir'!. Sukuklar Orta
Dogu sermaye piyasasinin yiizde 85’ini olusturmaktadir ve bunlarin sade-
ce 13 milyar dolarhk kismi yillik yiizde 45’lik biiyiime hizi ile 2002-2007
yillar1 arasinda diizenlenmistir'?2. Orta Dogu ve Asya bolgeleri 1.5 trilyon
dolar1 bulan altyap: ihtiyaclar icin éntimiizdeki 5 yil boyunca sukuklara
ihtiya¢ duymaktadir?®.

Diinyada bulunan 250 tekaful sirketinin 2005 yili itibariyle yonettikle-
ri prim 2 milyar dolar olup 2015 itibariyle 7.5 milyar dolara ulasmasi bek-
lenmektedir'4.

Katilim bankaciliginin yayilmasinda Bahreyn bir gecit gorevi istlen-
mistir. Orta Dogu ekonomilerinin bu gelismesi 5 yillik siirecte 18 trilyon
dolarlik varlik olusturabilecek ve bunlarin yiizde 60’hk bir kismi islami uy-
gunlugu olan banka ve yatirim enstriimanlarina kayabilecektir'®. Korfez
lilkelerindeki katilim bankalari mevduatlarinin 2010 itibariyle 110 milyar
dolara ulasmasi beklenmektedir'e.

10. Alam, Mehre, “Islamic Finance: Going Strong”, Oman Economic Review, Vol.21, June
2006. http://www.oeronline.com/php/2006_june/cover.php (20 Eyliil 2008)

11. NIFM Sukuk Analysis, http://www.iifm.net/download/Sukuk%20Analysis%20(August
%202008).pdf (20 Eyliil 2008); Alvi, I “The State of the Islamic Capital Market & Future
Prospects” http://www.iifm.net/download/Presentations/The%20State%200f%20Islamic
%20Capital%20Markets%20and%20Future%20Prospects%20may06.pdf (20 Eyliil 2008)

12.  “Sukuk-friendly regime for UK?” Islamic Finance News, Vol. 3 No: 39, 5.6

13. John, Issac, “Sukuks key to meeting $1.5tr infrastructure needs of ME, Asia” Khaleej-
Times, 22 June 2007, http://www.khaleejtimes.com/DisplayArticleNew.asp?section=
business&xfile=data/business/2007/june/business_june698.xml (20 Eyliil 2008)

14. “Takaful: a market with great potential” Gulfnews, http://archive.gulfnews.com/
articles/06,/09/16,/10067709.html (18 Eyliil 2008)

15. Graham, Rob, “Shariah Compliance is a Riddle-But True Riddles Always Contain the Ans-
wer” Islamic Finance News, 22 Sept. 2006, s. 12, http://www.datawatch-europe.com/
press/compliance.pdf (20 Eyliil 2008)

16. Abdulmalik, A. Atif, “Rising to the challenge of phenomenal growth” Arab Banker, The
Journal of the Arab Bankers Association, http://www.arab-banker.com/dir/1901/
1901-IslamicFinance2.asp (17 Eyliil 2008)
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Bahreyn’den sonra Malezya ikinci biiytik gecittir. 2006 yilinda tim
bankacilik varliklarinin yiizde 11.8’1 katihm bankacih@ina ait olup, sekto-
riin son on yildaki ortalama biiytime hizi yiizde 27’dir. Malezya hiikiimeti
2010 yih itibariyle oranin yiizde 20 olmasim arzu etmektedir'’.

Endonezya’da toplam banka varliklarinin yiizde 1.8’i katihm banka-
larina ait olup Endonezya hiikiimeti 2011’e kadar bu oranin yiizde 6’ya
cikmasi icin bir yol haritasi hazirlamustir'®. Singapur, sukuk, gayrimenkul
fonlar1, hedge fonlan i¢in bir merkez olmayi amaclamaktadir.

Pakistan’daki 6 banka yiizde 2.2’lik hisseleri ile 1.3 milyar dolarhk
varlik bulundurmaktadirlar. 2014 yilina kadar toplam banka mevduatlari-
nin yiizde 10’u olan 13 milyar dolarlik bir biiyiikliige ulasiimasi hedeflen-
mektedir®.

Banglades’'te 2005 sonu itibariyle 6 katihm bankasi, toplam banka
mevduatlarinin yiizde 13’ ve yatinmlarn yiizde 15’ine sahiptir?.

Ingiltere’de Financial Services Authority’nin cabalari ile bu sektére
ilgi artmaktadir. Islamic Bank of Britain, the European Islamic Invest-
ment Bank, HSBC Amanah ve Lloyds TSB faizsiz banka ve sigorta tirtin-
lerini Ingiltere’de sunarken, LARIBA, University Islamic Financial, Gu-
idance Financial Group, Shariah Capital ve digerleri islami uygunlugu
olan iriin ve hizmetleri ABD’de kullandirmaktadir. United Muslims Fi-
nancial Ontorio, faizsiz mortgage {iriinlerini Kanadal Miisliimanlara sun-
maya baslamistir. MCCA Avustralya ve APV Sydney Finance, gayrimen-
kul finansmanini Avustralya’da saglamaktadir. Bunlara ek olarak ABN
Amro ve Citibank gibi Avrupah finansal kurumlar da katilim bankalari ile
ortakliga gitme yolunu tercih etmektedirler. Bu sekilde katihm bankacih-
g1 ve de konvansiyonel bankacilik kollarinin ana oyuncular uzmanlk ve
kaynaklarin1 daha ahlaki ve etkin coziimler icin bir araya getirerek is, ya-
tinm ve finansman imkani saglayabileceklerdir?'.

17.  Kolesnikov, Sonia, “Malaysia relaxes rules on foreign ownership” International Herald Tri-
bune, Nov. 2, 2006, http://www.iht.com/articles/2006/11/02/news/rebuymalay.php (20
Eyliil 2008)

18. “Indonesia Islamic banking share seen wup-central bank” http://www.jogjacity.
com/2006/10/10/indonesia-islamic-banking-share-seen-up-central-bank/ (20 Eyliil 2008)

19.  “Unicorn Investment Bank Enters Pakistan” 20 June, 2006. http://www.unicorninvestmentbank
.com/en/news/2006/unicorn-investment-bank-enters-pakistan.html (20 Eyliil 2008)

20. Rana, Hassan Fida, “Growing business prospect of Islamic banking” The Daily Star, Vol.5
Num. 802, 28 Aug. 2006, http://www.thedailystar.net/2006,/08/28/d608281503138.htm
(20 Eylil 2008)

21. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, a.g.e.,. s. 42
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1.2 Turkiye'’de Katihm Bankacihgi

Tturkiye’de katihm bankacihigi fikri 6nceleri teorik olarak ele alinmak-
taydi. Daha cok faizin haram olusu ve zararlan tizerinde duruluyordu.
Kar-Zarar (K/Z) ortakhigi yoluyla calisacak ilk faizsiz banka, Devlet Sana-
vi ve Isci Yatinm Bankas1 (DESIYAB) olmus, ancak yénetim kurulu 1978
yih sonrasinda faizli sisteme gecme karari almistir. Diger faizsiz finansma-
na iliskin ilk 6rneklerden birisi ise Kar ve Zarar Ortakh@ Belgesi (KZOB)-
'nin ¢tkarilmasina verilen izindir?2.

Katiim bankacihginin tilkemizdeki gelisimi 1985 yili sonrasinda ol-
mustur. 16.12.1983 tarih 83/7506 sayili kararname ile &zel finans ku-
rumlarinin (OFK) ilk temeli atilmustir. Isimde ver alan “&zel” kelimesi, ku-
rulmus olan sirketlerin kamusal degil 6zel oldugunu, “finans” ibaresi ise
bu kurumlarin finansal piyasalarin bir aracit kurumu oldugunu ifade etmek
icin secilmistir?.

Konvansiyonel bankacilik disinda uygulamasi olmayan tilkemiz finan-
sal piyasalar1 acisindan bu yeni olgu ilk basta risk sermayesi benzeri bir
uygulama olarak goriilmiis, faizden ve konvansiyonel bankalardan uzak
durmak isteyen tasarruf ve isletme sahiplerine hizmet etmek amaci ile ku-
rulmus, ancak artan hizmet ve tiriin kalitesi/cesitliligi ile bu amacin 6te-
sinde fonksiyonlar icra etmeye baslamistir?*".

Sekil 1: Turk Bankacilik Sistemi ve Banka Trleri

TURK BANKACILIK
SISTEMI

Kalkinma ve Katilim Bankalari

Ticari Bankalar Yatirim Bankalari

22. Ucar, Mustafa, Tiirkiye’de-Diinyada Faizsiz Bankaciik ve Hesap Sistemleri, Fey Vakfi
Yay., Istanbul, s. 61.

23. Battal, Ahmet, Bankalarla Karsilastirmah Olarak Hukuki Yénden Ozel Finans Kurum-
lan, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Yay. No: 343, Ankara, 1999, s. 4.

24. ™ Faizsiz bankacilik uygulamalan tiim diinya’da bile 100 yillik gecmise sahip degilken gorece
olarak iilkemize daha gec girisi bu sistemin gelismesini kismen engellemistir denilebilir. Or-
negin, tilkemizin bu bankalarla tamsikligi 23 yillik bir ge¢mis yerine 35-40 yillik bir gecmise
sahip olsa idi, ekonomiye katkisi, tiriin ¢esitliligi, derinligi ve alternatif bir hizmet olarak kat-
kis1 belki daha fazla olacakti.
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1999 yilinda Bankalar Kanunu kapsamina giren OFK 'lar konvansiyo-
nel bankacilik yaninda Ttirk mali sisteminin bir tamamlayicisi olarak sis-
teme dahil olmus, 2001 yilinda yapilan degisikliklerle Giivence Fonu olus-
turulmus, 2005 yilinda kabul edilen 5411 sayih Bankacilik Kanunu kapsa-
minda bu kurumlar katilim bankasi ismi ile faaliyetlerini siirdiirmeye de-
vam etmislerdir.

Son 7 yilda bankacilik sektoriinde mevduat hacmi %390 biiyiir-
ken bu oran katihm bankalarinda %594 seklinde gerceklesmistir.
2001 yilinda %1,84’lerde bulunan katihm bankalarinin bankacilik sektérii
icindeki kullandirilan fonlarin orani 2007 yili sonu itibari ile %5,29 a yiik-
selmistir?.

Sekil 2: 2001-2007 Yillari Bankacilik Sektori ve Katilm
Bankaciligi % BlyUlmesi
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2007 ve 2008 villarinda finansal sistemde yasanan ve ABD mortgage
piyasalar1 kaynakli krizler ve banka basarnisizliklar tizerine, reel ekonomi
ile olan bire bir iliskisi nedeni ile bu tiir kriz olusumlarina destek verme-
yen sistem, bankacilik ve finans kesiminin alternatifi olmasi yoniinde dii-
stincelere neden olmaktadir?.

25. Nacar, Yunus “Katihm Bankacih@ Vizyonu” Bankacilik zirvesi: Tiirk Bankacihik Siste-
mi Vizyon 2023 Kongresi 25-26 Haziran 2008, http://www.tkbb.org.tr/download/
VIZYON-2023.zip (13 Agustos 2008)

26. Uslu, Sami, “Céziim faizsiz bankacilik m1?” Zaman Gazetesi, 26 Eyliil Cuma, 2008.
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1.3 Konvansiyonel Bankacilik Karsisinda
Katilim Bankacilig

Katihim bankacih@inin degerlendirilmesi asamasinda, alternatif bir sis-
tem olmasi, mevcut sistemi tamamlayici 6zelligi, ekonomiye ve 6zellikle
reel kesime olan katkisi, finansal sisteme getirdigi cesitlilik, derinlik, giive-
nilirlik ve bu kurumlarin etkinligi kapsaminda farkli degerlendirmeler ya-
pilabilir. Ulkemiz sartlarinda bu hususlarin degerlendirilmesi ile diinyadaki
diger uygulamalar ve degerlendirmeler arasinda da farkhliklar olusabilir.

Ote yandan, {ilkemiz bankacilik sektérii bu degerlendirmeleri dev-
let-6zel, yabanci-yerli, katilim-konvansiyonel, kii¢iik-biiyiik seklinde farkl
banka tasniflerine gére yapilabilecek heterojen bir bankacilik piyasasina
sahiptir. Katihm bankacilhig ve konvansiyonel bankacihigin uygulamalari-
na bakildiginda genelde tic tiir bulundugu goriilmektedir?’:

e Islami prensipleri uygulayan Iran, Pakistan ve Sudan gibi tilkelerde-
ki uygulamalar,

e Halk biiyiik oranda miisliman olan {ilkelerde konvansiyonel ban-
kalarla birlikte olan uygulamalar (Miisliiman Ulkeler ve Arap Ulke-
leri),

e Halki biiyiik oranda miisliiman olmayan {ilkelerde konvansiyonel
bankalarla birlikte olan uygulamalar (Batih Ulkeler)

Bu farkh durumlara gére uygulamalar, etkilesim ve sorunlar da degi-
siklik gosterebilmektedir.

Konvansiyonel sisteme katilim bankacihiginin entegre olmasina iliskin
6zel sorunlar daha ¢ok batili tilkelerde yasanmaktadir. Sorunlarin teme-
linde ise katihm bankaciligi sisteminin hem denetim otoriteleri hem de fi-
nans pratisyenleri tarafindan tam anlasilamamasi yatmaktadir. Konvan-
siyonel bankacilik icindeki pay: arttikca sistemik olarak énemi daha fazla
olacak olan bu yeni tiiriin konvansiyonel bati sistemine adaptasyonu yo-
niinde cahsmalar da yapilmaktadir?.

27. Kabhari, Yusuf, Naser, Kamal, Shahin, Zerrin, “Problems and Challenges Facing the Isla-
mic Banking System in the West: the Case of the UK” Thunderbird International Busi-
ness Review, Vol. 46(5) September-October 2004, s. 523.

28. Sole, Juan “Introducing Islamic Banks into Conventional Banking Systems” IMF Working
Paper, July 2007, s. 24. http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007 /wp07175.pdf
(11 Agustos 2008)

— 8 —
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Katilim bankaciligi diinyada hem derinlesmekte hem de genislemek-
tedir. Bu kurumlar arasinda ticari bankalar, yatirnm ve offshore banka-
lar, sigorta sirketleri ve giiven fonlar1 yer almaktadir. Bu faizsiz finansal
hizmet sektoril, ticaretin, endiistrinin, tarimin, altyapi projelerinin, insaat
vb. alanlarinin finansmanmnin yapildigi bir alan haline gelmistir. Konvan-
siyonel sistemle beraber calisan katiim bankaciligi bir cok Miisliiman ol-
mavan tilkeye de yayilmistir. Bir cok konvansiyonel bankanin Islami bir
“pencere” acmast veya bu katihm bankaciligi enstriimanlarinin avantajla-
rint kullanabilecegi ayri subeler acmalan katim bankaciigimin karlihginin
da bir teyidi, gostergesidir®.

Katilim bankaciligi {ilkemizde 1985 vilinda faaliyete baslarms olmakla
birlikte Tiirk bankacilik sektorti icindeki etkinlik analizinin yapildigi 6nem-
li bir calisma tespit edilememistir. Aslinda sektdriin hizh biiyiimesine rag-
men bu sektore iliskin ampirik calismalar genelde eksik kalmstir. Yapilan
bazi ¢alismalarda, bu bankalarin konvansiyonel bankalarin yatirim enstrii-
manlarini taklit ettikleri ifade edilirken, bazi calismalar ise bu bankalarin
operasyonlarinda bir etkinsizlik olmadigi sonucuna varmistir®.

Yapilan bir arastirmada, katilim bankalarinin genel anlamda konvan-
siyonel Tiirk bankalari ile ayni teknolojiyi kullandidi, ise alma uygulama-
lar1 ve kredi islemlerinde ise gérece olarak etkin olduklari tespit edilmistir.
Ayrica kredi teminindeki operasyonlari diger konvansiyonel Ttirk banka-
lar ile ayni sekildedir. Bunun bir sonucu olarak katihm bankalarinin kon-
vansiyonel bankacilik kesiminden mitisteri ¢cekebilecegi séylenebilir. Kati-
lim bankalarinin toplam bankacilik etkinligini azaltacak herhangi bir hu-
sus bulunmamaktadir. Hatta, finansal aracih@: arttirmakta ve konvansiyo-
nel bankalarla calismak istemeyenlere bir alternatif olmaya da imkan ta-
nimast itibariyle pozitif bir rol {istlenmektedir. Kisacasi, arastirma sonucu
cikan sonuc bu sektériin giiclii biiyiimesi ve saglamhigidir®.

Katilim bankacihgimin konvansiyonel bankalara benzeyen tiriinler
iretmeleri ve ayni zamaninda konvansiyonel bankalarin katiim bankaci-
ligina ait tirtinleri “pencere”, “tezgah” veya ayr1 “sube” yolu ile sunmala-
r1 iki hususu 6nemli kilmaktadir.

29. Zubair, Hasan, “Measuring the Efficiency of Islamic Banks: Criteria, Methods and Social
Priorities, Review of Islamic Economics, Vol.8 No.2, 2004, ss. 6.

30. Mahmoud A. El-Gamal, Hulusi Inanoglu, “Inefficiency and Heterogeneity in Turkish Ban-
king: 1990-2000” Journal of Applied Econometrics, 20: 641-665 (2005), ss.641-643.

31. Mahmoud A. El-Gamal, Hulusi Inanoglu, a.g.e., s.660.
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Bunlardan ilki katilim bankalarinin, bu “cifte” saldir1 karsisindaki du-
rumlandir. Konvansiyonel bankalar, test edilmis ve denenmis konvansi-
yonel bankacilik tirtinlerini miisterilerine saglarken bir yandan da yine
mevcut imkanlar ile bu faizsiz tiriinlerin pazarlamasim yapmaktadirlar.
Bu nedenle katihm bankacihginin konvansiyonel bankalarin kullandigi
inovasyon ve pazarlama yontemleri ile kendi prensiplerine uygun enstrii-
manlarn olusturmalarina/arastirmalarina ihtiyac bulunmaktadir.

Ikinci husus ise bu enstriiman olusturma/arastirma ihtiyacindan or-
taya cikmaktadir. Alimleri tatmin etmek amaci ile konvansiyonel finans-
man imkéanlarni modifiye eden bir katilim bankaciligi var/olusacak ise bu
durumda fark nerededir? ** sorusu katilim bankalarinin devamh sormala-
r1 gereken bir sorudur.

2. KATILIM BANKACILIGI DUSUNCESI:
TEORi VE ENSTRUMANLAR

2.1 Katilim Bankaciligi Teorisi

Islami kaynaklara bakildiginda, iktisadi faaliyetlerin temel amaclar:
bulunmaktadir. Bunlar; ferdin tabii ihtiyaclarini karsilayarak huzur icin-
de diistinmesini, inanmasini ve inancini yasamasini saglamak, toplumun
adalet, giiven ve refah ihtiyacim dlctiler icinde saglamak, diinyada yasa-
van diger topluluklarin hem birbirine hem de miisliimanlara saldirisina
engel olmak, haksizligi 6nlemek, elde ettigi gtic ile insanhg@a teblig imkan
elde etmektir. Bu cercevede, kendi tanimlari, ilkeleri ve amaclan itibariy-
le 6zgiin bir islam iktisadindan séz etmek miimkiin olacaktir®.

Bu 6zgiinliik kapsaminda; katihm bankacihigini; faiz tabanl aracihgin
yerinin kar-zarara ortaklik ve faizsiz aracilik ile tamamlanmasi olarak ta-
nimlayabiliriz.

Katihm bankaciligi faaliyetlerinin temelinde yapilan islemlerin mii-
bahhgi, alis-veris olmast, bir illete dayanmasi ve maslahata uygun olma-

32. Hassan M. Kabir, Lewis Mervyn K., “Islamic Finance: A system at the Crossroads?” Thun-
derbird International Business Review, Vol. 49(2) March-April 2007, s. 151.
33. Karaman, Hayrettin, “Islam Iktisad1” izlenim, Say1: 40 Arahk 1996, ss. 4-5.
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st gerekmektedir. Bu ti¢ temel unsura ek olarak asrimiz islam alimlerinin
ictihat hakki ve cagimiz insanhginin kolayhiga olan ihtiyaci da dustintildii-
giinde temel yapi ortaya cikmaktadir®.

Katilim bankaciliginin teorik olarak benzersiz bir 6zelligi ise daha za-
uif gruplar ve fakirlerle is yapmay1 tesvik etmesidir. Faizsiz bankalar kon-
vansiyonel finans diinyasindaki yatirnnm fonlarina benzer bir rol tistlenir®".
Katihm bankalari, faiz temelli antisosyal faaliyetlerden, kumar, spekiilas-
yon, film, pornografi, sarap yapim ve satimi vb. faaliyetlerden de uzak
dururlar®. Ancak, katilim bankalarinin kaidelerinin etkin bir sekilde uygu-
lanmast, ilgili normatif kaidelere riayet edilebilecek bir ortama ve ayni za-

manda iktisadi hayatta “homo economicus” yerine “homo islamicus™ un
ikamesine bagli olmaktadir®.

Katilim bankacih@inin kar ve zarara katilim, risk paylasiminin getire-
cegi sonuclar modern toplumlarda ortaya ¢ikan tiim ekonomik sorunla-
1 cozebilecek bir altyapiya sahiptir. Ornegin “risk paylasim ekonomisi”
seklinde 6ne siiriilen bazi goriisler bati ekonomik diisiincesinin sorunlari-
ni ¢cozecek alternatifler sunmaktadir. Risk paylasim ekonomisinde, sabit
gelir ve giderler yerine kazanca goére degisecek gelir ve giderler mevcut
sistemsel sorunlar ¢cézecek unsurlar olacaktir®®’. Buna benzer sekilde ka-
tihm bankacilidi; sorunlarin kaynagini sermayeye verilen ve énceden be-
lirli olan getiri, bu sermayenin spekiilatif kullanimi, kumar ve diger fiktif
pivasa hareketleri olarak gérmektedir. Islami anlamdaki paylasim model
uygulandiginda devrevi hareketler, issizlik ve enflasyon gibi konularda ka-
tihm bankacilig@i daha etkin ¢céziimler tiretebilecektir®.

34. El-Kardavi, Yusuf, Faizsiz Sistemde Ticaret (Murabaha), Terciime: Nihat Yazar, Faisal Fi-
nans Kurumu Yay.,Istanbul, ss.19-38.

35. " Ornegin, Vanguard, etik ve sosyal sorumluluklarini yerine getirmede oldukca ciddi davra-
nan bir fondur. Detayh bilgi i¢in bnz. http://www.vanguard.com/

36. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, a.g.e., s. 43

37. Zaim, Sabahattin, “Islam Acisindan Iktisadi ve Sosyal Faaliyetlerle llgili Normatif Kaideler” Tiir-
kiye’nin Yirminci Yiizyih/Toplum, iktisat, Sivaset I, Isaret Yay.,Istanbul, 2005, ss. 112-134.

38. " Bunlardan Martin Weitzman tarafindan sunulan paylasim ekonomisi —share economy- New
York Times tarafindan “Keynes’ten bu yana en iyi fikir” olarak taimlanmistir. Weitzman
(1984) ABD’deki issizlik, durgunluk ve enflasyon sorunlan ile ilgili olarak sorunlarin kayna-
gindan iscilere verilen sabit ticretlerin yattigim belirtmistir. Durgunluk zamanlarinda, sirket
satis ve gelirleri ve karlihg diisse bile iicret ve maaglar degismemektedir. Sirketler sabit ma-
liyetlerini azaltmak icin tiretimlerini ve is¢ilerini azaltmaktadir. Bu ise daha fazla issizlige ne-
den olmaktadir. Eger isciler sirketin hisselerinden sabit bir orani kendilerinin geliri olarak al-
may1 kabul etse sorun ¢oziillecektir. Sirket iyi kazaniyorken kisi de iyi kazanacaktir. Bu du-
rum ise calisana daha fazla is glivenligi saglayacaktir.

39. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, a.g.e., s. 41
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Faizsiz enstriimanlara olan talebin nedeni olarak Kur’an’in getirdigi ya-
sak bir inang¢ olarak yeterli olmakla birlikte ayni zamanda bu inang¢ neden-
leri olan bir inanctir. Faize karsi olan durusta “nedenler” hem klasik hem
modern alimler ve konu ile ilgili uzmanlar tarafindan tercih edilmektedir®.
Bu karsi durusun arka planinda faizin sabit ya da degisken olmasi veya reel
va da nominal olmas1 bir 6nem arzetmemektedir. Onem arzeden sey faizin
herhangi bir sekli ile ilgili olarak ortaya cikan ekonomik adaletsizliktir.

Tablo 1: Faizsiz Finans Tekniklerinin Mukayesesi

Tabiati Yatirim Yatirim Kiralama Ticaret Ticaret
Kontrol - Tam Tam - Tam

Risk Yuksek Yiksek Orta Orta Dusuk
Getiri Belirsiz Belirsiz Sabit Sabit Sabit

Kaynak: Rodney Wilson, “The Issue of Interest and the Islamic Financing Alternati-
ves’, Journal of International Banking Law, 1997, 13(1) pp. 23-29.

Tablo 1’de yer alan mukayese, katihm bankaciigimin kullandig: ens-
trimanlarin tabiati, kontrol seviyesi, riski ve getirisi acisindan degerlen-
dirmesini yapmaktadir. Getirinin yiiksek, riskin ise belirsiz oldugu araclar
maksada en fazla uyani olurken, sosyal ve ekonomik realite itibari ile en
kullanilabilir olanlan riskin diisiik ve getirinin sabit oldugu enstriimanlar
olmaktadir. Bu paradoksun teorinin talep ettigi sekilde coziilmesi ve uy-
gulamanin teoriye yaklastirilmasi temel hedef olmalidir.

2.2 Katihm Bankacihigi Enstriimanlari

Katilim bankaciligimin asil prensiplerinin ne oldugu ve ne tiir enstri-
manlarin uygun olacad: bir cok ilim adami tarafindan dile getirilmekte ve
asil olamin ortaklik oldugu tizerinde birlesilmektedir. Uygulamalarda asil
enstriimanlarin kullaniminin éntindeki en biyiik engel olarak toplum ah-
lakindaki anzalar goériilmektedir®'. Bu hususta yillar énce aym endiseleri
paylasan bir alim kendi icinde yasadigi dénem ve toplum icin su ifadele-
ri dile getirmektedir:

“Islam bankalart sizlerin de takdir edecegi gibi, icerisinde yasadigi

40. Rodney Wilson, “THe Issue of Interest and the Islamic Financing Alternatives”, Journal of
International Banking Law, 1997, 13(1) s. 23.
41. Karaman, Hayrettin, “Katihm bankalan ve faiz” Yenisafak, 25 Nisan 2008 (12 Temmuz 2008)
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toplumun bir parcasidir. Onunla yasayip, onunla teamiilde bulunmak-
ta ve nefeslenmektedir. Toplumsa iste... gbzlerimizin éniindedir. Ne
ozlenen ve ne de hosnut olunan dértbast mamur bir toplum. .... *2.”

Tablo 1’de belirtilen cercevede katihm bankacihginin uygulamasi arzu
edilen asil enstriimanlar mudarabe ve miisareke yani Kar Zarara Katihm
Enstriimanlan (KZK) olarak katiim bankacihg modelinin temelinde yer
almaktadir®®.

KZK enstriimanlar her zaman icin operasyonel zorluklar ve is etigi
sorunlari tasimstir. Miisteriler tarafindan sunulan bir cok proje kétii, risk-
li veya asin iyimser kar tahminleri icermektedir. Aym zamanda, mevzu-
at cercevesinden eksiklikleri olup, standart prosediirler, uzmanlik ve ya-
tirrm teklifinin uygulanabilirligini degerlendirecek araclara da sahip degil-
dir. KZK projelerini izlemenin maliyeti de engelleyici unsur olarak ortaya
cikmaktadir. Etkin olmayan vergi sistemleri, diisiik muhasebe standartla-
r1 ve cifte hesap tutulmasi gibi unsurlar Miisliiman iilkelerde KZK sistemi-
nin pratik uygulamasinin éniindeki zorluklar olmustur.

Katilim bankalann KZK tabanh finansal iiriinlerin getirilerini mevduat
sigortasinin olmamasi ve etkin mevzuat ¢éziimlerinin eksikligi nedeni ile
gerceklestirememektedir. KZK sistemini adapte edecek gercek bir hare-
ket, mevduat sahiplerinin paralarimi cekmesine neden olacak bu da tiim
sektorde bir fon cekilmesine neden olabilecektir. Bu yiizden faizsiz ban-
kalar sabit bir getiri izerinden mevduata getiri giivence eden konvansiyo-
nel politikalar1 dikkate almak durumunda kalabilmektedir.

2004-2006 yillarim kapsayan bir arastirmada mudarabe ve miisarake
enstriimanlarinin toplam katilim bankalari finansmaninda ortalama yiiz-
de 6.34’liik bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Bu enstriimanlarin top-
lam katim bankaciligi endistrisinin diinyadaki yiizde 50’sini olusturan en
biyiik 10 faizsiz banka tarafindan 1994-1996 villarindaki kullammu, top-
lam finansmanin yiizde 17.34’ti diizeyinde idi. Dolayisi ile 1990l villa-
rin ortalarindan bugiine kar zarar ortaklik sisteminin kullaniminda yiizde
11’lik bir diistis olmustur**.

42. El-Kardavi, Yusuf, a.g.e.,l, ss.137.

43. 'Bu calisma cercevesinde katiim bankalarnin kullandigi enstriimanlarinin neler olduguna
iliskin veya &zellikleri ile ilgili detayli bir bilgi verilmesi veya bir siniflandirma yapilmasi amag-
lanmamustir. Calisma daha ¢ok mevcut uygulamada iyilestirme yapilacak noktalar ve sorun
teskil eden hususlarla ilgilenmektedir.

44. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, a.g.e., s. 44
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Tablo 2: Diinya'da Katim Bankalarinda Kullanilan
Enstrimanlar ve Oranlari

Toplam Finans- .| Bai Salam/
Murabaha | Leasing "
Banka Adi man ve Yatirim % % Bai Istisna
(USD, 000) ’ ’ %
Al Rajhi Bank
(31/12/2006) 23,884,600 - 58 38 2,42
Albaraka Bank Bahrain
(31/12/2006) 391,124,766 7,03 73,90 10,79 0,25
Bahrain Islamic Bank
(31/03/2005) 662,978,83 6,55 61,26 5,79 -
Bank Islam Malaysia Ber-
had (30/06/2006) 2,439,612,057 0,84 16,60 3,712 74
Bank Muamalat Malaysia
1,477,251,957  0,0109 20,89 25,51 7,18
Berhad (31/12/2006)
Dubai Islami Bank
11,044,826 14 83,73 14,88 10,98
(31/12/2006)
Gulf Finance House

1,248,904 4,88 58,10 - -

(31/12/2005) Y '
Kuwait Finance House

15,433,653 - 53,50 13,45 11,31
(31/12/2005) T ' ' '
Qatar International Isla-

1,288,308 0,485 78,19 4,66 3,32
mic Bank (31/12/2004) Y ! ! ' '
Entire Banking Sector of

1,079,594,6 17 40 0 2
Pakistan (31/12/2006) 79,594,693 3
Ortalama Yiizde (%) - 6,37 54.42 16,31 5,60

Kaynak: M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti,“Development in Islamic Banking: a finan-
cial risk-allocation approach” (The Journal of Risk Finance, Vol.9 No:1, 2008. s. 45).

Murabaha ile ilgili erken dénem alimleri (imam Malik ve Imam Sa-
fii) bu satist onaylarken, modern alimler murabaha bankacilik uygulamasi
konusunda karisik goriislere sahiptir.

Tablo 2, 2004-2006 yillarindaki 10 katihm bankasinin toplam yatirim-
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larinin ve finansmaninin yiizde 54.42’sinin murabaha ile oldugunu gos-
termektedir. Bu oran 1994-1996 yilarindaki dénemde yiizde 65.66 olarak
gerceklesmekteydi. Kisacasi, katilim bankalar1 finansman ve yatirim ope-
rasyonlarint murabaha*®" tizerinden gerceklestirmekte olup bu oran da gi-
derek artmaktadir.

2004-2006 yillarim kapsayan dénemde leasing 10 katilim bankasi ta-
rafindan ortalama olarak yiizde 16.31 oraninda, forward satis s6zlesme-
leri olan bai salam (advance payment) bai istisna (procurement engage-
ment) ilgili dénemde yiizde 5.6 oraninda kullanilmustir.

3. KATILIM BANKACILIGI iLE ILGiLi MESELELER

Faizsiz bankacilik uygulamasi gectigimiz 20-30 yilhik dénem icinde fi-
nansal aracilikta uygun olmayan islemlerin elimine edilebilecegini goster-
mistir. Faizsiz finansman uygulamasinda ortaya cikan sorunlardan bir kis-
mi islami kurallarla ilgili iken bir kismi yeni kurulan bu kurumlarin bizzat
kendileri ile ilgili olmaktadir. Bu iki sorunlu alan yeni sayilan faizsiz finan-
sal aracilik hizmeti veren bu kurumlara islami prensiplerin uygulanmasi
seklinde ortaya cikmustir.

Altyapi calismalari ve tartisma konulari teorik ve pratik konular ola-
rak ele alinabilir. Teorik konular pratik uygulamalara, pratik uygulamalar
ise teorik temellere sahip bulunmaktadir. Uygulamalar ortaya cikmadan
once ilgili husus tartisiimis ise bu konunun daha cok teorik bir mesele ol-
dugu soylenebilir. Ancak faizsiz aracilik hizmeti verilmeye baslandiktan
sonra ortaya cikan hususlar pratik meseleler olarak ele alinmalidir*”.

Teorik ve pratik hususlann ilgili oldugu diger eksenler ise faizsiz fi-

45. "Murabaha finansmani seri prensiplere tam uymamaktadir. Katilim bankalari murabaha mal-
larim riske karsi sigortalamakta, hirsizlik vb. gibi durumlar ve diger tiim maliyetleri miiste-
rilerine yiiklemektedirler. Murabaha stzlesmelerinde sabit getiri oranlar kullanmaktadirlar.
Konvansiyonel bankalardaki gibi murabaha sézlesmelerinin siiresi uzadikca yiiksek getiri uy-
gulamaktadirlar. Ceza ve ek masraflari miisteriden talep etmekte, murabaha mallarini alma
stziinde duramayan miisterilerinden uygunsuz sekilde masraflarin talep etmektedirler.

46. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, a.g.e., s. 46

47. "Fikih, Likidite, yasal koruma, mark-up finansman, fonlarmn tahsisinde etkinlik (allocative ef-
ficiency), standartizasyon, risk yonetimi gibi konular finansal aracihigin teorik konulari olur-
ken finansal enstriimanlarin c¢ikanlmasi, murabaha, kar-zarar paylasimi, murabaha islemle-
rindeki kar mariji, sosyal projelerin finansmanu, islami bankalarin isbirligi, yiiksek getirili pro-
jelerin finansmani, dagilm etkinligi (disributive efficiency), yasal cerceve, finansal piyasalarin
kiiresellesmesi ve ideal ve gercek uygulama farklihklar ise pratik konulara girmektedir.
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nansman araciliginin gérece olarak yeni olmasi ve ayni zamanda bu hiz-
metlerin konvensiyonel bankacilik cercevesinde hizmet sunmasidir. Bu
belirtilen iki husus ise etkinligin azalmasi seklinde bir sonu¢c dogurmakta-

dur.

Belirtilen hususlarin tartisilmasi ve ¢oziilmesi katilim bankaciliginin
sagladigi finansal aracih@in gelismesine imkan tamyacaktir.

3.1 Teorik Meseleler
3.1.1 Fikih ve Standartlasma

Katihm bankacihginin en énemli konularindan birisi farkli ekonomik
meselelerde alimlerin cok farki gériisler ileri siirebilmeleridir. Tiim banka-
cilik islemlerinde bu kurallarin anlasilmasi ve genel bir standart belirlen-
mesi sistemin gelismesinde faydal ve yardimci olacaktir.

Klasik Islam ictihat sistemi bireyler arasindaki finansal islemleri dii-
zenleyecek cok fazla kurala sahip olsa da bu kurallarin binlerce insanin
mevduatini bir araya getirerek yonetilmesi ve bunlarin kullandirilmasi sek-
linde bir yap1 olusturmamustir®®.

Farklh fikhi gortisleri temsil eden fikih kollarinin finansal aracihgin
farkh konularinda yeknesak bir goriis olusturmasi miimkiin olmayip za-
ten bu da beklenmemektedir. Finansal araciik zaman ve mekan boyutu
ile farkh ¢oziimler gerektirmekte, iilkeden iilkeye, giinden giine, kurum-
dan kuruma degisiklik arzedebilmektedir. Bunlara ek olarak ticari islemle-
re yonelik fikih konular ise nerede ise sinirsiz sayilabilir.

Alimler arasindaki gériis farkliliklarinin kaynagi bu iken aslinda temel
kaynaklar Kuran ve siinnettir. Gerek sistemi tamamen faizsiz olan {ilke-
lerde gerekse konvansiyonel bankacilikla birlikte yiiriitiilen tilkelerde fa-
izsiz finansal aracilik ile ilgili genel bir algi ve anlayis bulunmamaktadir.
Ulkeden tilkeye uygulama farkliliklar: olabilecegi gibi tilke icinde yer alan
farkl bankalarin da uygulamalar farkhlik arzedebilmektedir. Katihm ban-
kacih@ miisliiman toplumlan da asarak kiiresel bir alternatif olma yolun-
da hizla ilerlemekle birlikte Katihm Bankaciligi Yasas: seklinde bu kurum-

48. Kuran, Timur, “Speculations on Islamic Financial Alternatives, A response to Bill Maurer,
A.T 17(1)” Anthropology Today Vol.17, No: 1, February 2001, s. 28.
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lan kontrol eden, faizsiz bankacilik aracih@ina iliskin rehberlik ve denetim
hizmeti veren bir yap1 da bulunmamaktadir.

Yapilan islemlerde sadece farkh goriisler degil ayni isleme iliskin ters
gorislerin de verilebildigi goriilmektedir. Ciinkii standart bir anlayis bu-
lunmamaktadir. Bankacilik hizmet ve tiriinlerindeki hizh artis ise bu or-
tak fikhin olusmasini daha da zor kilmaktadir®. Standart bir uygulamanin
bulunmamast nedeni ile Batih diizenleyiciler acisindan katiim bankaciligt
fikrinin anlasilmast da daha zor olmaktadir®. Ote yandan, katilim banka-
cih@imin ihtiyag duydugu fikhi meselelerle ilgili olarak bazi aksakliklar bu-
lunmakta, kavramsal ve yapisal degisiklikler yapilmadan bu aksakliklarin
coziilmesi ise kolay géziikmemektedir. Katilim bankacihigi ve finansmani-
nin gelecegi ise giderek artan bu zorlugun ¢éziilmesine baghdir®!.

Islami kurallarin uygulanmas: icin hem dini konularin hem de ilgi-
li bankacilik islemi ile ilgili konularin bilinmesi gerekmektedir. Bunlardan
ilki alimlerin alanina girerken ikincisi ilgili alanin uzmanlarinin sahasina
girmektedir. Bu iki taraf arasindaki bakis farkliliklar ise genel bir fikih uy-
gulamasinin elde edilmesini daha da zorlastirmaktadir®*. Finansal araci-
lik hizmetinin verilmesinde alimler ve uzmanlarin bir mutabakata varmasi
miimkiin gdzilkmemekte, bu da énemli bir husus olmaktadir®.

Ortak bir fikih ile;

e Faizsiz kurumlar arasinda standart olusacak ve bir benchmark ola-
rak aralarindaki islemler de artacak,

e Konvansiyonel bankalarla olan iliskiler de bu kapsamda netlese-
cek,

49. Alomar, Ibrahim “Financial Intermediation in Muslim Community: Issues and Problems”
MPRA Paper No: 8298, posted 17. April 2008, 15.54 http://mpra.ub.uni-muenchen.
de/8298 ss. 6-7.

50. Kabhari, Yusuf, Naser, Kamal, Shahin, Zerrin, a.g.e. s. 523.

51. Siddigi, Mohammad Nejatullah, “Shariah, Economics and the Progress of Islamic Finance:
The Role of Shariah Experts” Seventh Harvard Forum on Islamic Finance, Cambridge,
Massascusetts, 21 April 2006, http://www.siddigi.com/msn/Role_of_Shariah_Experts.htm
(26 Eylill 2008)

52.  ‘Ornegin, kredi kullandirimi nedeni ile ortaya ¢ikan borglarin geri 3demesindeki gecikmeler
ve murabaha ve diger kredi islemleri neticesinde borclarin satisi ve sekiiritizasyon dikkat ce-
ken iki konu olarak ortaya cikmaktadir. Alimler ve islam hukukcular konuya analojik muha-
keme (benzerlerinden hiikiim ¢ikarma) ve eski uygulamalardan bugiine kural ¢ikartma sek-
linde yaklasirken bircok iktisatci sosyo ekonomik sonuglar ve talep edilen durum acgisindan
bakmaktadir.

53. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 7.
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e Farkl islem tiirleri ile ilgili olarak devlet organlari, merkez bankasi
gibi kurumlar da net bir fikir sahibi olabilecek,

Kisacast, faizsiz finansal hizmetlerin genel bir fikih tizerine insa edil-
mesi, bu aracilik hizmetinin ve bankacilik endiistrisinin daha iyi anlasil-
masina ve bu da daha etkin denetim kurallarinin gelistirilmesine ve reka-
betin artmasina imkan taniyacaktir*. Modern katiim bankacihiginin ihti-
vac duydugu sey, fikih uygulamalarinin tek tiplestirilmesi veya harmoni-
ze hale getirilmesi degil, bunlarin bir standardinin olusturulmasidir. Stan-
dartlarin olusturulmast i¢in ise International Organization for Standardi-
zation (ISO) benzeri bir kurum kurulmal ve “Uluslararas: Finans Sekto-
rii Islami Standartlar Uygulamalar1” gibi bir kurulus bu islevi {istlenmeli-
dir .

3.1.2 Likidite

En yiiksek getirinin saglanacag bir ortamda yeterli rezervlerle likidi-
tenin saglanmasi konvansiyonel finansal aracilik icin énemli bir konudur.
Ancak, katihm bankalar likiditeye konvansiyonel bankalardan daha fazla
ihtiva¢ duymaktadirlar. Bircok katilim bankasi 6zel sektore likidite sagla-
makta ve kendi likiditesini de bu sektérden temin etmektedir. Bu ise ka-
tilim bankalarin ekstra bir likidite riskine maruz birakmakta, bu ise daha
fazla likidite ve rezerv gerekliligi anlamina gelmektedir. Ciinkii yatirimla-
rinin tabiatinda daha az boliinebilirlik ve geri dontsliilik vardir®.

Katilim bankalar konvansiyonel rakiplerine karsi yaklasik yiizde 40
daha fazla likidite tutmaktadirlar, ¢iinkii genel prensiplere uygun uzun va-
deli yatinm araclarina sahip degillerdir. Fonlarn yiizde 95’lik kismi kisa
vadeli yatirimlarda kullanilmaktadir. 2002 yilinda diinyadaki baslica kati-
lim bankalar1 Likidite Yénetim Merkezi (LMC) kurmuslar ve bu kurum [s-
lami tahvil, hiikiimet tahvilleri, hisse senetleri vb. enstriimanlar icin ikincil
pivasa olmustur. Diger kurumlar; Bank of Malaysia, Islami Ticaret ve En-
diistri Odasi (ICCI) IIFM ve DIFC likidite sorunu icin etkin ¢éziimler bul-
mak amacwyla calismaktadir®’.

54. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 8.

55. Khan, M. Fahim, “Setting Standars for Shariah Application in the Islamic Financial In-
dustry”, Thunderbird International Business Review, Vol. 49(3) s. 285-307, May-June
2007, s. 294-303.

56. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 9.

57. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti,a.g.e., s. 47
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Konvansiyonel bankalarda likidite ihtiyaclarinin fonlanmasinda aktif
yonetimi giderek bor¢ yonetiminin yerini almaktadir. Bunun sonucunda
bu bankalar merkez bankasinin para arzina bagh olmaktadir. Bankacilik
kanunlarimin 6ngérdiigti likidite oranlar tilkeden tilkeye, banka tiirlerine
ve lokasyonlarina gore degisiklik arzedebilir. Ancak hali hazirda yiizde 15
ile yiizde 35 araliginda uygulanmaktadir.

Konvansiyonel bankacilikta édiing verilen fonlardan elde edilecek ge-
lir, “beklenen gelir teorisi” cercevesinde ele alinmaktadir. Buna gére kre-
diyi alanmin gelecekte elde edecegi gelirlerden bu kredi geri 6denmektedir
ve tabiati1 geregi likit ve kesindir. Faizsiz bankacilik ise bu prensiple ha-
reket etmemektedir. Mallarla ifade edilen yatirimlar sirketteki hisse veya
sirketlerin doner sermayesi niteligindedir. Bu varliklarin likit olma olasi-
lig1 ise teorik olarak konvansiyonel bankalarin anlayisina goére daha dii-
stiktiir®®", Likidite oranlarimin belirlenmesinde hem mevduat hem de ya-
tinm anlaminda konvansiyonel bankalara goére daha ciddi bir dikkat ge-
rektigi asikardir.

Katim bankalarinin likit varliklarinin olusumunda bunlarin finansal
enstriiman seklinde tutulmasi gerekli olacaktir. Benzer sekilde, katilim
bankalarinin sermaye gereksinimleri, beklenmeyen kayiplar karsisinda
mevduat sahiplerini korumak icin daha yiiksek olmak durumundadir®.
Batili tilkelerdeki diizenleyici kurumlar, Basel komitesi vs. katilim banka-
larinin konvansiyonel bankalara gére daha riskli varliklari oldugu icin ser-
maye gerekliliginin de daha yiiksek oldugunu dustinmekte ve hesapla-
maktadir®.

Uluslararas1 Takas Bankasi (BIS), likidite yénetimi, risk transferi ve
gelir artirnm alanlarinda inovasyon gerekliligine vurgu yapmuistir. Faizsiz
bankaciligin ilk dénemlerinde gelir olusturmak, konvansiyonel finansman
karsisinda rekabetci oranlar saglamak icin daha gerekli idi. Ancak simdi
likiditenin arttirilmasi ve varliklarin sekiiritizasyonu daha énemli bir konu
haline gelmistir®!.

58. Faizsiz bankalarin faaliyetini siirdiirdiigii iilkelerdeki tarim yogun ortam da likidite rasyola-
rinda biiyiik dalgalanmalara neden olabilmektedir.

59. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 10.

60. Kabhari, Yusuf, Naser, Kamal, Shahin, Zerrin, a.g.e. s. 525.

61. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 10.
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3.1.3 Yasal Koruma

Konvansiyonel bankaciligin yiizyillardir stiregelen uygulamasi etkin
bir diizenleme ve denetleme mekanizmasin saglarken katiim bankaciligi-
na iliskin bu imkanlar hentiz yeterli bulunmamaktadir. Bazi batili {ilkeler-
de katilim bankacih@inin anlasilmamasi, eksik yasal diizenlemeler ve kon-
vansiyonel bakis acis1 bu kurumlarin éntindeki engeller olmaktadir®?.

Katilim bankaciligi hizmeti verilen bircok miisliman tilkede uygun bir
vasal cerceve bulunmamaktadir. Sirketlerle, ticaretle, yatinmla ilgili ka-
nunlar, kanuni prosediir ve mahkeme islemlerinin bu acidan yeniden goz-
den gecirilmesi gerekmektedir.

Ornegin hemen hemen her iilke sirketler hukuku, tahvil ve faiz dii-
zenlemelerine sahipken katilim senetleri ve kar ihmal edilmektedir. Ya-
tirim tesvik kanunlan faizsiz bankalarin kar—zarar modellerini uygulama-
sina ve bu sekilde musareke veya direkt yatirim ortakliklarinin olusmast-
na izin vermelidir.

Katihim bankaciligi, faize duyarl bir cerceve icinde hareket etmek zo-
runda oldugu icin, faizsiz enstriimanlar kendileri ile ilgili dokiimantasyon,
muhasebe ihtiyaclann anlaminda farklilik arzetmektedir. Bu nedenle en
azindan uygulanabilecek yerlerde katilim bankalari icin ayri bir yasal cer-
cevenin belirlenmesi yerinde olacaktir®.

3.1.4 Mark Up Finansman

Islami mark-up, vadeli satis ve karin birlesmesinden olusmaktadir.
Banka piyasadan pesin almakta, kendi karim ekleyerek bunu miisterisine
satmaktadir. Bunun karsiliginda miisteri ise taksitlerini 6demektedir.

Konvansiyonel bankalarla faizsiz bankalarin mark up fiyatlama nok-
tasinda cok az bir farki oldugu hususunda genel bir algilama bulunmak-
tadir. Mark up islemlerle faizsiz bankacilik yapmak, bircok alim tarafin-
dan prensiplere tam uygunluk noktasinda sorun teskil ederken mevcut
konvansiyonel sisteme de en yakin duran bir uygulama olarak ortaya ¢ik-
maktadir.

62. Kabhari, Yusuf, Naser, Kamal, Shahin, Zerrin, a.g.e. s. 524.
63. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 11.

— 10—



Katilim Bankaciligi: Diinya Uygulamalarina liskin Sorunlar-Firsatlar; Tiirkiye icin Projeksiyonlar

Faizsiz bankaciligin temelinde yatirim odakl uzun dénemli finansman
yatmaktadir. Faizin tam bir ikamesi olacak finansal sistem, kar ve zara-
ra katihm ve karz-1 hasen uygulamalari ile miimkiin olmaktadir. Muraba-
ha ve diger enstriimanlar arzu edilen sosyo ekonomik hedeflere ulasma-
da daha az 6neme sahiptir. Temel mantik su sekilde izah edilebilir: Islam,
faiz sistemine kars1 gelmektedir ciinkii faiz sistemi dogasi geregi adaletsiz-
dir. Adaletsizligin arkasinda sermaye sahibine sabit bir getiri garanti edi-
lirken tiim riske bu sermayenin kullanicisinin maruz kalmasi yatmaktadir.
Ancak adalet, sermaye sahibinin de girisimci ile riske ortak olmasini ge-
rektirir. Murabaha ve yukarida sayilan diger teknikler, sermayeye gore
belirlenmis bir getiri ile iliskili oldugu icin, faiz sistemine tamamen ikame
olacak enstriimanlar olarak gériilmemektedir ve ancak ihtiyac duyuldugu
durumlarda kulanmlmalidir®.

3.1.5 Risk Yonetimi

Katilim bankalarinin diger bir sorunu ise risk yonetimi noktasinda-
dir. Konvansiyonel bankalarca kullanilan teknik ve araclar1 kullanama-
vacaklan icin (faiz, kuram ve spekiilasyon nedeni ile) farkh ¢éziimler bul-
mak durumundadirlar. Bank Negara Malaysia, International Islamic Ra-
ting Agency IIRA, IFSB ve diger kurumlar risk yonetimi, sermaye yeterli-
ligi ve kurumsal yénetim noktasinda ¢oztimler bulmak icin gayret etmek-
tedirler®®.

Sabit ve pozitif bir getiri oraninin olmadigi durumlarda katilim ban-
kalarinin varhiklarinin degerinin azalacag: diistiniilmektedir. Ayrica sigorta
sisteminin de bulunmamasi katilim bankalarini istikrarsiz ve likidite krizle-
rine acik birakacaktir.

Teorik olarak faizsiz bankalar iki farkh riske muhataptir. Birincisi
odiing alanin kayba maruz kaldigini beyan ederek diiriist davranmamasi,
yani moral risk. Digeri ise beklenmeyen piyasa davranislart sonucu olu-
sacak is riskidir.

Faizsiz finansal enstriimanlarin tabiati geregi katihm bankalar sade-
ce geleneksel ticari kredi riskine degil ayni zamanda kullandiklar enstrii-

64. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 12.
65. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, a.g.e., ss. 47-48.
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manlarla ilgili risklere de maruz kalmaktadirlar. Ornegin, kar-zarar hisse-
leri icin piyasa riski veya leasing finansmaninda varliklar1 kullananin za-
rar talepleri gibi®.

3.2 Pratik Meseleler

Katilim bankacih@ uygulamalari ile birlikte teorik konular ile pratik
finansal hizmetlere aracilik faaliyetleri arasinda bir acik olusmustur. Ka-
tihm bankalarinin orijinalligi ve gercekligi séylenenlerle (teori) yapilanla-
rin (pratik) birbiri ile uyumlulugu noktasinda yatmaktadir. Diger bir deyis-
le pratik, iddia edilen seyin tamamen aynisi olmalidir. Ancak giintimiiz
uygulamalarina bakildiginda teori ile pratik arasinda bir takim farkhihklar
bulunmaktadir®’.

3.2.1 dealler ve Pratik Uygulama

Ideal enstriimanlar, kar ve zarara katilim iceren enstriimanlar olma-
sina ragmen bu mekanizmalarin pratikte kullanim yogunlugu nerede ise
sistemin istisnasi niteligindedir.

KZK’nin iki temel modeli mudaraba ve miisareke seklinde olmakta-
dir. Tim teorik modellemeler ilgili literatiire bakildiginda mudarebe veya
miisareke ya da bu ikisi tizerinde dénmektedir. Ancak bugtinkii gercek
faizsiz finansman uygulamasi bundan uzaktir. Hemen hemen tiim diinya-
daki katihm bankalari, yatinm sirketleri ve fonlari projelerini mark up fi-
vatlama veya leasing islemleri tizerinden gerceklestirmektedirler. Dolayi-
st ile teoride en basta yer alan asil uygulama pratikte marjinal kalmistir®s.
Pratikte toplam finansmanin yiizde 20’den daha az1 KZK ile gerceklesti-
rilmektedir®.

KZK sbzlesmelerinin basarisizhigi ve eksikligine iliskin farkh aciklama-
lar yapilmaktadir. Bunlar su sekilde sayilabilir:

66. Alomar, Ibrahim , a.g.e., ss. 13-14.

67. Chapra, M. Umer “Innovation and Authenticity in Islamic Finance” 8th Harvard Univer-
sity Forum on Islamic Finance, April 19-20, 2008, s. 9. http://ifptest.law.harvard.edu/
ifphtml/pdfs/Forum%20Speech.pdf (27 Haziran 2008)

68. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 16.

69. Kabhari, Yusuf, Naser, Kamal, Shahin, Zerrin, a.g.e. s. 526.
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o KZK sézlesmelerinin tabiati geregi acenta problemi tasimasidir. Gi-
risimciler caba harcama noktasinda engelleyici unsurlara sahipken
daha az kar beyan etme noktasinda tesvik edici unsurlar bulunmak-
tadur.

e KZK sozlesmelerinin iyi bir fonksiyon icra etmesi cok iyi tamimlan-
mis miilkiyet hakki diizenlemeleri gerektirmektedir.

e Faizsiz banka ve yatinm sirketlerinin gérece olarak daha az riskli fi-
nansman teknikleri sunmak zorunda olmalaridir.

e Oz sermaye finansmanmnin kisa dénemli finansman projelerinde
miimkiin olmamasidir.

Bu nedenlerle faizsiz bankalar bor¢ benzeri tiirler ve mark up tizeri-
ne yogunlasmaktadirlar.

3.2.2 Yeterli Uzman Eksikligi

Diinyada, katihm bankalarinin bu sahada uzman bulmadaki sorunla-
rinin temelinde din bilginlerinin cok az bir kisminin hem Kur’an ve Siin-
net, hem ticaret hukuku hem de finansa vakif olmalar1 yer almaktadir.
Diinyanin herhangi bir yerinde goériis beyan edebilecek seviyede konula-
ra vakif bir alimin yetismesi onlarca yillik bir siire gerektirmektedir”'.

Diger yandan, daha cok kii¢lik bankalarda hizmet veren alimlerin
cok kompleks ve karmasik finansal piyasalari ¢éziimleyebilecek altyapisi
da tam anlamiyla yeterli degildir. Katilim bankalan yiiksek profesyonellik
ve ahlak diizeyine sahip uzmanlar yetistirmek tizere arastirma ve egitim
faaliyetlerini arttirmahdir. Ayni zamanda merkezi bir bilim kurulu olustur-
mali ve operasyonlarin Islamiligi noktasinda bagimsiz bir denetim komi-
tesi kullanilmahdir’2. Konu sadece goriis bildirecek alimlerle de sinirh de-
gildir. Bu sistemi anlayacak kaliteli personel ve egitimin artmasi ile birlik-
te sektoriin inovasyon oranlarinda da artis yasanacaktir’.

Uzman sayisinin arttirilmast icin kurulacak uluslararast bir “Finans
Sektorii Islami Uygulamalar Arastirma ve Yonetim Birligi” adinda veya

70. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 16.

71. “Shariah Scholars, Call for more intellectual capital” Islamic Banking & Finance, Vol.6, Is-
sue 1 Number 16, Spring 2008, s. 14.

72. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, a.g.e., s. 47

73. Kabhari, Yusuf, Naser, Kamal, Shahin, Zerrin, a.g.e. s. 528.

— 104 ——



DR. ALI POLAT

benzer bir isimde olusacak kurulus hem kiiresel anlamda hizmet verecek
uzmanlarin yetismesine hem de bu alandaki egitim ve arastirma faaliyet-
lerinin yiiriitilmesine én ayak olabilecektir’.

Katilim bankalar1 personeli 6zellikle ilk baslarda biiyiik oranda kon-
vansiyonel bankalardan alinmstir. Dolayisi ile islami uygunlugu olan tiriin-
leri anlama noktasinda bir egitim de almamuslardir’. Konunun derinligi
dustintildiigiinde sadece personel egitimi degil miisteri egitiminin de ge-
rektigi asikardir. Faiz ve riba kelimelerinin ne anlama geldigi ve birbirleri-
ne karst olan durumlari izerindeki tartismalardan’ katiim bankaciliginin
uyguladigi vade farki ve enflasyon iliskisine kadar bir cok husus gerektigi
vechile anlasilamamaktadir.

3.2.3 Yiiksek Getirili Projelerin Finansmani

Finans sektoriinda piyasaya giren bankalar ne kadar biiyiik sermaye-
ye sahip ise o kadar yiiksek getirili yatirnmlara yonelmektedir. Biiyiik ya-
pilart ile de yatinmciya giiven vermekte ve yatirimlar izerine ¢ekmekte-
dir”’.

Bu nedenle, yiiksek getiri saglayan projelerin finansmarn genellikle
konvansiyonel bankalarca gerceklestirilmektedir. Bunun sonucu, katihm
bankalarinin getiri oranlan diisiik olan, piyasa faiz oranina esit veya bu-
nun altinda projelere yonelebilecegidir. Bu projelere yonelindiginde ayni
zamanda murabaha ve leasing tiirti modellere de doniis olmaktadir’.

Ulkemizde son villarda viiksek getirili, viiksek tutarl projelere kon-
sorsiyum seklinde katilimlarda, katihm bankalarimin da rol aldigi gortil-
mektedir. Bu hedefe ulasmak adina tiim katilim bankalarinin ortak proje-
si olarak belirli proje finansmanlarina gidilmesi hem bu kurumlar arasin-
daki isbirligini arttiracak hem de genel anlamda katilim bankacihig: adina
oénemli bir gelisme olarak hafizalarda kalacaktir.

74. Khan, M. Fahim, “Setting Standars for Shariah Application in the Islamic Financial In-
dustry”, Thunderbird International Business Review, Vol. 49(3) s. 305, May-June 2007, s.
289.

75. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, a.g.e., s. 48

76. Detayh bilgi icin bnz. Ozsoy, Ismail, Faiz ve Problemleri, Nil Yaymnlar, No: 79, Izmir,
$5.274-363.

77. Salman Syed, Ali, Islamic Banking and Finance: Fundamentals and Contemporary Issu-
es, Islamic Research and Training Institute,Jeddah, 2007, s. 129.

78. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 17.
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3.2.4 Murabaha ve Borg Tiirlerine Asirt Miiracaat

Yatinm finansmaninda murabahanin asin sekilde kullanilmasi bircok
defa tekrar edilmektedir. Bu hususun alt1 cok cizilmekle birlikte muraba-
ha s6zlesmesi dogru ve usuliine uygun oldugu takdirde uzman bakis aci-
st ile bir sorun bulunmamaktadir. Ancak murabaha tiirii usullere itirazin
baska nedenleri de bulunmaktadir.

Her ne kadar sartlar yerine getirildiginde Islami acidan uygun olsa da
murahaba énceden belirlenmis faiz getirisi seklini almakta ve en azindan
uygulama ve makro etkileri itibariyle énceden belirlenmis getiri oranlari-
na benzer olmaktadir. Buna ek olarak bircok banka mallarin bankanin fi-
ziki sahipliginde olmast ilkesini gbzardi etmektedir.

KZK’dan murabahaya dogru olan hareket faizsiz finansal aracilik hiz-
metlerinde bir eksiklik olusturmakta ve beklenen etkinligi saglamamakta-
dir. Islami acidan uygun olsa bile uygulama konvansiyonel bankacilik cer-
cevesine dogru kaymaktadir. Kar-zarar paylasim tiirlinden herhangi bir
kayma ise gelir ile girisimci, banka ve mevduat sahibi arasindaki direk ilis-
kiyi ortadan kaldirmaktadir™.

3.2.5 Etkinlik ve Katim Bankacihigi

Diinyada katillm bankacihii ile ilgili cok fazla calisma yapilmasina
ragmen etkinlik {izerinde nisbeten daha az duruldugu gériilmektedir. Per-
formans tizerine yapilan bircok arastirma ise daha cok banka tiirleri ve
karhlik tizerine olmustur.

Genel anlamda banka etkinligi {izerine olan literatiir ¢lgek etkinligi
(scale efficiency) ve capraz etkinlik (X-efficiency) {izerine yogunlasmak-
tadir. Bu etkinlik arastirmalari hem parametrik hem de non parametrik
yaklasimlarla olctilebilmektedir.

Ote yandan, “katilm bankalar: etkin bir sekilde mi calismaktadir?”
sorusu cok az calisma tarafindan ele alinmistir. 1997-2000 yillarini kap-
sayan ve 18 katihm bankasi tizerinde yapilan, bu temel soru tizerine yo-
gunlasan bir arastirma, Orta Dogu bolgesindeki bankalarin global kriz-
den daha az etkilendigini ve etkinligin gorece olarak devam ettigini tes-

79. Alomar, Ibrahim , a.g.e., ss. 18-19.
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pit ederken Kkriz sonrast désnemde Orta Dogu disindaki tilkelerdeki katihim
bankalarinin daha etkin oldugu sonucunu vermistir®.

Olgek etkinligi acisindan bakildiginda arastirma buiyiik katihm banka-
larinin (varhklar1 600 milyon dolar’in {izerinde olanlar) daha fazla slcek et-
kinsizligine maruz kaldiklarim1 géstermektedir®!.

Katilim bankalar1 konvansiyonel bankalara gére yiizde 10 daha diisiik
etkinlik gostermistir. Katilim bankalar1 kiiresel krizden etkilenmis ancak
kriz sonrasi tekrar iyilesmistir. Bu sonuc ise faizsiz bankalarin finansal sis-
temle yakin iliskide oldugu gerceginin altim cizmektedir.

Kiictik ve orta dlcekli katihm bankalarindaki etkinlik sorunlar bu alanda
birlesme ve satin almalan tesvik etmektedir. Analiz cercevesinde Orta Dogu
bolgesi, bolge disindaki benzerlerine gére daha az etkindir. Kamuya acik
katihm bankalarn ise kamuya acik olmayanlara gére daha az etkindir®?.

Bircok calisma faizsiz finansal aracihigin tamamen kendi sartlarinda
uygulanmasi halinde en etkin sistem olacagim géstermektedir. Ancak, en
basindan itibaren genel finansal cerceve, konvansiyonel bankacilik orta-
minda cizilmekte ve etkinlik kaybolmaktadir.

Faizsiz finansman saglayan bankalarin gérece etkinsizliginin nedeni
bu sistemin dogasindaki eksiklikler degil, aksine konvansiyonel bankacilik
sisteminden kalan miras nedeni ile faizsiz bankalarin operasyon ve fonk-
siyonlarmin etkinliginin tehlikeye atilmasidir. Asil olmasi gereken kon-
vansiyonel bankacilik sisteminin KZK sistemi gézden gecirilerek bu siste-
me uyarlanmasi olmalidir. Ancak, faizsiz finansman kurumlar1 konvansi-
yonel bankacilik cercevesinde hizmet ettikleri siirece beklenen etkinlikle-
rin biliytik bir kismi yok olacaktir®.

80. Donsyah Yudistira, Efficiency in Islamic Banking: an Empirical Analysis of 18 Banks, 20
August 2003, ss. 2-4. http://129.3.20.41/eps/fin/papers/0406,/0406007.pdf ( 17 Agustos
2008)

81. Donsyah Yudistira, a.g.e., s. 10.

82. Donsyah Yudistira, a.g.e., s. 15.

83. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 19.
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3.2.6 Performans Olciimii ve Katiim Bankaciligi

Katilim bankacih@ alaninda uluslararasi diizeyde yapilan calismalar,
ilgili disiplin mensuplarinin performans degerlemenin 6nemini hizh bir
sekilde anladiklarini géstermektedir®®’. Bir takim teknik eksiklikler bulun-
makla birlikte asil endise veren kisim ise katihm bankacihginin sosyal so-
rumluluklar gézetilmeden ve bu hususlara dikkat edilmeden konvansiyo-
nel bankacihigin uyguladig kriter, yéntem ve prosediirlerin uygulanmis ol-
masidir.

1§lemlerdeki seffafigin arttirilmasi, katihima finansman (KZK)'in tes-
vik edilmesi, daha uzman miisteri hizmetlerinin sunumu, uzun dénemli fi-
nansman imkanlarimin arttirilmasi, kurumlararasi yardimlasmanin tesviki
gelistirilmesi gereken alanlardan bazilaridir®.

Konvansiyonel ya da katihm bankaciligi sektoérlerindeki hizli biiyiime
ile birlikte finansal Kkrizlerin de artmasi ve banka performans sorunlarimnin
yasanmasi bu finansal hizmetleri sunan kurumlarin performanslarinin be-
lirleyici unsurlan ve degerlendirme Kkriterlerini giindeme getirmistir®®. Bu
alanda yapilan akademik calismalarin biiyiik bir kismi konvansiyonel ban-
kacilik ile ilgili yapilan calismalarin iizerinden gecilerek olusturulmus faiz-
siz bankacilik calismalaridir. Faizsiz bankacihidi; firsatlarin, gelirin ve zen-
ginligin dagitimu ile yoksullugun ve toplam esitsizligin azaltilmas: i¢in olu-
san sosyal bir ayar oldugu ve bunun da bir siirec oldugu seklinde tanimlar-
sak, Klasik performans degerlendirme yaklasimlarinin faizsiz finansal ku-
rumlar icin oldukga yanlis oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Musliman akademisyenler konvansiyonel bankalarin kullandigi ayni
kriterleri kullanmakta ve ayni analiz tekniklerinden yararlanmaktadirlar.
Faizsiz bankacilik icin maliyet etkinliginin gereKliligini tartismak yersiz ol-
makla birlikte konvansiyonel kriterlerin performans degerlemede gerek-
li olup olmadig tartisilabilir. Konvansiyonel sistem acisindan kar, is yap-

84. Faizsiz bankacilar hizli bir sekilde performans degerlemenin énemine vakif olmus, ve bunun
icin mevcut son teknikleri de kullanir hale gelmistir. Ancak bunlarin eksik ve yanls kullani-
mi, yanlis modellemeler, izahat agiklari, paremetrik ve parametrik olmayan yéntemlerin ka-
risik sekilde kullanimi ve varilan yanhs sonuglar bu ¢alismalarin yanlis yénlendiren sonuclar
vermesine neden olmaktadir.

85. Zubair, Hasan, “Measuring the Efficiency of Islamic Banks: Criteria, Methods and Social
Priorities, Review of Islamic Economics, Vol.8 No.2, 2004, ss. 6.

86. Zubair, Hasan, Evoluation of Islamic Banking performance: On the current use of eco-
nometric models. 2005, MPRA Paper No: 7272, 27 Dec. 2007, s.1 http://mpra.ub.
uni-muenchen.de/7272 (14 Agustos 2008)
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manin saikidir. Faizsiz bankalar icin bu bir yasam kisiti olmakla birlikte
makro acidan bakildiginda; bir isletmenin performansinin degerlendiril-
mesi bu isletmenin sosyal bir organizma olarak sahip oldugu daha genis
yiikiimliiliiklerden bagimsiz ele alinabilir mi? sorusu da énem arzetmek-
tedir. Gecmisteki tecriibeler ve mevcut uygulama bu soruna olumsuz ya-
nit vermektedir.

Konvansiyonel yapt maliyet-kar kriterlerinin dtesine bakmamaktadir,
ctinkii bu kapitalist yapinin temel 6zelligidir. Faizsiz bankalarin ise refah
ve gelirin dagitilmasi noktasinda ek sosyal sorumluluklar bulunmaktadir.
Bu nedenle, bu tiir bir sosyal yapinin olusturulmasindaki basarilar: oranin-
da katihm bankalarinin performansi degerlendirilmelidir.

Katihm bankalarinin performansini sadece konvansiyonel banka kri-
terleri ile hesaplamak ve bu kurumlari konvansiyonel kurumlarla mukaye-
se etmek ihtiyact olmamahdir®’.

Katiim bankalar1 diger ticari bankalarin gériiniimiinde, onlarin he-
defleri, prosediirleri, egitimleri ve operasyonlari ile uyumlu bir sekilde di-
zayn edilmektedir. Ote yandan, proje finansmani, uzun dénem risk ser-
mayesi gibi ekonomik kalkinmanin 6énemli sosyal sorumluluklar: da bu
kurumlar tizerinde olmaktadir. Fakat saikleri, cevresel sartlar ve personel
imkanlari ile bu beklentilerin karsilanmasi miimkiin olmamaktadir. Bu hu-
sus ise literatiirde glindeme bile getirilmemektedir.

Ticari konvansiyonel bankalarin actiklar1 “islami pencere” denilebi-
lecek uygulamalar da “islami” kurumlardan beklenenler ile “banka” la-
rin amaclan mukayese edildiginde acik sekilde bir yanlis eslesmeyi gos-
termektedir®.

3.2.7 Sosyal Konularin Finansmani

Katilim bankalar1 genelde konvansiyonel bankalara benzer bir cizgi
izledikleri icin elestirilmektedir. Sosyal projelerin éncelenmesi ve gelisme
kavrami ayni zamanda teminati olmayanlara, diisiik gelirli insanlara fi-
nansman saglamast, istihdam imkanlarimnin olusturulmasi seklinde ortaya

87. Zubair, Hasan, Evoluation of Islamic Banking performance: On the current use of econo-
metric models, a.g.e., ss. 8-14

88. Zubair, Hasan, Evoluation of Islamic Banking performance: On the current use of econo-
metric models, a.g.e., s. 15
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cikmalidir. Ancak bu tiir konularin faizsiz finansal hizmet saglayan araci-
larin da ilgi alanlarn disinda oldugu goériilmektedir. Bununla birlikte bu ku-
rumlar sosyal olarak arzu edilen yonlerde bazi bankacilik hizmetlerini ge-
listirme noktasinda da gereken 6zeni géstermemistir. Teorik yaklasimin
bu hususlarinin pratikte fazlasi ile gézardi edilmesi ise tizerinde ayrica dii-
stiniilmesi ve tartisilmasi gereken bir konudur®.

Sosyal ve insani projelere yapilan yatirimlarla katihm bankalar yasa-
diklar sosyal cevre ile de bir iliski kurmus olacaktir. Sosyal yardim hedefi
dogasi geregi verim degil dagitim tizerine kurulmustur. Peygamber efen-
dimiz, harcanan her paranmin harcama sonucu azalmayacagi ve yerine ge-
lecegini ifade ettigine gore, bu tiir projelere yapilan harcamalarin karsili-
gmnin ve 6duliiniin belki de misteri gtiveni olarak geri déntisti olacaktir®.

3.2.8 Kurumlararasi Yardimlasma

Belirtilen iyi niyetlere ragmen, katihm bankalar1 aralarindaki iliskile-
rin eksik olmasi noktasinda suclanmaktadir. International Assocation of
Islamic Banks ve International Islamic Bank’in kurulmasimin bu bankalar
arasindaki isbirligini arttiracag diistintilmiistii. Ancak bircok banka hala
IAIB’in {iyesi degildir ve IAIB bu bankalarin mevzuatlarini diizenleyeme-
mis ve bu araci kurumlarin anlasilmasinda ve giivenin arttirilmasinda bir
tesvik unsuru olamarmustir.

Islam tilkeleri arasindaki ticarete bir 6ncelik verilmedigi ve finansman
sistemi tamamen geleneksel sekilde yabanc tilkelerin mallarinin ithala-
t1 seklinde oldugu icin ticaret de olumsuz etkilenmektedir. Sadece Islam
Kalkinma Bankas: (IDB) Miisliiman {ilkelerin tiriinlerinin kullanilmasina
yonelik bir tercih sunmakta ve gereken 6zeni géstermektedir®*.

Aslinda Islam iilkelerindeki yardimlasmanin yeterince olmamasinin
nedeni bu alana yeterince odaklanilmamasindan ileri gelmektedir. Son
50 yillik gecmise bakildiginda cok ciddi adimlarin atildigi gériilmektedir®2.
Ancak uygulamadaki katiim bankaciliginin aym azimde olmadigi séyle-
nebilir.

89. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 19.

90. Salman Syed, Ali, a.g.e., s. 127.

91. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 20.

92. Zaim, Sabahattin, “Islam Ekonomisi ve Islam Ulkeleri Isbirligi Sahasinda Son 50 Yildaki Ge-
lismeler”, Miisiad, Cerceve Mecmuasi, Kasim 1997, Yil: 5, Sayi: 21, ss. 7-28.
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3.2.9 Finansal Piyasalarin Kiiresellesmesi

Kiiresellesmenin iki problemi bulunmaktadir. ilki faizsiz bu yeni trend
Orta Dogu, Asya ve Giiney Asya’da gelisirken bu ekonomiler kiictik olup
finansal sistemleri daha az gelismistir. Ikinci olarak bu kurumlar kiiciik 81-
cekli olup, cok az kismu bir kac tilkede is yapmaktadir. Konvansiyonel ola-
rak islem yapan bankalarin da bu alana girmesi ile birlikte durum biraz de-
gisse de Kkiiciik ve daha eski olan faizsiz finans kurumlar ya birlesmek ya
da konsolide olmak zorunda kalmislardir.

Kiiresellesme hemen hemen her finansal degiskenin volatilitesini art-
tirmustir, 6zellikle de doviz kurlarinin. Ayni zamanda ulusal makro eko-
nomi yonetiminin de etkinligi azalmistir. Bu ortamda finansman sekille-
ri, murabaha gibi mal ile iliskili finansman, KZK oldukca énem arzetmek-
tedir®.

3.2.10 Hizmet Kalitesi ve Katihm Bankacihgi

Katilim bankalari, hizmet sektoriiniin 6nemli aktorleri olarak artik sa-
dece dini yikiimliiliikleri nedeni ile miisliiman topluluklara hizmet veren
birimler degil, bu misterilerini elde tutarak daha farkli segmentteki miis-
terilere de ulasabilen is birimleri haline gelmislerdir®*.

Malezya’daki faizsiz bankalarin miisterilerinin banka se¢im Kkriterleri-
nin siralamasinda bir farklihk olup olmadigi yéniinde yapilan arastirmaya
gore miisteri tatmininin genellikle faizsiz bankalarca verilen hizmet kalite-
sine bagh oldugu goriilmistiir.

Hizmet kalitesi ise miisterilere nezaket ve saygili davranis, personelin
gtiven telkin edebilmesi, islemlerin gerceklestirilmesinde etkinlik, {irtin ve
hizmetler hakkinda sorulan sorulara karsi bulunan ¢éziimler ve bu konu-
daki bilgi diizeyi sayilmaktadir. Dolayisi ile katilim bankalar1 sadece dini
duyarhliklar1 olan Miisliimanlara, {iriinlerin faizsizligi noktasinda hizmet
vermeyi bir pazarlama stratejisi olarak géremeyecektir. Rekabeti etkile-
yen en 6nemli unsurlardan birisi verilen hizmet kalitesidir.

93. Alomar, Ibrahim , a.g.e., s. 21.
94. Dusuki, Asyraf Wajdi, A. Irwani Nurdianawati, “International Journal of Bank marketing,
Vol. 25. No.3, 2007, s. 142.
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Diger bir arastirma sonucu ise bu bankalarin ayiric1 karakterleri hak-
kinda kamu egitiminin ve duyarliigin arttirilmas: yéniindedir. Bunun so-
nucu olarak da miisteri egitim programlar1 gerekmektedir®.

Hizmet kalitesine, kurumsal yénetimin kalitesi ve seffaflik da eklen-
melidir. Su ana kadarki uygulamalarda mevduat sahiplerinin istediklerin-
de paralarin nereye kullanildigin1 6grenebilecekleri genel bir sistem gelis-
tirilmis degildir. Hem bu fonlarin kullanldigi operasyonlar hem de katihim
bankaciliginin hangi asamalarinda mesruiyyet denetiminin yapildig: da bi-
linmemektedir®. Kurumsal yonetime iliskin bu hususlar sadece mevzuatin
gtincellenmesi ile coziilemeyecek konulardir.

3.2.11 Farkh Muhasebe Standartlari Uygulamalar

Bu bankalar farkli muhasebe standartlar1 uygulamaktadir. Bazilari IA-
S’1 (Islamic Academy of Sciences) uygularken bazilart AAOIFI (Accoun-
ting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions) standart-
larin uygulamakta ve kiigtik olanlar da {ilkelerindeki standartlar1 uygula-
maktadir. Finansal yoneticiler ve arastirmacilar bile uygulanan muhasebe
pratiklerinin farkhilig yiiziinden zorluk cekmektedir.

AAOIFI universal muhasebe ve denetim pratikleri olusturmak icin
uzun siiredir calismaktadir. 30 {ilkkeden 130 tiye i¢in 63 standart gelistir-
mistir””. Ancak her iki standardin da biiyiik ve uluslararasi 6lcekli uygula-
malar icin kendilerine has (yerellik ve gontillii calismalar olmasi nedeni ile)
yetersizlikleri bulunmaktadir®.

3.2.12 Uygulamaya iliskin Diger Hususlar

Katilim bankalari, Ar-Ge ve inovasyon noktasinda da tatmin edici so-
nuclara ihtiyac duymaktadir. Bu bankalarin biiyiik bir kismi kiictik lcek-
li oldugu icin sadece biiyiik olanlari ciddi Ar-Ge faaliyetleri yiiriitebilmek-
tedir. Korfez tilkelerinin 1.8 trilyon dolarlik &zel Kisilere ait zenginliginin

95. Dusuki, Asyraf Wajdi, A. Irwani Nurdianawati, a.g.e., s. 157.

96. Khan, M. Fahim, “Setting Standars for Shariah Application in the Islamic Financial In-
dustry”, Thunderbird International Business Review, Vol. 49(3) s. 285-307, May-June
2007, s. 289.

97. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, a.g.e., 2008. s. 47

98. Kabhari, Yusuf, Naser, Kamal, Shahin, Zerrin, a.g.e. s. 526.
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yiizde 80’1 bu bélgenin disina cikmaktadir ciinkii bdlgede Islami anlamda
uygun vatirim imkéanlan bulunmamaktadir. Zayif Ar-Ge yapilari ile kati-
lim bankalari, konvansiyonel bankalarin arac ve sistemlerini giinliik ope-
rasyonlarinda kullanmaktadirlar. Piyasa faiz oranlar icin Libor kullarl-
makta, iskonto tablolar ve paranin zaman degeri teknikleri aym sekilde
yapilmaktadir®.

Yapilan arastirmalar katihm bankalarimin konvansiyonel karhhk te-
orilerini getiri ve tirlinlerinde kullandiklarini géstermektedirler. Dolayist
ile bu elestiriler katilim bankalarinin gercekten faizsiz olan inovatif {irin-
ler gelistirmesini ve konvansiyonel pratikleri taklitten uzaklasmalarini ta-
lep etmektedir!®.

Inovasyonun ise bir cok farkh ayag bulunmaktadir. Bunlardan en
onemlisi ise yine fikih alanina girmektedir. Konvansiyonel bankaciliga
gore uygulamada daha az enstriimana sahip olsa da teorideki zenginlik
tamamen uygulamaya yansitilamamustir.

Uriin gelistirmeye yonelik 6nemli mekanizmalardan birisi ise birden
fazla sdzlesmenin bir isleme cevrilmesi yéniindedir. Ornegin buna tipik
bir 6rnek olarak akreditif uygulamalan verilebilir. Akreditifler birden fazla
gecerli sdzlesmenin bir araya getirildigi ddeme garantisi, acente hizmet-
leri (iletisim, takip, vesaik inceleme vb. gibi) ve 6deme sonrasi kredi soz-
lesmelerini icermektedir’®®.

Bu bankalarda kullanilan yasal cerceve, sistemler, tiriinler ve termi-
noloji hala cok karmasik olup standart degildir. IFSB, uniform mevzuat
ve sistem getirerek bu bankalarin kredibilitesi ve seffafh@ icin calismak-
tadir'©z,

Islami goriislerin oldukca genis bir alan olusturdugu katihm bankaci-
liginda islami tahkim kaynakh sorunlar da muhtemeldir. Karin cazibesi,
faizsiz finansmanin ruhundaki kayiplar pahasina da olsa, tercih edilebi-
lir. Bu diisiince sadece Islami ruhun kayb: noktasinda degil ayni zaman-
da denetim ve diizenleyici kurumlar acisindan da piyasa disiplini anla-

99. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, a.g.e., s. 48

100. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, a.g.e., s. 48

101. Arbouns, Mohammed Burhan, “The Combination of Contracts in Shariah: A Possible Mec-
hanism for Product Development in Islamic Banking and Finance” Thunderbird Internati-
onal Business Review, Vol. 49(3) 341-369, May-June 2007, s. 365.

102. M. Mansoor Khan, M. Ishaq Bhatti, a.g.e., s. 48
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minda 6nem arz etmektedir. Finansal islemlerde inanclarinin korunmast
icin bir prim 6demeye istekli olan inanch kesim adina piyasa etkin olma-
yan oyunculari cezalandiramayacak ve bu da piyasa disiplinine zarar ve-
recektir'®.

103. Khan, M. Fahim, “Setting Standars for Shariah Application in the Islamic Financial In-
dustry”, Thunderbird International Business Review, Vol. 49(3) s. 285-307, May-June
2007, s. 288.
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SONUC

Katilim bankacihigi, konvansiyonel bankacilik ile kiyaslandiginda geli-
sen bir finansal aracilik tiiriidiir. Kendi tarzi ile olusturdugu bankacilik te-
melinde bir teori ve bu teoriden iretilmis enstriimanlar yer almaktadir.
Katilim bankaciiginin tiim diinya tizerindeki uygulamalarina iliskin yapi-
lacak analizler, aymi piyasada faaliyet gésterdigi konvansiyonel bankala-
rin yiizlerce yillik profesyonel gecmisi ve birikimi de dikkate alinarak ya-
pilmalidir.

Ayni cercevede, teorik arka plani kuvvetli olan katilim bankacihiginin
teoriden olan uzakh@ veya uzaklastigi noktalarda da yine bu kurumlarin
cok genc kurumlar olmasi hususu da dikkate alinmaldir.

Konvansiyonel bankalarin uygulamalari ile mukayese edildiginde tiim
Ozelestirilere ragmen katilim bankaciliginin mevcut uygulamalar bile ye-
terince farklilik arzetmektedir. Ancak, katiim bankaciiginin arkaplanin-
da yer alan teorik zenginlik ve paradigmanin getirdigi unsurlar acisindan
ele alindiginda uygulamada eksiklikler bulunmaktadir.

Konvansiyonel sisteme alisan mevduat sahibi, kredi kullanan mtiste-
ri, sistemi uygulamaya cahsan profesyoneller acisindan, katihm bankaci-
liginin arka planindaki zihniyetin anlasilmast yoéniinde bir cok engel bu-
lunmaktadir. Bir anlamda buzlu bir camin arkasindan bakarak, buzlu ca-
min ardindaki golgelerden sonuclar ve uygulamalar cikarilmaya calisil-
maktadir.

Diinya uygulamalarina bakildiginda, bir kac iilke disinda faizsiz ban-
kacilik sistemi, konvansiyonel bankacilikla birlikte calismaktadir. Konvan-
siyonel bankacilik ile birlikte veya konvansiyonel bankacilik sistemi icin-
de islem yapmak ise bu kurumlan bir cok farkl konu ve sorunla yiizyii-
ze getirmistir. Bu ¢alismada katihm bankacihginin kiiresel capta karsilas-
t1ig1 ortamlar ve sorunlar dile getirilmis, bu konularin tasnifi ve aciklama-
st yapilmustir.
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Bu calisma kapsaminda belirtilen teorik ve pratik meseleler sistemin
kendi &zelestirisi anlaminda ele alinmahdir. Bu 6zelestirilerle birlikte kon-
vansiyonel bankacilik karsisindaki durusu ve teorik arka plani ile ciddi
farkhiliklar iceren katilim bankacihgi, ¢dziilmesi gereken konulara ragmen
cok hizh bir sekilde biiytimekte ve gelismektedir. Belirtilen hususlarin da
coziilmesi durumunda katihm bankaciliginin kiiresel finansal sistemin isle-
visini dengeleyen, istikrara kavusturan bir tarz olarak ortaya ¢ikmasi cok
uzak bir gelecegi gerektirmeyecektir.

Yapilmasi gereken, tamami uygulandiginda daha iyi olacak bir siste-
min gerceklestirilememesinden dolayi hi¢c uygulanmamasi ve “mutlak uy-
gunsuz” sayilabilecek yontemlerin secimi degil, ortamin gerektirdigi sekil-
de, uygulanabilecek tiim unsurlari ile sistemin uygulanmaya c¢alisiimasi ve
belli araliklarla iyilestirme noktalarinin tespiti 6nem arzetmektedir.

Katilim bankaciligi stirecleri ve operasyonlari i¢in kullandiklar bir cok
yonetim bilimi uygulamalarini (ISO, siirec yonetimi, 6§renen organizas-
yonlar vb.) sistemin “faizsiz” lik 6zelligi acisindan da uygulamali ve hem
hissedarlar hem de mevduat ve kredi miisterileri icin seffaflik ve bilgi aki-
sin1 saglayacak bir alt yapr olusturmalari gerekmektedir.

Katiim bankaciliginin prensipleri geredi ekonomiye katkisi muhak-
kaktir. Uygulandi@i {ilkenin sartlarina gére alternatif olma veya tamamla-
yicilik 6zelliginden de bahsedilebilir. Konvansiyonel bankacilik ile kiyas-
landiginda cesitlilik ve derinlik noktasinda yeterli enstriimanlarinin olma-
dig1 da calismamiz cercevesinde dile getirilmistir.

Katilim bankacihiginin etkinligini azaltan ve etkileyen en énemli un-
sur konvansiyonel cercevede faaliyet gosteriyor olmasidir. Ancak bu hu-
sus astlamayacak bir durum arzetmemekte olup, mevcut sartlar icinde et-
kinligin arttirilmasi noktasinda ise “maksad” a yaklasan uygulamalarin et-
kinlik saglayacagimin altinin ¢izilmesi yerinde olacaktir.
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OzeT

Bu calismamizda, IMKB'de islem géren Bank Asya ve Albaraka Tiirk
katihm bankalar ile IMKB-30 endeksindeki diger bankalarin hisse senedi
getirilerinin zaman serisi 6zellikleri incelenerek, portféy yénetimi acisin-
dan katihm bankalarinin alternatif yatinnm araclari olmasi konusu analiz
edilmistir. Bunun icin ilk énce hisse senedi fiyatlarimin bilesik getirileri he-
saplanarak bu getiriler arasindaki korelasyon incelenmistir. Ikinci yéntem
olarak da makalede ayrintili olarak bahsettigimiz cok degiskenli GARCH
yontemi kullanilarak, hisse senetlerinin sarth volatiliteleri arasindaki kore-
lasyon hesaplanmistir. Gerek getiri korelasyonlari, gerekse sarth varyans
(volatilite) korelasyonlari, katilim bankalarimin diger bankalarla diistik ko-
relasyona sahip olduklarini, dolayisiyla portféy cesitlendirmesi acisindan
diger bankalara alternatif olduklarini gdstermistir.
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1. Giris

Islam’in prensiplerine uygun olarak hizmet verme amacindaki faizsiz
bankacihgin gecmisi M.O. 2123-2081 yillan arasinda Babil’de hiikiim sii-
ren Hammurabi'ye kadar uzatilsa da kar zarar ortakh@ prensibi ile cali-
san ilk modern faizsiz bankalar 1970’li yillarda ortaya cikmustir. Bu yillar-
da petrol krizi ve sonrasinda gériilen petrol fiyatlarindaki artisin neticesi
olarak islam tilkelerinde biiyiik yatinm projelerinin hayata gecirilebilme-
si icin bireysel yatirimcilarla proje sahipleri arasinda bir koprii vazifesi ya-
pacak araci kurumlara ihtiyac duyulmustur. Faizsiz bankaciligin en 6nem-
li kurulusu 1975’te Cidde’de kurulan ve aralarinda Tirkiye'nin de bulun-
dugu 56 iilkenin iiyesi oldugu Islam Kalkinma Bankasidir. Islam Kalkin-
ma Bankasinin temel amaci, tiye tilkelerin ekonomik ve sosyal gelisimle-
rini Islami prensiplere uygun olarak desteklemektir.

Guintimiizde Islam bankaciiginin yénettigi fonlarn miktar1 200 mil-
var dolar1 asmis bulunmaktadir. Aralarinda Citibank ve Barclay’s Bank
gibi cok biiyiik bankalarin da bulundugu 250’den fazla kurumda ve 50’yi
askin tilkede faizsiz bankacilik faaliyetleri uygulanmaktadir. Tiirkiye'de ise
gerekli kanuni alt yapmin olusturulmasi ile 1985 yilindan sonra 6 adet
6zel finans kurumu kuruldu. Bu kurumlar daha sonra 2005 yili sonunda
katilm bankas: statiisti aldilar. Bugtin Tiirkive'de Albaraka Ttirk, Bank
Asya, Kuveyt Tiirk ve Tiirkiye Finans katihm bankas: statiisiinde faaliyet
gostermektedir.

Turkiye’de katihm bankalarimin bankacilik sektériindeki payr diizen-
li olarak artmaktadir. Haziran 2008 itibari ile katilim bankalarinin bilanco
buyiikligt acisindan pay1 %3.5, kredi biiytikligii acisindan payi ise %5.1
olarak gerceklesmistir.! Sekil 1’de goriildiigii gibi, ekonomik kriz yili olan
2001 disinda toplanan fon ve aktiflerin biiyiime hizinda diizenli bir artis
gerceklesmistir.

1.  Katilim bankalari ile ilgili istatistikler icin http://www.tkbb.org.tr adresindeki cesitli rapor ve
sunumlara bakilabilir.
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Takdir edilecektir ki, katihm bankalarimin ekonomiye katkilar1 ve al-
ternatif olma 6zellikleri sadece grafiklerle ve tanimlayici istatistiklerle or-
taya konulamaz. Bunun icin daha kapsamli ekonometrik modellere ihti-
vac vardir. Biz bu calismarmizda portféy yénetimi acisindan katilim ban-
kalarinin alternatif yatinm araclar1 olmasi konusunu inceledik. Analizini
yapmak istedigimiz temel konu, borsada islem goéren katilim bankalari-
nin yatirimcilar icin portféy cesitlendirmesi acisindan yeni firsatlar olustu-
rup olusturmadi@ sorusudur. Asagida ayrintih olarak ele alacagimiz gibi,
cesitlendirme, vatirimcilarin portféy riskini azaltmasi icin cok énemlidir.
Birbirleri ile diisiik korelasyona sahip varlik siniflari géreceli olarak ba-
gimsiz fiyat hareketlerine sahip olacaklarindan dolay: cesitlendirilmek is-
tenen bir portfdy icin iyi secimlerdir. Katilim bankalarinin hisse senetle-
rinin zaman serisi davramslari, bu bankalarin portfdy cesitlendirmesi aci-
sindan yatinmecilara ne gibi firsatlar sundugu hakkinda bize ipuglari sagla-
yacaktir. Borsadaki toplam islem hacminin 2007 yih icin yaklasik 376 mil-
var YTL oldugu diistiniiliirse, konunun énemi daha iyi takdir edilebilir.

Katilim bankalarinin Tiirkiye ekonomisindeki yerinin her gecen giin
buiylimesine ragmen, bu konuda ayrintih bir ekonometrik ¢alisma gore-
miyoruz. Su ana kadar yapilan katiim bankalar ile ilgili cahismalar genel
olarak Sekil 1’de gosterildigi gibi basit tanimlayici istatistik ve grafikler-
le baz1 verileri sunmak seklinde olmustur. Ayrica, mevcut katilim banka-
larindan sadece ikisinin, onlarin da géreceli olarak yakinlarda borsada is-
lem gérmeye baslamis olmasi bir baska sebep olabilir.?

Diinyadaki faizsiz bankacilik uygulamalari bircok calisma ile incelen-
mistir. Bu calismalarin genellikle faizsiz bankacih@ verimlilik ve rekabet
glicti agisindan inceledigini ve diger bankalarla karsilastirdiklarini gériiyo-
ruz. Ornek vermek gerekirse, Mokhtar, Abdullah ve Alhabshi (2008), non-
parametrik bir metot olan veri zarflama yéntemini kullanarak Malezya’'da
Islami bankacihgin verimliliginin zamanla artmasina ragmen vine de gele-
neksel bankalara gore daha diisiik oldugunu gostermistir. Benzer sekilde
Hassan (2006) 1995-2001 icin diinyadaki cesitli bankalar1 incelemis ve ge-
leneksel bankalara gére Islami bankalarin verimliliklerinin daha diisiik ol-
dugunu gostermistir. Saleh ve Zeitun (2007) Urdiin’deki en biiyiik iki Isla-
mi bankanin performansini incelemis ve her iki bankanin da verimliligin
ve karlihginin zamanla arttigini géstermistir. Izhar ve Asutay (2007) Endo-

2. Bank Asya 2006, Albaraka Tiirk ise 2007 ortalarinda borsada islem gérmeye baslamslar-
dir.
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nezya’daki Bank Muamalat’1 incelemis ve Saleh ve Zeitun’un (2007) bulgu-
larina benzer sekilde, Bank Muamalat’'in daha cok kisa vadeli projeleri fi-
nanse ettigini géstermistir. Diger baz tilkelerdeki faizsiz bankacilik uygu-
lamalarn i¢in Khalid (2005); Khan ve Mirakhor (1999); Mohsin (2005) ve Yudis-
tira’ya (2004) bakilabilir. Literatiir taramasi ve faizsiz bankaciligr cesitli yon-
lerden inceleyen makaleler icin ise Bellalah ve Ellouz (2004), Igbal ve Lle-
wellyn (2002) ve Hassan ve Lewis (2007) kaynak olarak gosterilebilir.

Bu calismamizda, IMKB’de islem géren Bank Asya ve Albaraka Tiirk
katihm bankalar1 ile IMKB-30 endeksindeki diger bankalarin hisse senedi
getirilerinin zaman serisi 6zellikleri incelenerek, portféy yénetimi acisin-
dan katihm bankalarinin alternatif yatinm araclart olmast konusu analiz
edilmistir. Bunun icin ilk 6nce hisse senedi fiyatlarinin bilesik getirileri he-
saplanarak bu getiriler arasindaki korelasyon incelenmistir. Ikinci yéntem
olarak da asagida ayrintili olarak bahsedecegimiz cok degiskenli GARCH
yontemi kullanilarak, hisse senetlerinin sarth volatiliteleri arasindaki kore-
lasyon hesaplanmustir. Gerek getiri korelasyonlari, gerekse sarth varyans
(volatilite) korelasyonlari, katihm bankalarinin diger bankalarla diisiik ko-
relasyona sahip olduklarini, dolayisiyla portfdy cesitlendirmesi acisindan
diger bankalara alternatif olduklarini géstermistir.

Makalenin geri kalan boliimii su sekilde organize edilmistir. 2. Bo-
limde portféy cesitlendirmesi icin varliklar arasinda ne gibi bir korelas-
yon yapist olmasi gerektigi aciklanmistir. 3. Boliimde analizlerimizde kul-
lanilan verilerin kaynaklar1 ve ekonometrik model izah edilmistir. 4. Bo-
limde ekonometrik model’den elde edilen bulgular degerlendirilmistir ve
5. Bolim ise sonuc¢ boliimudiir.

2. PORTFOY YONETIMi ACISINDAN VARLIKLAR
ARASINDAKiI KORELASYON

Bir yatinmcinin portféyiiniin riskini géstermek icin, bu yatirrmcinin
portféyiinde bir tek hisse senedi, mesela Turkcell, oldugunu varsayalim.?
Bu hisse senedi ile ilgili iki risk kaynagindan bahsedilebilir. Birincisi, enf-
lasyon, faiz oranlan ve déviz kurlar gibi, biitiin ekonomiyi etkileyen fak-
torlerden kaynaklanan risktir. Bu riskler tam bir kesinlikle tahmin edile-

3. Bu kisimdaki bilgiler icin Bodie, Kane, ve Marcus’un “Investments” adh ders kitabindan ya-
rarlanimustir.

— 1 —



Portfoy Cesitlendirmesi Aisindan Katilim Bankalari

mez ve Turkcell kagitlarinin getirisini etkiler. Bu makroekonomik faktér-
lerin yam sira, Turkcell'in yénetim, arastirma ve gelistirmedeki perfor-
mansindan kaynaklanan firma bazh riskler vardir. Bu riskler, diger firma-
lar1 cok belirgin bir sekilde etkilemeksizin, sadece Turkcell’i etkiler.

Simdi yatirmmcimizin basit bir cesitlendirme stratejisi uyguladigini ve
portfdyiine esit agirlikta ikinci bir hisse senedi ekledigini varsayalim. Me-
sela, yatinmcimiz kaynaklarimin yarnisim Turkeell, diger yarisini da Ak-
bank kagitlarina yatirmis olsun. Firma bazh risklerin bu iki sirket icin fark-
It olmasi oraninda portfdy riski azalacaktir. Mesela Turkcell, telekom sek-
torlinde rekabetin artmast ile belli bir pazar kaybina ugrayabilir ve hisse
senetlerinin deg@eri diisebilir, ama bankacihik sektoriindeki olumlu gelis-
meler sonucunda Akbank kagitlarinin degeri artabilir. Bu iki etki birbirini
dengeler ve portfdy getirisini daha istikrarh yapar. Aym yaklasimla, port-
foy riskini daha da diistirmek icin portféydeki varlik sayist miimkiin oldu-
gu kadar artirlabilir.

Fakat, portféydeki varlik sayisi ne kadar artirilirsa artirilsin, portféy
riskini tamamen yok etmek miimkiin degildir, c¢tinkii, portféydeki biitiin
varliklar genel makroekonomik faktérlerden, yani ekonominin genel du-
rumundan benzer sekilde etkilenir. Dolayisiyla portfdy cesitlendirmesi ile
firma bazh riskleri elimine etmek miimkiindiir, ama genel ekonomi baz-
Ii risklerden dolay1 portféyiin pozitif bir riski her zaman var olacaktir. Ge-
nel ekonomiden kaynaklanan bu tip risklere pivasa riski, sistematik risk
veva cesitlendirilemeyen risk adi verilir. Buna karsin, cesitlendirme ile
elimine edilebilen riske ise firma bazlh risk, sistematik olmayan risk ya da
cesitlendirilebilir risk adi verilir.

Sistematik ve firma bazli risklerin portféydeki paylarini gérmek icin
portféy varyansim hesaplayabiliriz. Bilindigi gibi portféyiin beklenen geti-
risi ve varyansi, W, her bir hisse senedinin portféydeki agirh@ olmak tize-
re, asagidaki formiillerle hesaplanir:

E(rp)=ilWiE(n~) (1)

n n

03 =3 5w, Covtrr) g

=1 j=1
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Her bir hisse senedinin portféydeki optimal agirhiklarinin hesaplan-
masi gerekir ama biz basit bir cesitlendirme stratejisi izleyelim ve esit
agirhikh bir portféy olusturalim, yani her bir kagidin portféydeki agirl-
aw, = 1/n olsun. Bu durumda portféy varyans: (riski) asagidaki sekil-
de vyazilabilir:

03 =03 1oAY Y L Conrr) ()

=1

Yukanidaki denklemin sagindaki birinci ifade firma bazlh riski, ikinci
ifade de genel ekonomideki risk faktérlerinin (sistematik risk) biitiin hisse
senetleri arasinda pozitif bir korelasyon olusturmast sonucunda ortaya ¢i-
kan riski gosterir. Bunu daha net gérmek icin ortalama varyans ve kovar-
yansi asagidaki sekilde tammlayalim:

=3 o?

i=1

:I»—‘

- nonq
Cov = n(n D Z::Z—ZCOV(
;ﬁ

1=1 1

Bu durumda portféy riski asagidaki sekilde yazilabilir:

o =%6‘ 1Cov 4)
Portféydeki varlik sayisi artinldikca, yukaridaki denklemin sagindaki
birinci ifade (firma bazh risk) sifira yaklasir. Ama sistematik risk, yani sag-

daki ikinci ifade ise pozitif olarak kalr ve Cov @ vakinsar.

Portféydeki varliklar arasindaki korelasyonun portféy riskini nasil et-
kiledigini daha net gérmek icin 3. denklemi, varlik ikilileri arasindaki ko-
relasyonu p; ; ile ifade ederek yeniden yazarsak asagidaki denklemi elde
ederiz:

I1G1
O' _E nO' +ZZ—0‘0',0” (5)

i=l Jj=li=l
J#i
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4. denklemin gosterdigi gibi, portféydeki varlik sayisi arttikca firma bazlh
risk sifira yakinsar. 4. ve 5. denklemlerin sagindaki toplamin ikinci ifade-
sinde goriilen sistematik riski diistirebilmek icin ise, miimkiin oldugu ka-
dar birbirleri ile korelasyonu diisiik olan varliklar arastirilmah ve portfs-
ye dahil edilmelidir.

5. denklem, bizim ¢alismamizin temel altyapisini gostermektedir. Ka-
tihm bankalarn ile diGer bankalar arasindaki getiri ve volatilite korelasyon-
larim cok degiskenli GARCH modeli vasitas: ile hesaplayarak, katilim
bankalarinin portféy yonetimi agisindan yatirimcilar igin alternatif olma
potansiyellerini inceledik.

3. VERILER VE EKONOMETRiIK MODEL

Cahsmamizda borsada islem goéren Bank Asya ve Albaraka Ttirk ka-
tihm bankalar: ile Akbank, Garanti Bankasi, Halk Bankast, Is Bankast (C),
Sekerbank, T.S.K.B., Vakiflar Bankasi ve Yapi ve Kredi Bankasi hisse
senetlerinin getirileri arasindaki iliskiler incelenmistir. IMKB-Hisse sene-
di fiyat bilgileri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan alinmustir. Alba-
raka Tirk fiyat verisi 29.06.2007 tarihinden itibaren basladigi icin, ayrica
en son durumu analiz etmek amaciyla 29.06.2007 — 29.08.2008 tarihleri
arasindaki fiyat bilgileri kullanilmistir.

Sekil-2, Bank Asya, Albaraka Tiirk ve IMKB-30’daki diger sekiz ban-
kanin fiyatlarinin yam sira IMKB-30 ve IMKB-Banka endekslerinin son
bir yilhik degismelerini gostermektedir. Genel olarak 2007 sonlarina dog-
ru yiikselis gsteren hisse senedi fiyatlarinda, 2008 baslarindan itibaren
global ekonomideki koétiilesmenin de etkisiyle bir diistis gdzlemlemekte-
viz. AKP’ye acilan kapatma davasinin olusturdugu belirsizligin hisse se-
netlerinin zayif performansina katkida bulundugu séylenebilir. 2007 or-
talarindaki fiyatlar, 2008 ortalarina gelindiginde %50’ye varan azalmalar
gostermektedir. Anayasa Mahkemesi'nin AKP’yi kapatmama karar al-
masinin pozitif etkisi de Sekil-2’de acikca goriilmektedir.*

Bircok ekonomik zaman serisi, degisik zamanlarda normal tstti vo-
latilite gosterir. Bu yiiksek volatilite donemlerini ise goreceli olarak daha
az volatilite takip eder. Borsa endeksi ve hisse senedi fiyatlari buna bir 6r-

4.  Bank Asya ve Sekerbank’ta gériilen dikey diisiisler, hisse senedi béliinmesi sebebiyle ger-
ceklesmistir. Getiri hesaplamalarinda béliinme giinlerindeki getiri sifir olarak ahnmustr.
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nek olarak gosterilebilir. Hisse senedi fiyatlar sirketlerdeki ve genel eko-
nomideki riskleri ve belirsizlikleri yansitir. Ekonomide belirsizlikler artti-
g1 zaman, vatirimcilarin hisse senedi fiyatlarim tahminlemesi giiclesece-
ginden, hisse senetlerinin fiyatlarindaki volatilite artar. Bu gibi durumlar-
da sarth varyans degeri, genel varyansa gore giincel ekonomik durumun
daha iyi bir gostergesidir. Baska bir ifadeyle, son bir aylik verilerle hesap-
lanmis borsa volatilitesi, son 10 yillik verilerle hesaplanmis borsa volatili-
tesine gore daha iyi bir gostergedir.

Sekil-3, 6rneklem periyodumuzda gerceklesen getirileri gostermekte-
dir. Her bir hisse senedi icin giinliik getiri (), P, ¢ gliniindeki fiyat ol-
mak lizere

r=In(R)~In(F_)  (6)

formiilii ile hesaplanmustir. Getirilerdeki dalgalanmalar Sekil-3’te daha
net olarak goriilmektedir. 2007 milletvekili genel secimlerinden sonra go-
receli olarak volatilitenin duistiiglinti, 2008 basindan itibaren ise kétiilesen
global ekonomi ve AKP kapatma davasimin olusturdugu belirsizlikler ne-
deniyle volatilitenin arttigini gériiyoruz. Bizim calismamizin amaclarindan
biri, bu dalgalanmalar arasindaki korelasyonu analiz etmektir.

Analizimizde ilk olarak denklem (6)’'da gosterildigi sekilde hesapladi-
gimiz getiriler arasindaki korelasyonu hesapladik. {kinci olarak da bu geti-
rilerin sarth volatiliteleri arasindaki korelasyonu hesapladik. Yukarida be-
lirttigimiz gibi hisse senedi fiyatlari, firma ve genel ekonomi bazl riskleri
ve belirsizlikleri yansitir. Ekonomide belirsizlikler arttigi zaman, yatirimci-
larin hisse senedi fiyatlarini tahminlemesi giicleseceginden, hisse senet-
lerinin fiyatlarindaki volatilite artar. Sistematik riskten kaynaklanan belir-
sizlikler biitiin banka kagitlarinin volatilitesini artirirken, banka bazli sis-
tematik riskten kaynaklanan belirsizlikler sadece ilgili banka kagitlarinin
volatilitesini artirir. EGer piyasada sadece firma bazl belirsizlikler olsay-
di ve makroekonomik belirsizlikler olmasaydi, volatiliteler arasindaki ko-
relasyon sifir cikacakti. Tersine, firma bazh belirsizlik olmasayd: ve biitiin
belirsizlik sistematik yani genel makroekonomik faktérlerden kaynaklan-
saydi, bu durumda da volatiliteler arasindaki korelasyon cok yiiksek ola-
caktl. Normalde bankacilik sektériindeki belirsizliklerin, biitiin bankalar
benzer sekilde etkileyecegi dusiiniilebilir. Bu diistince geleneksel banka-
lar icin mantikh goriinse bile, farkh bir sistem takip eden katihm banka-
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lar icin dogru olmayabilir. Katilim bankalarimin volatilitesi ile, diger ban-
kalarin volatilitesi arasinda bulunacak goreceli olarak diisiik bir korelas-
yon, denklem (5)'te gosterdigimiz gibi, portféy riskinin azaltilmas acisin-
dan yatirimcilara yeni firsatlar sunabilir.

Engle (1982), bir zaman serisinin ortalamasimin ve varyansinin nasil
modellenebilecegini gostermistir. Bollerslev (1986), sarth varyansin ARMA
prosesi olmasina izin vererek Engle’in calismasini genellestirdi. Sarth var-
yans modellemesi ile ilgili literatiir, bu calismalari cok degiskenli zaman
serileri icin genellestirecek sekilde biiytidii.> Bu alandaki 6ncti makalelere
ornek olarak Engle, Granger ve Kraft (1986), Diebold ve Nerlove (1989) ve
Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) gosterilebilir.

Biz katilim bankalar ile geleneksel bankalar ve IMKB endekslerinin
volatiliteleri arasindaki korelasyonu hesaplamak icin Bollerslev (1990)'in
cok degiskenli GARCH modelini kullandik. Spesifik olarak her bir banka
ikilisi icin asagidaki modeli tahminledik:

n=HTE (Ortalama Modeli)  (7)
Var(g, |1,_))=H, (Varyans Modeli)  (3)

Bu modelde 7, denklem (6)'va gére hesaplanmis banka ve endeks
getirilerinin 2x1 zaman-serisi vektorti, 4, =E(7,|1,_,), t-1zamanindaki pi-
yasa bilgisine bagh olarak getirilerin sarth beklenen degeri, &, , r zamann-
daki 2x1 sok vektorti, ve H, ise & nin sarth kovaryans matrisidir. #,, 2x2
kesin arti matrisidir ve H, =Cov(g, |1 1) olarak tanmimbhdir. /4,,, H, 'nin
kosegen disi elemani olsun. Bu durumda €, ve &,, arasindaki korelasyon
katsayist py,, =hy,, /1y, olacaktir. Bu korelasyon, zamana bagh olarak
degismektedir. Bollerslev (1990)e benzer sekilde 4, =(0,0) oldugunu,® sart-
It varyansin GARCH(1,1) prosesine sahip oldugunu ve soklar arasindaki
korelasyonun sabit yani p,,, =p,, oldugunu varsayiyoruz. Bu varsayimlar
sonucunda, modelimiz asagidaki sekle dontistir.

5.  Engle’in modeline ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), Bollerslev’in mo-
deline ise GARCH(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ismi veril-
mektedir. Bugiin bu modeller zaman serilerinde gériilen cok farkh &zellikleri icerecek sekilde
genellestirilmis ve zenginlestirilmistir. GARCH modellerinin bir listesi icin Bollerslev (2008)’e
bakilabilir.

6.  Bollerslev (1990), « = (a,e,)oldugunu varsaymustir.
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by =@+ 0’;’185—1 +Bahy
)
hy, = Py (hyh jjt)l/z ;

I, j =Banka 1 ve Banka 2.

(9)daki modeli, sarth normallik varsayimiyla her bir banka cifti icin
tahminledik.

4. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Hatirlanacagi {izere, portféy yénetiminde sistematik riski azaltmanin
yoéntemi, portféye dahil edilecek varliklarin géreceli olarak diisiik korelas-
yona sahip olmalarina dikkat etmektir. Tablo 1, denklem (6) ile hesapla-
nan getiriler arasindaki korelasyonu gostermektedir. Bu tablodaki her bir
panel, ilk satirdaki banka ile, diger satirdaki bankalarin getirileri arasinda-
ki korelasyonu gostermektedir. Ayrica tabloyu yorumlamay: kolaylastir-
mak icin, korelasyonlar biiyiikten kiictige siralanmistir. Dolayisiyla, mese-
la, Tablo 1, Panel A’da, Albaraka Tiirk ile diger bankalar arasindaki ko-
relasyonlar biwyiikten kiiclige siralt olarak verilmistir. Ayrica Tablo 1'de,
Bank Asya ve Albaraka Tiirk vurgulu halde gosterilmistir. Son olarak her
bir panelin en son satirindaki “ortalama”, Bank Asya ve Albaraka Tiirk
disindaki korelasyonlarin ortalamasini géstermektedir.

Tablo 1, Panel A ve B, bekledigimiz sekilde Albaraka Tiirk ve Bank
Asya arasindaki korelasyonun diger bankalara gére daha fazla oldugu-
nu gostermektedir. Katiim bankalar1 aym prensiple calishigi icin, geti-
riler arasinda diger bankalara gére daha yiiksek bir korelasyon goriiyo-
ruz. Diger bir sonuc, katilim bankalarinin diger bankalarla goreceli ola-
rak daha diisiik bir korelasyona sahip olmasidir. Mesela Albaraka Tiir-
k’in Bank Asya ile korelasyonu 0.6870 iken, diger bankalarla olan ko-
relasyonu 0.5150 (Sekerbank) ile 0.6430 (Vakiflar Bankasi) arasinda de-
gismektedir. Bank Asya'nin diger bankalarla olan ortalama korelasyonu
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ise 0.4570 (Yap1 ve Kredi) ile 0.5910 (Vakiflar B.) arasinda degismekte-
dir. Panel C - Panel J ise diger bankalar icin benzer korelasyonlar: sun-
maktadir. Bu panellerin tamaminda, bankalarin Bank Asya ve Albaraka
Tiirk ile olan korelasyonlari, diger bankalarla olan korelasyon ortalama-
sinin oldukga alinda kalmaktadir. Mesela, Akbank’in diger bankalarla or-
talama korelasyonu 0.7006 iken, aymi korelasyon Bank Asya ile 0.5070,
Albaraka Tiirk ile ise 0.5910 olarak gerceklesmistir (Tablo 1, Panel C). Dolayi-
siyla Bank Asya’min Akbank ile korelasyonu diger bankalara gére %27.6,
Albaraka Tuirk’iin korelasyonu ise %15.6 daha azdir.” Bankacilik sekt6-
riine yatirim yapmak isteyen bir yatinnmei icin bu diistik korelasyon, daha
iyi bir portfoy cesitlendirmesine olanak saglamaktadir.

Katilim bankalarimin, bankacihik sektorii disindaki sektérler icin gele-
neksel bankalara gére durumunu incelemek icin, cesitli endekslerin geti-
rileri yine denklem (6) kullanilarak hesaplanmistir. Tablo 1’de Panel K’-
dan Panel N’ ye kadar olan tablolar, elde edilen sonuclari gostermekte-
dir. Yine bu panellerin tamaminda, katilim bankalarinin getirilerinin en-
deks getirileri ile korelasyonu, diger banka ortalamalarinin ¢cok altinda
gerceklesmistir. Bir 6rnek vermek gerekirse, IMKB-30 endeks getirisi ile
diger bankalarin ortalama korelasyonu 0.8148 iken (Tablo 1, Panel L), Bank
Asya ve Albaraka Tiirk'iin korelasyonu sirasiyla, 0.6260 ve 0.6910 ola-
rak gerceklesmistir. Bu Bank Asya icin %23.17, Albaraka Tiirk icin ise
9%15.19'lik bir farka karsiik gelmektedir. Benzer sonuclarin IMKB-Sinai
ve IMKB-Mali endeksleri icin de gecerli oldugunu goriiyoruz. En carpi-
c1 sonuclardan biri ise bankalarin diinya ekonomisinin bir géstergesi sa-
yilabilecek S&P 500 endeksi ile olan korelasyonlarinda ortaya cikmak-
tadir. Bank Asya getirisinin S&P 500 endeks getirisi ile olan korelasyo-
nu 0.1450 ile Vakiflar Bankasi, Is Bankasi ve Yap: ve Kredi Bankasmnin
vaklasik yarist olarak gerceklesmistir. Aym korelasyonun Albaraka Tiirk
icin 0.2100 oldugunu goriiyoruz. Bu rakamlar, katilim bankalarinin diin-
ya ekonomisindeki krizlerden goreceli olarak diger bankalara gére daha
az etkilendigi anlamina gelmektedir.

Denklem (9)’daki modelin tahminlemesi neticesinde elde edilen vo-
latiliteler arasindaki korelasyonlar Tablo 2’de sunulmaktadir. Hatirlana-
cag lizere hisse senedi getirilerindeki oynaklik (volatilite), sirketlerde ve/
veya ekonomideki belirsizligi géstermektedir. Iki hisse senedinin volatili-

7. Bank Asya icin (0.5070-0.7006)/0.7006)=-%27..6.
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tesi arasindaki korelasyon yiiksekse, bu iki sirket ayni anda yatinmcilar
acgisindan belirsiz bir hale gelmis olacaktir. Bu korelasyon diistikse, bir sir-
ket icin belirsizlik arttigi zaman, diger sirket goreceli olarak daha gtivenli
bir yatirnm imkani sunacaktir. Tablo 2’deki sonuclar, Tablo 1’deki sonuc-
lar1 desteklemektedir. ilgili biitiin panellerde (Tablo 2, Panel C’den Panel J've ka-
dar) katilim bankalarinin getiri volatiliteleri ile diger bankalarin getiri vola-
tiliteleri arasindaki korelasyonun, ortalamadan daha diisiik oldugunu go-
riyoruz. Ornek vermek gerekirse, Akbank ile Is Bankasi ve Garanti Ban-
kasi arasindaki korelasyon (Tablo 2, Panel C) yaklasik 0.80 iken, ayni banka
ile Bank Asya ve Albaraka Tiirk'iin korelasyonu 0.6104 ve 0.5490 ola-
rak gerceklesmistir. Benzer sekilde Yapi ve Kredi Bankasi ile Halk Ban-
kasi ve Vakiflar Bankasinin korelasyonu (Panel J) sirasiyla 0.7818 ve 0.7669
iken, aym korelasyonlar Albaraka Tiirk ve Bank Asya icin sirasiyla 0.5214
ve 0.4573 olmustur. Bu rakamlar, bankacilik sektodriine yatinnm yapmak
isteyen yatinmecilara, portféylerindeki sistematik riskin azaltilmasi acisin-
dan katihm bankalarinin iyi alternatifler sundugunu géstermektedir. Ben-
zer sonuglan endeks korelasyonlarinda da gérmekteyiz. Tek bir 6rnek
vermek gerekirse, S&P 500 endeksinin getiri volatilitesinin Vakiflar Ban-
kasi ve Yapi ve Kredi bankasi ile korelasyonu sirasiyla 0.3293 ve 0.2882
iken, aym korelasyon Bank Asya icin sadece 0.16 olmustur. Bu sonucla-
ra bakarak, katiim bankalarinin diinyadaki ekonomik dalgalanmalardan
diger bankalara gore daha az etkilendigi sdylenebilir.

Son olarak, denklem (9)’dan elde edilen tahmini volatilitelerin kati-
lim bankalar ve diger bankalar icin karsilastirmal grafikleri Sekil 4 - Se-
kil 10’da sunulmaktadir.? ilk olarak Bank Asya ve Albaraka Tiirk iin karsi-
lastirmasini veren Sekil-4’e bakalim. Bu grafik, érneklem periyodumuzda
Albaraka Tirk’iin, Bank Asya’va gére daha istikrarl bir getiri grafigi ya-
kaladigini gostermektedir. Albaraka Ttirk’in sarth varyansi genel olarak
Bank Asya’dan daha diisiiktiir. Dolayisiyla sonraki grafiklerde gérecegi-
miz geleneksel bankalarla yapilacak karsilastirmalarda, Albaraka Tiirk’tin
Bank Asya’'ya gore fiyat istikrar1 acisindan daha iyi bir performans gos-
terecegi soylenebilir.

Sekil-5'te Bank Asya ile Akbank, Garanti Bankast, Is Bankast ve Se-
kerbank karsilastirlmaktadir. Sekil-5'ten, Bank Asya'nin 2007 sonlarina
kadar diger bankalara gére daha istikrarli bir cizgi yakaladigi sonucuna

8.  Denklem (9)'daki soklarin, yani & lerin tahmini varyansi. Bu grafiklerde, cizginin daha asa-
gida olmasi o periyot icin daha istikrarli bir getiri performansini géstermektedir.
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ulasiyoruz. 2008’de ise Bank Asya’'nin sartli volatilitesi, diger bankalarin
zaman zaman {izerinde, zaman zaman da altinda gerceklesmistir. Benzer
sonuclan Sekil-6’da da gérmekteyiz.®

Sekil 7 ve 8'de Albaraka Tiirk'iin sarth varyans tahminleri IMKB-
30’daki diger bankalarla karsilastirilmaktadir. Bu sekillerin tamaminda Al-
baraka Tiirk’iin varyansimin diger bankalardan daha distik oldugunu go-
riiyoruz. Bu sonuclar, Albaraka Tiirk’iin yatinmcilar acisindan riskinin di-
ger bankalara gore goreceli olarak daha diisiik oldugu anlamma gelmek-
tedir.

Son olarak Sekil 9 ve 10’da IMKB endekslerinin volatilitesi ile kati-
lim bankalarinin volatilitesi karsilastirilmaktadir. Sekil-9'da Bank Asya’-
nin sarth varyansinin genel olarak endeks varyanslarindan yiiksek oldu-
gunu gormekteyiz. Sekil-10’da ise Albaraka Tiirk’iin volatilitesinin yak-
lasik olarak IMKB-100 ile ayni oldugu, IMKB-30, IMKB-Sinai ve IMKB-
Mali endekslerinden ise genel olarak daha diisiik oldugu sonucuna ulas-
maktayiz.

9.  Bank Asya'nin 2007 ve 2008’'deki performanslarinin etkileyen faktérlerin incelenmesi ayr
bir arastirma konusudur.
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5. SONUC

Katihim bankalari, faaliyete gectikleri dsnemden simdiye kadar Tiirki-
ye ekonomisindeki énemlerini giin gectikce artirmislardir. Buna ragmen
katihm bankalarinin yatirimcilar icin alternatif olmalar1 ve ekonomiye kat-
kilar1 ayrintih bir ekonometrik ¢alisma ile analiz edilmemistir. Genel ola-
rak yapilan, katihm bankaciliginin tarihcesi ile birlikte basit tammlayici is-
tatistik ve grafikler vermek seklinde olmustur.

Biz bu calismamizda, IMKB'de islem géren Bank Asya ve Albara-
ka Tiirk katihm bankalar ile IMKB-30 endeksindeki diger bankalarin his-
se senedi getirilerinin zaman serisi 6zelliklerini ekonometrik olarak analiz
ederek, portfdy yonetimi acisindan katilim bankalarinin ne gibi firsatlar
sundugu sorusuna cevap aradik. Bunun i¢in hisse senedi fiyatlarinin geti-
rileri ve volatiliteleri arasindaki korelasyonu ¢ok degiskenli GARCH yon-
temini kullanilarak hesapladik. Gerek getiri korelasyonlari, gerekse sart-
It varyans (volatilite) korelasyonlarindan c¢ikardigimiz sonug, katilim ban-
kalarinin diger bankalarla diisiik korelasyona sahip olduklari, dolayisiyla
portfdy cesitlendirmesi acisindan yatinmecilara firsatlar sunduklar: seklin-

dedir.
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Portfoy Cesitlendirmesi Aisindan Katilim Bankalari

Tablo 1: Getiriler Arasindaki Korelasyonlar

Ortalama, katim bankalari haric kolerasyon ortalamasini goster-
mektedir.
Panel A. Alberaka Panel B. Bank Panel C. Akbank
Tiurk Asya
Bank Asya 0.6870 Albaraka Turk 0.6870 is Bankasi (C) 0.8050
Vakiflar Bankasi 0.6430 Vakiflar Bankasi 0.5910 Garanti Bankasi 0.8020
is Bankasi (C) 0.6370 is Bankasi (C) 0.5440 Vakiflar Bankasi 0.7440
Halk Bankasi 0.6130 Halk Bankasi 0.5320 Yapi ve Kredi B. 0.7030
Akbank 0.5910 Garanti Bankasi 0.5270 Halk Bankasi 0.6600
Garanti Bankasi 0.5740 Akbank 0.5070 Seker Bank 0.5960
T.S.K.B. 0.5270 T.S.K.B. 0.4980 T.S.K.B. 0.5940
Yap! ve Kredi B. 0.5230 Seker Bank 0.4900 Albaraka Tirk 0.5910
Seker Bank 0.5150 Bank Asya 0.4570 Bank Asya 0.5070
Ortalama 0.5779 Ortalama 0.5183 Ortalama 0.7006
Panel D. ;i:r:la(:: Panel E. B::'i:ﬂ Panel F. Is B?g)kas'
is Bankasi (C) 0.8260 Vakiflar Bankasi 0.7220 Garanti Bankasi 0.8620
Akbank 0.8020 Garanti Bankasi 0.7200 Akbank 0.8050
Vakiflar Bankasi 0.7870 is Bankas! (C) 0.7190 Vakiflar Bankasi 0.8040
Yapi ve Kredi B. 0.7640 Yapi ve Kredi B. 0.6620 Yapi ve Kredi B. 0.7800
Halk Bankasi 0.7200 Akbank 0.6600 Halk Bankasi 0.7190
T.S.K.B 0.6720 Albaraka Tiirk 0.6130 T.S.K.B. 0.6860
Seker Bank 0.6290 T.S.K.B. 0.6090 Albaraka Turk 0.6370
Albaraka Tuirk 0.5740 Seker Bank 0.5670 Seker Bank 0.6150
Bank Asya 0.5270 Bank Asya 0.5320 Bank Asya 0.5440
Ortalama 0.7429 Ortalama 0.6656 Ortalama 0.7479
Panel G. Sekerbank Panel H. TSKB. Panel l. Vakflar
Bankasi
Garanti Bankasi 0.6290 is Bankasi (C) 0.6860 is Bankasi (C) 0.8040
is Bankasi (C) 0.6150 Vakiflar Bankasi 0.6840 Garanti Bankasi 0.7870
Vakiflar Bankasi 0.6130 Garanti Bankasi 0.6720 Yapi ve Kredi B. 0.7630
Akbank 0.5960 Halk Bankasi 0.6090 Akbank 0.7440
Halk Bankasi 0.5670 Yapi ve Kredi B. 0.6040 Halk Bankasi 0.7220
T.S.K.B 0.5440 Akbank 0.5940 T.S.K.B. 0.6840
Yapi ve Kredi B. 0.5320 Seker Bank 0.5440 Albaraka Tiirk 0.6430
Albaraka Tiirk 0.5150 Albaraka Tiirk 0.5270 Seker Bank 0.6130
Bank Asya 0.4980 Bank Asya 0.4900 Bank Asya 0.5910
Ortalama 0.5851 Ortalama 0.6276 Ortalama 0.7310
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Ortalama, katilim bankalar1 haric kolerasyon

YRD. DOG. DR. BULENT KOKSAL

Tablo 1: (Devami)

ortalamasini goster-

mektedir.
Panel J. Yapi ve Panel K. iMKB-100 Panel L. iMKB-30
Kredi B.

is Bankasi (C) 0.7800 is Bankasi (C) 0.8810 Garanti Bankasi 0.8910
Garanti Bankasi 0.7640 Garanti Bankasi 0.8790 is Bankasi (C) 0.8870
Vakiflar Bankasi 0.7630 Akbank 0.8580 Akbank 0.8670
Akbank 0.7030 Vakiflar Bankasi 0.8540 Vakiflar Bankasi 0.8590
Halk Bankasi 0.6620 Halk Bankasi 0.8050 Halk Bankasi 0.8070
TSK.B 0.6040 Yapi ve Kredi B. 0.7940 Yap! ve Kredi B. 0.8020
Yapi ve Kredi B. 0.5320 T.S.K.B. 0.7260 T.S.K.B. 0.7180
Albaraka Turk 0.5230 Albaraka Turk 0.6960 Albaraka Turk 0.6910
Bank Asya 0.4570 Seker Bank 0.6920 Seker Bank 0.6870
Ortalama 0.6869 Bank Asya 0.6370 Bank Asya 0.6260

Ortalama 0.8111 Ortalama 0.8148

Panel M. iMKB-100 Panel N. Im:ﬁ_ Panel O. S&P 500

is Bankasi (C) 0.7370 is Bankasi (C) 0.9090 Vakiflar Bankasi 0.3070
Vakiflar Bankasi 0.7290 Garanti Bankasi 0.9080 is Bankasi (C) 0.2680
Garanti Bankasi 0.7000 Akbank 0.8900 Yapi ve Kredi B. 0.2610
Halk Bankasi 0.6960 Vakiflar Bankasi 0.8600 Akbank 0.2570
Akbank 0.6830 Yapi ve Kredi B. 0.8130 T.S.K.B. 0.2460
Yapi ve Kredi B. 0.6720 Halk Bankasi 0.8080 Garanti Bankasi 0.2270
T.S.K.B. 0.6670 T.S.K.B. 0.7260 Halk Bankasi 0.2200
Albaraka Tiirk 0.6640 Seker Bank 0.6930 Seker Bank 0.2150
Bank Asya 0.6280 Albaraka Tiirk 0.6730 Albaraka Tiirk 0.2100
Seker Bank 0.6070 Bank Asya 0.6090 Bank Asya 0.1450
Ortalama 0.6864 Ortalama 0.8259 Ortalama 0.2501
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Portfoy Cesitlendirmesi Aisindan Katilim Bankalari

Tablo 2: Sarth Valatiliteler Arasindaki Korelasyonlar

Ortalama, katilm bankalari haric kolerasyon ortalamasini goster-
mektedir.
Panel A. Albgraka Panel B. Bank Panel C. Akbank
Tirk Asya
Bank Asya 0.6873 Albaraka Turk 0.6873 is Bankas! (C) 0.8098
Vakiflar Bankasi 0.6513 Vakiflar Bankasi 0.5870 Garanti Bankasi 0.8033
is Bankas! (C) 0.6423 Garanti Bankasi 0.5642 Vakiflar Bankasi 0.7548
Akbank 0.6104 is Bankas! (C) 0.5612 Yapi ve Kredi B. 0.7205
Halk Bankasi 0.6042 Akbank 0.5490 Halk Bankasi 0.6702
Garanti Bankasi 0.5963 Halk Bankasi 0.5261 Albaraka Turk 0.6104
T.S.K.B. 0.5346 Seker Bank 0.5200 T.S.K.B. 0.6064
Seker Bank 0.5314 Yapi ve Kredi B. 0.4573 Seker Bank 0.6028
Yapi ve Kredi B. 0.5214 T.S.K.B. 0.4385 Bank Asya 0.5490
Ortalama 0.5865 Ortalama 0.5254 Ortalama 0.7097
Panel D. ::I:T(:; Panel E. B::'i:ﬂ Panel F. Is B?(I:l)kaSI
is Bankasi (C) 0.8266 Vakiflar Bankasi 0.8072 Garanti Bankasi 0.8266
Akbank 0.8033 Yapi ve Kredi B. 0.7818 Akbank 0.8098
Vakiflar Bankasi 0.7930 Garanti Bankasi 0.7254 Halk Bankasi 0.7167
Yap! ve Kredi B. 0.7666 is Bankasi (C) 0.7167 Albaraka Tiirk 0.6423
Halk Bankasi 0.7254 T.S.K.B. 0.6819 Vakiflar Bankasi 0.6130
T.S.K.B 0.6715 Akbank 0.6702 T.S.K.B. 0.6058
Seker Bank 0.6324 Seker Bank 0.6147 Seker Bank 0.5781
Albaraka Tiirk 0.5963 Albaraka Tiirk 0.6042 Bank Asya 0.5612
Bank Asya 0.5642 Bank Asya 0.5261 Yapi ve Kredi B. 0.5415
Ortalama 0.7455 Ortalama 0.7140 Ortalama 0.6702
Panel G. Sekerbank Panel H. T.5.K.B. Panel I. Valaflar
Bankasi
Vakiflar Bankasi 0.7145 Vakiflar Bankasi 0.6957 Halk Bankasi 0.8072
Yapi ve Kredi B. 0.6773 Halk Bankasi 0.6819 Garanti Bankasi 0.7930
Garanti Bankasi 0.6324 Garanti Bankasi 0.6715 Yapi ve Kredi B. 0.7669
Halk Bankasi 0.6147 Seker Bank 0.6097 Akbank 0.7548
TS.K.B 0.6097 Yapi ve Kredi B. 0.6070 Seker Bank 0.7145
Akbank 0.6028 Akbank 0.6064 T.S.K.B. 0.6957
is Bankasi (C) 0.5781 is Bankasi (C) 0.6058 Albaraka Tiirk 0.6513
Albaraka Turk 0.5314 Albaraka Tuirk 0.5346 is Bankasi (C) 0.6130
Bank Asya 0.5200 Bank Asya 0.4385 Bank Asya 0.5870
Ortalama 0.6328 Ortalama 0.6397 Ortalama 0.7350
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YRD. DOG. DR. BULENT KOKSAL

Tablo 2: Sarth Valatiliteler Arasindaki Korelasyonlar

Ortalama, katilm bankalari haric kolerasyon ortalamasini goster-

mektedir.

Panel J. I:e':;:’; Panel K. iMKB-100 Panel L. iMKB-30
Halk Bankasi 0.7818 is Bankasi (C) 0.8861 Garanti Bankasi 0.8940
Vakiflar Bankasi 0.7669 Garanti Bankasi 0.8832 is Bankasi (C) 0.8899
Garanti Bankasi 0.7666 Akbank 0.8729 Akbank 0.8779
Akbank 0.7205 Vakiflar Bankasi 0.8567 Vakiflar Bankasi 0.8604
Seker Bank 0.6773 Halk Bankasi 0.8018 Halk Bankasi 0.8036
TSK.B 0.6070 Yapi ve Kredi B. 0.7952 Yap! ve Kredi B. 0.8025
is Bankasi (C) 0.5415 T.S.K.B. 0.7297 T.S.K.B. 0.7236
Albaraka Turk 05214 Albaraka Turk 0.7014 Albaraka Turk 0.6950
Bank Asya 0.4573 Seker Bank 0.6919 Seker Bank 0.6910
Ortalama 0.6945 Bank Asya 0.6444 Bank Asya 0.6357

Ortalama 0.8147 Ortalama 0.8179

Panel M. iMKB-100 Panel N. Im:ﬁ_ Panel O. S&P 500
is Bankasi (C) 0.7480 is Bankasi (C) 0.9112 Vakiflar Bankasi | 0.3293
Vakiflar Bankasi 0.7347 Garanti Bankasi 0.9091 Yapi ve Kredi B. 0.2882
Garanti Bankasi 0.7039 Akbank 0.9005 is Bankasi (C) 0.2671
Akbank 0.7024 Vakiflar Bankasi 0.8609 Akbank 0.2576
Halk Bankasi 0.6879 Yapi ve Kredi B. 0.8139 T.S.K.B. 0.2550
Yapi ve Kredi B. 0.6697 Halk Bankasi 0.8059 Garanti Bankasi 0.2357
T.S.K.B. 0.6583 T.S.K.B. 0.7305 Albaraka Turk 0.2172
Albaraka Tiirk 0.6539 Seker Bank 0.6892 Seker Bank 0.2142
Bank Asya 0.6117 Albaraka Tiirk 0.6747 Halk Bankasi 0.2133
Seker Bank 0.6068 Bank Asya 0.6260 Bank Asya 0.1600
Ortalama 0.6890 Ortalama 0.8277 Ortalama 0.2576
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Portfoy Cesitlendirmesi Agisindan Katilim Bankalari
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Prof. Dr. Sabahattin Zaim
Bilimsel Arastirma Od(ili
Mansiyon

Katilim Bankacilig icin Yeni Bir Uriin Olarak
Mal (Emtia) Vadeli islem Sézlesmeleri ve
Fikhi Acidan incelenmesi

Doc. Dr. Servet BAYINDIR
istanbul Universitesi
Ogretim Uyesi
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Katilim Bankaciligi Icin Yeni Bir Uriin Olarak Mal (Emtia) Vadeli islem Sozlesmeleri ve Fikhi Acidan incelenmesi

OzGECMisi

Doc. Dr. Servet Bayindir; 1965 (asil 1969) yilinda Erzurum / Uzun-
dere / Dikyar Kéyii'nde dogdu. Ilkokulu kéyiinde bitirdikten sonra Istan-
bul’a gitti ve Fatih Hirka-i Serif Kur’an Kursu'nda 1982 yilinda hifzim ta-
mamladi.

1988’de Istanbul Imam Hatip Lisesi'ni bitirdi. 1993'te Marmara Uni-
versitesi [lahiyat Fakiiltesi, 2005 yilinda ise Anadolu Universitesi lktisat
Fakiiltesi'nden mezun oldu.

Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisitnde “Ozel Finans
Kurumlarinin Islam hukuku Yéntinden Degerlendirilmesi” adl teziy-
le 1995 yilinda Yiiksek Lisansini, “Faizsiz bankacilik Islemlerinin Islam
Fikhi’'ndaki Yeri” adli teziyle de 2004 yilinda Doktorasini tamamladi. Bir
yil Azerbaycan bir yil da Urdiin’de kalarak uzmanhk alanyla ilgili cahisma-
larda bulundu.

Tiirkiye’de Kuveyt Tiirk Katiim Bankasi, Urdiin’de ise Urdiin Islam
Bankasi basta olmak tizere cesitli finansal kurumlarda faizsiz bankacilikla
ilgili uygulamalar: yerinde izledi. Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsa-
s1 ile Istanbul Altin Borsasi'na yaptg ziyaretlerle vadeli islem sézlesmesi
uygulamalarini yerinde inceledi.

Malezya Merkez Bankas: bursuyla Malezya'da Islami finans konula-
rinda egitim veren International Centre For Education in Islamic Finan-
ce (INCEIF) adh kurulusta 18 aylik egitim hakki kazandi (Egitimin baslama tari-
hi 01. Eyliil 2008).

Servet Bayindir'in “Islam Hukuku Penceresinden Faizsiz Bankaci-
lik” (Ragbet Yay., Istanbul 2005) ve “Fikhi ve Ahlaki Yénleriyle Islam -
da Ticaret” (terciime, Polen Yay., istanbul 2007) olmak iizere iki kitabi ve Istanbul
Ilahiyat Fakiiltesi Dergisi basta olmak tizere Marife ve Ustl Dergilerin-
de Islami finans konularyla ilgili cok sayida makalesi yayinlandi.

Bayindir, 1995-2001 yillar1 arasinda Milli Egitim Bakanh@i'na bag-
It okullarda Din Kiiltiirii ve Ahlak Bilgisi Dersleri 6gretmeni olarak gérev
yaptt. 2001 yilinda Arastirma Gorevlisi olarak vazifeye basladig Istanbul
llahiyat Fakiiltesi'nde 2007 basindan itibaren Yrd. Doc. Dr. unvanyla 63-
retim tiyesi olarak calistiktan sonra docent olan Bayindir, evli ve {ic co-

cuk babasidir.
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DOC. DR. SERVET BAYINDIR

OzeT

Faizli bankaciigin ortaya cikisi (1157) yaklasik sekiz asir, faizsiz banka-
cih@inki ise elli yil ncesine (1963) dayanir. Faizsiz bankaciligin kisa stirede
gelisip yayginlasmasi bu sistemin dayandigi ilkeler ve basvurulan finans-
man yontemlerine dikkatleri cekmistir. Bu kurumlarn faizli bankalara al-
ternatif olarak kuruldugu, ilke ve yéntemlerinin Islam hukukuna dayandi-
g1 ileri siirilmektedir. Basta Ortadogu ve Islam iilkeleri olmak iizere, diin-
vanin bircok iilkesinde uygulanmasina ragmen, faizsiz bankacilik islem-
lerinin fikhi yonii hentiz zihinlerde berraklik kazanmamustir. Faizsiz ban-
kalarin kurumlasma ve yayginlasma siireci diger tilkelere gore Ttirkiye’-
de daha hizh bir seyir takip etmektedir. Bircok {ilkede heniiz bir kanunu
ve birligi yok iken Tirkiye'de faizsiz bankalar, Bankacilik Kanunu kap-
samina alinmus ve Ttirkiye Katilim Bankalart Birligi adyla bir cat1 altin-
da toplanmustir. Bu sayede faizsiz bankalar, Katilim Bankalari adi altin-
da Tirk bankacilik sistemi icerisindeki yerlerini almislardir.

Katiim bankalan geleneksel bankacilikta kullamlan faizsiz nitelikli
cok sayida bankacilik iiriiniinden yararlanirlar. Bu tiriinlere ek olarak fa-
izsiz bankacih@ digerlerinden ayiran ticaret ve ortaklik mantigina dayal
kendilerine 6zel bir takim bankacilik tirtinlerine de sahiptirler. Ancak bi-
riken fonlarin yatirima yénlendirilmesi stirecinde mevcut bankacilik ens-
triimanlarinin ihtiyac1 karsilamadi@, faizsizlik ilkesiyle celismeyen yeni fi-
nansal {irlinlere ihtiya¢ duyuldugu da bir gercektir.

Tarihi siirecte insanlik cok sayida iktisadi miiesseseye ve dolayisiy-
la finansal tirtine sahit olmustur. Bunlardan biri de iktisat tarihi acisin-
dan kisa bir gecmise sahip olan modern vadeli islem s6zlesmeleridir. Va-
deli piyasalarda finansal varlik ve mallar (emtia) tizerinde Forward, Fu-
ture, Opsivon ve Swap adlanyla cok sayida yeni vadeli islem s6zlesme-
si icra edilmektedir. Bu stzlesmeler ulusal ve uluslararasi piyasalarda hiz-
la yayginlasmakta ve faiz konusunda hassas olan kurumlarin da (katihm
bankalan gibi) ilgisini ¢ekmektedir. Konuyu bu acgidan inceleyen miista-
kil bir calismaya ise Tiirkcemizde heniiz rastlanmamustir. Mal vadeli islem
s6zlesmelerinin katilim bankaciliginda bir yeni tirtin olarak degerlendiril-
mesi konusu son zamanlarda siklikla giindeme gelmektedir. Iste elinizde-
ki bu calismada mal vadeli islem s6zlesmeleri, katilim bankacihginda yeni
bir tirtin olarak degerlendirilmesi noktasindan ele alinmis konu mahiyet
ve fikhi hiikiim acisindan incelenmistir.
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GiRis

Tarihi stirecte insanlik cok sayida iktisadi miiesseseye sahit olmustur.
Bunlardan biri de iktisat tarihi acisindan kisa bir gecmise sahip olan mo-
dern vadeli islem sézlesmeleri ve bu sézlesmelerin icra edildigi piyasalar-
dir. Vadeli piyasalarda finansal varlik ve mallar (emtia) tizerinde Forward,
Future, Opsiyon ve Swap adlanyla cok sayida yeni vadeli islem s6zles-
mesi icra edilmektedir. Bu sézlesmeler ulusal ve uluslararas: piyasalarda
hizla yayginlasmakta ve faiz konusunda hassas olan kurumlarin da (kati-
takil bir calismaya ise Tiirkcemizde heniiz rastlanmamustir. Finansal var-
liklar {izerine yapilan vadeli islem sdzlesmeleri ayr bir arastirmay1 gerek-
tirdiginden, elinizdeki bu ¢alismada mal vadeli islem stzlesmeleri, kati-
lim bankacih@inda yeni bir tiriin olarak degerlendirilmesi noktasindan ele
alinmis konu mahiyet ve fikhi hiikiim acisindan incelenmistir.

. VADELI ISLEM SOZLESMELERININ TANIMI VE
ULKEMiz ACISINDAN TARiHI GELIiSiMi

Vadeli islem sézlesmesi genel anlamda, “belirli miktar ve nitelikteki
somut veya soyut nitelikli iktisadi bir degerin gelecekte ddenecek belirli
bir bedel karsihginda, islem belirli bir yer ve tarihte gerceklestirilmek tize-
re vadeli olarak degistirilmesi” seklinde tanimlanabilir. Sézlesmeye konu
olan iktisadi degerin belirli nitelik ve miktardaki fiziksel bir mal (emtia
Uriinti) veya o mal esas alinarak {iretilen tiirev {irinden (emtia tiirevle-
ri) olusmasi durumunda ise isleme mal (emtia) vadeli islem s6zlesmesi
ad verilir.

Vadeli islem s6zlesmelerine temel olusturan uygulamalarla ilgili tl-
kemizde acilan ilk borsa 1866’da “Der Saaddet Tahvilat Borsasi” (Istan-

— 19 —



Katilim Bankaciligi Icin Yeni Bir Uriin Olarak Mal (Emtia) Vadeli islem Sozlesmeleri ve Fikhi Acidan incelenmesi

bul Tahvil Borsasi) dir. Borsa'nin ismi 1906’da “Esham ve Tahvilat Bor-
sast”, Cumhuriyet'in ilanindan sonra 1929'da “Istanbul Menkul Kiymet-
ler ve Kambiyo Borsasi” olarak degistirilmis ve faaliyetlerini bir takim de-
gisikliklerle 1980’li yillara kadar stirdiirmtistiir. 1981 yilinda cikarilan Ser-
maye Piyasasi Kanunu ile Borsa'nin hukuki yapisi yeniden diizenlenmis,
1986 yilinda -yeni bir isimle- Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
adwyla faaliyetlerine yeniden baslamustir!. Sirf mala (emtia) dayal borsa-
cilik ise iilkemizde 1891’de fzmir Ticaret Borsasi’'nin kurulmasi ile basla-
mustir. Diinyada oldugu gibi tilkemizde de vadeli islem sézlesmeleri bas-
langicta tarim tirtinleri daha sonra finansal tirtinler ve son olarak da tii-
rev {iriinler {izerinde gerceklestirilmistir. Izmir Ticaret Borsasi biinyesinde
spot tiriin sézlesmelerine ek olarak 100 yila yakin bir siire fiziki teslim sar-
tina baglh tarimsal tirtin vadeli islem s6zlesmeleri (alivre) yapilmustir. Fakat
1990’l yillarda bir takim yasal diizenlemelerin getirdigi sonucla, Izmir Ti-
caret Borsasi'nda teslim sarth vadeli s6zlesmeler yapilmaz olmustur?.

Modern anlamdaki vadeli islem sézlesmelerine iliskin ilk yasal diizen-
leme 1995 yilinda cikarilan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarimn Ku-
rulus ve Calisma Esaslarn Hakkinda Genel Yonetmelik” ile yapilmistir®.
Bunu takiben 1996 yilinda “Istanbul Altin Borsasi: Vadeli Islemler ve Op-
siyon Piyasasi Yonetmeligi” cikarilmis béylece Istanbul Altin Borsast'n-
da altin ve dévize dayali vadeli s6zlesmelerin 6nii acilmistir®. 1997 yilin-
da IMKB biinyesinde hisse senedi, faiz getirili menkul kiymetler, endeks
ve diger finansal gostergeler tizerine vadeli islem sézlesmelerinin gercek-
lestirilmesi ve bu amagla gerekli kurumlarn olusturulmasini iceren dii-
zenlemeler yapilmustir®. 2001 yilinda, “Vadeli islem ve Opsiyon Borsa-
larinin Kurulus ve Calisma Esaslarn Hakkinda Yénetmelik” yayinlanmis®
ve bunu takiben Turkiye'nin ilk —ve gtiniimiize kadar tek- vadeli islemler
borsasi, Izmir Vadeli Islemler ve Opsivon Borsasi (VOB) adwla 11 his-
sedarin ortakligi ile 6zel bir tesebbiis seklinde, 2001,/3025 sayili Bakan-
lar Kurulu Karari’'na’ dayanilarak Izmir'de kurulmusturs. VOB'un islem-
leriyle ilgili yonetmelik ise 27 Mart 2004 tarih ve 25415 sayih Resmi Ga-

Karsh, s. 290- 294.

Magden, s. 59.

R.G., Tarih: 23. 07.1995, Sayi: 22352.

R.G., Tarih: 18. 10.1996, Say1: 22791.

R.G., Tarih: 29. 01.1997, Say1: 22892.
R.G.Tarih; 23. 02. 2001, Say1: 24327.

R.G., Tarih: 19. 10.2001, Say1: 24558.

VOB., “Hakkimizda”, www.vob.org.tr (22.02.08).
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zete’'de yayimlanarak yiiriirliige girmis ve VOB 4 Subat 2005 ’te faaliyet-
lerine baslamistir®.

Il. UYGULAMA BAKIMINDAN MAL VADELI
ISLEM SOZLESMELERI

Giintimtizde mallar birbirleri ile irtibath iki ayr1 piyasada alimp satilir-
lar. Bunlardan biri malin pesin bedel karsiiginda el degistirdigi pesin/na-
kit/spot piyasalar digeri vadeli (futures) piyasalardir. Malin pesin piyasada
alinip satildigi fiyata pesin fiyat denir. Vadeli fiyat ise bir mahn gelecekte-
ki her hangi bir zamanda sahip olacagi degere iligkin hali hazirdaki piya-
sa gorustine denir’®. Bir mahn vadeli piyasada s6zlesmeye konu olabilme-
si icin mutlaka spot piyasasinin olmasi gerekir. Dolayisiyla vadeli piyasa-
nin 6n sart1 spot piyasadir!®.

Mallar ve tiirevleri tizerine vadeli islem szlesmelerini genellikle ge-
lecekteki fiyat degisikliklerinden korunmak isteyen kisi ve kuruluslarla bu
degisiklikleri kazanca déntstiirmek isteyen spekiilatorler yaparlar. Finan-
sal kurumlar bu siirece taraf yahut baskasi adina araci sifatiyla katihirlar.
Bu stzlesmeler sayesinde tireticiler, heniiz tiretmedikleri tiriinlerin gele-
cekteki fiyatlar1 hakkinda bilgi sahibi olur; tiretim kararlarimi bu durumu
gdz dntine alarak verirler. Tiiccarlar ve {irtiniit hammadde olarak kullanan
isletmeler de planlarini buna goére yaparlar'?.

Vadeli islem borsalarinda cok sayida mal cesidi s6zlesmeye konu
olur. Madensel tirlinlerden altin, gtimis, bakir, nikel, aliiminyum ve pal-
ladium; enerii {iriinlerinden fueloil, benzin, propan, ham petrol ve dogal
gaz; tarimsal tiriinlerden bugday, yulaf, pirin¢, musir, soya fasulyesi, pa-
muk, kahve ve kakao, canh besi hayvanlarindan ise sigir ve domuz {irtin-
leri bu mallarin baghcalaridir. Maden ve enerji grubuna giren mallar dii-
zenli sekilde {iretilip siirekli stoklanabilirken tarimsal trtinler periyodik
olarak Uretilip belirli stire ile stok edilebilirler’®. Bu mallarin en &nemli

9. VOB, “2006 VOB'un yili oldu”, Vobjektif: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: Biilteni, Sayi: 9, Tarih: Nisan
2007, s. 4.

10. Kor, s. 53.

11.  Ozpmar, s. 79.

12.  Ozpmar, s. 61.

13. Ersan, s. 35-44; Firat, s. 99-71.
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ozelligi, standardize edilebilmeleri ve diinya borsalarindan istenildigi an
tedariklerinin miimkiin olmasidir.

Guiniimiizde diinya tizerinde 30 civarinda mal vadeli islem borsasi fa-
alivet gostermektedir. ABD’de Sikago (Chicago) Ticaret Borsasi ve New
York Pamuk Borsasi; Ingiltere’de Londra Metal Borsasi (LME), Liverpol
Pamuk Borsasi, Uluslararast Petrol Uriinleri Borsasi ve Londra Altin Bor-
sast; Fransa’da Paris Borsasi; Kanada’da Winnepeg Ticaret Borsasi ve
Montreal Borsasi ve Japonya’da Tokyo Tahil Borsasi, Tokyo Seker Bor-
sast ve Tokyo Endiistriyel Mal Borsasi diinyanin basta gelen vadeli mal
borsalarini olustururlar. Tiirkiye’de, daha 6nce de gectigi tizere, mal va-
deli islem stzlesmelerinin yapildigi borsalar IMKB, VOB ve IAB’dir. VO-
B’da altin, bugday ve pamuk iizerine, IAB'da ise altin {izerine mal vadeli
islem sdzlesmeleri yapilir*. VOB’daki sdzlesmeler, ilgili yonetmelikler ge-
redi, somut fiziksel mallar {izerine degil, adi gecen mallara dayah olarak
{iretilen mal tiirevleri izerine yapilr.

Mal vadeli islem stzlesmeleri standart miktar ve vadede diizenlenir.
So6zlesme biiyiikligii, genelde altinda 100 gr, glimiiste 10.000 troy*®, bug-
dayda 5000 kg, pamukta 1000 kg ve sekerde 50.000 libre!®’'dir. Sézles-
melerin vadesi, tizerinde stzlesme yapilan tiriine gére degisir. Amerikan
borsalarinda islem goren vadeli seker sézlesmelerinin vade/teslim aylar
Ocak, Mart, Mayis, Temmuz ve Ekim; pamuk s6zlesmelerinin vade/tes-
lim aylan ise Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik’tir’.

Mal vadeli islem s6zlesmeleri organize borsalarda, yonetimlerin go-
zetiminde yapilir. Taraflar cogunlukla birbirlerini tanimadiklar gibi vade-
vi bekleyip ilgili mali teslim veya teselliimle bagl degildirler. Vadeli piya-
sadan —6rnegin- tic ay vadeli bir mal alim veya satim sdzlesmesi yapan,
ic aylik vadenin dolmasim beklemek zorunda degildir. Bu kisi vade iceri-
sinde ters islemle sézlesmeyi kapatabilir. Piyasanin bu 6zelliginden dolay:
sozlesmeler, ilgili malin teslim tarihi gelmeden 6nce bircok kez alinip sa-
tilrlar. Mal vadeli islem sézlesmelerinin %3’tinde fiziki teslimin gercekles-

14. Penezoglu, s. 82-85; Kor, s. 29-31.

15. Bir agirlik ¢lcii birimidir. Ons ya da Troy Ons 31.1035 grama esdeger olan, diinyada ge-
nellikle altin, giimiis ve platin gibi kiymetli madenlerin veya elmas, yakut gibi degerli tasla-
rin agirliklanmin belirlemesi icin kullanilir. 1 troy ons 31.1035 gramdir. 1 kilogram ise 1000/
31.10= 32.15 troy onstur. (http;/www.pariteakademi.com/forex-altin-islemleri/).

16.  Yaklasik yarim kiloluk (454 gr.) bir agirlik 6l¢ii birimi. (Dogan, Mehmet, Buytik Ttirkce Soz-
lik, Istanbul 1996, s. 717; httpy/sozluk.sourtimes.org/show.asp?t=libre).

17. Ersan, s. 36.
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tigi, kalaninin nakdi uzlasma ile sonuclandirildig bildirilir'®. Fiziksel teslim
esash sozlesmelerde saticilar, teslim etmekle yiikiimlii olduklari mallar ha-
zir oldugunda onlari, genel magaza adi verilen borsalarla irtibath saklama
depolarina makbuz karsihigi teslim ederler. Vade geldiginde satici, mak-
buzu takas odasina verip bedelini alir. Alict da bu makbuzla gider kendi-
sine en yakin depodan mal teslim ahr'®. Bir s6zlesmenin yapilmasi icin
mutlaka alic1 ve satici tarafin tekliflerinin eslesmesi gerekir. Borsa tarafin-
dan acida sozlesme alimi/satimi yapilmaz. Sonucta taraflardan biri mut-
laka kazanan digeri kaybeden konumda olur?.

Mal {izerine yapilan vadeli islem sézlesmelerinin islem akisi fiziksel
teslimle sona erenler bakimindan su sekilde izah edilebilir:

Borsada ahm satimi yapilan bir mal, ileriki tarihli bir s6zlesme ile al-
mak yahut satmak isteyen Kisi 6nce, ya borsaya tiye olur ya da bir borsa
liyesi aract kurumla, borsada adina islem yapmak tizere anlasir. Bu kisi
sayet satici ise, malim araci kurum vasitasiyla borsaya arz eder. Arz sesli
pazarlik usilii veya elektronik sistem aracih@iyla yapilir. Satici taahhiit et-
tigi malin bedelinin belirli bir yiizdesine karsilik gelen meblagi (% 10 gibi)
borsa takas odasi tarafindan adina acilan banka hesabina teminat olarak
(baslangic teminati) yatinr. Ayrica vade siiresince fiyat dalgalanmalari so-
nucu teminatin yetersiz kalmasi ihtimaline karsi belli miktar da stirdiirme
teminat1 yatirir. Miisteri de aynen satici gibi, aracilar vasitasiyla calisir; o
da baslangic ve stirdiirme teminati yatirir. Bu teminatlar sayesinde yii-
kiimliiliikler takas odasinin garantisi altina girer. Malin satilabilmesi icin,
arzin talep edilen fiyattan alim teklifi/kabul ile eslesmesi gerekir. TekKlifler
eslestigi an islem, borsa gérevlileri veya elektronik sistem tarafindan so-
nuclandirilir; gerekli belgeler diizenlenerek durum taraflara bildirilir. S6z-
lesme vadesinin herhangi bir asamasinda hazir olan mal satici tarafindan
makbuz karsiiginda saklama deposuna teslim edilir. Vade geldiginde sa-
tic1, makbuzu takas odasina teslim edip malin bedelini tahsil eder. Alci
da bedeli takas odasina teslim edip oradan aldigi makbuzla gidip en yakin
depodan mal teslim alir. Mal ve bedelin teslim/teselliim islemleri takas
odasinca ytiriitiiliir. Taraflar birbirleri ile muhatap olmazlar. Vadeli bor-
salarda fiziksel teslim/teselliim zorunlulugu bulunmamas: ve teslimin % 3
gibi nadir olmasi sebebiyle bazi1 durumlarda talep oldugu halde mal teslim
eden veya mal teslim eden oldugu halde talep eden bulunmayabilir. Bu

18. Mubérek b. Siillayman Al Siileyman, II, 969; Penezoglu, s. 54;
19. Ogzpinar, s. 72.
20. Kor,s. 11.
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durumda taraflann taleplerini garantér sifatiyla takas odasi karsilar. Sayet
depoda mal yoksa onu spot piyasadan alip miisteriye teslim eder?'.

Ornegin LME’de islemler vadesinde teslimle sonuclandirilir. Uzeri-
ne islem yapilan metaller, vadesi geldiginde Borsaca kayitlh metal dere-
celeri ile diinyanin cesitli bolgelerindeki Borsa ile irtibath depolara teslim
edilir. Depolara teslim edilmis olan mallar (warrant adi verilen) makbuz-
lar halinde alim satima konu olabilmektedir??. Bu tiir gercek teslimle sona
eren sozlesmelerin oram daha énce de ifade edildigi {izere oldukca dii-
stiktiir; % 3 gibi.

Mallar yukarida anlatildig: sekilde organize piyasalarda future sézles-
melere konu oldugu gibi tezgah {istii piyasalarda forward sézlesmelere de
konu olurlar. Ancak, her iki islem arasinda -piyasanin organize olmasi ve
standardizasyon disinda- 6z itibariyle énemli bir fark olmadigi ve islem-
ler cogunlukla organize piyasalarda gerceklestiginden biz konuyu organi-
ze borsalardaki islemler tizerinden incelemeye devam edecegiz. Konuyu
once gercek sekilde, fiziksel teslimle sona eren mal vadeli islem sézles-
meleri daha sonra da nakdi uzlasma ile sona eren mal tiirev sdzlesmeleri
basliklar1 altinda ele alacagiz.

1. FiziksEL TESLIMLE SONA EREN MAL VADELI
ISLEM SOZLESMELERI

Fiziksel teslimle sona eren mal vadeli islem sdzlesmeleri degisik acilar-
dan fikhi degerlendirmeye tabi tutulabilirler. Taraflar, akdin konusu, akdin
vadesi ve teminatlar degerlendirmede esas alinabilecek baslica noktalardir.

A. Mal Vadeli islem Sézlesmelerinde Taraflarin Fikhi Durumu

Bir mal vadeli islem s6zlesmesi, satici (bayi), borsa ve alicidan (mtiste-
ri) olusan ii¢ tarafin etkin oldugu bir islemdir. Borsa tarafina takas odast,
saklama deposu ve diger borsa birimlerini, alici ve satic1 tarafina ise bor-
sa liyesi arac1 kurumlar ilave edildiginde akit genisletilmis ti¢ tarafli isleme
dontstir. Ciinkii takas odasi, saklama deposu ve diger birimler borsa adi-
na, araci kurumlar ise satici ve alici adina hareket ederler.

21. Penezogluy, s. 55.
22. Ersan, s. 44.

— 14 ——



DOC. DR. SERVET BAYINDIR

Sozlesmenin konusunu standartlar1 ve miktar1 belirli bir malin ileri-
de belirli bir tarihte belirli bir bedel karsiliginda teslim ve tesellim bor-
cu olusturdugundan?®, akit mal ve bedelin vadeli oldugu bir satim stzles-
mesi olarak degerlendirilir®*. Akdin asil taraflarim bu yiikiimliiliikleri {ist-
lenen bayi ve miisteri olusturur. Borsa tiyesi aracit kurumlarin gorevi, ta-
raflar adina borsada islemleri yiiriitmektir. Borsanin fonksiyonu ise, ta-
raflarin alim satim islemlerini kolaylastirmak, taraflar adina islem yapmak
ve garantorliiktiir. Borsa birimleri icerisinde en 6nemli gorevi takas oda-
st ifa eder. Vadeli mal sdzlesmelerinde taraflarin birbirleri ile muhatap
olma zorunluluklar1 bulunmadigi ve bu durum pratikte de miimkiin olma-
digindan, takas odasi fiilen stzlesmenin bir tarafim teskil eder; sézlesme-
nin alicisina kars satici, saticisina karsi alict konumunu tistlenir ve béyle-
ce sdzlesmelerdeki tiim hak ve yiikiimliiliiklerin sorumlulugunu tizerine al-
mus olur. Vadeli piyasalarda islemlerin bir tarafini takas merkezinin olus-
turmasi kuralinin getirilmesindeki amac, piyasanin ve piyasada islem ya-
pan Kisilerin gtivenligini saglamaktir. Ancak takas merkezi biitiin islemle-
ri mutlaka karsilikl sekilde, taraflarin talepleri dogrultusunda, onlar adi-
na gerceklestirdiginden sonucta sifir net pozisyona sahiptir. Hak ve so-
rumluluklari, adina islem yaptig: taraflarin hak ve sorumluluklarindan olu-
sur. Bu durumda bir yandan taraflarin vekili sifatiyla hizmet verirken di-
ger yandan yerine getirilmeyen yiikiimliiliikleri kefil sifatiyla ifa edip borc-
luya riicu eder.

Dolayisiyla mal vadeli islem sézlesmesinde taraflarin konumu bayi ve
miisteri, arac1 kurumlarin konumu vekil, borsanin konumu hizmet ve ga-
rantorliik ifa eden vekil ve kefildir®. Sozlesme ise satim, vekalet ve kefalet
birlesiminden ibaret bir akittir. Borsa ve araci kurumlarin gelirleri bu hiz-
metler karsihginda aldiklar ticret ve komisyonlardan olusur. Konusu ve
diger unsurlar hukuka uygun oldugu siirece bir akitte bayi, miisteri, vekil
ve kefil sifatiyla taraf olarak yer almakta fikhi acidan bir problem olmaz.
Dolayisiyla bu islemler sonucunda elde edilen gelirler de mesru olur.

B. Mal Vadeli islem Sézlesmelerinde Akit Konusunun Fikhi Durumu

Mal vadeli islem stzlesmeleri tarimsal, madensel ve hayvansal {iriin-
lerle enerji {irlinleri tizerinde gerceklestirilir. Bu tirtinlerden akde konu

23.  Ozsahin, s. 10, 11.

24. Penezogluy, s. 166.

25.  Vadeli islem stzlesmelerinde taraflarin hukuki durumlari hakkinda ayrintili bilgi icin bk., Pe-
nezoglu, s. 160,161; Ozsahin, s. 22-28.
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edilmesi fikihta caiz gériilenler oldugu gibi caiz gorilmeyenler de vardir.
Baz1 madensel {iriinler faizli mal kapsamindadir. Ayrica bazi tirtinler séz-
lesme esnasinda ya heniiz tiretilmemis ya miilkiyete gecirilmemis yahut
da kabzedilmemis olabilmektedir. Bu sayilanlar fikihta, mebi‘de aranan
niteliklerin baslicalandir. Nitekim giiniimiizde mal vadeli islem s6zlesme-
lerinin caiz olmadigina dair gerekcelerin basinda bu hususlar siralanir.

1. Akit Konusunun Mahiyet Bakimindan
Degerlendirilmesi
a) Akde Konu Malin Miitekavvim Olup Olmamas: Bakimindan

Fikihta alm satima konu seyde belli 6zellikleri tasimasi sart kosulmus-
tur. Bunlardan biri o seyin kendisinden yararlanilmas:t mubah olan mii-
tekavvim mal olmasidir. Vadeli borsalarda sézlesmeye konu olan malla-
r1 bu acidan inceledigimizde domuz tirtinlerinin fikihtaki bu sarti tasima-
dig1 gortiliir. Zira domuz eti Kur’an-1 Kerim’de haram kilinmistir?®. Biitiin
mezheplere gére domuz eti ve tirlinleri Miisliimanlar arasinda alim sati-
ma konu edilebilecek mallardan degildir?’. Dolayisiyla vadeli islem borsa-
larinda domuz tirtinleri tizerine yapilan sézlesmeler Misliimanlar agisin-
dan fikha aykin olacagindan katiim bankalarinin bu islemlerden kacin-
mas1 kurumsal prensiplerinin bir geregidir. Haram oldugu konusunda de-
lil bulunmayan diger mallarin ise akde konu edilmesinde fikih acisindan
bir sakinca goriilmez.

b) Akde Konu Malin Cinsi Bakimindan

Fikihta para disindaki mallarin birbirleri ile degistirilmesi mukayeda,
para ile degistirilmesi miibdyea‘ paramn para ile degistirilmesi ise sarf
olarak isimlendirilir. Sarf terim olarak, “iki paranin birbiri ile degistirilme-
si” seklinde tanimlamr?.

Vadeli borsalarda, fikihta yaratihstan para olarak kabul edilen® altin
ve giimiis gibi madeni triinler kagit para karsihginda satilir. Kagit para-
lar, altin ve giimiisiin parasal fonksiyonlarini devlet giicii sayesinde ifa et-

26. el-Bakara, 2/ 173; el-Maide, 5/ 3; en-Nahl, 16/ 115.

27. Hammad, Kaddya fikhiyye mudsira, s. 34, 35, 39- 41.

28. Kasani, V, 215; Kal'aci, s. 272; Hammad, Iktisadi Fikih Terimleri, s. 291.
29. Tbn Abidin, V, 75.
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tiklerinden itibari deger bakimindan para kabul edilirler. Dolayisiyla bor-
salarda para karsiliginda altin ve gtimiis tizerine yapilan vadeli islem s6z-
lesmeleri fikihtaki sarf akdi kapsamina girer.

Bedeller faiz cereyan eden mallardan olustugundan, fakihler faize gi-
rilmemesi icin sarf akdine &zel bir takim sartlar belirlemislerdir. Bu sartlar
Hz. Peygamber’den konuya iliskin nakledilen hadislerden cikarilmistir®.

Fakihlerin ilgili rivayetlerden hareketle sarf akdinin sithhati icin belir-
ledikleri sartlan asagidaki sekilde siralayabiliriz:

Birincisi: Akit pesin olmali; taraflar ayrilmadan bedellerden her ikisi-
nin de kabzi gerceklesmelidir. Aksi halde nesie ribasi (veresive faizi) mey-
dana gelir. Para miibadelelerinde taraflardan biri veya her ikisi bedeli kab-
zetmeden akit meclisini terk ederse akit batil olur®.

Ikincisi: Cinslerin bir olmasi durumunda bedeller esit olmalidir. Al-
tinin altinla, glimiistin glimtisle veya ayni cins paranin kendi cinsiyle de-
gisiminde pesinligin yani sira miktarlarin da esit olmasi sarttir. Hayber’-
in fethinden (7/ 629) sonra ganimetlerden altin ve boncuk dizili bir gerdan-
lik, altin para dinar karsihiginda satilmak istenince, Hz. Peygamber; “al-
tin altina karsilik tart iledir” buyurarak gerdanhktaki altinlarin ayiklanma-
sin1 ve altinin ayni miktar altin para ile degistirilip kalan kisma ayrica de-
ger bicilmesini emretmistir®?.

Uctinctisii: Akitte sart muhayyerligi bulunmamaldir. Ciinkii sarfta
karsihkh kabz sarttir. Béyle bir secim hakkinin bulunmasi miilkiyetin inti-
kaline engel teskil eder. Bu da akdi fasit kilar®.

Vadeli mal piyasalarinda altin ve giimiis {izerine yapilan vadeli s6z-
lesmelerin sarfta aranan bu sartlar1 tasimadiklar goriilmektedir. Sarfin en
o6nemli sartlarindan biri, akdin her durumda pesin olmasi iken bu s6zles-
melerde her iki bedel de veresiyedir. Bu durum vadeli piyasalardaki al-
tin ve giimtis iizerine yapilan sézlesmelerin fikhi bakimdan caiz olmadi-
gin1 gosterir.

30. llgili hadisler icin bk. Buhari, “Biiya‘” 78; Miislim, “Miisakat” 81, 83, 85, 90; Ebt David,
“Biya‘”, 12, “Buyu”, 14.

31. Kasani, V, 215.

32. Mislim, “Miisakat”, 17.

33. Kasani, V, 219; ibnu’l-Hiimam, VII, 138.
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2. Akit Konusunun Mevcudiyet Bakimindan
Degerlendirilmesi

Mal vadeli islem sozlesmelerine iliskin {izerinde durulmas: gereken
hususlardan biri de mevcut olmayan mahn satimidir. Ciinkii bu sézlesme-
ler yapilar geregi vadelidir. Akit, mal ve bedel gelecekteki bir tarihte tes-
lim edilmek tizere gerceklestirilmektedir. Fikihta —istisnalar disinda- me-
bi‘de aranan sartlardan biri onun akit esnasinda mevcut olmasidir. Ma-
dum’un satisinin caiz olmadigi hususu fikihta adeta genel kuraldir. Ancak
ma‘dumun mahiyeti, kapsami ve satisinin yasaklanmasini gerektiren hu-
suslar konusunda farkh gériisler nakledilmektedir.

Kur’an-1 Kerim ve hadislerde ma‘dumun satisiyla ilgili dogrudan ya-
saklayict mahiyette bir bilgiye rastlanmaz. Fikih kaynaklarinda konuya
genelde akit mahallinin mevcudiyeti islenirken temas edildigi fakat ma‘-
dumla ilgili kapsamli bir tarif yapilmayip Gararla ilintili 6rneklerle yetinil-
digi gordlir.

Hanefi kaynaklarinda gebe hayvanin karnindaki yavrunun muhtemel
yavrusu ma‘duma ornek verilir**. Safil kaynaklarindan el-Miihezzeb’de
soyle denir: “Hentiiz ortaya cikmams meyvede oldugu gibi, ma‘dumun
satis1 caiz degildir. Clinkii EbG Hureyre (5.57/676) Hz. Peygamber’in Ga-
rar iceren satis1 yasakladigini rivayet etmistir. Garar, mahiyeti ve sonu-
cu bilinmeyen seye denir. Ma‘dum da ayni anlama gelir”®. Diger bir Sa-
fit kaynagi el-Mecmu‘da ise bu konu soyle izah edilir: “Ma‘dumun satisi-
nin batil oldugu konusunda icma vardir. Bu, Garar iceren satisin batil ki-
linmis olmasindan dolayidir. Zira alimlere gore akitte butlana sebep olan
sey Garardir”%°.

Hanbeli kaynag: el-Kafi’de Ibn Kudame (s.620/1223) séyle der: “Ma‘du-
mun satisi caiz degildir. Ciinkii EbGi Hureyre’den gelen rivayete gére Hz.
Peygamber Garar iceren satisi yasaklamistir. Ma‘dumun satis1 da gararh
satistir. Meyvelerin olgunlasmadan satilmasinin yasaklanmasi, onlarin he-
niiz hi¢ ortaya cikmadigi durumlardaki satislarinin yasak oldugunu te’vid
eder. Bu sebeple heniiz bitip toprak yiizeyine ¢ikmamis meyvelerin satil-
masi caiz degildir. Ctinki bu ttir meyveler hali hazirda ma‘dumdur”™’.

34. Kaséani, V, 138; Ubeydullah b. Mes'ud b. Mahmid el-Buhari, V, 32.
35. Siraz, III, 30.

36. en-Nevevi, el-Mecmu, X, 396.

37. Ibn Kudame, III, 18, 19.
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Maliki kayna@i Biddvetii’I-miictehid’de gararh satislarin yasaklandig
bildirilir. Garar’'in mebi’in tayini, miktar ve vade gibi vasiflari, varhg ya-
hut tesliminin miimkiin olup olmamasi gibi durumlari icerdigi belirtilerek,
Maliki fakihleri tarafindan da ma‘dum olmanin alim satimda bir garar ne-
deni olarak kabul edildigi belirtilir®s.

Fakihlerin bu yaklasimlarini dikkate alan Bilgili, ma‘dumu; “hukukun
hakikaten veya hitlkmen yok saydid, taraflan anlasmazlik ve cekismeye
gotiirecek derecede kapali olan, teslimi garanti edilemeyip kumar ve mu-
hatara (risk) iceren, varlig ihtimalli seyler”* diye tanimlamus ve ikiye ayir-
muistir:

Birincisi tam ma‘dumivettir: Ister kiyemi ister misli (standart) olsun
akit aninda heniiz mevcut bulmamis mallar bu grubu olusturur. Tam ma-
‘dumiyet de kendi icerisinde gelecekte gerceklesmesi miimkiin olma-
van madumiyet (kisir oldugu kesin olarak bilinen hayvanin ileride dogu-
raca@ yavrusunun satilmasi gibi); gelecekte gerceklesmesi kesin olan
madumiyet (bitkisi yerin {istiinde olup kendisi toprakta biiytiyen havuc
gibi) ve gelecekte gerceklesmesi ihtimalli olan madumiyet (gebe hay-
vanin yavrusunun satimi, hayvanin dél suyunun satimi gibi) olmak {ize-
re lice ayrilir.

Ikincisi kismi ma‘dumivettir: Belli bir bahce veya tarlaya ait zirai
irtinlerin satiminda, beliren kisma ilave edilerek satilan heniiz belirmemis
kismin varhk durumu, kismi ma‘dumiyet olarak nitelendirilmistir*.

Fakihler ma‘dumun satisiyla ilgili gériislerini konuyla dolayh sekilde
iliskilendirdikleri asagidaki hadislere dayandirmuslardir:

1. Ebi Hureyre’den rivayet edilmistir: “Hz. Peygamber (s.a.v) Garar
satisim yasakladi”*!.

2. Cabir b. Abdullah’dan rivayet edilmistir: “Hz. Peygamber (s.a.v)
muavemeyi (bir kac seneligine satisi) yasakladi. Ravilerden biri (muaveme
yerine) “beyu’s-sinin” dedi”.*?

3. Hakim b. Hizam’dan (s.54/674) rivayet edildigine o séyle demistir:
“Hz. Peygamber’e (s.a.v): “Ey Alah’in elcisi! Adam (miisteri) gelip yanim-

38. Ibn Rusd, I, 143.

39. Bilgili, s. 79.

40. Bilgili, s. 100-110.

41. Mislim, “Buya‘”, 4; Eba Davad, “Buyd®”, 24; fon Mace, “Ticarat”, 23.
42.  Ebo Davad, “Buya’”, 23.
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da olmayan seyi kendisine satmamiu istiyor. O mali piyasadan temin edip
(ona teslim etmek tizere) satabilir miyim?” diye sordum. O da:

“Yaninda olmayan seyi satma” buyurdu”3.

Gorildigl tizere ma‘dumun satisin acik bir sekilde yasaklayan her-
hangi bir ayet olmadig: gibi delil olarak ileri siirtilen hadislerde de dogru-
dan ma‘dumun satisindan sdz edilmemektedir. Fakihlerin érneklerinden,
onlarin tarladaki heniiz bitmemis tirlinle gebe hayvanin karnindaki yavru-
nun yavrusu gibi akit aninda hicbir sekilde mevcut olmayan veya olaca-
g1 da bilinemeyen seyleri ma‘dum kapsaminda gérdiikleri anlasilir. Ayni
sekilde sozii edilen mallarin bizzat kendilerinin satima konu edilmeleri-
nin akdi batil kilaca@: belirtilir. Gerekcelerde, satim konusunun varlik ale-
mine cikip ¢citkmayacagi bilinemediginden akdin, Hz. Peygamber tarafin-
dan yasaklanan Garar unsurunu icerdigi ileri stiriiltir. Bu tiir mallar tesli-
mi ya miimkiin olmadigi ya da stipheli oldugundan, onlar {izerine yapi-
lacak akitler, insanlarin mallarinin haksiz yere yenilmesine, taraflarin an-
lasmazhga stirtiklenmesine ve piyasada gtivensizlige sebep olabilir. Bu se-
beple yukarida sayilan niteliklere haiz ma‘dum malin bizzat kendisinin sa-
tima konu edilmesi caiz gérilmemistir.

fon Teymiyye (5.728/1328) ve Ion Kayyim el-Cevziyye (5.751/1350) ise ma-
‘dumun satisini caiz goriirler. Onlara gére haram olan Garar iceren sa-
tislardir. Clinkii ne Kitap ne Siinnet nasslari ne de sahabe haberlerinde
bu konuda bir bilgi yer alir. Bazi mevcut mallarin satiminin yasaklandigi-
n1 gdsteren nasslar oldugu gibi bazi ma‘dum mallarin satimini yasaklayan
nasslar da vardir. Mevcut mallarla ilgili hiikmiin gerekcesi “varlik” olma-
dig1 gibi, ma‘dum mallarla ilgili hiikmiin gerekcesi de “yokluk” degildir.
Asil gerekce baskadir ki o da garardir. Belirli bir hayvanin karnindaki be-
lirli bir yavru veya belirli bir bah¢enin belirli bir tirtintintin satilmast duru-
munda oldugu gibi. Bu hayvan veya bahceden o sey viicuda gelebilecegi
gibi gelmeyebilir de. O seyin miktar ve nitelikleri de bilinemez. Ayrica fi-
kihta bazi durumlarda ma‘dumun satisina onay verilmistir; sebze ve mey-
velerin olgunlasmaya baslamasindan itibaren yetisinceye kadar yerinde
bekletme hakkiyla birlikte satimina cevaz verilmesi gibi. Bu islemde, {irii-
niin heniiz bitmemis kisminin satimina cevaz verilmis olmaktadir ki o sa-
tim esnasinda ma‘dumdur”.

43.  Buhari, “Buy”, 55; Ebi David, “Buy®”, 70; fbn Mace, “Ticarat”, 20.
44. Darir, el-Garar, s. 372, (naklen Ibn Teymiyye, el-Kiyds fi’s-seri’l-Islami, t. ve y.y., s. 26-27);
Ibn Kayyim, II, s. 8.
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Cagdas Islam hukukcularindan Senhuri (5.1971) ve Darir de ma‘dumun
satisinin mutlak anlamda yasaklanmadigi kanaatindedirler.

Senhuri bu konuda séyle der: “Islam hukukunda ma‘dumun satisinin
vasaklanmasindaki asil maksat garardir. Bu sebeple fukaha ma‘dumun
satis1 konusundaki hassasiyetine ragmen, teamul haline gelmis olma ya-
hut zar(ret sebebiyle icare, selem ve istisna‘ gibi ma‘dum tizerine yapilan
akitleri caiz gérmiistiir. Bize gore, Islam hukuku bizzat ma‘dumun satisini
degil garar ve cehalet ihtiva eden ma‘dumun satisim yasaklamustir. Dola-
yisiyla ma‘dumun satisinin batil olmast ma‘dumiyetten degil garardan do-
layidir. Zira fahis garar séz konusu ise mal mevcud da olsa ma‘dum da
olsa o akit batildir. Gelecekte mevcudiyeti muhakkak olan ma‘dumun sa-
tim1 miktar, vade ve diger nitelikler bakimindan anlasmazhiga sebebiyet
vermeyecek sekilde belirlenerek yapildigi taktirde bu akit sahih olur™®.

Darir de yukarida gecen hadislerin ma‘dumun satisini mutlak anlam-
da yasaklamadigini, boyle bir hiikiim icin delil alinamayacaklarinm belirtir
ve bunu soyle aciklar:

Yukarida gecen hadislerin birincisinde, Sirazi'nin (s.476/1083) zikrettigi
ornekte oldugu gibi, Garar iceren ma‘dumun satisinin caiz olmadigi kas-
tedilmektedir; mutlak anlamda biitiin ma‘dum satislar degil. Ciinkii selem
ve istisna‘ gibi Garar icermeyen, sonucu bilinen (ve fikihta caiz goriilen)
ma‘dum satiglar da vardir.

Ikinci hadiste ma‘dum satislarin bir kismindan s6z edilmektedir ki o
da tirtintin birkac seneligine satilmasidir. Bir seyin bir delile dayanilarak
bir uygulamasinin yasaklanmasi o seyin tiim uygulamalarinin yasaklandi-
g1 anlamina gelmez. Burada tiriiniin birkac seneligine satilmasinin yasak-
lanmast onun gelecekteki varh@wyla ilgili Ggarardan kaynaklanmakta; ma‘-
dum olmasindan degil.

Uctincii hadis ise ma‘dumun satisi ile degil saticinin miilkiyetinde ol-
mayan seylerle ilgilidir. Ancak kisinin yaninda olmayan seyi satmasindaki
yasaklamanin nedeni, sanki o mal hemen teslim edilecekmis gibi, akdin
pesin yapiliyor olmasidir. Sayet ma‘dumun satisi da bu sekilde yapilirsa o
da caiz olmaz. Sonuc olarak, gelecekte var olmasi bilinmezlik tasiyan bii-
tiin ma‘dum mallarin satisi yasak, gelecekte var olmasi adeten kesin olan
ma‘dum mallarin satisi caizdir®.

45.  Senhur, III, 14, 33, 34, 40, 41.
46. Darir, Garar, s. 371-372, 374.
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Mal vadeli islem s6zlesmelerinde satilan mal akit aninda mevcut ol-
mayip akit de vadeli olarak yapildigindan bu stzlesmelerde fikihtaki ma‘-
dumun satis1 yasagmnin ihlal edildigi ileri stirtilmektedir. Konuya bu acidan
baktigimizda, gerek hadislerde beyan edilen hususlar gerekse fakihlerin
izerinde durduklar1 noktalarin gliniimiiz borsa islemleriyle bire bir 6rtiis-
medigi goriiliir. Ibn Teymiyye nin de belirttigi gibi, ma‘dumun satisin ya-
saklayan acik bir ayet veya hadis yoktur. Hatta Borc ayeti‘’ boyle bir sati-
sin cevazina delalet eder. Hadisler ve fakihlerin 6rneklerinden ma‘dumun
satimi ile muayyen bir malin satimimin kastedildigi anlasilir. Ayrica gerek
klasik donem gerekse cagdas dénem fakihlerinin belirttigi gibi, konunun
6zl Gararda diiglimlenir. Oysa giiniimiiz borsalarinda {izerine s6zlesme
vapilan sey belirli bir kisi yahut bolgeye ait bir mal olmayip, aksine diinya
capinda borsalarda islem goéren, olaganiistii durumlar disinda istenildigi
an dunyanin herhangi bir borsasindan rahathkla tedarik edilebilen, borsa
takas odasi ve diger sigorta sistemleri ile teslimi garanti edilmis, zimmette
sabit olan standart nitelikli mallardan olusmaktadir. Dolayisiyla mal vadeli
islem s6zlesmelerinde fikihta var oldugu ileri siiriilen ma‘dumun satis ya-
saginin ihlal edildigi icin katihm bankacih@inda bir {irtin olarak degerlen-
dirilemeyecegi seklindeki goriisler ihtiyatla karsilanmahdir.

3. Akit Konusunun Miilkiyet Bakimindan
Degerlendirilmesi

Mal vadeli islem stzlesmelerinde, hentiz ekilmemis veya ekildigi hal-
de toprak {izerine ¢ikmamus tiriintin gelecekte teslim edilmek tizere sa-
tilmasi 6rneginde oldugu gibi, ya tamamen yok (ma‘dum) ya da piyasa-
da mevcut fakat saticiya ait olmadigindan, miilkiyette bulunmayan mallar
akde konu olmaktadir. Hentiz varlik alemine ¢ikmamus tirtinle ilgili durum
ma‘dumun satisiyla ayni hitkme tabi oldugu ve yukarida izah edildiginden
konu {izerinde burada tekrar durulmayacak. Piyasada mevcut ve fakat sa-
ticinin miilkiyetinde olmayan mala gelince, fikihta genel kural, miilkiyette
olmayan malin satilamayaca@ seklindedir. Hanefi*®, Safii**, Hanbeli*® ve
Maliki®! fakihleri genelde bu kanaattedir.

47. el-Bakara, 2/ 282.

48. Kasani, V, 146-147.

49. Siraz, Ill, 31; Nevewi, el-Mecmu’, X, 396.
50. [bn Kudame, III, 22.

51. Kayrevani, VI, 31.
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Fakihler konuyla ilgili gériislerini Hz. Peygamber’den nakledilen asa-
gidaki hadislere dayandirirlar:

1) Hakim b. Hizam’dan rivayet edilen Hz. Peygamber’in (s.a.v): “Ya-
ninda olmayan seyi satma” diye buyurdugu hadis”°2.

2) Hz. Peygamber (s.a.v) séyle buyurmustur:

“Borcla birlikte ahm satim ve bir alim satimda iki sart helal degildir.
Sorumlulugu tistlenilmemis bir mahn (satilmasindan elde edilen) kar helal
degildir. Yaninda bulunmayan malin satimi helal degildir.>®”

Hadislerde gecen “vaninda bulunmayan seyi satma” ifadesinden
miilkiyette olmayan seyin satiminmin yasaklandigi sonucu cikarilmstir. Ay-
rica “sorumlulugu tstlenilmeyen seyden elde edilen kar helal olmaz”
ifadesi de bu hitkmii destekleyici mahiyette gériilmiistiir. Ciinkii miilkiyet-
te olmayan seyin sorumlulugu da {istlenilmemis demektir.

Ancak bu genel kabule ragmen ayrintiya inildiginde “vaninda bulun-
mayan seyi satma” ifadesi ile kastedilen konusunda farkli yorumlarin bu-
lundugu goriiliir.

fbnii’l-Miinzir’e (5.309/911) gére bu ifade iki sekilde anlasilabilir:

Birincisi; akit aninda mevcut olmamasina ragmen kisinin “su muay-
yen koleyi” veya “su muayyen evi” sana satiyorum demesiyle yapilan séz-
lesmedir. Bu tiir bir akit Gararh satisa benzer. Ciinkii satilan malin helaki
veya miisterinin razi olmamasi1 muhtemeldir.

Ikincisi; “su evi, sahibinden senin adina satin almak veya sahibi sana
teslim etmek {izere, sana satiyorum” seklinde yapilan akittir. Bu ise her
durumda gecersizdir. Clinkii saticinin onu satin almaya gticti yetmeyebi-
lecegi gibi sahibi onu teslim etmeyebilir de>.

Fikih kitaplarindaki 6érneklerden “vaninda olmayan sevi satma’ ifa-
desinin “miilkiyette bulunmayan muayyen bir malin satimi” veya “baska-
sinin muilkiyetindeki bir malin satimi” seklinde anlasildigi goriiliir.

Kasani (s.587/1191), “yaninda olmayan” ile “miilkiyette olmayan” se-
yin kastedildigini, Hadis’le ilgili Hakim’in anlattigi olayin buna delalet et-

52. Buhari, “Buyt'”, 55; Eba Davad, “Buya‘”, 70; ibn Mace, “Ticarat”, 20.
53. Ebt Davad, “Buyt’™”, 70; Tirmizi, “Buya’”, 19; Nesai, “Buya’”, 71.
54. Ibn Hacer, Fethu’l-bari, IV, 349.
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tigini belirterek soyle der: “Ciinkii Hakim b. Hizam malik olmadigi halde
insanlara mal satiyor, onlardan bedeli tahsil ettikten sonra pazara gidip
o mah satin alip teslim ediyordu. Bu durumdan haberdar olan Hz. Pey-
gamber, “yaninda olmayan seyi satma” buyurdu”®®. Ayni (s.855/1451), “av-
lamadan baligi satmak caiz degildir; ¢linkii satict ona malik degildir, tesli-
me giicli yetmez” der®®,

Safii fakihlerinden Sirazl konuyu “malikin izni olmadan” ve “havada-
ki kus gibi teslimi miimkiin olmayan”®’, Nevewvi (5.676/1277) ise “baskasinin
miilkiyetinde olan mal” seklinde 6rneklendirmistir®.

fon Kudame “kisinin maliki olmadig: bir mal satin alip teslim et-
mek {izere baskasina satmasi” ve “baskasinin malini onun izni olmaksi-
zin satmasi” seklinde aciklamis® baska bir Hanbeli fakihi Ibnii'n-Neccar
(6.972/1564) ise miilkiyette olmayan malin satiminin caiz olmadigim beyan
ettikten sonra, “bedeli akit meclisinde kabzedilmek sartiyla nitelikleri ile
belirlenen malin satilmasi caizdir” demek suretiyle “yaninda olmayan ma-
lin satilmas1” yasag@ ile miilkiyette olmayan muayyen bir malin satilmasi-
nin kastedildigini belirtmistir®.

el-Baci’nin (5.474/1081) bu konudaki gortisti ise soyledir: “Mebi‘in belir-
li ve saticinin miilkiyetinde olmasi sarttir. Muayyen oldugu halde mal sa-
ticinin miilkiyetinde degilse bu satis sahih olmaz. Ciinkii onu elde etmesi
imkansizdir. Elde edemeyince teslimi miimkiin olmaz. Teslimi miimkiin
olmayanin satimi da sahih olmaz. Bu sebepten dolay1 kackin kdle, tezmis
deve, havadaki kus ve denizdeki balik gibi teslime giic yetirilemeyen sey-
lerin satilmasi caiz degildir”°*.

Cagdas arastirmacilardan Hursid Esref Ikbal’in konuya yaklasimi séy-
ledir: “Fakihlerin ileri siirdiikleri deliller ve ortaya koyduklari goriislerden,
satilmasi yasaklanan “yaninda olmayan mal” ile kisinin miilkiyeti ve tes-
lim gticti disindaki mallarimin kastedildigi anlasilir. Bu mal ister akdin aka-
binde ister ilerideki bir tarihte miilkiyete gecsin fark etmez. Ciinkii taraf-
lan anlasmazlik ve diismanhg@a stirtikler. Hatta kumar dahi s6z konusu

55. Kasani, V, 147.

56. Ayni, VI, 383-384.

57. Siraz, I, 31.

58. Nevewi, el-Mecmu’, X, 397.
59. Ibn Kudame, III, 22,33,34.
60. Ibni'n-Neccar, II, 258.

61. Baci, IV, 286.
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olur. Bu sebeple boyle bir malin satilmasinin yasaklanmasi cevazindan
evladir”e?,

Darir’in goriisti ise soyledir: “Yaninda olmayan malin satimi yasagt”
pesin islemlerle ilgilidir. Hadisten de bu anlasihr. Ciinkii ancak bu tiir is-
lemlerde anlasmazhiga diisme tehlikesi s6z konusu olur. Saticinin mali ile-
rideki bir tarihte teslim etmesi tizerine gerceklestirilen sdzlesmeler yasak
kapsamina girmez”%.

Gortisleri konumuza uyarladigimizda, fiziki teslimle gerceklesen mal
vadeli islem stzlesmelerinde, fakihlerin ifade ettigi sekilde, “yaninda ol-
mayan seyin satim” yasaginin ihlalinin s6z konusu olmadigi gériiliir. Ciin-
kii borsa islemlerinde s6zlesme ya hentiz hi¢c ortaya cikmamis, yok du-
rumdaki mallar tizerinde ya da mevcut mallar {izerinde yapilir. Mevcut ol-
mayan mallarla ilgili s6zlesmelerde —daha énce izah edilen-ma‘dumun sa-
tis1 ile hitktimler gecerli olur.

Mevcut olanlar ise borsa veya borsa disinda piyasada islem goren
standart nitelikli mallardir. Muayyen bir malin halihazirda mevcutmus gibi
gosterilip pesin bedel karsihginda satimi yapilmamaktadir. Aksine mik-
tar, vade, teslim yeri ve teslim sekli bakimindan borsaca belli kurallara
baglanms ve takas odasi tarafindan kendisi ve bedeli garanti edilmis bel-
li standartlara sahip mallar alinip satilmaktadir. Fukahamn 6rneklerinden
de anlasildigi tizere, ilgili nasslarda belirtilen akdi zedeleyici hususlar bor-
sa islemlerinde mevcut degildir.

4. Akit Konusunun Kabz Bakimindan Degerlendirilmesi

Vadeli islem borsalarinda sézlesmeler vade doluncaya kadar cok sayi-
da el degistirir. Sézlesme yapan vade sonunu beklemek zorunda olmadi-
gindan fiyatlari lehine gérdiigii her an onu baskasina satabilir. Bu durum
heniiz hic tiretiimemis mallarda da, piyasada alim satimi yapilan mevcut
mallarda da s6z konusudur. Hentiz {iretilmemis, mevcut olmayan malla-
rin tiretim ve depovya teslimi gerceklesmeden tekrar satilmasi islemini tii-
rev sdzlesme olarak kabul ettigimizden onun fikhi niteligi {izerinde ileride
duracagiz. Borsada mallarin dolasiminda fikihtaki kabz sartina riayet edil-

62. Hursid Esref ikbal, s. 415.
63. Darir, Garar, s. 338.
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medigi ve dolayisiyla borsadaki mal alim satimimin caiz olmadig seklinde
de goriisler mevcuttur.

Alm satimda kabzin sart olduguna iliskin goriisler Hz. Peygamber’-
den nakledilen asagidaki hadislere dayandirilir:

1) Hakim b. Hizam Hz. Peygamber’e (s.a.v) sdyle demistir:

“Ey Allah’in elcisi! Ben cokea alis veris yapan birsiyvim. Bu hususta
bana helal ve haram olan seyler nelerdir?” Hz. Peygamber (s.a.v) de:

“Bir sey satin aldiginda onu teslim almadan tekrar satma” buyurmus-
tur®,

2) Zeyd b. Sabit’ten (s.45/665) rivayet edilmistir:

“Hz. Peygamber (s.a.v) satin alinmis ticaret esyasinin tiiccar tarafin-
dan kendi mallarina katilmadikca tekrar satilmasini yasakladi”®.

3) Ion Omer’den rivayet edilmistir:

“Her kim bir gida maddesi satin alirsa onu teslim almadikca tekrar
satmasin”®°.

Fakihlerin kabzla ilgili goriislerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:
Hanefilere gére kabzin hiikmii malin menkul ve gayrimenkul olmasina
gore degisir. Buna gore, satima konu olabilmesi icin menkul mallarin
kabzi gerekir. Gayrimenkullerde ise kabz sart degildir. Ancak imam Mu-
hammed bu ayirimi kabul etmeyip biitiin mallarda satimda kabz sart ko-
sar®”. Maliki fakihleri gida maddeleri ile diger mallar1 ayirr; gida maddele-
rinde kabzi sart kosar digerlerinde kosmazlar®. Safiilere gére tiim mallar-
da kabz sarttir®®. Hanbeli mezhebine gelince bir goriise gére, Ahmed b.
Hanbel (5.241/855) yalnizca gida maddelerinde, bir goriise gore mekilat ve
mevzunatta baska bir goriise gore ise sadece miktari belirlenmemis mal-
larin (gotiirti ustilii) satiminda kabzi sart kosmustur?.

Mezheplerin kabzla ilgili goriisleri riba ve Garar olmak {izere baslica

64. Ahmed b. Hanbel, Ill, 402; Sevkani, Neylii’l-evtar, V, 157.
65. Eba Davad, “Buyd'”, 67.

66. Eba Davad, “Buya'”, 67.

67. Serahsi, XIlI, 8; Kasani, V, 180-181; Ayni, VI, 507, 508.
68. Kayrevani, VI, 31.

69. Siraz, IlI, 31; Sirbini, II, 68.

70. Ib Kudame, III, 41,42.
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iki gerekcede birlesir. Darir bu gerekcelere “insanlara is alanlarimn acil-
mas1” ve “fiyatlarin yapay sekilde artirilmasimin engellenmesi” gibi baska
gerekceler de ilave eder™.

Fiziksel teslimle sona eren mal vadeli islem borsalarinda, vade iceri-
sinde depolara teslim edilmis olan mallarin alim satimi1 makbuz {izerinden
gerceklesir. Makbuzun teslimi/teselliim{i hukuken temsil ettigi malin tes-
limi/tesellimii anlamina gelir. Vade geldiginde malin mutlaka depodan
nihai miisteriye teslimi gerekir. Fukahanin kabzla ilgili goriisleri, Dair’in
de ifade ettigi gibi, daha cok riba, Garar ve tazmin sorumluluguna katlan-
madan gelir saglama gerekcelerine dayanmaktadir. Bahse konu islem-
lerde ise Garar ve riba —daha 6nce belirtilen sartlar cercevesinde- mev-
zubahis degildir. Diger unsura gelince mal depoda olsa dahi, islem mak-
buz {izerinden yapihrken miilkiyetle birlikte fiyat riski basta olmak {izere
diger biitiin riskler miisterive gecmektedir. Bu yéniiyle sorumluluga kat-
lanmadan kar etme durumu da s6z konusu olmamaktadir. Ciinkii borsa-
da fiyatlar daima hareketlidir. Yiikselme ihtimaline karsi diisme ihtima-
li de vardir. Dolayisiyla belirtilen sartlarda gerceklesen ve vade sonunda
mutlaka fiziksel teslimle sona eren mal vadeli islem sézlesmelerinin, fikih-
taki kabz sartinin ihlali gerekcesiyle caiz olmadigini ileri stirmek miimkiin
gozitkmemektedir.

C. Mal Vadeli islem Sézlesmelerinde Vadenin Fikhi Durumu

Vadeli islem sozlesmelerini geleneksel akitlerden ayiran unsurlarin
basinda vade gelir. Fikihta satim akdi vade acisindan pesin ve vadeli ol-
mak tlizere baslica iki kisma yarilir. Vade bedel (semen) veya malda (mebi)
olur. Bedelin vadeli oldugu akit “vadeli/veresiye akit”; malin vadeli oldu-
gu akitler ise “Selem” ve duruma gére “Istisna‘” diye adlandirilr.

Selem ve istisna‘ hari¢ satilan muayyen (kiyemi) malin vadeli oldu-
gu satim akdi dért mezhebe gore de caiz degildir. Merg@inani (5.593/1197)
bu konuda soyle der: “Bir kisi muayyen bir mah gelecek aybasinda teslim
etmek tizere satsa bu akit fasittir. Ciinkii satilan malda vade gecersizdir.
Vade, akitlerde (taraflara) kolaylik icin mesru kilinmustir. Bu ise (zimmet-
te misli sekilde sabit olan) borclarda uygun olur; tizerine akit yapilan mu-
ayyen mallarda degil””2. Kasani ise soyle der: “Muayyen nitelikli mal ve
bedellerde vade sarti1 akdi fasit kilar. Ciinkii boyle bir sarti kosmak, der-

71. Darir, Garar, s. 348- 359.
72. Merginani, III, 49.

— 1m —



Katilim Bankaciligi Icin Yeni Bir Uriin Olarak Mal (Emtia) Vadeli islem Sozlesmeleri ve Fikhi Agidan incelenmesi

hal teslimden ibaret olan, akdin muktezasinda degisiklikte bulunma anla-
mina gelir. Zira vade derhal teslime engeldir. Bu nedenle yalnizca, selem-
de oldugu gibi, misli mallarda vade caizdir’”®. Ion Riisd (5.595/1198) muay-
yen mallarin vadeli olarak satilamayacagi, bu tiir mallarin satiminda malin
akdin hemen akabinde miisteriye tesliminin sart oldugu konusunda ule-
manin icma ettigini bildirir’*. Karafi (5.583/1187) “meyvelerde oldugu gibi,
satilan bir malin kabzinin ertelenmesi garar icerdigi icin yasaklanmistir”
der™. Destki (5.1230/1815) ise, “satilan muayyen bir malin tesliminin erte-
lenmesi caiz degildir; Garar s6z konusu olabilir. Ciinkii miisteri onu nasil
kabzedecegini bilemez. Kabzdan 6nce helak olma ihtimali vardir” der’.
el-Mecmu'‘da ise soyle denir: “Vade zimmette sabit olan bedellerde caiz
olur. Dolayisyla, “su dirhemleri su tarihte teslim almak tizere satin aldim”
drneginde oldugu gibi, muayyen mal veya bedelin tesliminin ertelendigi
akit batildir”””.

Saticimin faydasina olan durumlarda, satilan malin tesliminin ertelen-
mesinin hiikmii konusunda ise fukahadan farkl gériisler nakledilmistir’.

Fakihler satilan muayyen (kiyemi) malin tesliminin ertelendigi akdi
caiz gérmedikleri gibi mal ve bedelden her ikisinin ertelendigi akitleri de
caiz gdérmezler. Boyle bir islem “borcun bor¢ karsihginda satilmasi” ola-
rak ifade edilir. Cagdas Islam hukukcularmin cogunlugu borsalardaki mal
vadeli islem sozlesmelerini bu grupta degerlendirerek bu islemlerin kati-
lim bankacih@inda bir tiriin olarak kullanlamayacagim ileri siirerler.

Borcun borcla satimi konusu fikihta “ IS0 JS3I 0" veya il ol o7
olarak adlandirilir. Bu konudaki hiikiimler, biri [bon Omer digeri Rafi‘ b. Hu-
deyc (6.73/692) olmak tizere iki ayri sahabeden Hz. Peygamber’e atfedilen
asagidaki hadise dayandirilr:

CISIL IS e o 5 e s el Lo 10T

“Hz. Peygamber (s.a.v) borcun bor¢ karsihginda satilmasinm yasakla-

di”7°.

73. Kasani, V, 174.

74. Ton Riigd, II, 117.

75. Karafi, V, 260.

76. Destki, II, 297.

77. Nevevi, el-Mecmu‘, X, 502.

78. Bk. Al Siilleyman, s. 806-810.

79. Hakim, II, 65, 66; Darekutni, IIl, 71,72; Beyhaki, V, 290; Tahawi, IV, 21.
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Senedinde yer alan Musa b. Ubeyde er-Rebzi’den (5.153/770) dolayi
muhaddisler bu hadisin zayif oldugu konusunda ittifak etmislerdir. Ahmed
b. Hanbel’in, Musa b. Ubeyde er-Rebzi’den hadis rivayetini caiz gbérme-
digi bildirilir. Hatta “Su‘be (6. 160/777) ondan hadis rivayet etti” denildigin-
de, “baskalarinin bildigini Su‘be de bilseydi ondan rivayette bulunmazdi”
dedigi nakledilir®. Hakim (5.405/1014) ve Darekutni’nin (s.385/995) bu hadi-
si sehven Musa b. Ubeyde er-Rebzi yerine Musa b. Ukbe kanaliyla riva-
yet ettikleri, Hakim’in bu yanilma sonucu hadisi Mislim (s. 261/875) sartina
uygun olarak sahih diye niteledigi ancak daha sonra bu hatasini fark edip
goriistinden dondugti belirtilirs:.

Hadis sened bakimindan zayif olmasina ragmen fakihlere gére ifa-
de ettigi mana dogrudur. Ahmed b. Hanbel'den style bir goriis nakledi-
lir: “Bu konuda (-t 01 @) sahih bir hadis yoktur. Ancak borg:un, va-
deli sekilde satilmasinin caiz olmadigi konusunda icma vardir”®2. [bn Ara-
fe (6.803/1400), “miictehidlerin hadisteki hitkmiin kabuliine yonelik olum-
lu yaklasimlari, hadisin isnadinin arastirilmasina ihtiyac dahi birakmamus-
tir” der.®® Sevkani (5.762/1360) ise soyle soyler: “Her ne kadar senedinde
Musa b. Ubeyde er-Rebzi yer aliyor ise de, borcun borc karsihginda sa-
timinin caiz olmadigi konusunda icma edildigine dair rivayet hadisi gtic-
lendirmistir”s*,

Fikihta hadisten kastedilen konusunda farkh gériisler nakledilir. Imam
Malik (6.179/795) “¢ JSIL JISUI o™ uygulamasiny, “kisinin birindeki alacagim
baska birindeki alacagi karsihginda satmasidir” seklinde yorumlamistir®.
Siibki'ye (5.771/1370) gore yasaklandigi konusunda icma bulunan borg sati-
mi: “Birinin zimmetinde alaca@: olan kisinin bu alacagini, yine aym borg-
lunun zimmetinde vasif veya miktar bakimindan farkl bir alacaga doniis-
tiirmesi islemidir”®e. Ibn Arafe’ve (5.803/1400) gére, “énceden mevcut ol-
mamak {izere, zimmetteki bir seyi baska zimmetteki bir sey karsihginda
satmak”®, font’l-Hiimam'a (s.681/1282) gore ise “vadeliyi vadeli karsihgin-

80. el-Mizzi, XXIX, 107.

81. Hadisin sthhati konusunda ayrintil bilgi icin bk. Ibn Hacer el-Askalani, Telhis, III, 26; Sev-
kani, Neylii’l-evtdr, V, 156; Hammad, Beyu ’I-kélii bi’l-kélii s. 9-11; Darir, Garar, s. 329.

82. el-Miinavi, VI, 330.

83. el-Abderi, IV, 367.

84. Sevkani, Seylii’l-cerrar , 1l 14.

85. Malik, Muvatta, “Biiya”, 70.

86. Siibki, X, 106.

87. Ibn Arafe, I, 252.
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da”® yahut “borcu bor¢ karsihginda”® satmaktir®®. Tarmlardaki farklili-
gin uygulamadaki farlihiktan kaynaklandigi séylenebilir. Ciinkii borg sati-
minin ¢cok sayida yontemi vardir. Bu yéntemleri iki ana baslik altinda top-
lamak muimkiindyir:

Birincisi, énceden birbirlerine borcu olmayan iki tarafin, zimmetle-
rinde belirledikleri seyleri vadeli sekilde degistirerek birbirlerine borclan-
malaridir. Bir kile bugdayin teslim ve teselliim iki ay sonra gerceklesmek
lizere, 100 birim para karsihginda satilmasi gibi. Bugday ve para zimmet-
te sabit olan mallardandir. Zimmette sabit olan mallara fikihta deyn (borc)
ad1 da verilir’!. Bu islemle bir taraf zimmetindeki bugdaydan olusan borcu
(misli mali), baska zimmetteki paradan olusan borg¢ (misli mal) karsihginda
satmis olur. Sonugta her iki taraf da birbirlerine iki ay vadeli olarak borg-
lanmus olurlar. Bu sekildeki bor¢ satim yéntemi Maliki fakihleri tarafindan
(o Ul pislazs: Boreu borgla kurmak/baslatmak) seklinde isimlendirilir.

Ikincisi ise, borclu ve alacakl iliskisi icerisindeki kisiler veya bunlarla
ictinci Kisiler arasinda gerceklesen bor¢ alim satimi islemleridir. Alacakl
borcu ya borcluya ya da borclu disindaki birine satar. Islem vade bakimin-
dan pesin veya vadeli; miktar bakimindan ise ayni yahut farkl olabilir. Fa-
kihler her bir yontem tizerinde ayrintisiyla durmuslardir. Mal vadeli islem
borsalarinda gerceklesen birinci yontem (yualb ouatiglasy) dir. Meselenin iza-
hi noktasinda diger yéntemlerin fikhi durumuna kisaca tema edecegiz*.

Fikih kitaplarindaki malin vadeli olmasi konusundaki tartismalar daha
cok satilan muayyen nitelikli mal; borcun satim ile ilgili tartismalar ise
daha ¢ok dnceden taraflardan birinin zimmetinde misli sekilde sabit ol-
mus mevcut bir bor¢ {izerinde cereyan eder. Borcun pesin ve aym mik-
tarda olmak kaydiyla, borclunun bizzat kendisine satilmasini Zahiri fakih-
leri caiz gbrmezken®*, Safii ve Maliki fakihleri bir takim kayitlar getirmek-
le birlikte dért mezhep mensubu hemen tiim fukaha caiz goriir®. Bor-

88. [ont'-Hiimam, VII, 97.

89. [oni’l-Hiimam, VII, 136.

90. “eIWL IS 27 in tanim ve fukahanin gériisleri konusunda ayrintil bilgi icin bk. el-Ayyasi s.
68-113; Hammad, Beyu “’I-kalii bi’l-kdlii, s. 9-27.

91. Nezih Kemal, “Beyu‘’d-deyn”, I, 159.

92. Desiki, III, 80, 81, 159; Adewi, II, 235; Ton Riigd, 11, 156.

93. Fakihlerin bu konudaki gorileri icin bk. Bayindir, Servet, “Menkul Kiymetlestirme Uygula-
malar1”, s. 207-235.

94. [bn Hazm, VI, 487.

95.  Fukahanin bu konudaki gériisleri hakkinda ayrintili bilgi icin bk. Darir, “Beyu‘d-deyn”, s. 32-
56.
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cun borclu disindaki birine satilmasini caiz bulmayan fukaha gerekce ola-
rak riba, teslim glicliigi, bor¢lunun inkari, iki zimmetin ayni anda gerek-
siz yere mesgul edilmesi ve malin helak olma riskini ileri stirerler. Biitiin
gerekeeleri riba, garar ve iki zimmetin ayni anda mesgul edilmesi seklin-
de toplayabiliriz.

Fakihler konuyu ayrica Selemle de irtibatlandirirlar. Zira fikihta ma-
lin vadeli olmasina cevaz verilen akit Selem’dir. EGer bir akit Selem diye
adlandirilip, Selem sartlarina uygun olarak yapilmamissa fakihlerin gene-
line gore o akitte, sekil sartlarina uyulmadigindan mal veresiye olamaz.
Ornegin bu konuda Serahsi (5. 483/1090) séyle der: “Selemde sermaye para
oldugunda teslimin pesin olmasi sarttir. Aksi taktirde, borcun bor¢ karsi-
liginda satimi1 s6z konusu olur ki bu Hz. Peygamber’in ilgili hadisiyle ya-
saklanmustir. Ciinki akitlerde paralar tayinle taayyiin olmaz. Sermayenin
ticaret mali (urtiz) olmast durumunda ise borcun borc karsiliginda satimi
s6z konusu olmadigindan, sermaye icin pesinlik sart1 kiyasen aranmaz ise
de istihsanen aranir. Clinkii akit “Selem”dir. Selem pesin karsiiginda va-
deliyi satin almak ( j>lx JoT J>1) seklinde tanimlanir. Hitkmiin isme uygun
diismesi icin sermayenin pesin olmasi sarttir”®. Bor¢ satiminda ise mal
da bedel de veresiyedir. Bu nedenle selem kapsamina girmez.

Fakihlerin ¢ogunlugu tarafindan (kiyemi olsun/ misli olsun) mal ve
bedelin veresiye oldugu bor¢ satiminin caiz olmadid ileri stiriilmekle bir-
likte bor¢ satim yontemlerinden “:,uL :,ilus)” konusunda farkh goriisler
de vardir. Destki soyle der: “Selem malin {i¢ glinden fazla ertelemek caiz
degildir. Ciinkii borcun borgla satimu (., 0L :pJlslaz)) s6z konusu olur. Zira
her iki taraf da digerinin zimmetini borcla mesgul etmektedir. Bu durum
borcun borcla satilmasi yontemlerinin en hafifidir™®?. Ziirkani (s.1122/1710)
de benzer goriisii nakleder ve ilaveten sdyle der: “Borcun borcla satimi
konusu gercekte iic kisma ayrlr. Ikisi kesinlikle yasaklanmustir. Yasakla-
nanlardan biri, (borcun bizzat borclunun zimmetindeki®®) yeni bir borcla
kapatilmast (¢l g 1 ), digeri bgrcun (borclu disindaki birine®) yeni
bir borcla satilmasi (b -l Cﬂ) dir. Uctinciisii ise, caizdir ki o da borcun
borgla baslatilmast (-, L -plslaz)) dir'®. Bu ifadelerden Maliki fakihi Ziir-
kani'nin misli nitelikteki mal ve bedelin her ikisinin de vadeli oldugu bor¢

96. Serahsi, XII, 127.

97. Destki, III, 63.

98. Bk. Darir, “Beyu’d-deyn”, s. 48, 2 nolu dip not.
99. Bk. Darir, “Beyu’d-deyn”, s. 49.

100. Zirkani, V, 81.
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satim yéntemini caiz goérdiigii anlasilir. Ayni sekilde Siibki'nin tarifinden,
vasaklandig1 hususunda icma bulunan bor¢ satiminin “., 1L i)™ ol-
mayIp ol b pll s Ve © il | " dive adlandirilan yontemler ol-
dugu anlasilr.

fon Teymiyye'® ve Ibn Kayyim el-Cevziyye've gére ise yasaklanan,
“ el eillsliz)” yontemidir. Ibn Kayyim bu goriisti séyle gerekeelendirir:
“Bu islemde satic1 ve alicinin zimmetlerinin ayni anda faydasiz yere mes-
gul edilmesi s6z konusudur. Ciinkii ne satici mali teslim etmekte ne de
miisteri bedeli teslim almaktadir. Bdyle bir akdin ise taraflara hicbir fay-
das1 yoktur” 12,

Malin vadeli olmasi ile ilgili goriislerin Selemle iliskilendirilmesi nok-
tasinda bir Safil fakihi olan Serkavi (s.1227/1812) style der: “Zimmette sa-
bit olacak sekilde gerceklestirilen akit “Selem” lafziyla yapilirsa selem,
“Bey*” lafziyla yapilirsa bey‘ olur'®®. Nitelikleri ile zimmette sabit olan
(mish) mallar “bey*” lafz1 kullanilarak alimp satildiginda, malin da bedelin
de vadeli olmast sahihtir. Selem lafz1 kullanilarak yapilan akitlerde ise yal-
nizca mal vadeli olabilir; bedel olamaz”1%.

Cagdas arastirmacilardan Hursid Esref Ikbal, fakihlerin borcun satimi
ile ilgili goriislerini Selem akdinden hareketle belirlediklerini ifade eder!'®.
Darir, riba, garar ve kisinin “,.0L -palelas)” yonteminde oldugu gibi, méli-
ki olmadigi seyi satmasi durumu s6z konusu olmamak kaydiyla, zimmette
sabit olan borcun borclu veya bagka birine pesin veya vadeli sekilde satil-
masinin caiz oldugunu ileri stirerek sdyle der: “Bu islemlerin yasaklandi-
g bildiren gtivenilir bir nass yoktur. “Teslime giic yetirilemez” seklinde-
ki iddialar kabul edilmez. Ciinkii konu itiraf edilmis borclarla ilgilidir, tar-
tismali borclarla degil. Bu islemde taraflarin maslahati da s6z konusu ola-
bilir. Ayrica borcun bor¢ karsiiginda satilmasinin yasaklandigi hususunda
icma oldugu goriisii sahih degildir. Nitekim Maliki fakihleri bor¢ satimimnin
baz1 yontemlerini caiz gortirler. Belki haram oldugu hususunda tizerinde
icma bulunan, ribanin s6z konusu oldugu bor¢ satim yéntemleridir'®e.

Fakihler ilerideki muhtemel bir olay veya zamana bagh akitleri de

101. Ton Teymiyye, Fetdvd, XX, 512.

102. Ton Kayyim, 11, 8,9.

103. Serkawi, III, 13.

104. Serkawi, IIl, 352.

105. Hursid Esref, s. 410.

106. Darir, Garar, s. 334-335; a.mlf., “Beyu’d-deyn”, s. 56-57.
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malin vadeli olmasi baglaminda degerlendirmislerdir. Muhtemel bir olaya
baglanan satim akdine “sarta bagh satim: 3lxa)l ».”; bir zamana baglanan
akde ise “zamana bagh satim: Ll @” ad verilir. “ slaall @”, bir Kisinin
digerine; “Falan kisi evini bana satmasi kaydiyla ben de evimi sana bin’e
sattim deyip digerinin “kabul ettim demesi”; “Gladl .7, ise; “Su evimi
gelen ayin basindan itibaren gecerli olmak tizere su fiyata sana sattm”
deyip digerinin “Kabul ettim demesi” ile gerceklesen akit seklinde érnek-
lendirilmistir'®’. Her iki akit tiiri de Garar icerdigi, satim akdinin derhal
miilkiyetin naklini icermesi ilkesi ile celistigi ve riza sakathd ileri stirtilerek
fukahanin cogunlugu tarafindan caiz gériilmez. 8. fbn Teymiyye!® ve fbn
Kayyim el-Cevziyye'ye!'® ye gore ise her iki akit de sahihtir.

Darir’e gére zamana bagh akit taraflarin nizasindaki muhtemel degis-
meden dolayi caiz goriilmez. Gelecekteki bir zamana bagli olarak bir mali
satin alan kisinin vade geldiginde sartlar1 degismis, malin o giinkii piya-
sadaki fiyati diismiis, hatta malin bizzat kendisinde degisiklikler meyda-
na gelmis olabileceginden bu durum taraflan anlasmazhgda siiriikleyebilir.
Ayrica, vade gelip akit fiilliyata gecirildigine, taraflann rizasinin ne yon-
de olacagi bastan bilinemeyecegi gibi malin gelecekteki durumunu da bi-
linemez!'!.

Gortildiigi lizere sarta bagh satim ile zamana bagh satim yéntemle-
rinde mal ve bedel veresiyedir. Bu acidan her iki akit de mal vadeli islem
sozlesmelerine benzer. Bu akitlerin caiz olmadigini savunanlar, satim ak-
dinin derhal miilkiyetin naklini gerektirdigi seklindeki genel ilkeye aykiri-
lik, garar ve rizanin degisebilecegi ihtimalinden hareket ederler. Bu ge-
rekeeler belki kiyemi mallar icin gecerli olabilir. Bilindigi gibi zamana bag-
It satim (L.l @) kiyemi mallar {izerine yapilir''2. Mal vadeli islem s6zles-
melerinde oldugu gibi, misli mallar {izerine yapildig: taktirde zamana bag-
It satim akdi vade ve maldaki Garar unsurunu icermez. Zira zaman kesin-
dir; mal ise misli oldugundan zimmette vasiflaryla sabit olur.

Darir’in “rizanin degisebilece@i” konusundaki endisesi muhtemelen
kiyemi mallarla ilgilidir. Ciinkii ayni Darir, cogunluk fukahanmn aksine,

107. Darir, Garar, s. 158, 166. 5

108. fon Abidin, V, 240, 257; Zerka, s. 513; Darir, Garar, s. 159, 168.
109. Ibn Teymiyye, Nazariyvetii’l-akd, s. 227.

110. ibn Kayyim, [‘lamu’l-muvakkiin, III, 237-238.

111. Darir, Garar, s. 169.

112. Muhammed Ali el-Kari b. I'd, “Beyu’d-deyn” I, 242.
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riba ve Garar s6z konusu olmamak kaydiyla, borcun bor¢ karsihginda pe-
sin veya vadeli olarak satilmasinin caiz oldugunu savunmaktadir. Borcun
satimi isleminde de mal ve bedel, her ikisi de vadelidir. Akideyn veya mal-
daki sonradan meydana gelebilecek durum degisikligi rizay1 zedeliyor ol-
saydi, Darir’in borcun borg karsiiginda satimi uygulamasini da caiz gor-
memesi gerekirdi. Nitekim Darir, “.,1L ,lslax)” yontemi hakkindaki ge-
kincesini misli nitelikli mallarin vadeli satilmas: ile degil miilkiyette olma-
yan seyin vadeli satilmasi ile iligkilendirmistir''®. Buradan Darir’in riza ile
ilgili endisesinin, misli degil kiyemi mallarin vadeli satiminda gecerli oldu-
gu sonucu cikar. Ayrica riza akit esnasinda aranir. Akdin gerceklesmesi-
ni miiteakip taraflardan biri veya her ikisinin bu akit dolayisiyla zarar et-
tiklerine dair hisleri o akdin rizaya dayah olarak gerceklesmedigi anlami-
na gelmez. Aksi durumda piyasada istikrarin tesisi miimkiin olmaz. Ay-
rica ticaret bir risk isidir. Taraflar s6zlesme esnasinda hiir iradeleriyle bu
riski tistlenmislerse fiyatlardaki degisme, onlar1 akdi yaptiklarina pisman
etse de rizalarinin mevcudiyetini ortadan kaldirmaz.

Akdin derhal miilkiyetin nakli hitkmiinii dogurdugu ve dolayisiyla me-
bi‘in hemen miisteriye teslim edilmesinin gerektigi seklinde ileri stirtilen
genel ilkenin nasslardan bir dayanag: yoktur. Ayrica bu ilke fikihta caiz
goriilen bircok akitte uygulanamamaktadir. Ibn Teymiyye ve Ion Kayyi-
m’in de belirttikleri gibi, yasaklandigi hususunda delil bulunmayan bir uy-
gulamanin caiz olmadigin ileri siirmek, delilsiz hitkiim verme anlamina
gelir ki asil bu durum fikhin genel ilkeleriyle bagdasmaz.

Fiziksel teslimle sona eren mal vadeli islem s&zlesmelerindeki vade
ile borg satimmnin “-,.L -l <law)” yontemindeki vade birbirleriyle drtustir.
Her iki yontemde de taraflar énceden birbirlerine borclu degildir. Mal da
bedel de misli sekilde zimmette sabit olur. Ayrica mal vadeli islem sézles-
meleri ile zamana bagl satim akdi (cLad! @) arasinda da benzerlik vardir.
Mallar birinde misli digerinde kiyemi olsa da her ikisinde de mal ve bedel
belirli bir zamana kadar vadelidir. Ister kiyemi ister misli olsun -selem di-
sinda- mahn vadeli olmasini caiz bulmayan cogunluk fukahanin gériisle-
ri kabul edilirse, mal vadeli islem s6zlesmelerinin de caiz olmadigi sonucu
cikar. Ciinkii bu s6zlesmelerin temel unsuru mal ve bedelin veresiye ol-
masidir. Nitekim fukahamn bu goriislerini temel alan bircok cagdas aras-
tirmac1 mal vadeli islem s6zlesmelerinin caiz olmadigi yoniinde goériis bil-

113. Darir, “Beyu’d-deyn”, s. 57.
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direrek katihm bankalarinin bu islemleri gerceklestiremeyecekleri nokta-
sinda goris bildirmislerdir.

Fakat biz 6zellikle gliniimiizde misli nitelikli mallar {izerine yapilan
vadeli islem sozlesmelerinde mal ve bedel vadeli oldugu gerekcesiyle bu
akitlerin mutlak anlamda caiz olmadigini ve dolayisiyla bu islemlerin ka-
tilim bankacih@inda bir iriin olarak kullanilamayacag: gériisiiniin isabetli
olmadigi kanaatindeyiz. Zira cagdas arastirmacilarin bu akitlerle ilgili go-
riis belirleme siirecinde temel aldiklar1 uygulamalarin fikihtaki hiikmii ko-
nusunda fukahanin ortak bir kanaate sahip olmadigi goriilmektedir. Bu
durum bizi faiz, Garar vb. fikhin yasakladigi unsurlar icermemek kaydiy-
la, fiziksel teslimle sona eren mal vadeli islem sdzlesmelerinin cevaz yo-
niindeki goriislerin nicelik bakimindan az olsa da nitelik bakimindan daha
isabetli oldugu sonucuna ulastirmaktadir. Zira aksi istikametteki goriis sa-
hiplerinin cekinceleri, cesitli vesilelerle izah edilen, giiniimiiz mal vade-
li islem s6zlesmelerinin yapisi ile 6rtiismedigi gibi saglam delillere de da-
yanmamaktadir. Oysa aleyhte goriisler yasak koyucu niteliktedir. Esyada
aslolan ibahadir**. Bu nedenle, bir uygulamayi yasaklamaya yonelik hii-
kiimler mutlaka giiclii delillere dayanmaldir.

D. Mal Vadeli islem S6zlesmelerinde Teminatlarin Fikhi Durumu

Borsada bir mal vadeli islem s&zlesmesinin yapilabilmesi icin satici
ve alicinin baslangic ve siirdiirme teminati adi altinda iki ayri teminat ya-
tirmalan sarttir. Bu teminatlar, taraflarin sézlesmelere iliskin ciddiyetleri-
nin tespiti ve geregi yerine getirilmeyen stzlesmelerden dogan zararlarin
telafisinde kullanilir. Borsa yénetimince taraflar adina acgilan bir hesapta
bekletilen teminatlar, aksi bir durum olmadikca, sézlesme sonunda taraf-
lara iade edilir. Baslangic ve siirdiirme teminati sézlesmeleri rehin sézles-
mesi, alinan teminatlar da rehin olarak degerlendirilir. Baslangi¢ teminat:
ilk rehin, stirdiirme teminati da onu destekleyici ikinci rehindir!'®.

Bankalar borsalarin, sahipleri adina vatirdiklarn bu teminatlara faiz
tahahhuk ettirirler. Fikihta rahin, miirtehine merhundan yararlanma izni
vermedik¢e, merhunun geliri rahine aittir''e. Bu gelirin helal olmast, yon-
teminin mesruiyetine baghdir. Teminat hesaplari bankada, taraflar adi-
na tutuldugundan, bu hesaplarin geliri de taraflara ait olacaktir. Ancak bu

114. Bilmen, [. 298. B
115. Al Siileyman, s. 990-996; Ozsahin, s. 40, 41.
116. Bilmen, VII, 23, 44.
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gelir karz isleminden kaynaklanmaktadir. Zira bankada acilan faizli he-
saplarin hukuki niteligi karzdir'’’. Karzdan elde edilen gelirin fikihtaki ni-
teligi ise faizdir. Faiz fikihta yasaklanmustir. Dolayisiyla borsalarin, mesru
islemlerde rehin olarak teminat almalari fikha uygun, bankalarin bu temi-
natlar karsiiginda hesap sahiplerine faiz 6demeleri fikha aykiridir.

Il. NAKDI UzLASMA ILE SONA EREN MAL
TUREV SOZLESMELERININ FIKHI DURUMU

Vadeli islem piyasalarinda tizerine stzlesme yapilan tiirev {iriinler,
degerlerini iliskilendirildikleri varliklarin spot piyasadaki degerinden alan
soyut nitelikli seylerden olusur. Bunlardan finansal varliklara dayah olan-
lara (faiz oranlari, borsa gostergeleri gibi) finansal tiirev tiriin, ticarl mal-
lara dayah olanlara mal (emtia) tiirev {irtinti adi verildigi daha 6nce ifade
edilmisti. Bu kisimda spot piyasalarda alinip satilan ticari mallar paralelin-
de tiretilen mal tiirevlerinin durumunu incelemeye calisacagiz.

Yapisi ve yonetmelikleri geregi, valnizca tiirev tirtinler {izerine vade-
li s6zlesmelerin yapildigi borsalardaki -VOB gibi- islemlerin hukuki duru-
munu tespit nispeten kolaydir. Fakat hem mal hem de mal tiirev s6zles-
melerinin birlikte gerceklestirildigi borsalardaki s6zlesmelerin, hangisinin
gercek mal hangisinin de mal tiirevi {izerine yapildigim birbirinden kesin
cizgilerle ayirmak oldukca gtictiir. Ctinkii bu tiir borsalardaki sézlesmeler
istenildiginde fiziksel mal temelli gercek sdzlesme, istenildiginde de so-
yut nitelikli mal temelli tiirev sézlesme seklinde yapilabilmektedir. Ayrica
baslangicta gercek mal {izerine yapilan bir vadeli s6zlesmenin daha son-
ra tiirev s6zlesmeye doniistiiriilme imkani da mevcuttur. Zira borsalarda
taraflan, sézlesmenin baslangicindan vade sonuna kadar bu anlamda bel-
li bir s6zlesme ile bagh kalmaya mecbur edici kurallar bulunmaz. Dolay:-
syla sdzlesmelerin niteligi ancak, taraflarin niyet ve amaclan ile vade ici
ve vade sonunda sdzlesme tizerindeki tasarruflar géz éniine alinarak be-
lirlenebilir. Biz de bu diistinceden hareketle, mutlaka fiziksel teslimle sona
eren ve Uretilip depova teslim edilmedikce ikinci bir isleme imkan veril-
meyen sozlesmeleri mala dayali vadeli islem sézlesmeleri olarak nitelen-

117. Banka mevduatlarn fikhi durumu hakkinda ayrintih bilgi igin bk., Bayindir, Servet, “Ban-
ka Mevduat Hesaplarmn islam Hukuku Acisindan Degerlendirilmesi”, Marife Derdgisi,
Yil:5, Sayi: 2, Giiz 2005, s. 7-20.
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dirip fikhi durumunu ona goére belirlemeye calistik. Mala endeksli olup bir
onceki sartlar1 tasimayan szlesmeleri ise mal tiirev s6zlesmeleri grubun-
da degerlendirdik. Dolayiswyla fiziksel teslimle sonuclanmayan, mal mev-
cut olmadigi halde birden fazla el degistiren, vade ici veya vade sonunda
ters islem veya nakdi uzlasma ile sona erdirilen sézlesmeler mal tiirev s6z-
lesmesi olarak nitelendirilebilir.

Bu durumu biri yalnizca tiirev digeri hem tiirev hem de gercek mal
vadeli islem s6zlesmesi olarak iki 6rnek uygulama tizerinden su sekilde
izah edilebilir:

Yalnizca tiirev s6zlesmelerin yapilabildigi VOB’da, bugday tizerine
vapilan bir mal tiirev s6zlesmesinin islem akist soyledir: VOB’da bugday
sozlesmesi yapmak isteyen yatinmci énce VOB’la calisan bir araci ku-
rumla anlasir. Bu esnada VOB tarafindan kendisi adina bir bankada aci-
lan hesaba baslangi¢ ve siirdiirme teminatlarini yatirir. Aracit kurum bu
kisi adina, istenilen biiyiikliik ve vadede bugday sézlesmesi alim/satim ta-
lebini elektronik ortamda VOB’a iletir. Talep VOB tarafindan elektro-
nik ortamda ilan edilir. Miisterinin talebi alim seklinde ise, aym biiytikliik
ve vadedeki satis teklifi; satis seklinde ise alim teklifi ile eslestiginde sis-
tem, borsa yonetimi kontroliinde islemi sonuclandirir. Bu durumda sati-
c1, sozlesmeyi (kontrati) belirlenen vade ve fiyatla satmis, miisteri ise onu
satin almis olur. Borsa stzlesmeye iliskin belgeleri diizenleyip araci ku-
rumlar vasitasiyla taraflara iletir. Taraflar akdi sonuclandirmak icin s6z-
lesme vadesinin dolmasim bekleyebilecekleri gibi vade icerisinde her han-
gi bir tarihte ters islem yapmak suretiyle de sézlesmeyi kapatabilirler. Is-
ter vade icerisinde ister vade sonunda olsun stzlesme kapatihirken her-
hangi fiziksel bir mal teslimi gerceklesmez. Bugdayda, tiirev sézlesmenin
vade ici veya sonundaki degeri VOB tarafindan énceden ilan edilen ka-
litedeki bugdayin (Anadolu kirmzi sert baz kalite bugday) belli bash bor-
salarda (Konya, Polatli, Edirne, Eskisehir, Gaziantep, Karaman, Corum,
Uzunkoprii ve Yozgat Ticaret Borsalar) sézlesmenin kapatildigi giin ile
bir énceki giin sonunda olusan spot fiyatlarin aritmetik ortalamasi alina-
rak hesaplanir. S6z konusu borsalardan derlenen toplam 18 spot fiya-
tin aritmetik ortalamasi sézlesmenin o tarihteki giin sonu kapams dege-
ri olarak kabul edilir'’®. Sayet baslangicta belirlenen fiyatla sézlesmenin
kapatildig: giinkii spot piyasada gerceklesen fiyat arasinda bir fark mey-
dana gelmisse, taraflarin hesabina herhangi bir nakit akisi gerceklesmez.

118. VOB, Yatirimc: Rehberi, s. 44 — 45.
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Gerekli komisyonlar cikarldiktan sonra teminatlar iade edilip sézlesme-
ler ters islemle sifirlanir. Baslangictaki fiyatla sézlesmenin sonuglandiril-
dig1 giin borsalardan derlenen spot fiyat arasinda farkin meydana gelme-
si durumunda ise bu fark, arti veya eksi sekilde taraflarin hesabina yansi-
tilr. Fiyatin yiikselmis olmasi durumunda, elinde alim sézlesmesi bulunan
taraf (kisa pozisyon sahibi), diismiis olmasi durumunda ise satim sézles-
mesi bulunan taraf (uzun pozisyon sahibi) kazanch cikar. Bu durum diger
mal tiirev sézlesmeleri icin de gecerlidir.

Hem gercek hem de mal tiirev sézlesmelerinin yapildigi isleme ise
Londra Pamuk Borsasi’ni (LPB) 6rnek verebiliriz:

Pamuk tiretim veya isletimi yapan bir kurulusun LPB’den {i¢c ay va-
deli pamuk satim s6zlesmesi yaptigim diisiinelim. Bu kurum béyle bir is-
leme girmekle, yaptigi sdzlesme biiyiikliigiindeki pamugu vade geldigin-
de borsa takas odasina teslim yiikiimliiliigii altina girmis olur. Kurum pa-
mugu Uretir/tedarik eder, vade ici veya vade sonunda depoya verip karsi-
liginda da bedelini almak suretiyle sézlesmeyi sonlandirirsa bu gercek bir
mal vadeli islem s6zlesmesi olur. Ancak kurumun teslim yikiimliligti alti-
na girdigi ti¢ ay vadeli pamuk s6zlesmesini vade icerisinde istedigi an bor-
sada satma imkam da vardir. Borsadan ayni biiyiikliik ve vadede pamuk
alim sozlesmesi (ters islem) yaparak, sézlesmeyi yaptid ilk giinle ters is-
lem yaptig: giinkii fiyat farkini arti/eksi sekilde karsilayip sézlesmeyi so-
nuclandirabilir. Kurum vade sonunu beklemesi durumunda fiziksel teslim-
de bulunmak istemez ise ya ters islem ya da borsa ile nakdi uzlasmaya git-
mek suretiyle sézlesmeyi sonuclandirma imkanina da sahiptir. Iste gercek
sekilde fiziki teslimle sonuclanmayip vade ici veya vade sonunda ters is-
lem veya nakdi uzlasma ile sonuclandirilan biitiin bu yéntemler mal tiirev
sozlesmeleri grubuna girer. Hem mal teslim/teselliim imkani saglamasi
hem de taraflari buna zorunlu tutmamasi nedeniyle gercek sekilde malla
ugrasanlar da malla hig ilgisi olmadigi halde spekiilatif amach yatirim ya-
panlar da bu borsalarda s6ézlesme alip satarlar. Ciinkii spekiilatorler ilgi-
li mala sahip olmayi degil, o malin gelecekteki fiyat dalgalanmalarindan
kazanc saglamayi hedeflerler. Bu tiir sézlesmelere ydnelen bir diger grup
da isletmeci ve korunmacilardir. Bu iki simf, normalde spot piyasa ile ca-
lisir. Ancak spot piyasadaki fiyat riskini tiirev piyasa araciligiyla telafi et-
mek (hedging) icin tlirev s6zlesmelere basvururlar. Borsalardaki gercek is-
lemlerin, toplam islem hacmi icerisinde % 3 civarinda oldugu ifade edil-
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mektedir. Bu durum 100 birim islem hacminden yalnizca 3’tintin mal ta-
liplileri tarafindan, geri kalan 97’sinin ise spekiilatér ve korunmacilar ta-
rafindan gerceklestirildigini gésterir. Baska bir ifade ile borsalarda dola-
san toplam paranin % 3’intin mal olarak karsihig mevcut olup % 97’si-
nin karsiligi mevcut degildir.

Mal tiirevleri tizerine yapilan vadeli islemler her ne kadar alim/satim
seklinde isimlendiriliyorsa da gercekte akde konu olan her hangi bir so-
mut malin varhgindan s6z etmek imkansizdir. Islem spot piyasalarda ali-
nip satilan bir kisim standart mallar dikkate alinarak, onlarin piyasalarda-
ki muhtemel fiyatlarina endeksli sekilde bir takim hesaplar tizerinden kay-
di olarak yapilmakta, sonucta mallarin gercek piyasadaki fiyatlarina gére
kazanan ve kaybeden taraflar tespit edilmektedir. Borsa ve diger birimle-
rin fonksiyonu ise bu sistemin calismasini diizenleyip aracihik etmektir.

Konunun giliniimiiz meri hukukunda hangi akit tiirli kapsaminda de-
gerlendirilecegi de tartismalidir. Penezoglu vadeli islem sézlesmelerini ge-
nel anlamda “s6zlesmeye konu edilen varliklarin ahm satim tahhiidii"n-
den ibaret bir akit'® seklinde tanimlamasina ragmen, somut bir varl-
ga dayanmayan tiirev stzlesmelerde, satim sézlesmesindeki teslim unsu-
ru mevzubahis olamadigi ve stzlesme ya ters islem ya da nakdi uzlasma
ile sona erdirildiginden bu ttir s6zlesmelerin satim akdi olarak nitelendiri-
lemeyecegini ifade eder. Ona gore tiirev iiriin sdzlesmesi sui generis bir
sozlesmedir”1?°,

Ozsahin’e gére ise, vadeli islem sézlesmelerinin salt bir mal alim sa-
tim s6zlesmesi olarak goriilmesi, s6zlesmenin tarihi gelisimine ve yapisi-
na uygun diismez. Zira vadeli islem sézlesmeleri esas itibariyla, tarafla-
rin gelecekte realize edilmek {izere bu giinden hak sahibi olup bor¢ alti-
na girdikleri, bir hakkin alim veya satimina iliskin bir akittir. Ozsahin’e
gore, vadeli islem s6zlesmelerinin bir satim akdinden cok bir yatirim, bir
sermaye piyasasl araci olarak ele alinmasi ve bu islemlerin gerceklestiril-
dikleri borsalarin sermaye piyasasi araclarinin islem goérdiigii borsalar ola-
rak kabul edilmesi bu konuda varilacak en saglikli sonuc olacaktir. Konu-
sunun somut bir varlik olmadig tiirev sézlesmelerde, oldukca giic olma-
st nedeniyle teslim yapilmayip, 6deme sekli olarak nakdi mutabakat ka-
bul edildiginden, bu sézlesmelerde edimlerin degis tokusu s6z konusu ol-

119. Penezogly, s. 161.
120. Penezogly, s. 167.
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mamaktadir. Bu durumda, tiirev stzlesmeler satim akdi olarak nitelendi-
rilemez. Bu s6zlesmelerde yer alan edim tiplerinin, diizenlenmis her han-
gi bir s6zlesmedeki edim tiplerine uymuyor olmalari nedeniyle, tiirev va-
deli islem sézlesmeleri isimsiz (adsiz, atipik) sdézlesmeler olarak degerlen-
dirilmelidir!?.

Meri hukukta konu kumar ile de iliskilendirilmistir. Keskin, borsaya
dahil olan emtia ve kiymetli evrakin fiyat farki esasi {izerine yapilan vadeli
alis verislerde kumar niteliginin bulunabilecegini belirtir'?2, Nitekim 1939
yilina kadar Isvicre Borclar Kanunu’'nda fiili teslimi acik veya zimni ola-
rak bertaraf eden ve islemdeki fiyat farkinin édenmesini esas alan vade-
li islem sozlesmeleri kumar olarak nitelendirilmis, 1939 yilindan sonra ise
sozlesmelerdeki spekiilasyon unsuru degerlendirmede esas alinmaya bas-
lanmustir”123,

Mutlaka bir tarafin kazamp diger tarafin kaybetmesi temeli tizerin-
de kurulu olan ve sézlesmeye konu edilebilecek herhangi bir malin mev-
cut olmadigi bu sézlesmeleri fikihta caiz goriilen akitler ve dolayisiyla ka-
tihm bankacih@inda basvurulabilecek irlinler kapsaminda degerlendirmek
miimkiin gézitkmemektedir. Bu akitlerde, mahallii'l-akd her ne kadar tii-
rev mal, tiirev tirtin gibi mali veya bir varligi cagristiran seylerle adlandiril-
sa da gercekte o bir risktir. Bu sdzlesmelerle, mallardan soyutlanmis, on-
larla dogrudan iliskisi olmayan fakat sonucta spot piyasalardaki mal fiyat-
lar {izerinde de etkili olan risk alinip satilmaktadir. Ticaretin her tiiriinde
kredi riski, fiyat riski ve likidite riski mevcut olabilir. Ancak bu riskler
temelde gercek islemlerle iliskilidir. Yani mal ve hizmetler tizerine yapi-
lan s6zlesmeler asil, riskler tabidir. Tiirev piyasalarda ise risk asil mal veya
hizmet s6zlesmeleri tabi durumdadir. Tabiat olaylar, siyasi ve askeri ge-
lismeler gozetilerek/bazen ydnlendirilerek finans miihendisliginin hesap-
lama yontemleriyle riskler belirlenmekte, onlara belli bir fiyat bicilerek pi-
yasalarda alim satima konu edilmektedir. Risk tizerine yapilan islemler ise
spekiilatif niteliklidir. Spekiilasyonu bir kazanc yéntemi olarak kullanan-
lar, kazanglarini artirmak icin risklerin miimkiin oldugu oranda artmast-
ni isterler. Bu ugurda savaslarin dahi tetiklendigi bir vakiadir. 2008 basla-
rinda petrol ve gida fivatlarindaki asir yiikselmenin temelinde tiirev bor-
salardaki bu tiir islemlerin etkili oldugu ileri stiriilmtistiir. Bir veriye gore

121. Ozsahin, s. 8-10.
122. Keskin, s. 111, 112.
123. Penezogly, s. 175.
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diinya petrol piyasalarinda, gercek arz ve talepten kaynakli olmaksizin,
sadece spekiilatif amach olarak 950 milyon varil petrol tiirev (sanal/ha-
vali) sekilde alinip satilmaktadir'?*. Séz konusu hayali mallarin saticisi tes-
lim; ahcisi da teselliim ve tiiketim/dagitim (tasima maliyeti) sorumlulugu-
na katlanmadigindan mal ve ona bigilen deger sinir tanimaksizin spekiila-
torlerin arz ve talebi dogrultusunda yiikselip diismektedir. Daha énce de
ifade edildigi iizere tiim borsa islemlerinin % 97’si tiirev niteliklidir. Bu du-
rum satilan irtinlerin % 3’tinlin gercek mal, % 97’sinin ise riskten olustu-
gunu gosterir. Baska bir ifadeyle spekiilatdrlerin piyasalara % 97 oranin-
da etkili olduklar anlasihr.

Ayrica bu islemlerin kumar unsuru icerdikleri konusunda gtintimiiz
hukukcularinin ortak kanaati vardir. Sonug olarak, borsalarda mal tiirev-
leri tizerine gerceklestirilen vadeli islem sézlesmeleri, fikihtaki ahs veris-
lerle ilgili kurallarin bircogu ihlal edildiginden sahih kabul edilen herhan-
gi bir akdin kapsamina girmemektedir. Dolayisiyla mal tiirev s6zlesmele-
ri katihm bankalar1 acisindan bir tiriin olarak goriilemez.

. CAGDAS ISLAM HUKUKCULARININ MAL
VADELIi ISLEM SOZLESMELERi HAKKINDAKi
GORUSLERI

Vadeli islem sbzle§r_r1eleri gerek kurumsal gerekse bireysel diizeyde
cesitli vesilelerle cagdas Islam hukukculari tarafindan inceleme konusu ol-
mustur.

Islam Fikih Akademisi ve Diinya Islam Birligi (Rabitatii'l-Alemi) Fi-
kih Heyeti gibi kurullarin konuya yaklasimi genelde olumsuzdur.

Islam Fikih Akademisi'nin konuya iliskin kararinda séyle denilmek-
tedir:

- Borsalardaki stzlesmelerden ticiinciisti, nitelikleri ile zimmette be-
lirlenmis bir mal tizerine, mal ve bedelin tesliminin gelecekteki bir tarih-
te yapilmasi ve bu teslim ve teselliimiin fiziki (fiili) sekilde gerceklestirilme-
si sartiyla yapihr.

124. http://yenisafak.com.tr/Ekonomi/?t=13.06.2008&c=3&i=122898.
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Boyle bir akit bedellerden her ikisi de vadeli oldugundan caiz degildir.
Bu akit ancak bilinen Selem akdi cercevesinde yapildiginda caiz olur.

- Borsalardaki sézlesmelerden dérdiinciisii ise, nitelikleri ile zimmette
belirlenmis bir mal {izerine, mal ve bedelin tesliminin gelecekteki bir tarih-
te yerine getirilmesi ve fakat teslim ve teselliimiin fiziki (fiili) sekilde ger-
ceklestirilecegine dair bir sart icermeyip ters islemle sonlandirmaya im-
kan tanir sekilde yapilir. Bu dérdiinciisii, borsalarda en yaygin olan yon-
temdir ki temelden caiz degildir”!?.

Diinya Islam Birligi'ne bagh Fikih Heyeti'nin karari ise séyledir:

“Borsalardaki uygulanan sekliyle aciga, yani saticimin miilkiyetinde
bulunmayan mallar ve hisse senetleri {izerine yapilan vadeli sézlesmeler
caiz degildir. Ctinkili bu akitler, saticimin miilkiyetinde olmayan malin te-
darik edilip vadede teslim edilmesi esasina dayali olarak yapilir. Bu du-
rum Hz. Peygamber’den nakledilen “kisinin yaninda olmayan seyi satma-
s1” ve “satin alinan malin kabzedilmeden satilmasi”nin yasaklandigina ilis-
kin rivayetlere aykiridir.

Bu sézlesmeler fikihta mesru gériilen Selem kapsaminda da kabul
edilemezler. Ciinkii Selem’de bedelin akit meclisinde teslimi sart olma-
sina ragmen vadeli sdzlesmelerde bedel sdzlesmenin sonuclandirilacagt
gtine kadar ertelenmektedir. Ayrica saticinin zimmetindeki mebi‘, kabz
gerceklesmeksizin cok sayida el degistirmektedir. Oysa Selem’de akde
konu mal kabzedilmeden baskasina satilamaz. Taraflarin bu sézlesmeler-
den giittiikleri amac, gercek sekilde mal alis verisinde bulunmak olmayip,
fiyatlarda meydana gelen farktan kazanc saglamaktir ki bu islem kumar-
la 6rtiismektedir”12e.

Konuyu bireysel diizeyde ele alanlarin goriislerini lehte ve aleyhte ol-
mak tizere iki grupta toplamak miimkiindiir. Bunlardan Refik Yunus el-
Misri, Nezih Hammad ve Feddad borsalardan miistakil olarak; Islambali,
Saati ve Bacha ise borsalarla baglantili sekilde mal vadeli islem s6zlesme-
lerinin genel hatlaryla caiz goériilmesi gerektigi kanaatindedirler.

Misri, mal ve bedelden yalnizca birinin vadeli oldugu akitlerden se-
lem’de bedelin, vadeli satista malin pesin olmasi sebebiyle selem yapan
{ireticinin bedelden, miisterinin ise maldan yararlanma imkanin bu tiir

125. MFim, , Kararat ve tavsiydat, Karar no: 63 (1/7), s. 139.
126. MFIr, Kardrat, s. 132-133.
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akitlerin hitkmtinii olumlu etkiledigini; mal ve bedelden her ikisinin vadeli
oldugu sézlesmelerde ise taraflarin béyle bir imkanmnin bulunmadigin be-
lirttikten sonra'?’ yine de ilgili hadis ve garar gerekcesiyle mal ve bedelin
vadeli oldugu akdin men edilemeyecegini ifade eder. Misri'ye gére, hem
ilgili hadis delil alinamayacak derecede zayif hem de giiniimiizde artik ka-
cinilmast gtic islemlerden oldugundan bu tiir alis verisler caiz goriilmeli-
dir'?®. Nezih Hammad konuya zariiret prensibinden yaklasir. Ona gore
tliccar, sanayici ve miiteahhitler islerini saghkl bir sekilde stirdiirebilmele-
ri icin bor¢ satim yontemlerinden “, 0L 1 ¢law)” uygulamasina mecbur
kalmaktadirlar. Zariiret ortadan kalkinca hiitkmiin de ashna dénmesi kay-
dwyla bu sektorlere 6zel olarak boyle bir islem caiz goriilebilir'?. Feddad,
mal ve bedelin vadeli oldugu akdin, “ ;s )i " (: malin nitelikleri tizerin-
den satimi)'** yéntemlerinden olup “..uL i +lax)” kapsamina girdigini
ancak bu konuyla ilgili aleyhteki goriislerin saglam delile dayanmadigin-
dan hareketle bu tiir akitlerin caiz gériilmesi gerektigini ileri siirer'®!. [s-
lambli, bu sézlesmeleri caiz gérmeyenlerin mal ve bedelin vadeli olmasi-
m gerekce olarak ileri stirdiiklerini oysa boyle bir goriisiin isabetli olmadi-
g1 belirtir. Ona gore selem, malin nitelikleri tizerinden satimi(c 5. .1 @)
yontemi olup bu akit tiirlerinden sadece biridir. Yoksa (< s sa)l ) grubu-
na giren tiim akitler selem degildir. Baska bir ifadeyle selem tabidir; met-
bu‘ degil. Metbu' tabi‘e bagh kihinamaz!?2.

Saati ve Bacha ise daha cok mekasidi esas alir ve degerlendirmelerini
bu cercevede vaparlar. Onlara gére Islam malin korunmasina énem ver-
mistir. Bu da glinimiizde ancak modern risk yonetim teknikleri kullanila-
rak gerceklestirilebilir. Fikhin faiz vb. diger yasaklarini cignememek kay-
dwla fiziksel teslimle sona eren mal vadeli islem stzlesmeleri caiz goriil-
melidir. Bacha ayrica, cagdas Islam hukukcularinin muhafazakar yakla-
simlar terk edip olaylan glintimiiz sartlar1 dogrultusunda yeniden yorum-
lamalar1 gerektigini ileri stirer!ss.

127. Misri, s. 343.

128. Misri, s. 346-347.

129. Hammad, Beyu “’I-kalii bi’l-kdlii, s. 29.

130. Feddad ““s2 s & u su sekilde tarif etmistir: “Akit meclisinde hazir olmayan yahut zimmet-
te nitelikleriyle sabit olan mali bedellerden biri veya her ikisi vadeli olacak sekilde satmaktir.”
(Feddad, s. 22).

131. Feddad, s. 113-118.

132. Islambuli, s. 7, 10.

133. Bk. Saati, “Mustakbeliyyat”, s. 35- 40; Bacha, “Derivative Instruments and Islamic Finance”,
s. 14.
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Karadagi, Zuhayli, Kassar, Ikbal, Siileyman, Hattab ve Muhammed
Ubeydullah gibi bu konuda calismalar1 bulunan diger bir kisim glintimiiz
arastirmacilan ise asagidaki gerekcelerle vadeli islem s6zlesmelerinin caiz
olmadigini ileri siirerler:

1) Fikihta yasaklanmis bulunan borcun bor¢ karsihiginda satimi s6z
konusudur.

2) Fikihtaki ma‘dumun satis yasagi ihlal edilmektedir.
3) Miilkiyette olmayan malin satimi s6z konusudur.

4) Fikihtaki mal ve bedellerden birinin mutlaka pesin olmasi gerekti-
gine dair kural ¢ignenmekte; sdzlesmeler selem kurallarina uygun yapil-
mamaktadur.

5) Mal kabzedilmeden ¢ok sayida el degistirmekte. Oysa fikihta malin
—istisnalar disinda- ancak kabzla el degistirmesi caiz goriiliir.

6) Sozlesmeler vade ici veya vade sonunda nakdi uzlasma sarth ya-
hut ona imkéan verir nitelikte yapilmakta. Nakdi uzlasma sartiyla yapilan
stzlesmeler kumar sinifina girer. Sart kosulmadigi halde taraflarin amact,
mal alis verisi degil de nakdi uzlasma yaparak fiyat farkindan kazanc sag-
lamaksa bu durumda akit fasit olur.

7) Bu akitlerde taraflarin vadeyi diledikleri sekilde erteleme imkam ol-
dugundan, akdin sonuclanma siiresi belirsiz hale gelir bu da garar yasa-
g1 kapsamina girer.

8) Sozlesmeler altin ve glimiis gibi madenler {izerine yapildiginda is-
lem vadeli oldugundan faiz yasa@ ihlal edilmis olur.

9) Bu islemler mutlaka bir tarafin kazanmasi diger tarafin kaybetmesi
temeline dayalidir. Katma degeri sifirdir. Ne {iretime ne de dolasima kat-
ki saglar niteliktedir. Dolayisiyla bu s6zlesmeler kumar iceriklidir. Ayrica
fikhin mal dolasiminda aradig kurallar ihlal edilmektedir.

10) Bu s6zlesmelerin alternatifi fikihta mesru kabul edilen selem ve
istisna* akitleridir. Ayrica korunma amach olarak paralel selem ve istisna‘
yontemlerinden de yararlanilabilir+.

134. Bk. Hursid Esref, s. 509, 510; Al Siilleyman, II, 944-946; Hattab, s. 22, 23, 31; Karadagi,
“el-Esvaku’l-maliyye”, s. 154-156, 172; Zuhayli, “Ukadii’l-ihtiyarat”, s. 1330-1334; Kassar,
“el-Hiyarat”, s. 251-253; Obaidullah Mohammed, “Islamic Risk Management s. 5, 7, 17.
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IV. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Mal vadeli islem stzlesmelerini mallar {izerine yapilan geleneksel s6z-
lesmelerden ayiran temel noktalardan biri mal ve bedelden her ikisinin de
vadeli olmasi digeri ise, mallar dayanak alinarak onlar paralelinde {ireti-
len soyut nitelikli iktisadi degerlerin gercek mal gibi alim satima konu edil-
mesidir.

Klasik fikih kaynaklarinda selem ve istisna‘ akitleri disinda genelde
malin vadeli olmasinin caiz goriilmedigi, selemde ise bedelin mutlaka pe-
sin olmasi sartinin kosuldugu goriiliir. Selemde bedel de veresiye oldu-
gunda borcun bor¢ karsihginda satiminin séz konusu olacagr ve boyle
bir islemin ise Hz. Peygamber tarafindan yasaklandigi vurgulanir. Ancak
borcun bor¢ karsihinda satiminin yasaklandigini bildiren rivayetin sahih
olmadig1 konusunda muhaddisler ve fukaha arasinda genel kanaat vardir.
Bu rivayetin anlamimin kabulii noktasinda fakihlerin icmamin bulundu-
gu seklindeki rivayetlerin ise gercegdi yansitmadigi anlasilmaktadir. Ciinkii
yasaklanan bor¢ satimi uygulamasimin mahiyeti hakkinda dahi gériis bir-
ligi yoktur. Borc satimini Malik, fbnit’l-Hiimam . es1/1282), Ibn Teymiyye
ve Siibki gibi klasik dénem fakihlerinden her birinin farkl sekilde tarif et-
tikleri gortilir.

Klasik déneme ait eserlerde borc satimi konusunun riba, garar ve
teslim glicliigli gibi unsurlara ilaveten ma‘dum, miilkiyette olmayan veya
kabzedilmeden satilan mal ile iliskilendirildigi anlasilir. Ancak ma‘dum,
miilkiyette olmayan ve kabzdan 6nce satilan malin hiikmii konusunda da
bir netlik yoktur. Konuyla ilgili gériislerin kesistigi nokta Garardir. Ayri-
ca mallardaki vade, ma‘dumiyet ve miilkiyette olmama durumunun belli
bir tarlaya ait tiriin, belli bir hayvan veya o hayvamn belli bir yavrusu gibi
muayyen (kiyemi) mallarin pesin satislan ile ilgili oldugu ileri stirtilmekte-
dir ki fakihlerin érnekleri bu goriisleri destekler niteliktedir. Malin gercek-
te vadeli olamayacagi, bu durumun —zariiret ve teamul sebebiyle-istisnai
olarak selem ve istisna‘ akitlerine 6zel olarak cevaz verildigine iliskin go-
risler ise saglam dayanaklara muhtactir. Zira selemi mesru kilan hadisler-
de sermayenin pesin olma sarti yer almamaktadir.

Fikihta, bu genel kanaatin yani sira giiniimiiz vadeli islem s6zlesme-
lerinin cevazina delil alinabilecek goriislere de rastlanmaktadir. Serkavi
ve Ziirkani'nin gorisleri bu dogrultudadir. Serkavi selemdeki sermayenin
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pesin olmasim —muhtemelen- sekil sartiyla irtibatlandirmis, nitelikleriy-
le zimmette sabit olan mallarda s6zlesme selem adiwyla yapildigi taktirde,
sermayede pesinlik sartinin aranmasi gerektigi; bey* akdi cercevesinde
vapildiginda ise boyle bir sarta gerek olmadigini ileri stirmiistiir. Ona gore
akit bey‘ kavrami kullanilarak yapildiginda mal da bedel de vadeli olabilir.
Ziirkani mal vadeli islem s6zlesmeleriyle ayni mahiyette olan (., -, Jkelaz)) in
caiz olan bor¢ satim yéntemlerinden oldugunu belirtmektedir.

Klasik dénem fukahasinin mal ve bedelden her ikisinin de vadeli ol-
dugu akdin caiz olmadigi seklindeki yukarida zikredilen gériislerinin cag-
das Islam hukukcularinin kanaatleri {izerinde etkili oldugu anlasiimakta-
dir. Fakat bu etkilenmenin saglikli bir zemine oturdugunu séyleyebilmek
guictiir. Zira klasik doneme ait eserlerdeki goriislerin baglamindan kopa-
rilarak genellestirildigi ve hatta fukahanin maksadina aykir1 sekilde yo-
rumlanip hiikiim istinbatinda esas alindigi gériillmektedir. Ornegin cagdas
arastirmacilardan vadeli islemlerin caiz olmadigin ileri siirenlerin itirazla-
rinin basinda sézlesmede mal ve bedelin vadeli olmasi gelir. Selem ve is-
tisna‘ haric akitlerde mahn asla vadeli olamayacag belirtilir ve delil olarak
da Klasik kaynaklardaki goriisler verilir. Oysa fakihlerin goriislerinin yer
aldig1 metinlerdeki érneklere bakildiginda maksadin, genelde Garar ihtiva
eden muayyen nitelikli mallarin pesin satimi ile ilgili oldugu goriiliir. Ben-
zer durumlar ma‘dum veya miilkiyette olmayan malin satimi konusunda-
ki goriislerde de mevcuttur.

Cagdas arastirmacilarda goriilen bir diger yon de konuya ayrintisiy-
la niifuz etmeden kiilll bir yaklasimla hiikiim verme cabasinda olmalari-
dir. Oncelikle finansal ve mal vadeli islem sézlesmelerinde gercek islem-
le tiirev islem ayirmi net olarak yapilmamaktadir. Borsadaki yapilanma
dikkate alinmadigindan akitler sanki iki kisi arasinda gerceklestiriliyormus
gibi degerlendirilmekte hiikiimler ona gére verilmektedir. Borsalarin ya-
pilanmasi tam olarak algilanamadigindan fukahanin yasadigi asirlardaki
pivasa sartlann dogrultusunda verilen hiikiimler giiniimiiz borsalarinda da
gecerli kabul edilmekte bu da problemlere ¢éziim olmaktan ziyade, fikhin
gliniimtiiziin ekonomik problemlerine ¢6ziim tretemedigi, trettigi iddia
edilen c¢oziimlerin ise gercekle bagdasmadig seklinde yeni ve daha biiyiik
problemlere zemin olusturmaktadir.

Oncelikle mal vadeli islem borsalari ikiye ayrilmaktadir. Birincisi VOB
gibi tamamen tiirev {irtin esash calisan borsalardir. Bu borsalarda kesinlik-
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le her hangi bir mal hareketi olmayip fiziksel teslim de yapilmamaktadir.
Islemler, bir tarafin kazanip diger tarafin kaybetmesi esasina dayal ola-
rak kaydi sekilde olusturulan tiirev (soyut) degerler {izerinden gercekles-
tirllmektedir. Bu borsalarda akde konu edilen sey mal degil, maldan ba-
gimsiz risktir. Dolayisiyla bu tiir borsalardaki islemlerin katilim bankacili-
gimin genel ilkeleriyle bagdastigini ileri siirmek miimkiin gézitkmemekte-
dir. Bu tiir islemlerin hitkmiine iliskin olarak cagdas Islam hukukcularmin
cogunlugunun kanaati bu dogrultudadir.

Diger grubu olusturan borsalarda ise tiirev mallarla birlikte gercek
mallarin da alim satimi yapilmaktadir. Biz tiirev islemlerle gercek islem-
lerin ayrilip hiikiimlerin ona goére belirlenmesi gerektigini diistiniiyoruz.
Cunki kimi tiretici ve isletmeciler tiirev irlin s6zlesmesi yapma niyetinde
olmasalar da gercek mallar tizerindeki mal vadeli islem sézlesmelerine ih-
tivyac duymakta, fiyat sabitleme ve riskten korunma (hedging) ihtiyaclari-
ni1 bu sekilde karsilama durumunda kalabilmekteler. Nitekim mal vadeli is-
lem borsalarinin ilk ortaya cikist bu amacla olmustur. Buna gore, oran iti-
bariyle cok diisiik de olsa, alim satimi caiz olan mallarin faiz, Garar ve ku-
mar gibi fikihta yasaklanan unsurlari icermemek sartiyla, gercek sekilde
alinip satilmasi esasina dayanan mal vadeli islem s6zlesmelerinin caiz ol-
dugu kanaatindeyiz. Bunun ise, zimmette vasiflanyla sabit olabilen stan-
dart niteliklere sahip mallar vadeli olarak satildiktan sonra tiretilip depo-
lara teslim edilmedikce ikinci kez satilmamasi ve vade sonunda sézlesme-
nin mutlaka fiziksel teslimle sonuclandirilmasiyla miimkiin olacag: kana-
atindeyiz. Borsalardaki taraflan baglayici kurallar, organizasyon, teminat
sistemi ve lizerine s6zlesme yapilmasina izin verilen mallarda aranan sart-
lar ve standardizasyon g6z 6niine alindiginda, caiz goriilmesi gerektigini
ileri stirdiigiimiiz mal vadeli sézlesmelerinin cagdas Islam hukukcularinin
cekincelerinden bircogunu icermedigi goriiliir. Tek problem mal ve be-
deldeki vade ve bu meyanda ma‘dumun satist ile miilkiyette olmayan ma-
lin satimi meselesidir. Ma‘dum ve miilkiyette olmayan malin satim ko-
nusunda asil gerekcenin Garar oldugu, bu unsuru icermeyen sézlesmele-
rin caiz gorilmesi gerektigine dair klasik dsnemden Ibn Teymiyye ve Ibn
Kayyim, cagdas dénemden ise Senhuri ve Darir gibi diistinenlerin goriis-
lerinin isabetli oldugu kanaatindeyiz.

Mal ve bedelin ayni anda vadeli olmasinin hitkmiine gelince, bu ko-
nuda Serkavi ve Ziirkani'ye ait goriisler oldukca 6nem arz etmektedir.
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Zira bu gorusler Kur’an-1 Kerim’deki ilgili ayetle ortiistir niteliktedir. Ba-
kara suresi 282. ayette “ . x5 13]: bir borcla karsilikh olarak birbirini-
ze bor¢landiginizda” ifadesi yer alir. Burada borclanma islemi “ jls” ka-
libiyla gelmistir. Bu kalip eylemin gerceklesmesinde iki veya daha faz-
la tarafin ortakhgimin bulunduguna da delalet eder'®. Nitekim ayetin de-
vaminda ayni kalipla “13) =50 karsilikh olarak ahs veriste bulundugunuz-
da” ifadesi gecer. Alis veris en az iki taraf arasinda gerceklesir; tarafla-
rin her ikisi de etkendir. Ciinkii onlardan her biri kendi malini karsi tara-
fa satmaktadir. Ayetin devamindaki “aramzda pesin olarak yaptiginiz ti-
caret olursa onu yazmamanizda sizin icin bir gtinah yoktur” seklindeki is-
tisna, yukarida s6zii edilen karsilikli borclanmanin ticari islemleri de kap-
sadigini gosterir. Dolayisiyla bu ayetten hareketle, vadeli islem sézlesme-
lerinde oldugu gibi, mal ve bedelin vadeli oldugu bir ticari islemin siire,
kayit ve sahitlikle ilgili kurallara riayet edilmek sartiyla caiz oldugu ve ka-
tihm bankalarinca degerlendirilebilecegi ileri siirtilebilir. Ancak belli bas-
It ahkam tefsiri miiellifleri ayetten béyle bir sonuc cikarilamayacagini ile-
ri stirmtisler*® Darir ise gerekcesini agiklamaksizin bu goriisleri zayif ola-
rak nitelendirmistir'?’.

Fikihta, “bir seyi bir bedel karsiliginda baskasina sunma” ameliyesin-
den ibaret bir islem olarak ifade edilen ticarette!*® hedef kardir'*. Haya-
tin devaminin kendisine bagl oldugu mal'*° ancak kar amach ticaretle ka-
zanilir. Nisa 29. ayette “mallarinizi batil yollarla degil aramzda karsilikli r1-
zaya dayali ticaretle yiyin” buyurulur. Ayetteki “ticaret” kavrami konumuz
agisindan 6nemlidir. Clinkii bir islemin ticaret kabul edilebilmesi icin mii-
badele edilen farkl iki malin mevcut olmasi gerekir. Bu mallardan birine
mebi’ digerine semen denir. Kar bu iki farkh mahn degisiminden ortaya
cikar. Yoksa ayni mallarin degisiminden ortaya cikan fazlalik kar olarak
adlandirilmaz. Ciinkii ayni nitelikli mallarin farkl miktarlardaki degisimi —
buna satim akdi ad1 verilse de- alis veris yahut kar amach ticari islem ol-
mayip kredi islemidir.

Zekat, miras, vasiyyet ve hibe gibi mesru yollar veya gasp, hirsizlik ve

135. Seyh Abdulhak Sibtu’l-Allame en-Nevei es-Sani, s. 28; Abdullatif Muhammed el-Hatib, I.
351.

136. Ibn Arabi, I, 327; Kurtubi, IV, 243; Cessas, I, 660.

137. Darir, “Beyu‘d-deyn”, Sayi: 13, s. 26.

138. Kasani, V, 134.

139. el-Bakara, 2/ 16.

140. en-Nisa, 4/ 5.
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riisvet gibi gayri mesru yollarla da baskalarinin malina sahip olmak miim-
kiin ise de bu yontemlerin hicbirisi ticaret olarak nitelendirilmez. Zira bu
yontemlerde ticari maksatla rizaya dayali mal miibadelesi s6z konusu ol-
madig bir katma deg@er tiretimi de yoktur. Toplumlarin ekonomik yapi-
st bu tir istisnai nitelikli mal kazandirma/edinme islemleri tizerine bina
edilemez.

Avyette dikkat cekici diger bir nokta da “karsihikh rizaya dayali ola-
rak yiyin” degil de “karsilikh rizaya dayal ticaretle yiyin” buyurulmus ol-
masidir. Vadeli islem s6zlesmeleri glintimiizde rnzaya dayali birer ticari is-
lem olarak nitelendirilir. Ancak ayetteki ifadeden, ticari bir islemden bah-
sedebilmek icin ortada belli bir malin mevcudiyetinin gerekliligi anlasi-
lir. Zira az 6nce de belirtildigi gibi ticaret mal tizerine yapilir. Tiirev s6z-
lesmelerde ise ne akdin baslangici ne de sonunda mal s6z konu olmak-
tadir. Yalnizca kaydi sekilde tiretilen bir takim degerler mebi olarak akde
konu edilmektedir. Bu durum tiirev varliklar tizerine yapilan vadeli islem
s6zlesmelerinin fikhi hitkmiiniin tespiti bakimindan énemlidir. Ayrica bu
iirtinlerin mal kabul edilmesi fikhi bakimdan énemli problemleri berabe-
rinde getirir.

Konuyla ilgili olarak nakledilen hadislerin zayifigi konusunda ittifak
olduguna gére meselenin, mal ve bedelin vadeli olmasi acisindan degil
riba, Garar, kumar, ma‘dumun satis1 gibi fikihta yasaklandigi hususunda
ittifak edilen noktalardan hareketle ele alinmasimin daha isabetli olacagi
kanaatindeyiz. Bu ve benzeri, {izerinde ittifak edilen yasaklar ¢ignenme-
digi silirece, vadeli islem s6zlesmelerini sonug itibariyle insanoglunun ikti-
sadi deg@er olarak kabul ettigi seyleri miibadele siirecinde gelistirdigi cok
sayidaki yontemden biri olarak goriip bu sézlesmelerin cevazina hiikiim
vermenin hem dayanak bakimindan daha saglam hem de finansal so-
runlaria ¢6ziim tiretme bakimindan daha elverisli olacag: bir gercektir.
Bu durum bizi, standart niteliklere sahip mallarin tiretilip depolara teslim
edilmedikce ikinci kez satilmamasi ve vade sonunda s6zlesmenin mutla-
ka fiziksel teslimle sonuclandinlmasiyla gerceklesecek fikhin diger sartlari-
na uygun mal vadeli islem s6zlesmelerinin katihm bankaciliginda yeni bir
irtin olarak degerlendirilebilecegini sonucuna ulastirmaktadir.
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OzGECMisi

01.01.1970 tarihinde Tokat-Niksar’da dogdu. 1989 yilinda kazandi-
&1 Selcuk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Kamu Y&netimi
bélimiini 1993 vilinda bitirdi. Aym il Afyon Kocatepe Universitesi Ikti-
sadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Maliye boliimiine Arastirma Gorevlisi ola-
rak girdi.

Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde basladii
yiiksek lisansini 1996 vilinda bitirdi Tez konusu; “Giimriik Birligi Stire-
cinde Tiirk Vergi Sisteminin Uyumlastirilmasi”dir. Ayni yil Dokuz Ey-
lill Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii'nde doktora calismasina basla-
du.

Buradaki egitimini ise 28 Eyliil 2001 tarihinde tamamladi. Doktora
tez calismasinin konusu ise; “Arz Yénlii Iktisat Araci Olarak Vergi In-
dirimleri Politikast ve Tiirkiye”dir. 2003’te askerligini kisa dénem er
olarak Ankara Bolge Jandarma Komutanhginda yapan Kamil Giingér,
2004’ten itibaren Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Maliye Boliimiinde Yrd. Docent olarak calismaktadir.
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OzeT

Bu calisma gecmisi diinyada ve Ttirkiye’de nisbi olarak yeni olan ve
gelisim siirecini devam ettiren katilim bankalarinin geleneksel bankalar-
la kiyaslanarak tsttinliiklerini, uygulamada ortaya cikan aksakliklar, ka-
tihm bankalarinin karsilastiklar sorunlari ve yapilmasi gerekenleri incele-
mektedir.

Cahsmamuz ti¢c ayak iizerine bina edilmistir; 6éncelikle katilim banka-
larinin da icerisinde ver aldig “Islam Ekonomisi” ve bu baglamda katilim
bankalarnyla dogrudan ilgili olan “faiz ve riba” konusu analiz edilmis, ikin-
ci asamada diinyada ve Tiirkiye’de katilim bankacihiginin gelisimi ve ya-
pist hakkinda bilgi verilmistir. Son kisim ise katilim bankacihgmn Tiirk fi-
nans sektoriine getirdigi acilimlar hakkkinda olup “degerlendirme ve so-
nuc” kisminda gerek Tiirkiye’de ve gerekse diinyada katihm bankalarinin
yliz yiize oldugu sorunlar ve ¢6ziim 6nerilerimiz yer almaktadir.
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GiRis

Faizsiz bankacilik Ttiirkiye’de 1980’li yillarin ortalarinda glindeme gel-
mis olan bir konudur. 1970’li yillarda Koérfez tilkelerinde gelismeye basla-
yarak zamanla bazi batili {ilkelere de yayilan uygulamanin klasik banka-
ciigin fon toplama ve kullandirma usullerinden énemli élciide ayrilan ve
“yeni” olarak nitelendirilebilecek ilging yonleri bulunmaktadir (CONKAR:
1989, s. 107).

Faizsiz bankalarin dogusunu hazirlayan dinsel, ekonomik ve politik
sebepler vardir. Islam Dini'nde faizin yasak olusu nedeniyle, bilinen ban-
ka sistemine gitmeyen tasarruflarin degerlendirilmesi, Islam tilkeleri ara-
sindaki sosyal, Kkiiltiirel, ekonomik iliskilerin canlanmas ve &zellikle fon
fazlas1 olan Islam {ilkelerinden fon acig bulunan iilkelere dogru bir aki-
min gerceklestirilerek bu tilkelerin ekonomik kalkinmalarina katkida bulu-
nulmasi v.s. gibi nedenlerle faizsiz bankalarin kurulmasi kararlastirlmustir.
Batih tilkelerde de yapi itibari ile faizsiz bankacilik prensipleri ile hareket
eden bir takim bankalar da bulunmaktadir. Bu bankalar, {slami bankacilik
modelleri ile ilgisi olmayan ancak faiz disi calisan kurumlardir.*

Islam Bankaciligi veya Faizsiz Bankacilik Suudi Arabistan Para Ajan-
st tarafindan “Islam’in koydugu ve teyit ettigi prensipler cercevesin-
de banka isletmeciligi yapma” seklinde tanimlanmaktadir. Islam banka-
s1 ise, tizerinde ittifak edilen bir genel tarim olmamakla birlikte: “banka-
cilik islemlerini Islam ekonomisi esaslarina uygun olarak yapan bir
kurulus” seklinde tanimlanabilir. Faizsiz bankalar “mali piyasa” icerisin-
de yer alirlar. Bu bankalar (Tirkiye’deki ismiyle katilim bankalar); tasar-
ruf sahiplerinden topladiklari fonlari, faizsiz finansman prensipleri dahi-
linde ticaret ve sanayide degerlendirerek, olusan kar veya zarari tasarruf
sahipleriyle paylasma esasina dayanir.

1.  http://www.anielski.com./Documents/The %20JAK%20Bank%20Report.pdf
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Bu kurumlar alternatif sistemlerin de Islam diinyasina girmesi icin bir
neden olusturmustur. Nitekim Islam Dini faizi (riba) yasak kilarken, ser-
maye birikimi esasina dayanan kapitalizmin banka miiessesesi ise tama-
men faiz esasl bir tabana dayanmaktadir. Kapitalizmle miicadele edebil-
menin bir kosulu ise buna alternatif modellerin gelistirilmesine baghdir.
Halen Miisliiman niifusun yasadigi cografyada kapitalizmin 6éngoérdiigii
bankacilik sisteminin biiyiik oranda etkin olmasina ragmen, {ilkemizde
de 1980’li yillarda olusturulmaya baslanan ve esasen kar-zarar ortakligi-
na dayanan finans kurumlari (yeni ismi ile katilim bankacih@i) da bu alan-
da faaliyetlerini siirdiirmektedir. Parasini faize yatirmak istemeyen, ancak
elinde tutmay1 da giivenli bulmayan, bu sermaye dolayist ile gelir elde et-
meyi diisiinen dnemli bir kesim birikimlerini finans kurumlarinda deger-
lendirmeyi uygun bulmaktadir.

Cahsma yapilirken yararlanilan kaynaklarda yer alan bilgiler orijinal
ifadeleriyle alinmis olmayip, ¢calismanmin genel tislubu cercevesinde, kav-
ram birligi saglamak maksadiyla zaman zaman degisikliklere gidilmistir.
Farkl sekillerde isimlendirilen faizsiz bankacilik; incelenen béliimiin ice-
rigine goére; kimi zaman faizsiz bankacilik, kimi zaman Islam bankaciligs,
kimi zaman da katilim bankacih@ terkibiyle ifade edilmistir.
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A-) IsLAM EKoNoMisiNiN TEMEL HAREKET
NOKTALARI?

Vahye dayanan biitiin dinlerin, iktisadi davramsin da bir parcas oldu-
gu, genel insan davranislarina iligkin olarak ilahi bir degerler ve normlar
kiimesi vardir. Hepsi de insani gerek bireysel gerekse toplu olarak dinin
kilavuzluguna kulak vermeye ve uygulamaya cagirir. Islam da &teki vahye
dayali dinler gibi biitiin beseri eylemlerde yansimasini bulmasi gereken,
kendine ait degerler ve normlar icerir (ACAR: 2003, s. 540).

“Islam ekonomisi” kavramu Ingilizce bir tabir olarak da literatiire gec-
mis, daha sonra Arapca literatiiriinde de kullarlan bu kavram, Tiirkce-
‘'ve daha gec girmistir. Hindistan’da medreseler kapanmadig: icin bura-
daki alimler hem Klasik fikhi bilgilere, hem de sémiirge déneminden kal-
ma Ingiliz kiiltiirine vakiflard:. Islam diinyasinda 20. yiizyilin ikinci yari-
sina dogru siyasi ve iktisadi gelismeler sonucunda “Islam Iktisad: (ekono-
misi)” kavrami ortaya atildi. O ana kadar miinferit, gayri resmi olan hare-
ketler 1969°da kurulan Islam Konferansi'yla uluslararasi zemine kaymus,
akademik sahada da I. Diinya Islam Iktisadi Konferans: ile resmiyet ka-
zanmistir.®

Siiphesiz faizsiz bankacilik “Islam ekonomisinin” bir enstriimanudr.
Bu viizden Islam ekonomisinin temel yaklasimlari {izerinde kisaca dur-
makta fayda vardir. Varhigi cesitli kesimlerce tartisma konusu olan ve ger-
cekten de gerek ortodoks gerekse heteredoks* ekonomiyle karsilastirdigi-
mizda ilkeleri yeni yeni olusan Islam ekonomisi; modern anlamda &zellik-

2. Calismada yer alan tesbitler Islam ekonomisini bir biitiin olarak aciklama iddiasinda olmayip,
gelisme siirecini devam ettiren Islam ekonomisinin sadece calisma acisindan énem arz eden
tesbitlerden ibarettir.

3. http://www.albarakaturk.com.tr/Dokuman/bereket_19.pdf

4. Iktisadin tarihi incelenirken 6nemle iizerinde durulmasi gereken bir konu da ortadoks ikti-
sat ve heteredoks iktisat ayirimudir. Ortadoks iktisat deyimi Sovyetler Birligi dagilincaya ka-
dar Bati iilkelerinde okutulan iktisat teorisini anlatmakta kullanilirdi. Bu yiizden SSCB da-
gilip diinya iki kutuplu olmaktan kurtulunca ortadoks teorinin evrensel bir nitelik kazandig
stylenebilir. Ancak bunun yaninda ortodoks teori ile heteredoks teori arasinda kapsam ice-
rik ve kullanilan metodoloji arasinda ¢énemli farkliliklar vardir. Giintimiizde heteredoks teo-
rinin uygulama alanindan kalkmis olmasi ileride tekrar uygulanmayacagi, éngériilerinin ta-
mamen gecersiz oldugu anlamina gelmeyecedi gibi teorik varligini siirdiirmesine de engel
teskil etmez (Daha fazla bilgi icin bkz; http://www.deu.edu.tr/userweb/aydin.ari/dosyalar/
iktisadin%20tarihine%20kisa%20bir%20bakis.doc).

— m



Bir Finansal Arag Olarak Katilim Bankaciligi: Teshitler-Teklifler

le yirminci yiizyihn ikinci yarisindan itibaren giindeme gelmis, Islam ban-
kacih@inin da icerisinde yer aldigi sistem, kimi kurumlarinin etkin olarak
uygulanmasi sonunda akademik ve siyasi cevrelerin dikkatini cekmistir.

Bir yandan 1960l yillardan bu yana Islam iktisat(i) (teorisi) alaninda
cogunlugu Hint (Pakistan) kdkenli iktisatcilarin basim cektigi bilimsel ca-
lisma denemelerine bakarak Islam iktisad: diye bir sosyal bilim dalinin var-
hg ileri siiriilebilir. Ote yandan giiniimiizde Islam tilkeleri dahil, hicbir iil-
kede tiimiiyle Islami kurallara dayali bir sosyo-ekonomik diizenin mevcut
olmadig gerceginden hareketle Islam ekonomisinin ve buna bagl bir Is-
lam iktisat teorisinin varolmadigini ve varolma kosullarinin olusmadigini
ileri stirmek muimkiindiir (ACAR: 2003, s. 540).

Teorik kosullar1 yeterince olusmamus, bir biitiin olarak uygulamasi ol-
mayan, yeterince kurumsallasamamis, hakkinda nisbi olarak cok az calis-
ma yapilmis ve uluslararasi akademik ¢evrelerde “genisce” bir yanki bul-
mamus olan “Islam Iktisadi” Islami hassasiyeti olan ya da olmayan kimi
cevrelerce incelemeye deger bulunmus ve incelenmesi halen devam eden
bir olgudur. Bu calisma da olgunun bir parcasini teskil etmektedir.

a-) islam Ekonomisinin Paylasimcilig

Islam, israf, cimrilik, bencillik, karaborsacilik (ihtikar) gibi topluma za-
rarll muesseseleri yasaklarken, hayirseverlik, digergamhk (empati) pay-
lasim ve béliistimii tesvik eder. Ornegin meshur hadis-i serifte yer alan
“komsusu acken tok yatan bizden degildir” ilkesi konuyu 6zetlemeye
yardime olur. Bir engel olmamasina ragmen, Islam ekonomisinde kapi-
talizmde oldugu gibi asir zenginler ve asin fakirlerin olmasi beklenmez.
Zira Islam ekonomisindeki miiesseseler buna yol acmaz. Dolayisiyla gelir
dagiliminda nisbi bir denge kendiliginden meydana gelir. (iNAN: 2003, s. 483)

Islam ekonomisinin ortodoks iktisatta oldugu gibi “tamamiyla reka-
bete” dayah bir sistem olmadig s6ylenebilir. Sosyalist (heteredoks) eko-
nomi hic degildir. Islam ekonomisinin cok belirleyici bir 6zelligi “paylas-
may1” ve “yardimlasmay1” belirgin bir bicimde 6ne ¢ikaran sosyal yonti-
diir. Bunun en 6nemli gostergesi zekat miiessesesidir. Namazdan sonra
ikinci en énemli ibadet olan zekat, en basit ifadesiyle zenginlerin fakirlere
yardim etmelerini isteyen finansal dini bir vecibedir. Islam yalnizca meca-
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zi anlamda degil, ayn1 zamanda tam yasal anlamda yoksullara zenginlerin
serveti tizerinden dogrudan bir hak taniyan ve bu hakkin inkar edilmesini
kiifre esit sayan yegane sistem ve yegane dindir (KAHF: 2003, s. 549-550). Ze-
kat miiessesesi yaninda; faiz yasagi, sadaka, sadaka-i cariye, karzi-hasen
gibi muiesseseleri de bu kapsamda degerlendirmek miimkiindiir. Osman-
lida uygulanan ahilik sistemi, lonca teskilati, vakif érgiitlenmesi ashnda
Islam ekonomisinin “mahalli ya da ictihadi” uygulamasindan baska bir
sey degildi. Ancak giiniimtiz kosullarinda ekonomide “rekabet” bir ger-
cektir, “haksiz” ve “yikic1” olmadig siirece rekabetin Islam’a uygun olma-
dig ileri siiriilemez. Zira kosullar1 genellikle ilgili tilkeler tarafindan yasal
ve kurumsal olarak diizenlenmis olan rekabet, kaliteli ve daha ucuza mal
temin etmek bakimindan sosyal yararlar olan bir miiessesedir.

b-) Ekonomideki Insan Unsuru

Hayatin oldugu gibi ekonominin de odak noktasinda insan vardir. Is-
lam ekonomisi insan unsurunun varligla ic icedir. Tiirkiye’de Islam eko-
nomisine iliskin calismalarin nciisit Merhum Sabahattin ZAIM, “ekono-
mik faaliyetlerin ahlaki prensiplerle i¢ ice diizenlenmesi gerektigini”
vurgular. Islam iktisadinda ahlak ile insan, insan ile ekonomi ic icedir. Pa-
radan para kazanmay yasaklayan Islam ekonomisi, iiretim giciinii artir-
mada insan faktoériinden faydalanir (GURDOGAN: 1994, s. 9).

Cagdas iktisat yakin zamana kadar sadece kurum ve kurallari dikka-
te aliyor, beseri unsuru ise tamamen g6z ardi ediyordu. Bu konuda No-
bel Ekonomi Odiilii'nii de almis olan ve Kamu Tercihi Teorisi'nin® kuru-
cusu kabul edilen James BUCHANAN'n ilgi ¢ekici goriis ve diistincele-
ri vardir. Ona gore ¢oziim, politik karar alma siirecinde rol alan aktorle-
rin daha iyileriyle degistiriimesi daha acik bir ifadeyle; egitimli, kiiltiirlii,
din ve ahlak sahibi insanlarin is basina getirilmesi ile degil, anayasal-ya-
sal-kurumsal cercevenin yeniden olusturulmasiyla miimkiindiir. Bu kap-
samda BUCHANAN “anayasal-kurumsal reform icerisinde koétii fena
ve vetersiz olan politikacilarin iyi nazik ve yetenekli olanlariyla degis-

5. Kamu tercihi teorisi, tiim siyasi yoneticileri sinirlamalar dahilinde faydalarim maksimize et-
meye calisan bencil bireyler seklinde ele alan bir yaklasima sahiptir (SCHNEIDER: 1992). Bu
goriis tartismaya acik bir goriis olup aksi de miimkiindiir. Ciinkii bu Kisilikle ilgili bir sorun-
dur. Elbette ki boyle biirokratlar vardir. Bunlar cogunlukta da olabilir. Ancak bu yillar boyu
isletmelerin ve toplumun en énemli unsuru olan insanin ihmal edilmesinden kaynaklanan bir
sorundur.
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tirilmesi gibi 6nerilere yer yoktur. Anayasal reform icerisinde amacg,
yoénetimde yer alan kisilerin iyilerinin secilmesi degildir. Anayasal re-
formun amact; politikacilarin uymast gereken sinirlarin veya kural-
larin olusturulmasidir” demektedir. Burada insan boyutunun tamamen
ihmal edildigi goriilmektedir. Oysa olusturulacak olan kurallar1 uygulaya-
cak olan bizatihi insandir (ODABAS ve GUNGOR: 1999, s. 23). Ancak son zaman-
larda bu ihmal iyice belirginlesmis ve ekonomik ya da sosyal diizenin sag-
likl islemesi icin sadece kurum ve kurallarin yeterli olmadigi beseri boyu-
tun da dikkate alinmasi gerektigi kabul gérmeye baslamistir. Bu cerceve-
de gelistirilen “sosyal sorumluluk” ve “sosyal ahlak” kavramlar1 son de-
rece onemlidir. Eger bu moral degerler yok sayilirsa, elbette demokra-
tik sistemlerde ortaya cikan biitce aciklar1 dogal bir temayiil olarak gorii-
liir. EGer bu moral degerin yerini alacak bir anayasal hiikiim getirilmez-
se, daha derin sorunlarla karsilasmak zorunda kalinir (DURDEN, Garey C. and
S. W. MILLSAPS: 1996, s. 33).

“Islam Ekonomi Doktrini” kitabinin yazari SADR, beseri unsuru
“stibjektif simrlama,” kurumsal ve yasal altyapiy1 “objektif sinirlama” ola-
rak aciklamaktadir. M. Bakr Es-SADR faizsiz bankacihig da ii¢c temel esa-
sa dayandirmaktadir. Birincisi; diistiniilen bankanin sekli Islami prensip-
lere aykir1 olmamali, ikincisi; faizsiz bankalarin diger bankalarin esaslariy-
la calismas: gerekir (yani aym alana hitap etmeli) ve {iciinciisii; Islam’in
faizsiz banka modeli yalniz kar1 amagclayan ticari bir kurum gibi calisma-
malidir (SADR, s. 768)°

Yine kapitalizm icerisinde gelismekte olan ve “hayirseverlik, yardim-
lasma, digergamlik” anlamlarina gelen “altruizm” kavrami da bu cerce-
vede diistiniiliirse, aslinda kapitalizmin de insan unsurunu dikkate almaya
basladigi soylenebilir. Son yillarda beseri sermaye ile ilgili yapilan calis-
malarin bir kism yine konu {izerinde durmaktadir. Bunun ilging bir 6rne-
gi de 2007 yilina kadar diinyanin “en zengin isadami” olan Bill Gates’in
son zamanlarda “insancil kapitalizm” tizerinde durmasidir. Servetinin bir
kismini hayir islerine ayiran Gates’in tilkemizde de faaliyetleri bulunmak-
tadur. Islam ekonomisinin énem atfettigi insan unsuru, cagdas iktisadin en
6nemli sorunlarindan birisi olan kayit dist ekonomi ile miicadelede de ¢ok
onemli kazanmlar saglayacaktir. Ornegin inanci kuvvetli olan bir Miislii-
man’in zekat1 vermemesi ya da kacirmasi diisiiniilemez. Ay sekilde sos-
yal sorumlulugu olan bir kisinin vergi kagirmasi ihtimali gayet diistiktiir.

6.  Detayh bilgi icin bkz. SADR.
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Japonya II. Diinya Savasi’'ndan sonra mucize olarak nitelendirilen
buyiik bir endiistriyel gelisme gostermis, batili tilkelerin ellerinde tuttuklar
pazarlara girerek, énemli bir boliimiinii hakimiyeti altina almstir. Japon-
va bu basarisinin kaynagmi toplumun cikar icin her tiirlii 6zveride bulu-
nan Japon insanindan, teknolojiye en fazla yatirim yapan tilkeler arasin-
da 6n siralarda yer almasindan ve bundan da 6nemlisi insan kaynaklari-
na gereken 6nemi vermesinden almaktadir (AR, 1998). II. Diinya Savasi'nin
cok agir faturasina ragmen, Almanya’nin bugtin diinyanin en biiyiik eko-
nomileri arasinda yer almasi yine insan kaynaklari ile miimkiin olabilmis-
tir. Yine 1998’de biiyiik Asya krizinden en az zararla ayrilmasinda Kore
insamnin dayamsmaci ruhunun biiyiik etkisi olmustur. Zira cok ciddi iflas-
lar ve calkantilar olmasina ragmen halkin 6zverisi bu krizin en az zararla
atlatilmasinda yardimci olmustur (ODABAS ve GUNGOR: 1999, s. 24).

¢-) Homo Economicus-Homo Islamicus

Islam ekonomisinin ayirt edici bir diger ézelligi ise ekonomik iliskile-
rinde baz ilkelere gére davranma yiikiimliiliikleridir. Islam ekonomisi in-
san1 “ekonomik bir yaratik” olarak degil, “toplumsal-manevi” bir mahluk
olarak goriir (MANNAN: 1976, s. 237). Bu normlar; israftan, savurganliktan ve
gosteristen kacinmay1 emreder, comertligi tesvik eder ve bireyleri cok ca-
lismaya, fiyat belirlerken adil davranmaya ve baskalarinin hakkini yeme-
meye c¢agirir. Bu normlarin islevi; bencil ve acgdzlii “homo economicu-
s”u bir erdem abidesi olan “homo Islamicus”’a doniistiirmektir. Kapitaliz-
min olusturup idealize ettigi homo economicusun temel saiki ferdi men-
faattir ve bunun miisahhas sekli burjuvadir (TABAKOGLU: 1997, s. 27).

Homo Islamicus'ta; spekiilasyona, kumara, istifcilige, va da yikici
rekabete basvurulmadi@: siirece servet edinmek serbesttir. Karsi tarafin
hakkina saygi géstermek sartiyla, kendi ¢ikarina en uygun fiyati elde et-
mek icin, pazarlik yapilmasinda bir sakinca yoktur (KURAN: 2002, 80). Bunun
anlami sudur; bireyler sinirsiz kazanc saglamakta serbest olmakla birlik-
te, bunu Islam’in 6ngordiigii bazi temel ahlaki ilkelere dayandirmalar ge-
rekmektedir.

Islam iktisatcilarina gére Islam ekonomisi bu yéniiyle kapitalizm ve
sosyalizmden ayrlir. Kapitalizm bireylere cok genis ekonomik 6zgtirliik-
ler vermisken sosyalizm bireyin 6zgtirlik alanini daraltmistir. Islam eko-
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nomisi kapitalizm ve sosyalizmde yer alan bu ifrat ve tefrit noktalarini si-
nirlandiran {ictincti bir yoldur.

Islam iktisad: ve dolayisiyla katilim bankaciiginin saglikli calisabilmesi
icin 6ncelikle insan modelinin olusturulmasi gerekir. Kapitalist sistem bir
zihniyetle ortaya cikmistir. Bu da “homo economicus” denen insan mo-
deline dayandinlmustir. Islam modelinde bu ilk degisen unsur insan mode-
lidir. Ciinkii iktisadi adam modelinde insanlar sahsi menfaatlerini maksi-
mize etmek hissiyle ve her adiminda bu gayeyle hareket eden insan ola-
rak distiniilmtistiir. Herkes menfaatini maksimize etmek isterse, birbiriy-
le catismasi mukadderdir. O zaman da “homo homini lupus” kavrami or-
taya cikar. Insan insanin kurdu haline gelir.”

d-) Sinirli Ekonomik Ozgiirliik

Islam ekonomisi sinirsiz ekonomik &zgiirlitkten yana da degildir. Zira
sekiiler anlayisa goére kamu diizenine aykiri olmadi@ stirece kisinin mal-
varhgi tizerinde sinirsiz bir tasarruf yetkisi vardir.® Bundan kastedilen su-
dur: Kisi malvarh@in isterse yakar, isterse denize doker veya diledigi de-
gisik sekillerde malvarlig: {izerinde tasarrufta bulunabilir. Komsusu acken
kendisi tok yatabilir. Bunun bir sonucu olarak kimileri achktan &liirken,
kimileri obezite ile miicadele icin biiyiik biitceler ayirmak zorunda kal-
maktadir. Ornegin en biiyiik kapitalist iilke ABD’de obezite ciddi bir top-
lumsal sorundur. Islam iktisad: bu 6zgiirligii kisitlamustir. Bunun gerek bi-
reysel gerekse kurumsal anlamda sinirlan vardir. Zekat verme yiikiimliilii-
gii, topragin verimli kullanilmamasi halinde geri alinmas:®, israfin haram-
ig1, komsusu acken tok yatmanin uhrevi kiilfeti gibi sinirlamalar buna 6r-
nektir. Bir baska deyisle ekonomik 6zgiirliik, Islam’'in éngérdiigii ahlaki
ve manevi degerlerle sinirhdir. Bu temel unsur bakimindan da Islam eko-
nomisi ile kapitalist ve sosyalist ekonomi arasinda acik bir ayrilik goriil-
mektedir. Bireyler kapitalist ekonominin gélgesinde sinirsiz bir 6zgtirligu
elde edebilmektedir. Buna karsin sosyalist ekonomi biitiin 6zgiirliikleri ki-

7.  http://www.albarakaturk.com.tr/Dokuman/bereket_19.pdf

8. Imam-1 Azam, bu konuda aykir: fikirler ileri siirmiistiir. Ona gére akil-balig bir kisinin kendi
menfaatine zarar vermesi kisitlanamaz. Ancak bunun siniri bagkasinin 6zgiirliik alardir (ay-
rintih bilgi YILMAZ: 1991, s. 38-39.).

9. Topragn iic yil boyunca islenmemesi halinde Hz. Peygamber’in (SAV). kavli ve Hz. Omer’-
in (RA). bu yéndeki uygulamasi ile geri alinarak isleme giicii olanlara verilmesini ifade eder.
Osmanli’da bunun uygulamast vardi.
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sitlamaktadir. Islam bu hususta kendi genel karakteriyle uyusan bir tavir
takinmaktadir (SADR, s. 294).

Ote yandan Islam her ne kadar ferdi hiirriyetleri benimsemisse de,
sadece pazar mekanizmasi vasitasiyla herkese tam bir firsat esitligi sagla-
nacagini ve bu mekanizma ile sosyal amaclara ulasilabilecegini veya s6-
miiriiniin énlenebilecegini kabul etmez. Dolayisiyla pazarda Islam’in ge-
nel cercevesini zedeleyecek ihtikar gibi olaylarda da devlete miidahale
hakki tanir (ERDOGDU: 1992, s. 26).

Islam ekonomisinde mal kisiye “emanetken”!® kapitalizmde birey
mallarin “sahibidir.” Dolayisiyla mal {izerinde istedigi tasarrufta bulunabi-
lir. Islam ekonomisinde bireyler bir taraftan uygarhgmn nimetlerinden ya-
rarlanmaya tesvik edilirken, diger taraftan sahip olduklarini baskalariyla,
ozellikle de yardima muhtac olan kisilerle paylasmaya cagrilirlar. Insanlar
mallarini kotiiye kullanmaktan kacinmali, onlan kullanissiz hale getirme-
melidir. Uretici ya da tiiccar olarak kisisel cikar aramakta serbest olmakla
birlikte, dzgtirliiklerinden yararlanirken baskalarina zarar vermekten ka-
cinmahdirlar. Hak ettiklerinden daha fazla kazanmamal, iscilere adil tic-
ret 6demeli, ve miisterilerinden adil fiyat istemelidir. Is iliskilerinde diirtist
olmali, hatalarini kabul etmeli, yaniltici reklam yapmaktan kacinmali, ca-
liskan olmali ve verdigi sézii yerine getirmeye cabalamalidir. Islam ilkele-
rine gore isleyen bir toplum diizeninde bireyler toplumun cikarlarina 6n-
celik tanyacak, islerini sevecek, ekonomik ugraslarina ibadet goziiyle ba-
kacaktir (KURAN: 2002, 58-59).

Merhum Sabahattin ZAIM, Islam iktisadinin kendine 6zgii karakteris-
tigine vurgu yaparak “Islam iktisadinin kendi biitiinligi icerisinde an-
lastlabilecegini” ifade etmistir. Her seyden 6énce Kur’an'in iktisada iliskin
Olcii ve kriterleri, sekiiler bir iktisat anlayisinda oldugu gibi sadece diinye-
vi atiflarla siurh degildir, aynm zamanda uhrevi atiflara da sahiptir. Insanin
insam sémiirmesi esasina dayanan riba, sadece yasak degil, ayn1 zaman-
da haramdir. Haram yasak kavramini da kapsamakla birlikte, uhrevi bir
baglama da sahiptir. Ne var ki sekiiler bir iktisat anlayisi ile bunlar kavra-
yabilmek hayli zor ve netamelidir (INAN (2003), s. 483).

10.  “Miilk Allah’indir” ilkesi bunun somut kantidir.
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e-) Faiz Yasagi

Faizli bir islemde, adina belli bir faiz orani tesbit edilen sermayenin,
maca galip baslatilan takim gibi,'! bu faiz orani nisbetinde kazanci garan-
tilemekte, fakat bu kazanc, séz konusu faiz orani ile smirh kalmaktadir.
Emek (tesebbiis) ise, muhtemel biitiin riskleriyle, ancak -o da miimkiin
olursa- s6z konusu faiz oranimin tistiinde bir kazanc sagladig: takdirde bir
gelir elde edebilmekte, faiz oranimin altindaki kazan¢ oranlarinda ise za-
rar etmekte ve ¢cogu zaman yasandidi gibi, biiyiik ihtimalle iflastan kurtu-
lamamaktadir. O, calisip didindigi halde cokerken, 6biirii adeta derin uy-
kusunda zirveleri tutmakta; veya zayif bir ihtimal de olsa, kazanci énce-
den belirlenen orani asmayacag: icin muhtemel daha yiiksek kazanclar-
dan mahrum kalabilmektedir. Sistem (genellikle) ya emegin ya da serma-
yenin zararina islemekte ve faiz orani bastan kesinlestigi icin, bu haksizli-
gt 6nlemek miimkiin olamamaktadir (©zSOY: 2003, s. 2).

Faizin toplum bireyleri arasinda yardimlasmayi, dostlugu, akrabalk
ve komsuluk baglarini ahlaki yasantiyi ve kutsal degerleri yok etmeye y6-
nelik sonuclan vardir. Islam ekonomisi {izerine yazilmis bir cok metin-
de sunulan sav, risk almadan para kazanmamn haksiz oldugu yoniinde-
dir. Kazancin riske girmesi karsihginda elde edilen kazanc mesrudur. Is-
lam ekonomisinde bankacilik hem riskin hem de karin paylasimina daya-
nir ve faizi ortadan kaldirir (KURAN: 2002, s. 76-77).

Faizsiz bankacilik ilk bakista geleneksel bankacilik sistemine kiyas-
la daha riskli gozitkmesine karsilik, yatirim kararlari verilirken yapilacak
dikkatli bir analiz, yatirimlarin cesitlendirilerek riskin dagitilmasi ve tutar-
It bir ekonomik model kullanilarak gelecekteki gelismelerin éngoériilebil-
mesi gibi teknikler vasitasiyla riskler asgari diizeye indirilmektedir (TKBB:
2005. s. 27).

Faiz yasag Islam ekonomisinin ve elbetteki katilim bankaciligimin en
belirgin 6zelligidir. Burada verilen genel bilgilerden sonra asagida “faiz ve
riba” bashg altinda konu Islam Hukuku acisindan ele alinmisken, devam
eden bdliimlerde gerek faizin yol actigi sorunlar gerekse de faizsiz banka-
ciigin getirileri yeri geldikce analiz edilmistir.

11.  Yazar, (OZSOY: 2003) faizli ekonomiyi maca galip baslatilan bir takim ya da lige benzetmek-
tedir.
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B-) RiBA VE FAiz™

Faiz kavramina, Islami kaynaklarda ekonomik anlam itibariyle rastla-
mak pek miimkiin degildir. Yani ekonomik anlam itibariyle Kur’an-1 Ke-
rim’de ve hadislerde yer almadig: gibi Islam Hukuku kaynaklarinda da bu
anlamda bir kullanim séz konusu degildir. Islam hukukuna ait kaynaklar-
da ise bu anlami karsilayan “riba” kavramudir.!

Faiz (riba) meselesi belki de modern diinyada Miisliiman alim, hukuk-
cu ve iktisatcilarn en fazla ugrastiran, hem teorik hem de pratik yonleri
olan karmastk bir konudur. Meselenin bir boyutu; Islam’in temel kaynak-
larinda yasaklanmis olan faizin ne olup olmadigi, “riba” kavraminin tani-
mi1 ve kapsamuyla ilgilidir.™* Ikincisi ise, {iretim faktérlerinden biri olan ser-
mayenin fiyatimin Kur’an’da yasakladigi anlamda faiz olarak kabul edilip
edilemeyecegidir. Meselenin bir tictincii boyutu ise, Islam iktisadinin uy-
gulamaya yansimasi sayilabilecek faizsiz bankalarin geleneksel bankalarin
kullandig1 hangi araclar kullanip hangilerinden kacinmalar1 gerektigi ile
ilgilidir. (ACAR: 2003, s. 542)'° Bunun disinda “zaruret ve ihtiyac aninda alinan
faiz”, “liretim ve tiiketim amach alinan faiz” gibi konular olmak {izere fai-
zin mahiyeti ile hangi durumlarda cereyan edecegi hususunda Islam alim-
lerince farkh gériisler dile getirilmistir. Bu konularin netlesmesi icin ulu-
sal ve uluslararast, bireysel veya kollektif capta arastirmalar yapilmaya de-
vam edilmektedir (BAYSA: 2006, s. 8).

Kur’an-1 Kerim’de ticaretin helal, “riba”nin haram oldugu acikca be-
lirtilmektedir. Dolayisiyla dini biitiin Miisliimanlar icin ribamn yasak olup
olmadig: tartisma konusu degildir: Riba haramdir. Ancak Kur’an’in ya-
sakladigi riba ile modern diinyada kullanilan “faiz” kavraminin ayni anla-
ma gelip gelmedigi, ribanin biitiin faiz cesitlerini kapsayip kapsamadig
oldukca tartismalidir (ACAR: 2003, s. 542).

Riba s6zctigi Arapga olup, ziyade, fazlalhk anlamlarina gelir. S6zci-
gtin kokeninde “mutlak cogalma” anlami vardir. Ancak kelimenin sézliikk
anlamu ribay1 aciklamaya yetmez. Ciinkii her artis, 6rnegin ticaret ve tire-
timde meydana gelen artislar yasaklanmamustir. Riba kelimesi Arapca’-

12.  Bu konuda genis bilgi icin www.hayrettinkaraman.net, DONDUREN, OZSOY, BAYSA'va
bakilabilir.

13.  www.hayrettinkaraman.net

14. Cahsmanin sonraki bsliimlerinde faiz-riba ayirimi gézard: edilmis faiz kavram ile haram olan

riba kastedilmistir.
15.  Ayrintih bilgi icin makaleye bakilabilir.

a1 —



Bir Finansal Arag Olarak Katilim Bankaciligi: Teshitler-Teklifler

da belirlilik ifade eden “el-” takisiyla birlikte kullanilir. Bu ise Kur’-
an’in indirildigi dénemde viirtirliikte olan ribayi belirtir (MANNAN: 1976,
s. 225).

Bir fikih terimi olarak, bedelli akitlerde taraflardan birisi lehine sart
kosulan fazlalhig: ifade eder (DONDUREN: 1993, s. 379). Diger bir ifadeyle; bor¢
verilen bir parayi veya mali belli bir siire sonunda belirli bir fazlahkla yahut
borc iliskisinden dogan ve stiresinde édenmeyen bir alacaga, ek vade ta-
niyip bu siireye karsihk onu fazlalikla geri almanin veya bu sekilde alinan
fazlahgin adidir (0zsoy: 1995, s. 110). Islam éncesi Arap toplumunun bir tiri-
nii olan riba s6ézlesmesinde borclunun borcunu 6demeyi geciktirmesi du-
rumunda borg ikiye, tekrar geciktirmesi durumunda dérde katlanirdi. Bu
uygulama bircok borcluyu kolelige siiriiklemekte, dolayisiyla bir toplum-
sal catisma dogurmaktaydi. Ribay1 yasaklayan Kur’an, insanlar yardim-
lasmaya (zekat, sadaka) da cagirmasinin yani sira bor¢ verenlerin sikinti
icerisindeki borclulara anlayis géstermelerini (karz-1 hasen)'® ve onlarin si-
kintilarindan yararlanmamayi da emreder (KURAN: 2002, s. 35).

Riba, hem bir seyin kendi icerisinde bulunan hem de iki sey arasinda
mukayeseden dogan fazlalik icin kullanilir (MANNAN: 1976, s. 225). Hz. Pey-
gamber zamaninda “borcun vadesinde 6denmemesi sebebiyle, daha 6n-
ceki faizin de anaparaya eklenerek yeniden faize baglanmasi ve giderek
borcun katlanmasi seklindeki faizciligin yaninda ilk akitte sart kosulan faiz
de var idi. Kur’an-1 Kerim hem “kath faiz”i, hem de mutlak manada (kat-
Ii olsun olmasin) faizi yasaklayan ayetler getirdi.'’

Buna ilaveten alinan kredinin tiretim veya tiiketim amach olmast, faiz
haddinin yiiksek veya diisiik olmasi, ana paraya eklenen fazlahgin riba,
faiz, fayda, nema, veya gelir pay1 denmesi, faizin reel veya nominal, po-
zitif veya negatif olmasi, faizi 6deyen veya alanin fakir ya da zengin yahut
sahis veya kurum olmasi, haram olus hiikmiinii degistirmez (©zSOY: 1995,
s. 118). Zira bir seyin nitelikleri degismedikce adinin degismesi hitkmiiniin
degismesini gerektirmez. Boylece ribanin hiikiimleri aym hukuki 6zellik-
leri tastyan faize de uygulanir (DONDUREN: 1993, s. 380). Islam, vade farki ile
mal alim ve satimini caiz gérmiis, vade fark: ile para alim satimini

16. Bunun ilgin¢ ve yeni bir érnegdi, Banglades’te Muhammed YUNUS tarafindan gelistirilen
ve Tiirkiye'nin de aralarinda bulundugu bir ¢ok tilkede uygulanmaya baglanan “mikro kre-
di” miiessesesidir. Nitekim M. YUNUS ve 1976’da bu amagcla kurdugu miiessesesi Grameen
Bank diinyada ilgi cekmis ve 2006 Nobel Bans Odiiliine layik goriilmiistiir.

17.  www.hayrettinkaraman.net
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haram kilmstir. Faizli finansmana karsi, bunun yerini tutmak iizere de
ortakh@: tavsiye etmistir'®.

Giintimiizde faiz olarak isimlendirilen pek cok uygulama riba kapsa-
mina girdiginden yasaklanan sanki faizmis gibi algilanir. Bunun tersinden
soylenisi soyledir: Giiniimiizde “faiz” adi altinda uygulana gelen biitiin ta-
sarruflar riba kapsaminda degildir. Bir baska deyisle ismi faiz olmasina
karsin giintimiizdeki bazi uygulamalar Islam dininde yasaklanan “riba”-
dan farkhdir. Buna karsin ticari bankalarin vadeli islemlere uyguladig faiz
va da kredilere uygulanan faiz islam’in yasakladig: riba kapsamindadir.®

Faiz sadece Islam’da degil, Musevilik ve Hiristiyanhk’ta da yasaklan-
mistir. Faizin 17. yiizyila kadar, hemen hemen yeryiiziinde biitiin dinler
ve biitiin filozoflar tarafindan yasak edildigi belirtiimektedir BASGUMUS:
1997, s. 36).

Faiz ve diger Islam iktisadini ilgilendiren konularla ilgili elbette mez-
heplerin goriisleri de mevcuttur. Ancak zamanin sartlarina gére degisen
yeni durumlar karsisinda zamanin ilim adamlar1 mezheplerin bu goriisle-
rini de dikkate alarak yeni hiikiimler verebilmektedir.

Faiz ve riba konusunu kapsaml ve sistematik bir bicimde ele alan ilk
eser, Ebu Hanife'nin meshur talebesi, miictehit, hukukcu Ebu Yusuf'un;
iktisadi gortisleri, kamu maliyesi basta olmak {izere vergi, toprak, mua-
melat, ceza, idare ve devletler hukukunun kapsamina giren muhtelif ko-
nulan ele alan eseri Kitabul-Hara¢ tir (Vergi Hukuku)?® (KALLEK: 1997, s. 1).

18.  www.hayrettinkaraman.net

19. Buna karsin enflasyonun oldugu bir ortamda enflasyondan kaynaklanan kisimlarin faiz olma-
digina faiz (riba) olmadigina dair goriis bildirenler de vardir. Eger akit banka ile yapilmus ise;
vani bankaya mevduat yatinlmis veya kredi alinmis ise bu da bir akittir, ancak burada akde
faiz dahil edilmistir, belli bir zaman sonunda su kadar faiz alinacak veya verilecektir, bu alis-
veris akdin hitkmiine dahildir. Odeme zamam geldiginde alinan veya verilen faiz enflasyo-
nun altinda kalsa bile bu durum, basta yapilan faizli akit ribay1 ortadan kaldirmaz. (www.
hayrettinkaraman.net).

20. Imam Ebu Yusuf'un yine benzer konular icerek Kitabul-Asar isimli eseri de vardir. Eserler

bunlarla sirl degildir. Bu eserin énemi islam’in daha ilk yillarinda (M. 798) sistematik bir
eser olarak ortaya ¢ikmasindan ileri gelmektedir. Yine bu eserden énce rapor mahiyetinde
eserlerin varligi da dikkati ceker. Nitekim Halife Mehdi Billah’a (775-785), Vezir Ebu Ubey-
dillah Muavite b. Yesar’i gériislerinden de faydalanmistir (Genis bilgi makalede-KALLEK
(1997)- yer almaktadr).
Ayrica Islam'in ilk devirlerinde ama bu eserden sonra bu alanda énemli eserler verilmistir.
Es-Seybani’nin (6l. 803) Harac Yaya B. Adem El-Kureysi'nin (61. 817) El-Kesb, Kasim b. Sel-
lam’in (81: 839). Harac ve Srahsi’nin (5. 1090) eseri bunlardan bazilaridir ERDOGDU: 1992,
s. 2).
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Islam Dininin ribay1 haram, ticareti ise helal kabul etmesinin pek cok
nedeni mevcuttur. Faiz insanlarda para diiskiinliigti ve zengin olma arzu-
su meydana getirir. Insanlar1 bencillestirir, cimrilestirir, dar goriislii ve tas
kalpli yapar. Faizin bir baska olumsuz etkisi ise, yoksullardan zenginlere
kaynak aktararak gelir dagihmini bozmasidir. Faiz ayrica insanlarin ener-
jilerini tiretken girisimlere harcamalarini engelledigi icin de elestirilir. Faiz
kaynaklarin tam kapasite ile kullanilmasini ve sermaye sahiplerinin yatiri-
ma yonelmesini 6nledigi icin, issizligi artirmakta, yatirimlarda faizli kredi
kullanimu iiretimde maliyetlerin yiikselmesine ve suni fiyat artisia yol ac-
makta, kiiclik yatirnmlar1 engellemektedir.

Sermaye sahibine 6denecek miktarin énceden tespit edilmesi demek
olan faiz, kimin kazanaca@: belli olmayan kumari andirmaktadir. Serma-
yenin kullanimindan dogacak menfi ve miisbet sonuclarin taraflar arasin-
daki paylasiminin belirsizliklere bagl olmasi, stiphesiz, gelir dagihm den-
gesini de bozar ve toplumda huzursuzluklara yol acar.

Faiz, dogmamis ve ortada olmayan bir gelirin baskasimin sirtindan
gaspidir ve bugilinkii yaygin tabiriyle rant ekonomisinin sebebi ve sonu-
cudur. Yani faiz, {iretmeden, ortaya reel bir sonuc¢ cikmadan, bir devle-
tin batakliga stirtiklenmesi pahasina elde edilen, hak edilmemis, hayali bir
gelirin sermayeye tahsis edilmesidir.?* Nitekim tinlii iktisat¢1 Sir Roy Har-
rod faiz icin, “hayal ve gercek disi bir sey” nitelemesini yaparken, hic de
abartih davranmamustir (9zSOY: 2003, s. 4). Keynes, faize ciddi elestiriler ge-
tirmistir. Keynes insanlarin tesebbiis yoluyla para kazanmalarini tav-
sive etmektedir.?

Islam’da faiz yasag ile rizikoya girmeksizin para hareketleri sonu-
cunda miktar édnceden belirlenen bir gelir elde etme yolunun kapatilma-
st amaclanmustir. Bu arada tasarruf sahiplerinin dogrudan yatirima yénel-
meleri yerine banka gibi bir takim araci kuruluslarin devreye girmesi ve
kredilerin faiz maliyetleriyle birlikte miitesebbislere intikali de énlenmek
istenmistir. Yine darda bulunanlarin para ihtiyacini karsilamada faizin
devreye girmesi bu darligi daha da artirmaktadir (DONDUREN: 1993, s. 603).

21. Giiniimiizde % 30’lara gerileyen faiz 8demelerinin Tiirkiye'de 2001 yilinda biitiin vergi gelir-
lerini dahi astig1 (% 103) dikkate alinirsa ne biiyiik felaketlere yol acacad bir nebze olsun an-
lagilabilir.

22. Bu konuda genis bilgi icin MANNAN: 1976, s.309 ve devamina bakilabilir. Ayrica; Nitekim
tinlii Ingiliz iktisatc: John Maynard Keynes (1883-1946)., sifir faiz haddini uygar toplumlara
vakistinr ve faize karsi kar/zarar ortakhdm énerir. Bu sebeple, faize bir insanlik problemi
olarak bakilmali ve bu sistemin alternatifleri gelistirilmelidir (OZSOY: 2003).
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Uretim amach faizli islemlere gelince; sabit faiz nisbetinin bor¢ mua-
melesinin basinda tesbit edilmesi sebebiyle, isin sonunda, ya borclu ya da
alacakl mutlaka haksizhia ugrayacaktir. Meseleye borc alan miitesebbis
acisindan bakacak olursak; ticaret, tiretim ve yatirim tesebbiisleri risklerle
doludur. Iktisadi sartlarin nasil tezahiir edecegi énceden tam olarak tes-
bit edilemez. Kar etme ihtimalinin yaninda, hic kar edememe, hatta za-
rar etme ihtimalleri de vardir. Faizli kredi ile girisilen tesebbiis sonucu kar
edilememesi, hatta zarar edilmesi halinde bile alacakliya anaparasiyla bir-
likte ayrica faizin édenmesi borclu acisindan apacik bir haksizlik sebebi
olmaktadir. Zira bor¢lu miitesebbis, tic tiirlii zarari birden gogiislemekte-
dir: Sarf ettigi emegin bosa cikmasi, bor¢ aldigi anaparanin zarar ve faiz.
Alacakl, vadesi geldigi zaman hem anaparasini hem de faizini aldig1 hal-
de, borclu, saydigimiz bu kiilfetleri yiiklenerek biiyiik bir haksiziga ugra-
maktadir. Konuya bor¢ veren sermaye sahibi acisindan bakacak olursak;
her ne kadar insanlik tarihi boyunca faizli islemlerden genellikle borclu-
lar zarar gérmiisse de, bazen de sermaye sahibini zarara ugrayabilmek-
tedir. Verdigi ddiince karsilik alacagi faiz 6nceden belirlenmis ve smnirlan-
mis olmasi sebebiyle, sermaye sahibi, borc verdigi miitesebbis bu paray-
la cok biiyiik karlar elde etse bile, ancak énceden belirlenen miktar kadar
bir pay alabilecektir. Bu durumda da, 6diing veren haksiziga ugramis ol-
maktadir (6zSOY: 2003, s. 2).

C-) FAizsiz BANKACILIGIN ORTAYA CIKISI VE
GELisim SURECI

Ortacag ekonomisi {iretim ve tiiketimde kendine yeterli olmay1 amac-
layan koy ve kasaba cemaatlerine dayaniyordu. Bu duragan ekonomiden
kar amach miibadele ekonomisine gecis uzun ve tekbicim olmayan bir
tarzda gelisti. Ticaret hacminin genislemesi sehir merkezlerinin biiytime-
sine, mesleki uzmanlasmanin ilerlemesine yol acti. (OZEL: 1993, s. 12-13).

Hane halki ekonomisinin baskin oldugu sanayilesme 6ncesi ekono-
mide gerek Islam diinyasinda, gerekse Batida banka vb. miiesseselere ku-
rumsal olarak ihtiyac duyulmamustir. Sanayi Devrimiyle baslayan kaynak
ihtiyaci, 1776’da Adam SMITH’in Milletlerin Zenginligi kitabin1 yayinla-
mastyla birlikte iktisadin bir “bilim” haline gelmesi ve buna bagh olarak
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tiiketim ekonomilerinin yayginlasmasiyla birlikte, ekonominin kurumla-
r1, bu arada bankacilik sektoriiniin de ilkeleri yavas yavas ortaya cikma-
va baglamustir.

Sermayenin belli ellerde toplanmasinm1 éngéren kapitalizm, boylece
“sinerji” etkisi ile refahin tabana yayilmasini éngérmektedir. Tarihi cok
daha gerilere dayanan bankacilik sistemi ise, iktisadin bilim haline geldigi
giinden bu tarafa s6ziinii ettigimiz sermayenin bir araya getirilmesinde ki-
lit rol oynamustir. Giiniimiizde degisse de esasen yastik alt1 olarak ifadesi-
ni bulunan atil sermayenin ekonomiye kazandirilmasi, ekonomiye kazan-
dirilan bu sermayenin ucuz kredi olarak yine isverenlere dagitilmas dii-
stincesine dayanan bankacilik sistemi bu stirecte hizla gelismistir.

Faizsiz bankalarin ortaya cikisinda dini, ekonomik, siyasi nedenler
bulunmaktadir. 1970’li yillarda OPEC {ilkelerinin petrole zam yapma ka-
rarint almalar sonucu bu tilkelerin petrol gelirleri daha da artmistir. Orta-
va cikan biiyiik fazlaliklar, bir yandan bu gelirlerin nasil degerlendirilecegi
sorusunu dogururken, diger yandan bu gelirlerin petrol alicisi tilkeler icin
“geriye dondiiriilmesi” konusunu 6n plana cikarmustir. Elde edilen zen-
ginlik, yeterli insan gticiine ve tabii kaynaga da sahip olunmasina ragmen
bu tilkelerin ekonomik kalkinmalarinda geregi gibi kullanilamamistir. Bu
ylizden petrol ihracatcis tilkeler bu paralarimin bir kismini gelismis {ilke
mali kuruluslarina yatirarak onlardan petrol karsihi@ aldiklar paralar: tek-
rar onlarin kullanimlarina vermislerdir (BASGUMUS: 1997, s. 33).

Islam Dini'nde faizin vasak olmasindan dolay: halkin bir kesimi bili-
nen banka sistemine yonelmekten cekinmis, cogunlukla tasarruflarini 6l
yatinm olarak degerlendirmis veya atil olarak elinde tutmustur. Dolayi-
siyla bu atil tasarruflarin ekonomiye kazandirilmas: diistintilmiistiir. Islam
bankacih@inin yayginlasmasinda dini esaslara gére yonetilen Pakistan,
Iran, Suudi Arabistan’da ve kismen Malezya’da Islam bankaciliginin gelis-
mesinde dinsel referanslar etkili olmustur. Ayrica Islam iilkeleri arasindaki
kiiltiirel, sosyal, ekonomik iliskilerin canlanmasi veya daha da gelistirilme-
si ve Islam tilkelerindeki fazla fonlarin akisin kolaylastirmak gibi sebep-
ler Islam bankalarinin dogusunu hazirlayan bir ortam meydana gelmistir.
1970’li yillarda Kral FAYSAL 1n 6nciiligtinde baslatilan ve “1973 Diinya
Petrol Krizi” olarak bilinen stirec de “siyasal neden” olarak karsimiza cik-
maktadir. Bu siirecte 6zelde Arap diinyasi, genelde Islam diinyasinin bir
problemi olan Ortadogu veya Israil-Filistin sorunu etkili olmustur.
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Faizsiz bankacilikta iki tiirlii hareket gelismistir: Birincisi, faizsiz esasa
uygun ekonomik bir model icinde finans ve bankacilik sektoriiniin yeni-
den vapilanmast; Iran, Pakistan ve kismen Sudan’da bu yolda bir uygula-
mava gecildi. Ikincisi, diinyaya hakim olan serbest piyasa ekonomisi icin-
de faizsiz finans kurumlarmnin kurulup rekabete acilmasi; birinci modelin
uygulayicist olarak belirtilen Iran, Pakistan, Sudan disindaki diger tiye iil-
kelerde bu model uyguland:.?? Asagida faizsiz bankacihgin énce Islam iil-
kelerinde daha sonra Batih tilkelerde ve son olarak da Tiirkiye'de gelisim
stireci {izerinde durulacaktir.

a-) islam Diinyasinda Faizsiz Bankacilik

Islam bankacihginin ilk revac buldugu dénem Abbasiler dénemidir.
Abbasiler zamaninda harp ve miisadere gibi yollarla elde edilen ganimet
ve servet cok biiyiik miktarlara ulasmistir. Biriken bu mallar, faizsiz kredi
seklinde vatandaslara verilmistir (BAYSA: 2006, s. 29).

Ekonominin bilim olarak kabul edildigi 18. yiizyilda Islam tilkelerin-
de boyle bir sistemin gelismesi beklenemezdi. Zira bu dénem, Islam diin-
yasinin biiyiik bir cokiintli yasadigi ve neredeyse tamaminin miistemleke
oldugu bir dénemdir. Gerek Islam diinyasinin zayif diismesi, gerekse dé-
nemin giiclii tilkelerinin kaynak ihtiyac1 bu sonucu dogurmustur. Ozellik-
le II. Diinya Savasi sonrasi dénem, kazanan taraf olmakla birlikte eski gii-
ciinii kaybeden Ingilterenin Islam cografvasi iizerindeki etkisinin azaldi-
g1, yerine ikame olan ABD’nin dénemin kosullarinda (soguk savas kosul-
lar1) Sovyetlerin dengeleyici politikalar: nedeniyle Islam cografyast tizerin-
de glintimtizdeki kadar etkin olamadigi bir dénemdir.

Ekonomik olarak da geri pozisyonda olan Islam tilkelerinin bir kism-
nin Birinci, diger bir kisminin ise Il Diinya Savasi' ndan sonra ve devamin-
da bagimsizliklarini elde etmeleri ile bu ihtiyac yavas yavas kendisini gos-
termistir. Bu kosullar altinda Islam diinyas: da nisbi bir giic kazanmustir.
Bu kapsamda uluslararasi bazda kurulan cesitli bolgesel ve global kurum-
lar (islam Kalkinma Bankasi, CENTO, ISEDAK, [slam Konferans: Orgii-
tii...) vasitast ile dagilan Islam diinyast az da olsa aralarinda isbirligi bas-
latrmistir. Cumbhuriyetle birlikte tercihini Bati kurumlarindan yana yapan
ve uzun villar Islam diinyasina mesafeli duran Tiirkiye nin, faizsiz banka-
cilikla ilgisi 1980’li yillarda baslamustir.

23.  http://www.albarakaturk.com.tr/Dokuman/bereket_19.pdf
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20. ylizyilin ikinci yarisina kadar gecen zaman dilimi icinde banka-
lar yerine biiyiik dlctide bankacilik faaliyetlerini yerine getiren kurumla-
rn “Para Vakiflan” ve “Islami Is Ortakhiklar1” oldugu belirtilmektedir. An-
cak bugiinkii anlamda faizsiz bankacihgin gecmisi oldukca kisadir. Teo-
rik gercevesinin ¢izilmesi 1940’h yillarla birlikte baslar. Bu cercevesinin ¢i-
zilmesinde ilk olarak faizsiz bankacih@in karin paylasimuyla iliskisi giinde-
me gelmistir.

AVWAR QURESHI (1946), NAIME SIDDIKI (1948, MAHMUD AH-
MAD (19529) ve MEWDUDI'nin (1950-61) yaptig1 teorik calismalar, faizsiz fi-
nans kurumlarinin hangi esaslara gore faaliyet gosterecedi konusuna
onemli katkilar saglamistir. Ayrica Muhammed Hamidullah tarafindan
1944-62 yillan arasinda yayinlanan cahismalar da cercevenin ¢izilmesin-
de énemli bir rol oynamstir (TKBB: 2006. s. 12). Bu calismalarda faize da-
vali mevcut ticari bankacilik sistemine alternatif olusturmak icin kar-za-
rar ortakligina dayali olarak ¢alismasi planlanan farkl bir bankacilik tiirti
onermek gibi bir ortak nokta 6n plana ¢ikmustir. 1970’li yillarda diizenle-
nen bir dizi konferans, din alimleriyle finans uzmanlarin bir araya getire-
rek kurumsal ¢ercevenin belirginlesmesine yardimci olmustur (TKBB: 2006.
s. 28).

1955 yilina gelindiginde ise, Pakistanli Muhammed UZAIR, fikir pla-
ninda Islam Bankacihg: konusunda &zel olarak ilk arastirmay: ortaya koy-
mustur. Bu fikir hareketinden sonra 1963 yilinda Misir'da ilk Islam Ban-
kast “Myt-Gamr” adi altinda kurulmustur. * Misir kéylustiniin tarim ve ti-
cari ihtiyaclanini karsilayan ve bunu yaparken miiteselsil kefalet gériisii-
ne dayanan, risk sermayesi ile calisan bu kurulusa banka isminin verilme-
si ise uzun bir siire tartisma konusu olmustur. Koy (yardim) sandigi kavra-
mina yakin bir metotla faaliyet gésteren bu bankamn fikir babasi ise Dr.
Ahmet NECCAR'dir. Banka 1967 yilina kadar devam edebilmistir.

Ahmet NECCAR Alman ekonomi tarihinde gériilen “toplumsal kal-
kinma bankacihg’na benzer prensiplerden etkilenmis ve bunu, Islam
ekonomisi sistemi ile birlestirmeye cahsmustir. S6zii edilen tasarruf ban-
kalar1, kendilerine para yatiran mudilerine faiz édemedikleri gibi, kredi
verdikleri miisterilerinden faiz de almiyorlardi. Yatirilan mevduatlar: daha

24. Bankacilik disi faiz karsit: ilk uygulamaya ise Hammurabi kanunlarinda (M.O. 2123 - 2081)
rastlanmaktadir. Hammurabi kanununun 100-107. maddeleri, karsiliksiz bor¢ verme islemle-
rinin keyfiyetini diizenlemistir (BAYSA, s. 29).
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ziyade sanayi ve ticaret alanlarinda faaliyet gésteren firmalara kredi ola-
rak kullandiran tasarruf bankalari, bu firmalarin karlarimnin belli bir yiizde-
sini de mudilerine veriyordu (TKBB: 2005. s. 26). Bu sistem temelde bankanin
6demeyi direkt saticiya yapmasi ve bankanin, mevduat sahiplerinin tasar-
ruflarindan olusan yiikiimliiliiklerinin bir kismi ile krediyi kullanan tacirin
riskini paylasmasi sistemlerine dayaniyordu.?

1971 yiinda kurulan Nasir Sosyal Bankasi faizsiz ticari bankacilik
yaptigin iddia etmis ve Islami kurallar: referans aldigin belirtmistir. Neti-
cede ilk faizsiz bankacilik modeli, hem bankaciligi hem de ticari ortakligi
bir arada hayata gecirmistir.

Yiizyllin basindan itibaren baslayan ferdi modeller, organize ve cag-
das metotlarla ilk defa S. Arabistan Krali FAYSAL déneminde hayata ge-
cirilmistir. Asya ve Afrika kalkinma bankalarinin kurulusuna paralel ola-
rak Cidde’de kurulan Islam Kalkinma Bankasi'nin Islam tilkelerindeki ka-
musal projelere yaptigi mali katkilar cok énemli boyutlarda olmustur. lk
defa 1960 yilinda Islam Konferans: Orgiitii'nde kurulma fikri ortaya ati-
lan Islam Kalkinma Bankasi, 20 Ekim 1975 vilinda fiilen calismaya bas-
lamustir. Kayith sermayesi 2001 yilinda 4,1 milyar Islam Dinari'na cikar-
lan (1 Islam Dinarni= 1 SDR) Islam Kalkinma Bankasinin mali yilbasi ise
Hicri yilbas1 kabul edilmektedir. (TKBB: 2005. s. 26). Islam Kalkinma Banka-
s1 Faizsiz Bankacih@in ilk prototipidir. Uzun ve derin miizakereler sonu-
cu “Dinya Fukaha Meclisi"nin onayt alinarak kurulmustur. Tirkiye’de-
ki ve diinyadaki diger bankalar Islam Kalkinma Bankasini model aldigin-
dan calisma sisteminin Islam’a uygun oldugu hususunda giiniimiiz fuka-
hasimin onayi vardir.

Faizsiz bankacilik hareketi fikir planinda Pakistan’da ortaya cikmasi-
na ragmen, bu {ilkede uygulamaya gecilmesi biraz gecikmistir. 1977°de
Ziilfikar Ali BUTTO’yu is basindan uzaklastirarak yonetimi ele geciren
Muhammed ZIYAUL-HAK, 10 Subat 1979’da Pakistan’da faizsiz ekono-
minin kurulmasini amaclayan olciileri bir bildiri ile yayinlamis, aciklama
1979’dan itibaren tilke capinda tesirini géstermistir. Tedrici olarak faizsiz
sisteme gecisin hazirliklarina baslayan Pakistan 1983 yilim1 kesin gecisin
baslangici olarak ilan etmistir (BASGUMUS: 1997, s. 31-32).

25. Ingiliz hakimiyetindeki Hindistan'in, Miisliiman bélgelerinde de (bugiinkii Pakistan-Bangla-
des) “kooperatif bankacihgi” sistemi uygulanmistir. Uygulanan bu modelin de diinyadaki ilk
faizsiz finansman &rnekleri arasinda sayilmasinda sakinca yoktur.
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Yine 1970’li yillarin sonlarindan itibaren petrol fiyatlarinin yiikselme-
si sonucu ortaya cikan fonlar Islami esaslar cercevesinde degerlendirmek
amaciyla Dubai Islam Bankasi, Sudan Faisal Islam Bankasi, Misir Faisal
Islam Bankas: ve Bahreyn Islam Bankas: gibi faizsiz bankacilik yapacak
finansal kuruluslar birbiri ardinca faaliyete gecti. ilk faizsiz banka ise Du-
bai’de (1975) kurulandir (TKBB: 2005. s. 26).

Islam tilkelerinin Batih tilkelerde de faaliyetleri olmustur. Bu kapsam-
da &zel sektér projelerine viiklii miktarda finansman veremeyen Islam
Kalkinma Bankasi'nin biraktigi boslugu doldurmak tizere 1981 yilinda,
petrol zenginligini tilkesine cekmeyi diistinen Isvicre nin Cenevre kentin-
de “Dar Al-Mal Al Islami” adli holding kurularak faaliyete gecmistir.

Bunun verdigi cesaret ile Dallah Baraka Grubu, Dubai Islam Bankasi
ve Kuveyt Finans Kurumu gibi gruplarin énciiliigiinde Ortadogu ve Kor-
fez iilkelerinde faizsiz finansman sistemi hizla yayginlasmistir. Bu yeni
akim cok hizh bir sekilde diger Korfez Ulkeleri ve Giiney Asya'va da sic-
ramustir. Uzakdogu'da ise tilkenin yonetiminde séz sahibi zengin Muslii-
manlarin kurdugu banka ve finansman kurumlar, Japon teknolojisinin
imkanlar ile birlesince bdlgenin biiyiik bir ekonomik sicrama yapmasin-
da lokomotif rolii oynamustir.

11 Eyliil sonrast Amerikan tehdidi ile beraber bu fonlarin disar1 cikma
tehlikesi basgosterince IMF gibi dev kurumlar Islami finans sektériinii cari
sistemle uyumlastirma calismalarina girismistir. Boylece IMF'nin araciligi
ile 3 Kasim 2002 tarihinde Islami Finansal Hizmetler Kurulu kurulmustur.
Yine 11 Eyliil'le birlikte yatirnmcilarin sermayelerini batidan ¢ekip, faizsiz
bankalara kaydirmaya baslamalari tizerine, bu bankalar hem kar getiren
hem de calisma kurallarina uyan yatirim araclarini, yeniliklere ve bilinen
tekniklere ayak uydurarak gelistirdiler (TKBB: 2004, s.25).

Faizsiz bankalarin kisa dénem yatinimlan icin araci kurulus olarak
kaynak saglayan merkez ise Islami Interbank Para Piyasast’dir (IMM) Ma-
lezya Merkez Bankasi (BNM), [IMM’nin yoénetmeligini 18 Aralik 1993’te
vayinlamis ve IMM 3 Ocak 1994 te resmen acilarak islemlere baglarmstir.
IIMM biinyesinde Islami bonolar, finansal enstriimanlarin alim ve satimla-
r1 ile mudaraba, bankalararasi yatirim islemleri gerceklestirilmektedir. Ka-
tilim bankalan diinya ¢apinda kurumsallasmaya devam etmistir. 2002 y1-
linin nisan ayinda merkezi Bahreyn'de Uluslararas: Islami Mali Piyasalar
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(IIFM) ad: altinda, Islami bankacilig: ve Islami finans endiistrisini diizenle-
yici bir yap1 kurulmustur (EKEN: 2005, s.1-2).

Uluslararasi bankalar da bu alandaki gelismelere kayitsiz kalmayip,
va kendi biinyelerinde faizsiz finans birimleri olusturmuslar ya da biinye-
lerinde yeni bsliimler acmuslardir. Ozellikle Kérfez bélgesinde petrol faz-
lasina dayah gelir fazlasinin bankacilik sistemine kanalize edilebilmesi icin
bu modelin takibi bir zorunluluk halini almisti. Yabanci bankalar da bu
kayna@: kendi biinyelerine aktarmak amaciyla faizsiz bankacihik sektorii-
ne girmislerdir (TKBB: 2007, s. 21).

1997 yilinda Koérfez tilkelerinde Islami Bankacilik, toplam bankacilik
yukiimliliklerinin %8,5’ine; toplam bankacihk varliklarimin da %7,1’ine
sahip iken bugiin istatistiklere bakildiginda, diger bankalar icerisinde, Su-
udi Arabistan’da % 20 aktif biiyiikliige ulasmstir. Faizsiz bankacih@in sek-
tordeki payr Kuveyt'te % 22, Misir’da % 17, Malezya’'da % 11, Bahreyn’-
de % 8.4 ve Tiirkiye’de % 4.2’dir.%®

sekil 1. Secilmis Ulkelerdeki Faizsiz Bankaciligin Bankacilik
Sistemi icerisindeki Payi

0% o
25% 22
20% -
17
15% -
12
10% 1 8.4
5% 7 . 4'2
0% |
Malezya Kuveyt Misir Bahreyn Tiirkiye
Kaynak: www.tkbb.org.tr

26. http://www.tkbb.org.tr
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b-) ABD ve Diger Bati Ulkelerinde Faizsiz Bankacilik

Katilim bankalari Batida da kurulmus olan miiesseselerdir. Esasen
Bati Avrupa’'nin 6nciiliik ettigi sistem daha cok ABD’de uygulama ala-
m bulmustur. Risk sermayesi (venture capital, risk capital) olarak isim-
lendirilen miiessese bugiinkii katilim bankaciiginin farkl bir uygulamasi-
dir. Risk sermayesi ile faizsiz bankacih@in calisma sistemleri biiyiik élciide
uyusmaktadir. Risk sermayesini geleneksel bankalardan ayiran tic &zel-
lik vardir: Bankalar kredi verirlerken basvuru sahiplerinin finansal gticti-
ne (geri 6deme giiciine) bakar. Risk sermayesinde ise karlilik 6nemlidir.
Ikinci fark, bankadan elde edilen faiz gelirine karsilik, risk sermayesinden
elde edilen gelir kar pay1 olarak isimlendirilir. Uciinciisii ise risk sermaye-
sinde daha fazla kar elde etmek risk sermayesinin gelirini artiracagindan
projeye teknik destekte de bulunmasidir. Risk sermayesi finansman yén-
temi, dinamik, tiretken ama fikirlerini yatirim biciminde hayata gecirecek
finansal giice sahip olmayan girisimcilerin desteklenmesi amaclanmakta-
dir. Bu yéntemde sadece finansman destegdi verilmemekte aym zaman-
da yatirrma niyetlenen girisimcilere teknik ve idari destek de verilmekte-
dir (CONKAR, s. 31-32).

ABD’deki Silikon Vadisi bu sisteme dayali olarak calismaktadir. Bill
Gates yine bu sistemden faydalanarak Microsoft firmasini kurmus ve bu
firma sistemin bir irlinii olarak gelismistir. ABD’de dogan ve iki yiizii
asan sayisiyla diinyamn pek cok iilkesine yayilan bu firmalar 500 milyar
dolar gibi bir paray kontrol etmektedir.?’ Ornegin ABD’de Amerika Fi-
nans Evi gibi finans sirketleri bircok eyalette; din, ik farki gézetmeden,
isteyen herkese faizsiz bankacilik iiriin ve hizmetlerini sunmaktadir. Uni-
ted Friendship, Credit Suisse, UBS Investment Bank, Citibank, HSCB,
Societe General, Standart Chartered, United Bank of Kuwait, Saudi In-
ternational Bank, Midland Montague, ANZ Grindlays, Chase Manhattan
Bank, Smith Barney, Republic National Bank, Indo-Sues, Credit Lyon-
nais, Swiss Union, Bank of Switzerland, Kleinwort Benson, Deutsche
Bank, Lloyds gibi miiesseseler bu kapsamda sayilabilir.

Bu kurumlar islemlerini bazen bankacilik faaliyetlerinden birisi olarak
vaparken, bazen de sadece katilim bankacihig: faaliyeti gésteren subeler
acmak suretiyle yiiriitmektedirler (TKBB: 2007, s. 8). Batili bankalarca kurulan
ilk bagimsiz faizsiz banka, Citibank tarafindan 1996 yilinda Bahreyn'de

27.  www.tkbb.org.tr/index.php?option=com_content&task=blogcategory&id=76&Itemid=408
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kurulan Islamic Investment Bank'tir.?® 1997’den beri faizsiz bankacihik uy-
gulamalarina yer veren Ingiltere ise faizsiz bankacilik sisteminin en énem-
li merkezlerinden biri olmaya hazirlanmaktadir. Ingiltere’de faizsiz finans-
man ile faizli finansman arasinda vergilendirmedeki fark da ortadan kal-
dinlmustir (TKBB: 2006, s. 9). Bu tilkede uygulanan ve mortgage’a bir alterna-
tif olarak gériilen azalan musaraka (ortak sahiplik) ve yine aym maksatla
kurulan Al-burak konut finansman fonunu faizsiz finansman uygulamala-
rina ek olarak belirtebiliriz.?

Diinyada faizsiz finans kurumlarinin faaliyet gésterdigi baslica tilke-
ler ise soyle siralaniyor: Almanya, Amerika, Arnavutluk, Avustralya, Ba-
hama Adalari, Bahreyn, Banglades, Birlesik Arap Emirlikleri (Abu Dabi,
Dubai), Brunei, Cezayir, Cibuti, Endonezya, Fas, Filipinler, Filistin, Fran-
sa, Gambiya, Gine, Giiney Afrika, Hindistan, Hollanda, Irak, Ingiltere,
Iran, Isvicre, Italya, Kanada, Katar, Kazakistan, Kuveyt, Kuzey Kibris,
Liibnan, Liiksembourg, Malezya, Misir, Nijerya, Umman, Pakistan, Rus-
va, Sudan, Suudi Arabistan, Senegal, Sri Lanka, Tunus, Tiirkiye, Urdiin,
Yemen, Ozbekistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan, Uganda, Tacikistan, So-
mali, Mozambik, Moritanya, Gabon, Cad, Kamerun, Azerbaycan, Afga-
nistan (TKBB: 2004, s. 28).

c-) Turkiye'de Faizsiz Bankacilik

Tasarruflarim faizsiz sisteme uygun olarak degerlendirmek isteyen-
lere, kiiciik ve orta boy isletmelere hizmet vermek amaci ile 1975’te ku-
rulan ve bu yondeki calismalarini 1978’e kadar siirdiiren Devlet Sanayi
Isci Yatinm Bankasi'nin (DESivAB) faizsiz bankaciligin Tiirkiye baslangicina
onemli tecriibeler kazandirdigi séylenebilir. Katiim bankacihginin olustu-
ruldugu 1980’li willar, sivasi olarak Turgut OZAL in Tiirkiye'yi Islam diin-
vasina vakinlastirma ve Islam, 6zellikle Arap, diinyasindaki sermayevi iil-
kemize cekme ve tasarrufunu faizli bankacilik sisteminde degerlendirmek
istemeyen kesimlerin de fonlarina ulasma diisiincesi ile olusturdugu fi-
nans kurumlarinin, zaman icerisinde bazen ekonomik bazen de siyasi ne-
denlerle inisli ¢ikish bir seyir izlemekle birlikte, genel olarak -¢zellikle son
yillarda- bir biiyiime trendi gdsterdigi, bahsi gecen kesimlerin fonlarimnin

28. Ancak 1978'de “Islami Finans Evi” adiyla Litksemburg'ta kurulan bir érnegi de vardir.
29. daha fazla bilgi icin TKBB: 2005 ve 2006.
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ekonomiye 6nemli 6lctide katildigi bir dénem olmustur. Tiirkiye bu dé-
nemde sadece katihm bankalaryla degil; IMKB'nin ve déviz biifelerinin
kurulmasi, finansal kiralama sirketleri, faktoring gibi koklii diizenlemeler-
le de tanismuslardir.

1980’li yillar Ttirkiye icin deregulasyon ve &zellestirme politikalari-
nin uygulanmaya basladig yillardir ayni zamanda... Katihm bankalarinin
olusturulmasinda 1970’li yillarda petrol fiyatlarimin, 6zellikle 1973 petrol
kriziyle yiikselmesi ve buna bagh olarak ortaya cikan “petro-dolarlarin”
Tirkiye'ye cekilmesi diistincesi de etkili olmustur. Zira bu fonlarinin pek-
cogu bu tiretici ilkelerin yeterli sanayi altyapisina sahip olmamalar ne-
deniyle yurt disina ¢ikma egilimi gdstermektedir. Bu dénemde hem diin-
vada hem de Tiirkiye’de Keynezyen iktisadin miidahaleci anlayisi yavas
vavas terk edildigi yillar olmustur. Tiirkiye 24 Ocak 1980 kararlariyla bu
trende uyum saglamis olmakla birlikte 12 Eyliil darbesi yiiziinden hayata
gecirilemeyen liberal politikalar, yine bu politikalarin mimari olan Turgut
OZAL’1n 1983’te secimi kazanmasyla birlikte uygulama alarm bulmustur.
Tiirkiye bir taraftan Islam {ilkelerindeki sermayenin bir kisminin tilkemi-
ze cekmek yoniinde politikalar ortaya koyarken diger taraftan “disa acik
biiyiime temelli ve ihracata dayali” sanayilesme politikasiyla Ortadogu
sermayesine ulasmay1 amac edinmistir.

Katiim bankalaryla (o zamanki ismiyle Ozel Finans Kurumlan) ilgi-
li ilk diizenleme 22-07-1983 tarihinde yapilmistir. Bakanlar Kurulu Karari
niteligindeki bu diizenleme Bakanlar Kuruluna bankalar disinda mali ku-
ruluslar kurma yetkisi vermistir. Buna dayal olarak cikarilan 16-12-1983
giin ve 83/7506 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile “Ozel Finans Kurum-
lar” kurulmasina imkan verilmistir. 1984’te yapilan degisiklik ve 25-02-
1985’te 18323 sayih Resmi Gazete’de yayinlanan teblig (Basbakanlik Ha-
zine ve Dis Ticaret Miistesarligi Tebligi) ile hukuki cerceve tamamlanmis-
tir. Bu yeni kurumlar ise Ozel Finans Kurumu sifatiyla halktan kar ve za-
rara katilma yoluyla ve faizsiz olarak fon toplama yetkisine sahiptir®. 19-
10-2005 tarih ve 5411 Sayil Bankacilik Kanunu ile “Ozel Finans Kuru-
mu” ismi “Katihm Bankasi” olarak degistirilmistir. Diizenleme 2005 yili
basindan itibaren yiiriirliige girmistir.

30. http://www.albarakaturk.com.tr/Dokuman/bereket_19.pdf
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D-) KATILIM BANKALARININ AYIRT EDici
OZELLIKLERI

Ana harcamalari, organizasyon yapilari ve yatirim icin fona ihtiya-
ct olanlar finanse etmek {izere finansal kaynaklar1 toplama ve kullandir-
ma gibi esas fonksiyonlan dikkate alindiginda, cagdas katilim bankalari-
nin Avrupa ve Kuzey Amerika’da varolan bankacihik modeli tizerine bina
edildigi goriliir. Aciktir ki aradaki fark, finansman yéntemlerinde yatar.
Katihm bankalarinda bu yéntemler Islam Hukuku cercevesinde yapilan-
dinlmuslardir (KAHF: 2003, s. 553). Biitiin Islam bankalar: aym zamanda faiz-
siz banka iken; islemlerini faizsiz yiiriiten her banka Islam bankas: degil-
dir. Zira bir islemin sadece faizsiz olmasi, onun biitiin Islami prensiplere
uygun oldugu anlamina gelmedigi gibi, “Islam bankaciligi” faaliyetlerinde
vasak olan husus da sadece faiz degildir (BAYSA: 2006, s. 27).

a-) Kar ya da Zarara Katilim

2005’te yiiriirliige giren yeni 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile ban-
kalar ti¢ gruba aynlmstir: Ticari (geleneksel-konvansiyonel) bankalar; kal-
kinma ve yatinm bankalar ile katiim bankalari... Bilindigi tizere banka-
lar bir yandan mevduat toplar, diger yandan bu fonlan ihtiyaci olanlara
kullandinr. Fakat fonlarn elde edilmesinde geleneksel bankacilik ile kati-
lim bankaciligi arasinda bazi farklar vardir. Geleneksel bankalar sabit bir
faiz orani tizerinden paray1 6diing verirler. Bu paranin nerede kullanila-
cagini ve kullanilan yerin karhhgim yeterince kontrol imkanina sahip de-
gildirler.

Katilim bankasinda tasarruf sahibi-banka iliskisi, Klasik bankacilikta-
ki mudi-banka iliskisinden tamamen farklidir ve bariz vasfi katihmcihdr-
dir. Bu bankalarin isimlerindeki “katilim” sdzctigii yapilan bankacilik tii-
riiniin kar ve zarara katilma prensibine dayali bir bankacilik oldugunu ifa-
de etmektedir.®

Bu tiir bankacilikta her ne kadar kurumsal finansman destegi (tiretim
destegi), bireysel finansman destegi ve finansal kiralama (leasing) yén-
temleri, uygulamada, proje bazinda kar ve zarara katilma yéntemine gére

31. http://www.tkbb.org.tr
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daha agirlikh ise de, teoride nihai hedef, kara ve zarara katilma yoénte-
miyle finansmanin baskin hale gelmesidir. Kara ve zarara katilma esasi-
na gore calisan bankalar, her tiirlii bankacihk hizmetini vermektedir-
ler. Bu 6zellik, bunlarin klasik bankalarla olan ortak 6zelligidir (HAZIROG-
LU: 2006, s. 23).

b-) Reel Sektore Destek

Faizsiz bankalar fonlari ortaklik esasina gére kullandirdiklarindan do-
lay1, fon kullanimini denetlemek zorundadirlar. Islam bankalarinin, kal-
kinma amacina yonelik yatirim projelerini finanse etmesi gelismekte olan
lilkelerdeki bu alandaki énemli bir eksikligi gidermektedir (BASGUMUS: 1997,
5. 33-34).

Klasik bankalarin temel fonksiyonu; mevduat toplama yoluyla para
alimi, kredi vermek suretiyle para satimdir. Karlarimin temel kaynagt;
verdikleri kredilerden almis olduklar faiz ile topladiklari mevduata faiz
arasindaki farktir. Faizsiz bankacilikta ise paraya ticari bir mal goziiyle ba-
kilmaz. Paralar kara ve zarara katilma sartiyla toplanir. Fon kullandirir-
ken de yine kara ve zarara ortaklik veya bir mal ahm satim yollarina bas-
vurulur. Bu yitizden bu kurumlarnn karlan,; giristikleri kar zarar ortakhkla-
r1 ve ticari faaliyetlerden elde ettikleri gelirler yoluyla olusur. Faizsiz ban-
kacilikta fon arz eden kisi alacakli degil, ortak durumuna gecmekte-
dir (CONKAR, s. 108).

Diinyada yayginlasan katihm bankacih@: sistemleri {ilkeden tilkeye
farklilik gésterse de, hepsinin ortak yénii finansal islemlerin reel ekono-
mik aktiviteye bagh olmasini sart kosmak ve reel ekonomi de olsa alkol
gibi sektérlerde yatirrm yapilmasini yasaklamaktir. Oysa geleneksel ban-
kalarin boyle bir kaygist yoktur (TKBB: 2007, s. 9). Bu bankalar prensiple-
ri geregi, kredilerin mutlaka bir proje veya ekipman tedariki karsihginda
kullandinlmast ve kredi bedelinin kredi miisterisine mal ve hizmet temin
eden saticiya 6denmesi, hem bu kredilerin verilis amaci disinda kullanmma-
n1 énlemekte, hem de kredinin ve firmanin kontroliinii kolaylastirmakta-
dir (TKBB: 2005, s. 40). Mevduatin krediye doniisme orani ise ticari bankalar-
da % 83, katiim bankalarinda % 108’dir (HAZIROGLU: 2006, s. 23).

Katilim bankalar reel sektorii tesvik ettiginden ekonomik istikrara
katkida bulunur. Genel olarak iktisadi diistince okullar1 arz yanhdir. Bir
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baska deyisle ekonomideki temel sorunun iiretim oldugu noktasinda bir-
lesirler.3? Keynezyen Iktisat disinda yer alan iktisadi goriisler gerek Kla-
sik Iktisat, gerekse klasik iktisadin cagdas yorumlar olan iktisadi goriis-
ler (Anayasal Iktisat, Kamu Tercihi Teorisi, Monetarizm, Rasyonel Bek-
lentiler Teorisi, Arz Yénlii Iktisat, Sosyal Piyasa Ekonomisi, Kurumsal k-
tisat ve digerleri) birbirlerinden bazi farklarn olsa da ekonomideki temel
sorunun tiiketim degil tiretim oldugu mentalitesine dayanir. O halde gii-
niimiizde cari olan ekonomik goriisle paralel olmasi katiim bankalarini
avantajli hale getirmektedir. Giintimtizdeki iktisat anlayisimin arz yanh ol-
masi ve yine ekonomide uzun vadeli (ve saghkl) coziimlerin arza dayal
olarak kabul edilmis olmasi ashinda katilim bankalarinin ne derece saghk-
Ii calistiklarinin bir géstergesidir. Sonucun uzun vadede alinmasina karsin
sa@likl olmas1 6nemlidir.

¢-) Risk Paylagimi Esasi

Katilim bankalarinda hesap sahibine herhangi bir sabit gelir 6den-
meyecegdi gibi anaparanin geri édenmesi garantisi de s6z konusu degil-
dir. Bu uygulama risk esasina dayanir. Ancak bunun anlam katilim ban-
kasinin miisterilerine karsi herhangi bir yiikiimliiliigii olmadigi anlamina
gelmez. Bankanin calisma esasini gosterir. Zira bankanin hesap sahibine
karst “birim deger” ve “hesap degeri” kullanilmak suretiyle ortaya cikan
meblag 6deme yiikimliiliigi vardir.®

Katilim Bankalar: risk esasina gére calisir. Insanin ve doganin tabia-
tinda olan risk unsurunun ekonomide, mali sistemde bankacilikta da ol-
masi gerekir. Bu ylizden gerek risk sermayesi kurumlari gerekse benzer
sistemle calisan katilim bankalarinin “dogaya ve dogala” daha uygun ol-
dugu hususu ciddiye alinmasi gereken bir konudur.

Sosyalist ekonomi ile kapitalist ekonomi karsilastirmasi konunun
aciklanmasina yardimci olabilir. Bilindigi gibi sosyalist sistemde insanlar
risk tasimazlar. Bir baska deyisle daha fazla cahsmak, kafa yormak, gay-
ret sarf etmek, insanlara daha fazla getiri saglamaz. Kisinin is aramak

32. Buna karsin Keynezyen iktisat ekonomideki temel sorunun talep oldugunu, devletin talebi
yonlendirici politikalar uygulamasi geregi tizerinde durur. Uzun villar (1936’dan 1980’li yilla-
ra kadar) etkili olan Keynezyen iktisadi gériisler diinyada ve Tiirkiye’'de 1970’li yillarin sonu-
1980’li yillarin bast itibariyle etkisini azaltmistir.

33. daha fazla bilgi icin bknz. CONKAR s. 116
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icin de caba sarf etmesine de gerek yoktur. Ekonomik manada Kisilerin
kar maksimizasyonu saikiyla calish@i varsayiirsa daha fazla calismanin
daha fazla bireysel getiri saglamadig1 bir ortamda verimlilik diisiisii yasa-
nir. Sosyalist sistemin yikilis sertiveninin en énemli nedenlerinden birisi
de budur. Zira unutmamak gerekir ki; SSCB, iki kutuplu diinyada en bii-
yiik iki giicten birisi iken 1990’ yillarda tarihin tozlu sayfalarinda yer al-
maktan kurtulamamustir. 3

Kapitalist ekonomide ise kisiler pek cok acidan risk tasirlar. Bir bas-
ka deyisle daha fazla gayret géstermeyen kisi, cogu zaman daha az gelir
elde edecektir. Hatta yeterli egitimi almamssa is bulmakta dahi gticliik-
ler cekebilir. Bu yiizden beynini siirekli calistiracak, alternatifler arayacak-
tir. Bu da dogrudan kendi karliligini, dolayli olarak da topluma yiik olma-
ma, istihdam saglama, vergi 6deme gibi vasitalarla sosyal faydalar sagla-
maktadir.

Ekonomilerin bel kemigini olusturan ve Islam dininin “rizkin onda do-
kuzu” olarak niteledigi ticaret de riske dayanmaktadir. Risk alan bir islet-
me elbette zarar edebilir ama kritiklerini dogru yaptiginda zarar orani ¢ok
asagilara inmektedir. Bir memurun riski cok diisiik oldugundan hayatini
ancak belli standartlarda idame etmesi miimkiinken, bir tacir, memur ya
da iscinin biitiin kazancini sadece bir islemi ile kazanabilir. Bu 6rnekler
ekonomide riskin ne kadar 6nemli bir unsur oldugunu gostermek icin ve-
rilmistir. Risk esasina dayanan katiim bankacihginin teorik olarak daha
{isttin bir sistem oldugu diistiniilebilir. Fiili durum (faizle calisan bankalarin
daha biiyiik olmasi) degerlendirme ve sonuc kisminda aciklamaya calisti-
gimiz nedenlerle izah edilebilir.

Risk unsurunun varhg: elbette Islam’da faizin neden yasaklandigin
aciklamaya veterli degildir. Zira kumar da Islam’da vasaktir ama, iskambil
masasinda her zaman kaybetme “riski” vardir. Yine 2001 bankacilik kri-
zinden sonra bankalardaki sinirsiz mevduat garantisinin kaldirilmast bu-
rada faizle isletilen ve elde edilen kazancin, artik belli bir limitin tizerinde
olan mevduatin devlet garantisinde olmamasi nedeniyle riske girmis ol-
masi, bu geliri “faiz” olmaktan cikarmazken, katiim bankalarindaki fon-
larin bir kisminin TMSF tarafindan garanti edilmesi bu gelirleri faiz kap-
samina sokmaz. Risk elbette belirleyicilerden birisidir. Ancak tek belirle-
yici degildir.

34. Devletin iflas etmezligi tezi de aslinda Dogu Blogunun ¢kmesiyle temelsiz kalmustir.
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d-) Katim Bankalarinin Sosyal Yonii

Islam imkan: olan herkese servetini cogaltmayr emreder.® Dolay:-
siyla baskalar da bundan istifade edecek ve toplumda bir hareketlenme
meydana gelecektir. Bazi miifessirler ekonomik faaliyette bulunmanin va-
tan ve milletin korunmasi icin yapilan harp (cihad) ile ayni degerde oldu-
gunu izaha calisirlar (ERDOGDU: 1992, s. 31-32). Cesitli ayet ve hadislerden yiik-
sek bir ekonomik gelisim seviyesine ulasmanin toplumun amaclar arasin-
da oldugu sonucunu cikarabiliriz.>** Ekonomik refahin bir araci olan kati-
lim bankaciligi, konunun énde gelen pratisyenlerinden birinin deyimiyle
“kalkinmaya 6zel bir dikkat ve sosyal yapiya daha iyi bir uyum saglamaya
yonelik yeni bir yaklasimdir.” (CONKAR: 1989, s. 108).

Katilim bankacih@inin sosyal sorumlulugu sadece varlik bazh reel eko-
nomi icindeki direk yatirnmlardir. Bu tip bankalar gercek olmayan para-
dan ve spekiilasyondan sakinirlar. Etik standartlarin altinda yatan sebep-
lerle piyasa katilimcilarini ve onlarin miisterilerini daha iyi korumaya gay-
ret eder (WOUTERS: 2007, s. 18).

Bu arada belirtilmesi gerektigi diistintilen bir nokta da katihm banka-
larimin yalmizca Karz-1 Hasen'de alacak-borc iliskisine girdigidir. Ancak,
bunda da katiim bankalarina borclu olan, borcunu hicbir fazlalk talep
edilmeden, aynen geri 6der. Karz-1 Hasen disindaki diger islemlerde kati-
lim bankasi, mudi ve fon kullanan arasinda bir ortaklik iliskisi s6z konusu
olmaktadir. Belli sartlarda verilen bu borc yine katilim bankacihginin sos-
val yoniine isaret eder. Katilim bankaciiginin sosyal yonii yukarida “Is-
lam Ekonomisinin Temel Hareket Noktalar:” bash@: altinda verdigi-
miz bilgilerle birlikte dikkate alinirsa daha iyi anlasilacag kanaatindeyim.

35.  Ozellikle tasavvufta “bir lokma bir hirka” anlayismnin varlig: sanki servet biriktirmenin, zengin
olmanin Islam’da hos gériilmeyen bir amelmis gibi algilanmasina yol acar. Oysa énde ge-
len tasavvuf erbabi, zenginlikte herhangi bir sakinca gérmezken, sirketlesmeyi, “holdingler”
kurmay: bizzat tesvik etmektedirler. Tasavvufta aslolan malin “génle” girmemesidir. Zira Is-
lam zekat miiessesesi vasitasiyla serveti zenginden alip fakire vermeyi saglar. Islam faiz ve
sakli servetle savasir. Thtikari, stokculugu, israfi, gésteris icin yapilan harcamalar yasaklaya-
rak maddi zenginlikleri herkesin faydasina sunar (FEYIZLI: 2007, 205). Islam yasamdan ko-
puk bir ruhbanhk dini degildir ve Miislimanlar1 Allah’in kullar i¢in yarattigi ziynet ve temiz
riziklardan yoksun birakmay1 amaclamaz. Hadid suresi 27. ayetinde gecen bu ilke tasavvuf-
ta “halvet der enciimen” (halk icinde hakla birlikte olmak) ilkesiyle hayat bulmustur.

36. Bu konuda genis bilgi YILMAZ: 1991, s. 17 ve devaminda bulunabilir.
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e-) Ekonomik istikrara Katki

Glintimtizde daha cok gelisme trendini siirdiiren ekonomilerdeki yay-
gin ekonomik istikrarsizhik tiirii enflasyondur. Giintimiiz Tiirkiyesinin de
en dnemli sorunu olan enflasyonun énemli nedenlerinden birisi arz ile ta-
lep arasindaki dengesizliktir. Esasen tiretimi tesvik eden katilim bankalar:
enflasyonu azaltic1 etkisinin yaminda yeni istihdam alanlarinin olusmasina
da dogrudan va da dolayh olarak katkida bulunmaktadir.

Simdiye kadar yasanmis en 6nemli ekonomik kriz olan 1929 Diinya
Ekonomik Bunalimina yol agan faiz, 1990’li yillarda da Tirkiye'vi ¢ok cid-
di ekonomik bunalimlara siiriiklemistir. Hatirlanacag: tizere gecelik faiz-
lerin % 6.200’lere ¢iktid1,*” devletin sadece tic aylik ve % 450 borclanabil-
digi, “rant ekonomisi” kavraminin siradan halkin giindemine girdigi, tire-
tim yapmanin son derece riskli, ama devlete borc vermenin son derece
karh oldugu. .. s6z konusu dénemde klasiklerin iddia ettigi gibi yiiksek faiz
oranlarimin aslinda tasarrufu, dolayisiyla yatirimlar: tesvik ettigi iddiasinin
ne kadar da yanlis oldugunun somut bir kaniti olarak ortaya cikmustir. %

Faizsiz bankacilikta bunun yasanmast miimkiin degildir. Bu tiir krizle-
rin 6nlenmesi bile tek basina faizsiz bankaciligin piyasalara ne kadar bii-
yiik bir glivence verdigi goz ardi edilemez. Ancak hadiseye Tiirkiye aci-
sindan baktigimizda hentiz % 4’ler civarindaki bir katilim bankasi pay: ve
ekonominin temeli faiz tizerine kuruldugundan bu tiir krizlerin éniine ge-
cilemez.

Bu dénemde yasanan bir gercek de atil olan paralarin ekonomiye ka-
zandirlmasi degil, tam tersine reel ekonominin cazip olmaktan cikip da-
ralmasi, “rant ekonomisinin” ise genislemesi seklinde olmustur. Bir baska
deyisle devlete yiiksek faizli ve kisa vadeli bor¢ verenler tasarruf sahiple-
rinden ziyade bankalarin da icerisinde oldugu kurumsal kesimdir. Nitekim
kimi isletmelerde faaliyet disi gelirlerin toplam gelirler icerisindeki paymnin
% 80’leri gecmesi bunun somut bir kaniti olarak karsimiza cikmaktadir.*

37. http://www.riskcenter.com.tr/kredirisk/kredifiles/CV/casestudy4.pdf . s.3.

38. ABD’de Wall Street kaynakli yasanan son iflaslar kiiresel capli krizlere yol agrmis goziikiiyor.
Yatirim bankasi olmasina karsin, faiz tabanh calisan bu bankalarin 1929 bunalimindan son-
ra ve belki de ondan daha derin ne gibi sorunlara yol acacagi belli olmamakla beraber, sade-
ce ABD’nin bu krizin etkilerini azaltmak tizere 700 milyar dolar ayirdig dikkate alinirsa fai-
zin insanligin basina ne gaileler acacagi daha iyi anlasihr.

39. Bu dénem 1.S.0. verilerine baktigimizda, iilkemizdeki 500 biiyiik sanayi kurulusunun geliri-
nin yiizde 85’inin faaliyet disi gelirler, yani faiz gelirleri oldugu gériilmektedir.
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Hizli bir ekonomik ve sosyal kalkinma cabasi icerisindeki tilkemizde
bu hedefin gerceklestirilmesi i¢in asilmasi gerekli en énemli darbogazlar-
dan birisi, tasarruflar1 artirma ve bunlari yatinmlara aktarmaktir (CONKAR:
1989, s. 120). Bu kurumlar &zellikle petro-dolar sahibi Islam tilkelerinden fon
akisini saglamak bakimindan énemli bir fonksiyon tistlenebilirler. Elbet-
te Islam tilkelerinin tamamu biitiin fonlarin: faizsiz bankacilik esasina gore
uluslararasi dolasima sokmamaktadir. Ancak diinyada halen kii¢limsen-
meyecek bir fon, 500 milyar dolar civarindaki bir meblag katilim banka-
larinda degerlendirilmektedir. Sézii edilen meblag faizli alanlarda kullanil-
mayacagina gore reel sektdre, yani yatirimlara yonlendirilmesi cekilme-
si miimkiin olacaktir.

Bankacilik sisteminde énceden garanti kapsaminda olan faizin 6den-
mesi gerektiginden kriz dénemlerinde bunlarin finansmani sorun olmak-
tadir. Zira banka 6deyemedigi takdirde bu faizlerin devlet tarafindan éden-
mesi gerekir. Nitekim 2001 krizi bunun bir neticesi olarak ortaya c¢ikmis-
tir. Devlet, borclar aktiflerini gecen bankalara kriz déneminde el koymus
ve bu bankalara ait anapara ve faiz édemeleri devletin tizerine kalmustir.
Cumbhuriyet tarihinin en biiyiik krizi olan 2001 bankacilik krizinin ekono-
mimizin basina ne biiyiik problemler getirdigi, etkileri hala devam eden
ac1 bir tecriibeyle ortaya cikmistir. Oysa katihm bankaciliklarinda durum
farkhdir. Bir taraftan reel ekonomiyi destekleyerek muhtemel bir krizin
olusmast riski azaltihrken, diger taraftan kar-zarar ortakh@mna dayali sis-
tem olan katiim bankaciliklarinda, énceden garanti edilmis bir faizin séz
konusu olmamasi devletin bu yiikii yiiklenmesini gerektirmemektedir.*°

E-) KATILIM BANKACILIGININ TAMAMLAYICILIK

YA DA ALTERNATIFLIGi

Katillm bankacih@inin diinyada ilk ciktigi yillarda alternatif oldugu
noktasinda siiphe yoktur. Zira 1940l yillarda fikri planda altyapisi olustu-
rulan katilim bankalarn sémiirgecilikten kurtulan ve yeni yeni bagimsizhk-
larini elde eden “Islam Ulkelerinin” kimisi Islam hukuku esaslarina daya-
It olarak kurulmustu. Pakistan bunlarin en énemli géstergelerinden birisi-

40. 2005’te yapilan diizenleme ile katillm bankalar da devlet garantisi altina alinmakla birlikte,
garanti kapsamindaki mevduatin miktar itibariyle sinirlandirilmasi gerek katihm bankalari,
gerekse de diger bankalar acisindan bu riski azaltmaktadir.
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dir. Zira Pakistan’in Hindistan’dan ayrilmasinin en énemli nedeni “Miis-
liiman” kimligi idi. Dolayisiyla bu alanda teskilatlanmasi dogaldi. Islam fi-
kir diinyasina biiytik katkilar1 olan Pakistanli alim Ebul-Ala El Mevdudi'nin
faizsiz bankacilik teorisinin olusmasinda énciiliik yaptigi kabul edilir. Ha-
len cok ciddi medrese geleneginin mevcut oldugu Pakistan’daki ¢alisma-
larin 1940’1 yillardan itibaren Islam hukukunun “giiniin sartlarinda” yeni-
den yorumlanmasinda 6énemli katkilar1 olmustur.

Bu alanda calismalarin oldugu diger bir {ilke de Misir’dir. Misir her ne
kadar yonetim olarak laik ise de, gecmisten gliniimiize 6zellikle EI-Ezher
Universitesinin varhg: ile stirekli bir ilim merkezi olmustur. 1950’li yillar-
da olusan ve halen bu iilkede legal olarak varligini devam ettiren fhvan-i
Miislimiyn teskilatinin da Islami gelismelerin siirekli bir sekilde bu iilkede
canh olmasinda énemli etkileri olmustur.

Katilim bankacih@inin en yaygin uygulandidi tilkelerden birisi de Ma-
lezya ve kismen Endonezya’dir. Malezya “kendine has” diyebilecegimiz
tirden Islam hukukunu uygulamaya calisan, nisbi olarak milli geliri yiik-
sek bir Islam iilkesidir. Bu tilkede “Uluslararas: Islam Universitesi nin ku-
rulmasi da bu politikanmin bir sonucudur. Diinyadan pek cok akademisye-
nin itibar ettigi bu tiniversite, Malezya devletinin isleyis mentalitesine bag-
I olarak Islam’in giintin kosullarinda yorumlanmasinda énemli roller {ist-
lenmistir. Katilim bankaciliginin en etkin uygulandig: tilkenin Malezya ol-
dugu dikkate alinirsa somut sonuclarin nasil ortaya ciktigi da anlasilabilir.
Malezya'nin uzun vadedeki plam bu tilkelerdeki sermayenin finans mer-
kezi haline gelmektir.*!

Suudi Arabistan ve diger korfez tilkelerinde de uygulama alani genis
olan katihm bankaciliginin bu tilkelerde ortaya cikisini bu tilkelerdeki “hu-
kuk sistemine” ve yine petro dolarlarin Islam tilkelerinde degerlendirilme-
si diistincesi etkili olmustur.

Iran diger bir 6rnektir. Bu iilkede seriat kurallar: geregi faizli islem yii-
riitilememektedir. Son villardaki acilimina karsin Iran’in komsulariyla ve
diinyanin pek ¢ok tilkesiyle sorunlu siyasi iliskileri dolayisiyla bir nev’i so-
yutlanmis olmasi bu tilkede kendine has bir takim kurumlarin bu arada fa-
izsiz sistemin gelismesinde 6nemli rol oynamistir. Buna karsin Iran’in ka-
tihm bankaciliginda sermaye anlaminda 6ncti tilke olan S. Arabistan ve
diger korfez tilkeleriyle sorunlu iliskileri bu alandaki acilimlarim engelle-

41. Daha fazla bilgi icin TKBB: 2005, s. 31.
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mektedir. Tiirkiye'de de faaliyet yiiriiten fran’'in (Mellat Bank eliyle) acihim
sa@layamadigi goriilmektedir.

Biitiin bu drnekler géstermektedir ki faizsiz bankacilik Islam iilkele-
rinde daha cok “alternatif” olusturmak maksadiyla ortaya cikmistir. An-
cak faizsiz bankacihgin yukaridaki énde gelen tilkelerin disinda ve bu ara-
da Tiirkiye’de alternatif olmaktan ziyade “tamamlayici” bir rol tistlendi-
gi ortadadir. Zira halen buiyikliigii % 5’e dahi ulasamamis olan katihm
bankalarinin Tiirkiye'de alternatif olma ihtimali yoktur. Dolayisiyla kati-
lim bankalan Tiirkiye’de daha ¢ok tamamlayici bir rol tistlenmis, faize git-
meyen sermayenin ekonomiye katilmasina aracilik etmistir ve etmekte-
dir. Finansman ihtiyaclarini geleneksel bankalardan karsilayamayan ke-
sim, katiim bankalarinin sundugu {iriin ve hizmetlerden yararlanmakta-
dir. Katihm bankalar1 geleneksel bankalara gitmeyen fonlarin ekonomiye
cekilmesinde énemli rol oynamaktadir.

Tiirkiye'de katihm bankalari faaliyet gosterdikleri siirec icerisinde mali
sisteme kazandirdiklar: farkli bankacilik anlayist ile ticari ve yatinm-kalkin-
ma bankalarinin tamamlayicilari olup, atil kalmis fonlarin mali sisteme gi-
risini saglamuglardir. Sisteme kazandirdiklar: bu fonlar kredilere déniistii-
rerek sanayi sektérii icin alternatif bir finansman imkani getirmislerdir.

Diger yandan diinyada her gecen giin daha fazla ilgi ceken katilim
bankaciligt modeli tanindik¢a, esnekligi, krizler karsisindaki dayanikhlig
goriildiikce bu alanda ciddi bir kullanilmamis potansiyelin oldugu ortaya
cikacaktir. Nitekim uluslararasi biiyiik bankalarin miistakil kurumlar kura-
rak ya da kendi biinyelerinde bir pencere acarak bu potansiyelden yarar-
lanma gayreti icerisinde olduklar1 gériilmektedir. Yine bu da katiim ban-
kalarinin potansiyel giiciinii gdstermektedir.

Sermaye birikimi gelismenin ve kalkinmanmn en énemli faktérlerin-
den biridir. Sermaye birikimini yeterli ve saghkl bir bicimde temin ede-
meyen {ilkelerin ekonomik zorluklarinin giderek buiyiidiigli goriilmekte-
dir. Sermayenin ana kaynag tasarruflardir (ERDOGDU: 1992, s. 5). Gercekten
de yastik altinda bulunan bu tasarruflarin ekonomiye katilmasi son dere-
ce 6nemlidir. Bugtin yogunlukla Ttirkiye’de ve diinyada ticari bankalarca
yiiriitiilen bu faaliyet, 20. yiizyilin son ceyreginde diinyada ve 1980li yil-
larin ortalarinda Tiirkiye’de kimi zaman tamamlayici ve kimi zaman da al-
ternatif olarak katilim bankalan tarafindan da yiiriitiilmektedir.
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Gelismekte olan iilkelerde bankalarin kredi faiz oranlar1 yiiksektir. Bu
yiiksek maliyetli fonlara dayanarak olumlu sonuclar1 uzun vadede alinabi-
lecek olan yatirimlara girismek rasyonel degildir. Boyle bir ortamda 6zel
girisimcilerin vatirm hacmi cok diisiik seviyelerde olmaktadir. Ustelik ge-
lismekte olan {ilkelerde gercek anlamda girisimci sayist da oldukca azdir
(CONKAR, s. 31). Katilim bankalar1 calisma sistemati@i geregi bu riski berta-
raf etmektedir. Bu sayede kiiciik ve orta dlcekli isletmeler katilim bankala-
rindan yonetim destegi de alarak girisimler hususunda daha cesaretli dav-
ranmaktadirlar. Zira risk paylasiimaktadir. Bu yoniiyle de katilim banka-
lan ekonomide duruma goére tamamlayici ya da alternatiftir.

Son yillarda gerek subelesme ve gerekse de mevduat acisindan biiyii-
yen ve faaliyet alanlarinin cesitlenmesi yoniindeki calismalarin varh@ da
dikkate alindiginda orta vadeli plani Tiirk bankacilik sektériindeki pay1 %
10’larda hedeflenen katihm bankalarimin git gide bir alternatif olusturdu-
gunu da goz ardi etmemek gerekir.

Kapitalizmin en énemli kurumlarindan olan bankacilik, dolayisiyla fa-
izli sistemin toplumda hangi hastaliklar1 meydana getirdigi, katilim banka-
larinin da icerisinde yer aldig Islam ekonomisinin buna nasil bir alternatif
teskil edecegi hususunda Prof. MANNAN'1n carpici tesbitleri vardir. Ul-
kemiz acgisindan da gecerli olan bu tesbitler asagida yer almaktadir.*?

Toplumda kapitalistlerin sismesinden sorumlu olan faizdir. Ilk
etapta basariya ulasmis gibi géziikse de zamanla karistk bir yapt gos-
teren ekonomik btiyiime projesi, bankacilik sektérii vasitasiyla paray
isletmeye baslamistir. Bu gticli kapitalist ziimre paralarint kendi di-
sindakilerin paralariyla birlestirerek yatirim yaptigi zaman, tiretimin
aslan payint kendilerine ayirmislardir. Gergek para sahiplerini kefa-
let ve cok az bir faizle hosnut ettikten sonra, kapitalist sermayenin
kullanma vetkisini eline almis ve bu sermayeden sagladigi tiim geli-
ri cebine indirmistir. Bu tliretim stirecinde kapitalist sinif 6yle gticlen-
di ki, hayatin her alaninda egemen oldu. Insani; bencil, kendini be-
genen bir varhiga dontistirerek toplum yasaminit bozdu. Her hareket-
te tek belirleyici 6ge para oldu. Ekonomik yasam da kapitalistler ta-
rafindan bozuldu. Clinkt, tiretim araclar: ellerinde oldugu i¢in azami
ctkar saglamak amaciyla sigara, alkol gibi son derece zararli madde-
leri tireterek suni talep meydana getirmekle kalmadilar, rekabeti 6n-

42. Genis bilgi icin bkz MANNAN: 1976.
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lemek icin tekel ve karteller kurdular. Politikactlar toplumun biiytik
baskist altinda degisik tedbirlerle gelir buyiikliigliine gére kazanci ver-
gileme yoluna gittikleri zaman, kapitalistler de vergi kak¢iligina, istif-
cilige, karaborsaciliga, yasam icin zorunlu mallara bile daha ucuz kat-
ki maddeleri karistirarak iiretimin kalitesini bozmaya basladilar.

Prof. MANNAN'1n tesbitleri devam etmektedir: Kapitalistler poli-
tik alant da vozlastirmislardir. Kapitalist tilkelerde secim harcamala-
r1 ¢cok buiytik boyutlara ulasmustir. Politikacilar-gériintiste halkin ama
gercekte- sermaye sahiplerinin ¢ikarlarint savunmaktadirlar. Béyle
bir diizende yalniz kapitalist veya onun destekledigi biri secim yarisi-
na katilabilir ve politik verleri bir tutsak gibi elinde tutabilir. Bundan
dolayt mutsuz ve yoksul cogunluk, insan onuruna yakismayan bir se-
falet icerisinde yasamini stirdiiriir ve tamamen kapitalistlerin acima-
sina terk edilir.

MANNAN céziimiin Islam ekonomisinde oldugunu ifade icin su gé-
risleri ileri stirmustiir. Bugtinkii Islam tlkeleri Islam’in ekonomik de-
gerini yeterince uygulama alanina koymamusglardir. Bu bir gercektir;
ama Islam, zamanin gecmesiyle inandirici giiciinden hic bir sey vitir-
memistir. Ciinkii O, zamana bagh degildir. Islam’in temel ekonomi
degerleri her ¢ag icin gecerlidir. Ayrintilar ictihat kanalinin isletil-
mesivle degisebilir. Bir yandan faizsiz Islam ekonomisi kar motifi ile
calismayi 6zendirerek tiretimi en st diizeye ¢cikarmakta, 6te yandan
faizi vasaklamakla toplumda kapitalist sinifin biiyiimesine izin ver-
memektedir. Kapitalist ekonomi diizeni icerisinde asagilanan insanin
acilarini yok etmek, onun varalarini sarmak icin tek ¢éziim Islam’in
faizsiz ekonomik sistemidir (MANNAN: 1976, s. 236-240).

F-) KATILIM BANKACILIGININ REKABETE

KATKILARI

Rekabet bankalar ayakta tutan bir faktérdiir. Ancak katiim bankala-
rinin rekabet ugruna kazanmadan kar payi dagitmamasi gerekir. Nitekim
bir dénem sektordeki énemli oyunculardan Thlas Finansin batisinin ne-
denlerinden birinin de bu oldugu ileri siirtilmektedir. Ote yandan her ne
kadar miisteri portféyii farkh olsa da piyasanin yalmzca % 4 gibi bir kis-
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mini kontrol eden katilim bankalarinin birbirleriyle veya ticari bankalarla
“yikic1” rekabete girmesi zararh olabilir. Hem diinyada hem de Tiirkiye’-
de nisbi olarak kiiciik olan katihm bankalarinin rekabet giiclerini artirabil-
meleri icin ulusal ve uluslararasi isbirligine ihtiyact vardir.

Kiiresel diizeyde cok ciddi rekabetin oldugu diinyamizda katilim ban-
kalarinin gtictinii koruyabilmesi, daha da gticlenmesi ve varhgini devam
ettirebilmesi icin uluslararasi isbirligine gitmesi dogal bir zorunluluktur.
Dev uluslararas: sirketlerin birlestigi diinyada katiim bankalarinin gerek
lilke icerisinde gerekse de uluslararasi platformda isbirligi yapmasi zo-
runludur.®* Ozellikle tilkemizde daha emekleme asamasinda oldugu soy-
lenebilecek katihm bankalarinin ticari bankalarla rekabet edip ayakta ka-
labilmesi uluslararas: isbirligini zorunlu kilmaktadir. Ozellikle bu sektoriin
gelismis oldugu Korfez iilkeleri ve Malezya ile isbirliginin artirilmasi bu
kurumlarin deneyimlerinden faydalanilmasi ve ortakliklarin olusturulma-
st dnemlidir. Ornegin Tiirkiye Finans Katiim Bankasin'in énce iki katiim
bankasinin bir araya gelmesi suretiyle birlestirilmesi, sonra da sermayesi-
nin % 60’1 Suudi Arabistan kdkenli bir katihm bankasina satarak strate-
jik ortaklik kurmast, bu katilim bankasini daha giiclii ve gtivenilir kilmustir.
Zira satin alan katilim bankasi diinyanin en biiyiik bankalarindan bir tane-
sidir ve bir Tiirk katihm bankasina talip olmasi ulusal ve uluslararasi alan-
da giiven olusturmaktadir.

Sadece sinirh sermayeli yerli bankalarla degil, biiyiik dlcekli uluslara-
rast tecriibesi olan bankalarla aym piyasada rekabet eden katihm banka-
lar1 daha giiclii hale gelecektir. Tiirkiye uluslararasi piyasada sz sahibi ol-
dugunda Tiirk ekonomisi de global bir oyuncu olacaktir.

Katilim bankalarinin halka arzi da son derece &nemlidir. Nitekim
Bank Asya ve Al Baraka Tiirk katihm bankalar1 bunu basariyla uygulamis-
lardir. Bunun da 6tesinde katilim bankalarinin ne derece biiyiik bir potan-
siyele sahip oldugu ve hangi diizeyde giiven olusturdugu yapilan bu halka
arzlarla ortaya ¢ikmustir. Zira gerek Tiirkiye'den gerekse yurtdisindan 50-
60 kat talep gelmistir. Katihm bankalar1 bu suretle hem sermaye yapisi-
m giiclendirmekte hem de borsada islem gérmek vasitasiyla yeni kaynak-

43.  Ornegin diinya capinda cok giivenilir bir marka olan Sony firmasinin cep telefonu piyasasin-
dan cekilerek bu konuda daha deneyimli olan Ericsson ile isbirligi yapmas diisiiniildiigiinde
konunun hassasiyeti kendiliginden ortaya ¢ikar. Bu iliskiden Ericsson firmasi da karh ¢ikmisg-
tir. Piyasadan cekilme diisiincesi dile getirilirken, Sony gibi bir diinya deviyle birleserek reka-
bet giicii kazanmis ve ayakta kalmay: basarabilmistir.
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lar elde etmektedir. Katihm bankalarinin diinyadaki potansiyel kaynagi-
nmin dort trilyon dolar oldugu kabul edilmektedir. Ancak katihm bankalar
biitiin diinyada mevcut potansiyelinin ancak % 10-12’sini kontrol etmek-
tedir ki 500 milyar dolar1 asan bu sermaye g6z ardi edilebilir tiirden degil-
dir (TKBB: 2006, s. 9). Buitlin bunlar katihm bankalarinin potansiyellerini kul-
lanabilmeleri durumunda rekabet gticli hususunda ne denli giiclii enstrii-
manlara sahip oldugunun gostergesidir.

Katilim bankacihiginin rekabetciligi sistemin 6ziine detayh inildiginde
daha net goziikiir. Tamamyla ana para garantisi ya da 6nceden belirlen-
mis bir kar payi taahhiidii olmadan fonlarin toplanmasi, sisteme bir es-
neklik ve rekabet giicii saglamaktadir. Faiz tehdidi altinda olmadan fiyat
esnekligi saglamak avantajlidir. Bu modelin tamamiyla kar-zarar paylasi-
mina dayali olmasi, nimetlerin ve Kkiilfetlerin banka ve banka miisterile-
ri arasinda daha adaletli ve ekonomik gidisata uygun dagitilmasini sagla-
maktadir. Katihm bankalarinin ¢ok iyi bir bilanco esnekligine sahip olma-
lar1 da rekabet gticiinii artirmaktadir (TKBB: 2007, s. 23).

Ayrica stirekli olarak verdiginden fazla faiz almak yoluyla rahat ka-
zanc¢ saglayan geleneksel bankalarin karsisina degisik imkanlarla dona-
tilmis rakip kuruluslar cikararak onlar kendilerini gelistirmeye ve yenile-
meye zorlamak gibi bir amacin s6z konusu olabilecegi duistiniilebilir (CON-
KAR: 1989, s. 112).

Siirekli reel sektoriin icerisinde yer alan katiim bankalar, ticari piya-
salarda KOBI'lerde énemli deneyimler kazanmuslardir. Dolayisiyla ticari
bankalara nisbetle daha deneyimli bir pozisyonu vardir. Bu da rekabette
tistiinliik saglamaktadir. Katilim bankalarinin portféyiine bakildiginda %
85 kurumsal fonlardan olusurken bunun da % 60’1 KOBI'lerin finansma-
ninda kullanilmaktadir (TKBB: 2007, s. 25).

Diger taraftan katihm bankalan {ilke ekonomisine 6énemli katkilar
olan KOBI'lerin ayakta kalmasmna da biiyiik katkilarda bulunmaktadir.
Biiyiik oyuncularin yer aldigi global ekonomide kiiciik ve orta dlcekli is-
letmelerin de faaliyet gostermesi, hem istihdam hem de ekonominin di-
namikleri acisindan 6nem tasimaktadir (TKBB: 2007, s. 27).

Cesitli nedenlerle yasanan mali ve ekonomik krizlerle kesintiye ugra-
mis olsa da katihm bankalar1 bu krizlerden daha az etkilenmislerdir. Bu-
nun nedeni kar-zarar ortakh@ina dayal bir sistem ve kredi kullandirma
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seklidir. Katilim bankalarinin sisteme girmesi ve giic kazanmasiyla birlikte
ticari ve sinai kesimde daha rekabetci bir ortam meydana gelmistir (TKBB:
2005. s. 39-40). Bunun 6énemli bir kaniti olarak 2001’de yasanan ve katilim
bankalarinda % 50 ler civarinda bir fon cikisiyla neticelenen bankacilik ve
finans krizinden sag ¢ikmalar1 gosterilebilir

Faize dayah bir sistemde makro ekonomik soklar, banka gelirleri-
nin diismesi, dolayisiyla da bankalarin faiz yiikiimliiliiklerini karsilayama-
masina, boylece krizin tirmanmasina neden olmaktadir (KURAN: 2002, s. 41).
Unutmamak gerekir ki T.C. tarihinin en biiyiik krizi olan 2001 krizi ban-
kacilik kaynaklidir. Bu stirecte bir katilim bankasinin (Ihlas Finans) da bat-
mis olmasi bir gercek olmakla birlikte bunun kétii yonetim ve dénemin si-
vasi sartlaryla aciklamasi vardir.

Sektoriin genislemesiyle birlikte ticari bankalarin da kredi pazarina
yonelmeleriyle, rekabetin artmasina ragmen, tanimlar geregi bugtine ka-
dar hep reel sektérii fonlayan, biitiin tinleri bu sektére yonelik olan kati-
lim bankalar1 énemli avantajlara sahiptir. Ancak yukarida da ifade ettigi-
miz {izere katilm bankalarinin sermaye yapilarinin cok daha giiclenme-
si, Uirlin yelpazesini artirmasi uluslararasi rekabete acilmasi gerekmekte-
dir. Aksi halde diinya devi bankalarin fonlarini ciddi diizeyde reel sektore
kaydirmalar durumunda rekabette glicliik ¢ekebilirler.

Katilim bankalarinin sermaye yapisi itibariyle bazi sikintilar1 olsa da
baska avantajlar1 vardir. Zira oncelikle katihm bankalar sadece “katilim
bankaciligi” yapmak tizere kurulmus bankalardir. Bu birinci avantajdir.
Diger bir avantaj ise yillara dayal iliskiye bagh olarak ortaya cikan giiven
ortamini saglamalaridir. Bu ise miisterilerin katiim bankalarina yénelme-
lerini kolaylastiracaktir.

Katiim bankalar1 KOBI'lerin gelismesine énemli katkilarda buluna-
bilmektedir. Zira KOBI'ler cogu zaman bankalarin istedikleri agir bazi ga-
ranti kefalet ya da ipotek sartlarina sahip degildir. Ayrica &zellikle ekono-
mik istikrarsizigin mevcut oldugu reel faizlerin yiiksekligi veya enflasyon
gibi olgular bu isletmelerin cesaretlerini kirmaktadir. Risk sermayesi ku-
rumlar bunlarin higbirisini istememektedir. Risk sermayesi kurumlar, gi-
risimcilerin yetenekleri ve katkida bulundugu projenin basari kazanarak
isletme degerinin artisi sonunda elde edilmesi umulan sermaye kazanci-
dir (CONKAR, s. 32). Katihm bankalarinin risk sermayesi kurumlari ile paralel
calismasi benzer avantajlar beraberinde getirmektedir.
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Bu yéntemin saglayacagi diger bir pozitif sonuc ise, sermayenin ta-
bana yayilmasini saglamasidir. Zira buyiik isletmeler bankalardan kredi
alma ve geri 6deme imkanlarina sahiptir. Dolayisiyla bu isletmeler icin
bankalardan kredi almak cazip olabilmektedir. Bunun dogal sonucu ise
buyiik isletmelerin daha da biiyiimesi ve hatta kiiciik ya da orta biiyiikliik-
teki isletmelerin biiyiimesini engellemeleridir. Ciinkii daha da biiytiyen is-
letmeler rekabet tistiinltigii elde etmekte, bunun sonucu olarak da kiiciik
va da orta biyiikliikteki isletmeler rekabet edememenin sonucu olarak pi-
vasadan cekilmek durumunda kalmakta ya da mevcut durumunu muhafa-
za etmenin derdine diismektedir.

Katilim bankalarinin esas muhatabinin daha cok KOBI'ler olmast bu
riski bertaraf etmekte ve gerek finansal gerekse de yonetsel destek bu ku-
rumlarin piyasada giic kazanmalarini ve dolayisiyla sermayenin daha faz-
la elde toplanmasina (sermayenin tabana yayilmasina) katkida bulunmak-
tadir. Zira kapitalist ekonomilerin en 6énemli negatif sonuclarindan birisi
sermayenin sayica az kesimlerin elinde toplanmasi ve béylece toplumsal
kesimler arasinda cok ciddi gelir dagihmi dengesizligi gibi uzun dénem-
de zararh baz1 sonuglar beraberinde getirmektedir. Katilim bankalar: reel
sektorii desteklemenin yaninda gelir dagilimi bozukluklarinin giderilmesi
ve sermayenin tabana yayilmasina ve dolayisiyla uzun vadede ekonomik
buiyiime, ekonomik istikrar ve hatta siyasi istikrara katkida bulunmakta-
dir. Esasen risk alarak isletilen ve reel sektorii destekleyen katim banka-
cihigimin Bati {ilkelerindeki uygulamasi olan ve tilkemizde de gitgide yay-
ginlasan risk sermayesi kurumlari katilim bankacihidi ile birlikte yukarida
ifadesini bulan pozitif hedeflere ulasiimasina katkida bulunmaktadir.

Gelismis ekonomilerde pek cok teknolojik gelismenin arkasindaki fi-
nansal destek olan risk sermayesi sektorii Islam bankacihginin degisik bir
tiirQi olarak karsimiza cikar. Zira; reel ekonomiye yatirimi, dolayisiyla kar-
lihg1 esas alan bu sektorde riskin paylasimi esas oldugundan risk sermaye-
sini yonetenler, biitiin bilgi birikimi ve tecriibelerini ortaya koyacaklardir.
Cuinkii zarar da ortaktir. Faizde oldugu gibi geri 6deme yapilamadiginda
kisinin neredeyse biitiin malvarhgina el koyma diistincesine dayanmaz.

Katilim bankalarinin ¢alisma esast ve mantidi risk sermayesi kurumla-
rininki ile biyiik élciide benzesmektedir. Her iki kurulus da fonlarim kar-
zarar ortakligi esasina gore kullandirirlar. Mudaraba ya da musaraka ola-
rak isimlendirilen yontemlerle fon destegi risk sermayesi kurumlarinin ca-

— M —



Bir Finansal Arag Olarak Katilim Bankaciligi: Teshitler-Teklifler

lisma esasina gore dizayn edilmistir. Ancak katihm bankalarinin calisma
esaslar sadece bunlardan ibaret degildir. Bu ytizden katihm bankalarinin
portféyiinde bu iki esasin ne kadar yer teskil ettigi énemlidir.

Ekonomik istikrarin yeterince saglanamadigi ve dzellikle enflasyonun
stirekli olarak yiiksek seyrettigi yillarda katilim bankalar1 daha ¢ok “iire-
tim destegi” olarak ifade edilen “murabaha” yéntemini tercih etmektedir.
Ekonomik istikrarin biiyiik oranda saglanmasi enflasyonun tek haneli ra-
kamlara inmesi, nisbi olarak giiclii bir hiikiimetin yénetimde bulunmasi
ilkemizdeki ekonomik kirilganliklar buwyiik ¢l¢lide azaltmaktadir. Bunun
elbette reel sektore katihm bankalariyla yansimalarinin olmasi gerekir.

Katilim bankalarinin sagladigi cok énemli avantajlardan birisi de ser-
mayenin tabana yayilmasina katkida bulunmasidir. Zira kapitalizmin do-
gasi geregi sermayenin belli ellerde toplanmasi esasina dayali olmast, zen-
gin-fakir arasindaki gelir farkim “ucurum” diizeyine cikarmaktadir. Bu da
ilkede “goriinmeyen” bir kast sistemi ve dualizm olusturmaktadir. Top-
lumsal barisi da ilgilendiren bu yapilanma, katihm bankalar sayesinde yu-
musamaktadir. Zira katiim bankalari, her ne kadar béyle bir prensip yok-
sa da, daha cok KOBI'leri (Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler) desteklemek-
tedir. Dolayisyla bir taraftan yastik altindaki fonlar1 ekonomiye katarken,
diger yandan nisbi olarak kiiciik isletmeleri desteklemek suretiyle bunla-
rin gelismesini, bliytimesini saglamakta, dolayisiyla kapitalizmin bir “has-
tah@” olan toplumsal tabakalasmanin giliclenmesinin éniinde bir set g&-
revi ylrtitmektedir. Hadiseye tilkemiz acisindan baktigimizda sayisal ola-
rak tilkemizdeki isletmelerin % 99.2’sinin* KOBI statiisiinde olmas: ola-
yin dnemini kavramamizda bize yardimci olacaktir.

Tiirk ekonomisinin bel kemigini olusturan KOBI'lerin desteklenmesi
gelir dagihminda meydana gelen nisbi diizelmenin yaninda bu isletmeler
rekabet giicti de kazanmaktadirlar. Biiyiik firmalarla rekabette giicliik ce-
ken KOBI'lere katihm bankalarnin destegi ayakta kalmalarina yardimei
olmaktadir. Dev firmalarin birlestigi global ekonomide kapitalizmin ruhu-
na uygun olarak Kkiiciik veya orta 6lcekli firmalarin ayakta kalmalar1 san-
s1 gitgide azalirken, katihm bankalarimin destegi bu firmalar icin “cansu-
yu” olmaktadir.

KOBI'lerin desteklenmesinin dogal bir sonucu da sudur: Bilindigi
tizere Tiirkiye'de biiyiik sermaye daha cok Izmit-Istanbul cevresi basta ol-

44. http://www.akademiktisat.net/calisma/isletmeler/1985_2000_kobi.htm
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mak {izere Marmara bélgesinde yogunlasmis bulunmaktadir. KOBI'ler ise
sermaye vapilarn geredi “Anadolu’da” yer almaktadir. Ulkemizde sanayi-
lesmenin belli bolgelerde neden oldugu yogun géc, beraberinde pek cok
ekonomik, kiiltiirel, altyap: ve elbette suc kaynakl sorunlari getirmekte-
dir. Bu konuda anayasada yer alan ve temel insan haklarindan birisi olan
“seyahat hiirriyetinin” dahi kisitlanmasimn konusuldugu®® tilkemizde ser-
mayenin tabana yayilmasi bu gé¢ sorununun ve buna bagh olarak ortaya
cikan sorunlarin asilmasinda 6nemli katkilar saglamaktadir.

Bu pencereden baktigimizda katihm bankalarinin hem bir alternatif,
hem de tamamlayici ve hem de rekabet giicli kazandirma &zelligi kendi-
liginden ortaya cikmaktadir. Alternatiftir; ctinkii daha cok KOBI'leri des-
teklemektedir. Tamamlayicidir; ¢linkii geleneksel bankalar buyiik serma-
yeyi desteklerken, katihm bankalar nisbi olarak “kiictik ve orta 6lcekli”
olan isletmeleri destekleyerek bu kesimin ekonomiye katilmasina araci-
lik etmektedir. Ayrica KOBI'lere destek olarak onlara rekabet giicii ka-
zandirr.

G-) KATILIM BANKACILIGININ EKONOMIDEKi
YERi-EKONOMIYE KATKISI

Klasik iktisada gore borclanma olaganiistii bir kamu geliridir. Gercek-
ten de borg nihai olarak hem de faiziyle birlikte vergilerle finanse edilmek-
tedir. Bir baska deyisle borc aslinda ertelenmis bir vergiden baska bir sey
degildir. 2000’li yillarda Ttirkiye'vi tarihinin en biiyiik kriziyle yiiz yiize ge-
tiren olay devletin bor¢lanma politikasidir. 1990’lardan beri devam eden
ve “rant ekonomisi” olarak isimlendirilen siirecte sirf devlete borc verebil-
meK icin onlarca banka kurulmustur. Devletin yiiksek borclanma geregi,
kisa vadeli ve yiiksek faizle borclanmasi, ekonomiyi 2000’li yillarin basin-
da iflasin esigine getirmistir. Osmanl devleti byle bir sorunu 19. yiizyil-
da Galata Bankerleri yiiziinden yasamisti.

Buradan cikarilacak sonuc bankacilik sektdriintin asli islevini kaybet-
mesi durumunda ne derin krizlere yol a¢tigini gérmek olmalidir. Oysa
iretimi destekleyen katihm banklarinin béyle bir sonuca yol acmasi bek-

45.  Gegmis yillarda Istanbul’da yasamanin ek bir vergiye baglanmasinin giindeme gelmesi buna
Srnektir.
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lenemez. Bir baska deyisle bankacilik sisteminin reel ekonomiyi destek-
lemesi alternatif krizlerin de éniine gecmektedir. Yapisi giiclendirilen ve
sayist azaltilan ticari bankalar icin devlete borc¢ vermenin eskisi kadar ca-
zip olmadigi gtiniimiizde ekonomiye katkilarinin nisbi olarak yiikseldigini
gbrmek memnuniyet vericidir.

Tiirkiye'de katihm bankalarinin sayisi 4, sube sayisi 483, On-line sube
sayist 392, ATM sayisi 439 ve personel sayisi 10321’dir. Agustos 2008’e
ait bu say1 Temmuz 2007’ ile karsilastirildiginda bir yil icerisinde istihdam
yaklasik olarak % 23 artmustir. Bu durum, katihm bankalarinin biiyiime
trendinin ekonomideki biiyiimenin cok tizerinde oldugunu gdstermekte-
dir. Mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarinda calisan sayist
ise aym dénemde 163.295’e ulasmustir (TBB). Daha ¢nceki yillara bakti-
gimizda katilim bankalarinin gelisim siirecini devam ettirdigi goriilmekte-
dir. Buna iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1. Turkiye'de Katilim Bankalarinin Buyuklukleri

_ Agustos 2008 Temmuz 2007 Aralik 2006 Aralik 2005
4 4 4

Banka sayisi 4

Yurt ici sube sayisi 483* 395 355 291

On-line sube sayisi 392 (Tem. 2007) 392 355 290

ATM sayisi 439 (Tem. 2007) 439 380 207

Personel sayisi 10321 8387 7112 5747
*Agustos 2008

Kaynak: TKBB: 2007, s. 16-17
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Asagidaki tabloda ise katilim bankalarimin sektérel biiyiikliikleri yer
almaktadir. Tablo yakindan incelendiginde 2005 yilina gére gerek mev-
duatta gerekse kredilerde ve aktiflerde bir biiyiimenin yasandigi goriiliir.
Bu ise biiyiime trendinin devam ettigi anlamina gelir.

Tablo 2. Katilim Bankalarinin Diger Bankalarla Sektorel Karsilastiriimasi

_ Toplam Aktifler Toplam Mevduat Toplam Krediler

Katilim Bankalari 3
Kalk. ve Yat. Bank. 3 4 2 4 4 3 6 5 5
Mevduat Bankalari 94 94 95 96 96 97 91 92 91

Kaynak: TKBB: 2007, s. 50.

Katihm bankalarinda aktif biiyiikliikler de mevduat bankalarina gére
daha hizli artmaktadir. Hala nisbi olarak kiiciik olmasina ragmen, kati-
lim bankalar1 Temmuz 2006’da % 27, Temmuz 2007’de % 44 biiyiirken,
aym dénemde ticari bankalar siraswyla % 7 ve % 17 olarak buylimisttir.
Bu biiyiime katiim bankalarinin toplam bankacilik sektériindeki aktif bii-
yiikligiine de yansimis olup, Temmuz 2006’da % 2.7 olan aktif biiyiik-
lik Temmuz 2007’de % 3.2’ye yiikselmistir (TKBB: 2007, s. 16). 2006 yilinda
% 68 olan kredilerin toplam aktif icerisindeki payi, Temmuz 2007’de %
77 olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde bu oran mevduat bankalarin-
da % 46 Kalkinma ve yatirim bankalarinda % 47 olarak gerceklesmistir
(TKBB: 2007, s. 17).

Bu rakamlar mevduat bankalarimin daha cok tiiketim kredilerini tes-
vik etmesine karsilik, katihm bankalarinin da daha ziyade reel sektorii
destekledigi diistintilerek yorumlandiginda anlami daha iyi anlasilir. Ayr-
ca katilim bankalarinin bu amac icin kurulmus olan kalkinma ve yatirim
bankalarini da geride biraktigi gbzden kacirilmamalidir.

— By ——



Bir Finansal Arag Olarak Katilim Bankaciligi: Teshitler-Teklifler

Sekil 2. Katilim Bankalarin Toplam Aktiflerdeki Gelisim Sireci

%2.50 1 -
* %2.44
$J62.13 %2.34
9%2.00 1 *
- pe %2.01
%1.87 %1.83
%1.50 |
%1.08
%1.00 ; —e ; ; ; ;
1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: www.tkbb.org.tr

Grafikte de goriilecedi tizere sektére girmesinden 10 yil sonra (1995'te)
1.87 olan sektor payi 2000 yilina kadar artmaya devam etmistir. 2001°de
yasanan biiyiik daralmadan katilim bankalari da etkilenmistir. {lk kurulus
yillarinda biiytime gercekten cok hizli gelismisti. Ancak 2001 yilinda ya-
sanan kriz ile beraber katihm bankalari'nda toplanan fonlar déviz cinsin-
den % 52 oraninda, diger bir deyisle yari yariya azalma géstermistir (EKEN:
2005, 5. 12). Stiphesiz bunun en énemli nedeni Ihlas Finans'in bu dénem-
de sektoriin en biyiigii olmast ve en yakin rakibinin fon miktarini ikiye
katlamis olmasina karsin bu bankanin, 6zel nedenlere dayali olarak? bat-
mus olmasidir. Thlas Finans'in yatiim tercihlerini yanhs yapmasi yiiziin-
den batmis olmasina ragmen borclarini inkar etmemektedir. (ancak 6de-
meler cok vavas ilerlemekte ve kiiciik tutarlarda yapilmaktadir). Ote yan-
dan Thlas Finans Krizi yiizinden mudilerin paralarini cekme yoniindeki
endiseleri diger finans kurumlarini da etkilemis, yari yarya kiiciilmiis ol-
masina Karsilik pek cok bankanin battigi bu dénemde ayakta kalabilme-
yi basarabilmislerdir.

Katihm bankalarinin pasif yapisi ise Tiirk Parasi (TP) ve Yabanci Para
(YP) cinsinden birbirine yakin géziikmektedir. Haziran 2007 itibariyle bu
oranlar yabanci para cinsinden % 52.4 Tirk parasi cinsinden % 47.6 ola-
rak gerceklesmistir. Bu oran Agustos 2008 itibariyle % 51 TP, % 49 YP
seklinde gerceklesmistir.*’

46. bknz, “Ihlas Finans Krizi” Risk Center, http://www.riskcenter.com.tr/kredirisk/kredifiles/
CV/casestudy4.pdf Veli SIRIM, “Katilm Bankalar1 Gercekten Faizsiz mi” Moral Diinyasi
Dergisi Temmuz-Agustos-Eyliil 2006.

47. http://www.tkbb.org.tr/index.php?option=com_content&task=view&id=2047&
[temid=844
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Tablo 3. Katilim Bankalarinin Mevduat Yapisi

47.77%
62.25%
72.44%
86.67%

96.06%

52.23%
37.75%
27.56%
3.04% , 13.33% , , ,
2001 2002 2003 2004 2005
Mevduatta YTL Pay Il Mevduatta YP Pay
Kaynak: www.tkbb.org.tr

Dovizdeki degismelere gore oranlarda farklilasmalar yasandigi goriil-
mektedir. Bu oran ge¢mis villarda YP cinsinden daha yiiksek oranlarda
idi. Bu diisiisiin nedenini son villarda déviz kurundaki diisiis ve enflasyon
sorununun biiyiik élciide asilmasi ile birlikte YTL nin istikrar kazanmasin-
da aramak gerekir.

“Tersine dolarizasyon” olarak da isimlendirilen mevduatlarin TP cin-
sinden degerlenmesi 2003 6ncesi mevduatlarin % 80’inden daha fazla-
sinin YP cinsinden oldugu dikkate alimrsa daha iyi anlasilir (TKBB: 2005, s.
40).

Kullandirilan fonlarda da siirekli bir artistan stz edilebilir. Mart
2008 itibariyle 16.480.637 YTL olan toplam kullandirlan fonlarin Arahk
2007 deki miktar1 14.943.071 YTL'dir. Bu ti¢ aylik stire icerisindeki arti-
s1 gostermektedir ve % 10 artisa tekabiil eder. Katilim bankalarinin finan-
sal gostergeleri incelendiginde bunun her yil ortalama % 40 artis goster-
digi gordiltir. Bu ise 6zellikle son yillarda katiim bankalarinin nasil bir bii-
yiime ivmesi gosterdiginin kamtidir.

Yine yillar gectikce katihm bankalarinin karhhk oranlarinda da artis-
lar yasandigi gériilmektedir. Bunda yapilan birlesmelerin halka arzlarin ve
yine yabanci ortakliklara gidilmesinin etkisi oldugu diistintilmektedir. Ra-
kamlar asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 3. Katilim Bankalarinin Fon Kullanimi (1.000 YTL)

Toplanan Kullandirilan Toplanan Fonun Onceki
Yillar Net Kar
Fonlar Fonlar Do6neme Gore Artisi

2007 14.943.071 15.332.940 527.382 33%

2006 11.236.484 10.492.453 391.041 34%

2005 8.369.155 7.407.498 250.143 40%
Kaynak: www.tkbb.org.tr

Haziran 2008 itibariyle katihm bankalar1 8.9 milyar YTL TP ve 8.6
milyar YTL YP cinsinden olmak tizere toplam 17.5 milyar liralik bir mev-
duat1 kontrol etmektedir. Bu rakam Aralik 2007°da 14.9 milyar YTL idi.
Bu da alt1 ayda yaklasik olarak % 22’lik bir biiyiimeye tekabiil eder. 2005-
2006 déneminde bu oran % 40 olarak gerceklesmistir.

Katilim bankalarim ticari bankalardan ayrilan énemli bir &zelligi de
kullandirilan kredilerin bilesimindedir. Calisma prensipleri geregi daha zi-
vade reel sektorii finanse eden katim bankalarinin kaynaklarini reel sek-
tore aktarma oram % 80’lerde iken bu oran ticari bankalarda % 50’ler ci-
varindadir. Nitekim 2004 yilinda tiretim destedi niteligindeki kredilerin
orani % 82 olarak gerceklesmistir. Ayni yil kar-zarara katilim yéntemiyle
kullandinlan fonlarin miktar1 % 3.1 iken kira akdi yéntemiyle kullandirilan
fonlarin payi ise % 15.2 olarak gerceklesmistir (TKBB: 2005, s. 41).

Tablo 4. Tirk Bankacilik Sektoriiniin Blyaklugu (Milyon YTL) -(Ekim 2007)

Mevduat
Bilanco Buyiikliigii Kredi Buyukliigl S
Banka Adet e R Biiyiikligii

| Miktar | Payr | Miktar | Payr | Miktar | Payr

Mevduat bankalari 33 509.041 93.3% 244059  91.2% 323964  95.8%

Katilim bankalari 4 18.535 3.4% 15.227 5.7% 14.067 4.2%
Kalk. ve Yt. Bank. 13 17.773 3.3% 8.473 3.2% 0 0.0%
Toplam 50 545349  100.0% 267.759  100.0% 338.031 100.0%

http://www.tkbb.org.tr/download/BNK-ZIRVESI.ppt#4

Tablo incelendiginde Ekim 2007 itibariyle katilim bankalarmnin piya-
sadaki biyiikligiiniin heniiz cok yetersiz oldugu, buna karsin elindeki fon-
lan ¢ok etkin kullandigi goriiliir. Nitekim 33 adet mevduat bankasi topla-
dig1 323.964 milyon YTL'lik fonun 244.059 milyon YTL sini kredi olarak
kullandirirken, katiim bankalar ayni dénemde topladigi 14.067 milyon
YTL'lik fonun fazlasiyla ve 15.227 milyon YTL' Ik kredi kullandirmustir.
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Bir baska deyisle ticari bankalar toplanan fonlarin % 75’ini kullandirirken,
katilim bankalarinda bu oran % 108’leri gecmektedir.

Katihm bankalarimin karhihig: da artmaya devam etmistir. Bu kapsam-
da Temmuz 2007 itibariyle bir 6nceki yiin ayni dénemine goére katihim
bankalarinin net kar1 % 41.1 oraninda artarak 284 milyon YTL'ye yiiksel-
mistir. Enflasyon farki ¢ikilsa bile karlilik oraninin g6z ardi edilecek tiirden
olmadigi dikkati cekmektedir. Katihm bankalarimin gésterdikleri bu saghk-
I bilyiime performanst, bu tip finans kurumlarina gercek bir ihtiyac oldu-
gunu ortaya koymaktadir. Bugiinkii piyasa kosullarinda yapilan tahmin-
ler ise, katihm bankaciliginin gelecek 5-7 il icerisinde pazar payinin ikiye
katlanacagi seklindedir (TKBB: 2007 19).

Biiyiime hizindaki nisbi yiikseklik, normal ekonomik kosullarda bu-
nun hi¢ de hayal olmadigini géstermektedir. Zira 2001 kriz dénemi ha-
ri¢ katihm bankaciliginin bankacilik sistemi icerisindeki payi stirekli artis
gostermistir. Yukarida belirtildigi tizere gerek Tiirkiye'de gerekse diinya-
da geleneksel bankalar katiim bankalarinin faaliyet alanina girmeye bas-
lamis olmalar1 bunun bir gostergesidir.

Uluslararasi kaynaklardan saglanan faizsiz murabaha (mal alim-sati-
mina dayal) sendikasyonlari, son yillarda Tiirkiye’de de uygulama alani
bulmustur. Bunlara yakin zamanlarda gerceklestirilen 100 milyon USD’-
lik Turkcell, 60 milyon USD’lik Tepe- Akfen-Vie Yatirim Yapim ve Islet-
me A.S (TAV), 30 Milyon USD’lik Vestel ve son olarak da 92,5 milyon
USD’'lik Petrol Ofisi murabaha sendikasyonlarn en iyi érneklerdir. Bu tip
murabaha sendikasyonlarinda katihm bankalarinin da adindan bahsedil-
meye baslanmasi, katihm bankalarinin cok iyi yolda oldugunun bir gés-
tergesi niteligindedir.

Tablo 5. Murabaha Kullanan Buyuk Turk Sirketleri

m Kullanilan Miktar Kullanma Amaci

Zorlu 32 milyon $ ihracat Finansmani

Vestel 30 milyon $ Beyaz Esya Uretim Araclari

Turkeell 100 milyon $ GSM Hizmeti icin Donanim Alimi
Tepe Akfen 60 milyon $ Atatlrk Hava limani Kapasite Artirimi
POAS 92.5 milyon $ Petrol Uriinleri ithalati

Toplam 314.5 milyon $

Kaynak: TKBB: 2007, s. 3
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Katilim bankalan ilk yillarda birkac sube ile biiyiik kazanc elde et-
mislerdir. Ozellikle 1980l yillarda Tiirkiye'de kurulan Katihm bankalar:
kisa zamanda tiim mevduatin % 1’ini toplamis ve en karli kurumlar ara-
sina girmistir. Elbette bunda uzun yillardir faizden rahatsiz olan kesimle-
rin mevduatlarini bu kurumlara yénlendirmesinin énemli bir etkisi vardir.
Ama takip eden yillarda karhlik derecesi diisse de geleneksel bankalarin
cok gerisine inmemis mevcudiyetlerini devam ettirdikleri gibi zamanla ye-
nileri acilmis, birlesmeler olmus ve tilke sathina yayginlasma egilimi gés-
termistir.

Katiim bankalarinin kayit disi ekonominin azaltilmasiyla da dogru-
dan ilgisi vardir. Zira katilim bankalan bir taraftan yastik altindaki paray:
kayith ekonomiye kazandirirken, diger taraftan toplanan bu kaynagi reel
sektore yonlendirir. Bu sekilde hem reel ekonominin biiyiimesine ve hem
de bu paranin kayit altina alinmasina katkida bulunmaktadir.*® Bunu séy-
le aciklayabiliriz: Bilindigi tizere katilim bankalar: proje destekli olarak ca-
hsmaktadir. KOBI'lerin pek cogu ise giivenilir projeler hazirlamakta giic-
likkler cekmektedir. Katilim bankalar destekledikleri projelerin basariya
ulasabilmesi i¢in firma {izerinde ciddi fizibilite calismalari yapmaktadir.
Projelerin basariya ulasmasi biiyiik 6lciide desteklenen firmanin “profes-
yonelligi” ile dogrudan ilgilidir. Geleneksel yontemlerle calisan ve biiyiik
oranda kayit dist olan firmalarin desteklenmesi projenin basarisi acgisin-
dan ciddi riskler tasimaktadir. O halde karlilik oramni artirmak kendiligin-
den profesyonel ve dolayisiyla kayit disi olmayan firmalarin desteklenme-
sini gerekli kilmaktadir. Bu ise tilkemizin ciddi sorunlarindan birisi olan
kayit dis1 ekonomi ile miicadelede etkili sonuclar1 beraberinde getirecek-
tir. Borclarin 6denmesi noktasinda bir problem ciktiginda da bunlarin ta-
kibi belgelendirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu yiizden katilim bankalari-
nin kayit dist ekonomiyi desteklemesi beklenemez.

Diger bir katkisi ise bu fonlarin katilim bankalar1 vasitasiyla ekono-
miye katilmasi dolayisiyla ortaya cikan gelirin vergilendirilmesidir. Elbet-
te kullandirlan fonlarin ekonomiye katilmast sonucu ortaya cikan islet-
melerin bliyiime dolayisiyla 6dedikleri gelir ya da kurumlar vergisi yanin-
da, BSMV ve istisnai durumlarda da KDV 6demek durumundadirlar. Dik-
kat cektigi tizere katilim bankalar bir taraftan atil olan sermayenin eko-
nomiye katilmasina katkida bulunurken, diger taraftan kurumlar vergisi

48.  www.tkbb.org.tr/index.php?option=com_content&task=blogcategory&id=76&Itemid=408
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seklinde “dogrudan” ve BSMV ve KKDF 6demesi seklinde “dolayh” ola-
rak ekonomiye katkida bulunmaktadir. Elbette ki kar pay1 seklinde yapi-
lan 6demelerden Gelir vergisi kapsaminda (% 15 tevkifat-menkul serma-
ye iradi) stopajla ddenen vergiyi de buna eklemek gerekir. Boylece Kkisi-
lerin ellerindeki fon hem mesrulasmakta, hem de ekonomiye katkida bu-
lunmaktadir.

H-) DIiGER KATKILAR

Katilim bankalari, birikimlerini farkh arac ve miiesseseler yoluyla de-
gerlendirmek isteyen tasarruf sahiplerinin yaninda, finans ihtiyaclarin
vine farkh finansman araclan kullanarak karsilamak isteyen miitesebbis-
ler icin de yeni imkanlar ve firsatlar sunmaktadir.*’

Katihm bankalar1 gerek Tiirkiye'de ve gerekse diinyada miisterile-
rin secim yapabilecekleri genisletilmis bankacilik hizmetleri sunmaktadir.
Daha genis tercih 6zgiirligii sayesinde, geleneksel bankacilikla yan yana
katilim bankacihigi finansman imkanlarnin da sunuluyor olmasi, biitiin
toplumun durumunu kesinlikle daha iyi bir duruma getirmektedir.

Ekonomistler kanitlamuglardir ki tercih 6zgiirliigii*®® ne kadar genisse
refah diizeyi o 6lciide yiiksektir. Buna ilaveten daha fazla tercih imkani
insan haklarina daha fazla saygiyi ima etmektedir. Islami bankacilik gibi
bir alternatif kavram devreye girdigi zaman, piyasaya iktisadi ve toplum-
sal yararlari acik olan yeni bir secenek girmis olmaktadir.

Bu tuir bankacih@in yeni bir tercih olarak takdim edilmesinin pek cok
fon kullanicisina avantajlar sagladigini séylemek miimkiindiir. Mal ve hiz-
met {ireticileri yalmzca kisisel kredi degerliliklerine gére degil, yaptiklar:
isin erdemine goére sermaye temini konusunda esit firsatlara kavusmaktan
kesinlikle memnuniyet duyacaklardir. Serbest calismayi yegleyen girisim-
cilerin bor¢ almaktan baska finansman elde etme yollarina ihtiyaci vardir.
Katilim bankaciligi kar-zarar ortakligi temelinde boyle bir firsat vermekte-
dir (KAHF: 2003, s. 560-561).

Katilim bankalarinin Ttirkiye’de getirdigi en 6nemli acihmlardan bi-
risi de “Islam ekonomisinin” uygulanabilirligini gdstermesidir. Zira uzun

49.  www.tkbb.org.tr/index.php?option=com_content&task=blogcategory&id=76&Itemid=408
50. Bunu ekonomik manada girisim 6zgiirliigii olarak niteleyebiliriz.
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stiren gerileme ve sémiirgecilik ddneminden sonra Miisliimanlar geri kal-
malarinin sebepleri tizerinde kafa yormuslar, kendilerinin neden geri kal-
diklarini veya Bati {ilkelerinin neden ilerlediklerini uzun tahlillerden son-
ra Islam’in en énemli miiesseselerinden “icma”yi®! tekrar uygulanabilir
hale getirmislerdir. Son din olan Islam dininin yine kabul edilen “evren-
selligi” ancak ictihat miiessesesi ile hayat bulur. Kimilerine gére Peygam-
berimizden (SAV) sonra yaklasik {i¢ yiiz yil devam eden “ictihat kapisi ka-
panmustir.” Gercekten anilan dénemde Bagdat (Kufe) merkezli cok yo-
gun ilmi ve felsefi calismalar 1000’li yillara geldiginde énce Mogol istila-
s1, daha sonra Hacl seferleriyle inkitaya ugrarmistir. Bu dénemin énem-
li bir 6zelligi de Hz. Muhammed (SAV) déneminde tamamlanan Islam di-
ninin Kurallarinin sistematik hale getirilmesi (Mezheplerin olusmasi, ha-
dislerin toplanmasi vs) dénemi olarak éne cikmasidir. Bu diizenlemelerin
belli bir noktaya ulasmas, Islam tilkelerinin isgallerle zayiflamas: gibi ne-
denlerle yavaslayan kimilerine gére kapanan ictihat hareketleri, 20. yiiz-
yilda tekrar islerlik kazanmustir. Ictihat kapisinin kapanmast “Islam’in ka-
panmas1” anlamina gelir. Zira Islam dinine esneklik saglayan en énem-
li kurum olan ictihat; “tamamlannmus” bir din olan Islam’in giiniin kosul-
larinda tekrar yorumlanmasini ya da gecmiste olmayan miiesseselerin [s-
lam hukukunun genel esaslari cercevesinde nasil olusturulacagini diizen-
leyen bir miiessesedir.

Guintimiiz kosullarinda varolan bankacilik Islam’in ilk dénemlerinde
olmayan bir miiessesedir. Ancak gelisen diinyada bankacihgin oynadigi
rol inkar edilemez. Islam tilkelerinin giiniin kosullarina uyum saglayabil-
mesi icin bu miiessesenin de Islam dininin éngérdiigii genel sartlar cer-
cevesinde ekonomiye adaptasyonu gerekir. Katilim bankaciliginin Tiirki-
ye’de de faaliyete gectigi 1980’li yillardan itibaren benimsenen “disa acik
ekonomi” modelinin de katkisiyla Ttirkiye gerek Ortadogu gerekse Uzak-
dogu hatta zaman icerisinde Afrika tilkeleriyle olan iliskisini gelistirmistir.
Onvargilarin da kismen kirldigi bu dénemde kérfez sermayesi tilkemiz-
de yer edinmeye baslamis, katihm bankalar1 da sistemin bir parcasi ola-
rak yerini almustir.

51. Icma ve ictihat hakkinda ayrintih bilgi icin MANNAN: 1976, s. 40 ve devamina bakilabilir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Biraz da ényargilarin etkisi ile Tiirkiye Islam Diinyasi, zellikle Arap
Diinyasi ile iliskilerini hep mesafeli tutmustur. Siyasi iliskilerin alt diizeyde
olmasi ekonomik iliskilere de yansimus, Tiirkiye uzun yillar Islam Diinyasi-
nin ortak organizasyonlarina ya katilmamus, ya alt diizeyde temsil edilmis
veya tam {iye oldugu zamanlarda da iliskilerini gelistirme yoniinde ciddi
caba icerisine girmemistir. Ancak durum 6zellikle 1983’te ANAP hiikii-
metinin iktidara gelmesi ve Turgut OZAL'in basbakan olmaswyla tersine
donmeye baslamustir. Tiirkiye nin bir “Islam Ulkesi” oldugu ilk defa res-
men ve aciktan OZAL tarafindan dile getirilmistir. Tiirkiye bu tarihlerden
itibaren Islam tilkeleriyle iliskisini gelistirmek icin ciddi ve samimi adimlar
atmus hatta onciiliik ettigi (D-8) ve baskanligin yiiriittiigii (Islam Konferan-
st Orgiitii-halen) kurumlar dahi olmustur. Bu sayede Kibris, Azerbaycan,
Bosna Hersek, Kosova, gibi dogrudan Ttrkiye ile ilgili konularin yanin-
da, Filistin sorunu gibi uluslararasi sorunlarin ¢céziimiinde de aktif ve gii-
venilir bir yer edinmistir kendisine. Ayrica sorunlu oldugu Suriye, iran ve
Irak gibi simir ve Misliiman {ilkelerle diyalog yoluyla sorunlarini ¢6zmiis,
degisik bolgesel sorunlarin ¢céziimiinde Tiirkiye bu tilkeler ile birlikte hare-
ket etmis, bu politika da Tirkiye've gtic katmustir. Tiirkiye kendisiyle dog-
rudan hicbir bag olmayan Arap Birligi Orgiitiiniin toplantilarina katila-
rak burada gozlemci tiye statiisii kazanmus, genelde Islam Diinyasi, ézel-
de Arap Diinyast ile iliskilerini gelistirmeyi stirdiirmiisttir.

Elbette siyasette gelisen bu iliskiler kendisini ekonomide de hissettir-
mistir. Finans diinyasi ve katilim bankalarinin bu iliskide son derece 6zel
ve onemli bir yeri vardir. Stirekli déviz agigi veren, zaman zaman cari
aciginin alarm verdigi, gelismekte olan bir tilke olmasi nedeniyle Tiirki-
ye icin, gerek dogrudan yabanci yatinm, gerek 6zellestirme ve gerekse
de portféy yatirimlar: vasitasiyla yabanci sermayenin tilkemize cekilmesi
son derece 6nemlidir.

Para piyasasi kisa vadeli, kisa vadede kar getiren ve bu kari garanti
eden bir yapiya sahiptir. Genellikle herhangi bir tiretim meydana gelme-
den gecmiste meydana gelmis olan karlarin kisa vadeli fon ihtiyaclarmnin
karsilanmasi icin satin alindigi bu piyasanin varh@m siirekli devam ettir-
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mesi miimkiin degildir. Rant ekonomisi olarak da isimlendirilen bu sektér
kat1 olarak uygulandiginda bir “saadet zinciri” olusacak ve tiretimle des-
teklenmeyen bu sistem ancak kisa vadeli sonuclar verecektir. Tiirkiye nin
1990’h yillarda yasadiklan aslinda béyle bir sorundur. Zira devletin yiik-
sek borclanma geregi faizlerin oranlarini gériilmemis 6l¢iide yiikseltirken,
vadelerini birkac aya indirmistir. Bdylesine yiiksek faiz gelirinin (rant eko-
nomisinin) yayginlastigi bir ortamda kisilerin yatirim yapip biiyiik riskler
almasini beklemek gercekei degildir. Nitekim boyle de olmustur ve stire-
gelen uygulama 2000’li yillarin basindan itibaren biiyiik bir ekonomik bu-
nalimla sonuclanmustir.

Sermaye piyasast ise cesitli riskleri icerisinde barindiran, uzun vadede
sonug getiren ancak saghkh ve dengeli bir ekonomik biiyiime ile sonucla-
nan bir yapiya sahiptir. Zira reel sektoriin desteklendigi bu sistemde eko-
nomik istikrarsizliklarin 6nii biiyiik dlciide kesilmektedir. Bir 6rnekle acik-
lamak gerekirse para piyasasini agr kesiciye benzetebiliriz. Zira bazen ise
yarasa da agr1 kesiciler bir cok zaman gercek hastaligin tizerini kapatarak
oliime dahi neden olabilir. Tibben agr ya da ates viicuttaki bir problemin
varligina delalet eder. Ornegin apandisiti patlayan bir kisinin agr kesiciy-
le agnisin1 yok etmek onu 6liime terk etmekle es anlamhdir. Eger bob-
reklerinde sorun olan bir hasta agr1 kesici ile hastaneden geri gonderilir-
se, iyilesmis olmaz. Agr Kkesicinin etkisi azaldiginda eski hastalig tekrar
ve daha kuwvetli bir sekilde niikseder. O halde bodbrekteki sorunu tesbit
edip rahatsizhi@ giderecek tedavi uygulandiginda tedavi stireci nisbi olarak
uzun siirecek, ancak hasta biiyiik oranda iyilesecektir.

Bu ytizden ekonomi politikalarinin siirekli, uzun vadeli ve reel sektorii
destekleyici olmasi gerekir. Kamusal ac¢iklarin ¢ok biiyiik, devletin borg-
lanma gereginin cok yiiksek oldugu, enflasyonun stireklilik arz ettigi, risk-
lerin cok yiiksek oldugu ve yatinmcinin 6niinii géremedigi bir ortamda
fon sahipleri fonlarini biiyiik oranda devlet garantisi altindaki borclanma
senetlerine yonlendirerek daha kisa vadede daha riskiz bir ortamu tercih
edeceklerdir. O halde devlet maliyesinin saglikh bir yapiya kavusturulmasi
gerekmektedir. Boyle oldugunda tasarrufcular icin hem risksiz hem de ol-
dukca yiiksek getirili bir finansal arac biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmis ola-
caktir. Ayni sekilde ticari bankalar icin de kolay kazanc imkani daralacak,
mevduata oldukca yiiksek faizler vermeleri zorlasacaktir (CONKAR, s. 41).

Biitiin bu aciklamalara karsin Tiirkiye’de de diinyada da geleneksel
bankalarla karsilastirildiginda katilim bankalarimin oranmnin yeterli diizeye
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ulasmadigi goriilmektedir. Bunun hem Tiirkive acisindan hem de diinya
acisindan “hakli” gerekeeleri vardir.

Oncelikle katihm bankacihginin 45-50 yillik bir gecmisi vardir. ilk
defa 1960’ yillarda Misir'da uygulanmaya baslanan katiim bankacihgt
ancak, 1970’li yillarin ortalarinda kurumsallasabilmistir. Bu tarih Tirki-
ye icin 1985’tir. Oysa ticari bankalarin tarihi neredeyse insanlik tarihiy-
le esdegerdir. Dolayisiyla gelisme trendi devam etmekte ve zamana ihti-
vac duymaktadir. Katilim bankalarindaki nisbi olarak hizli gelisiminin bir
nedeni de budur.

SSCB’nin 1990’l yillarin basinda tarihe karismasiyla birlikte sosya-
list ekonomi de (heterodoks iktisat) tarihe karismis bulunmaktadir. Zaten
18. yiizyildan beri teorik altyapisi olusturulan ve neredeyse biitiin diinya-
da uygulanan ve giiclii olan Ortodoks iktisat SSCB’nin yikilmasiyla birlik-
te cok daha giiclii hale gelmistir. Halen akademik cevrelerde varh@: dahi
tartisma konusu olan Islam ekonomisi ve bunun bir enstriiman: olan kati-
lim bankaciliginin yeterince gelismemis olmast “hakli” nedenle aciklana-
bilir bir durumdur.

Ikinci bir nedeni ise, katihm bankacihiginin daha cok Islam tilkelerinde
uygulaniyor olmasidir. Islam tilkelerinin tamamimn GSMH’si zengin kay-
naklarina ragmen, ancak gelismis bir Avrupa tilkesi kadardir. Bu tilkeler-
de 6teden beri varolan geleneksel bankalara karsin, katihm bankalarinin
nisbi yeniligi genis toplum kesimlerinde yeterince giiven ortami olustura-
manustir. Islam {ilkelerinde varolan sermayenin taman katihm bankala-
rina gitmedigine gore piyasadaki paymin nisbi olarak diistikliigii bu ne-
dene dayali olarak da aciklanabilir. Bu soruna baglh diger bir sorun da Is-
lam iktisadinin hentiz sistematik bir uygulamasinin olmamasidir. Son yil-
larda Pakistan, Malezya, S. Arabistan, Iran gibi bazi {ilkelerde ekonomiyi
dini ilkelere dayah hale getirmek amaciyla kapsamli bazi reform girisim-
leri olmussa da bu tilkelerin siyasi, iktisadi ve askeri acidan biiyiik dlciide
disa bagimli olmalari, genelde halkinin ¢cogunlugunun Miisliiman oldugu
tilkelerde yasanan “rejim” sorunlari, devlet-vatandas iligkilerinin cogu za-
man giivensizlik {izerine insa edilmis olmas: gibi nedenlerle islam iktisadi-
nin verimli bir sekilde gelisecegi pratik bir zeminin varh@indan s6z etmek
ne yazik ki miimkiin degildir (ACAR: 2003, s. 546).

Tirkiye acisindan sektére baktigimizda katilim bankalarimin miisteri-
ye ulasmakta gticliik cektigini goriiyoruz. llk zamanlarda daha ziyade bel-
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li bash biiyiik sehirlerde mevcut olan ve faaliyetlerini “muhabir bankalar”
vasttaswyla yiiriiten katilim bankalarinin; son yillarda gticlendigi, halka arz-
lar, birlesmeler, yabanci ortakliklar, yasal altyapisinin giiclendirilmesi, nis-
bi siyasi istikrar ortaminin varhi@ gibi nedenlerle birlikte, katihm bankala-
rinin tamaminin birlesmesi halinde bile, ancak orta biiyiikliikte diyebile-
ceg@imiz bir banka hiiviyeti kazanabilmistir. Elli bankanin yer aldigr Ttirki-
ye’de sadece dort tane katihm bankasimin mevcudiyeti piyasadaki glictinii
etkilemektedir. Ayrica ticari bankalarin 8.000 civarindaki subesi yaninda
(Mart 2008 itibariyle 7.852) Katilim bankalarinin sube sayisinin 500 (Agustos 2008 iti-
bariyle 483) bile olmamasi daha kat edilmesi gereken yolun cok fazla oldu-
gunu gostermektedir.

Diger bir neden ise yetismis insan gticiidiir. Her ne kadar Ttrkiye’-
de bdyle bir sorun yok gibi gdziikse de farkli calisma prensiplerinin 63-
renilmesi ve 6ziimsenmesi ancak meslek icerisinde miimkiin olabilmek-
te, bu da ortalama 4-5 yili alabilmektedir. Maalesef hala Tiirkiye'de sirf
bu amacla olusturulmus egitim kurumlar: olmadigi gibi®?, Iktisadi ve Ida-
ri Bilimler vb fakiiltelerde katilim bankaciligina iliskin kiirsiiler olusturula-
marmus, bu alan kisilerin bireysel inisivatifine terkedilmistir. TKBB’nin bu
alanda bir enstitii veya benzeri bir kurum olusturulmasina 6ncelik etmesi
o6nemli bir gérev olarak géziikmektedir.

Egitim sorunu uzun vadeli ¢cdziimii gerektirmektedir. Ust bashk olan
“Islam Ekonomisi” ile ilgili bile nisbi olarak cok az sayida kaynagn bulun-
dugu Tirkiye ve diinyada genis capli akademik calismalara ihtiyac duyul-
maktadir. Ancak biitiin bunlara karsin, katiim bankalarinin varh@ ve bu
miiesseselerin cesitli hizmet ici egitim programlari, paneller, sempozyum-
lar, bilgilendirme toplantilar vb. etkinlikler vasitasi ile faizli yapist dolayi-
siyla “bankacilik” sektériinde neredeyse hic yer almamis olan “kesimin”
kendisini gdstermesine, giiven duymasina ve kendisine “gtiven duyulmasi-
na” yardimci olmustur. Yine bu kurumlarin 6grencilere burs vermesi, staj
imkanlan tarmmasi, dergiler cikarmasi gibi etkinlikleri altyapimn gticlen-
mesine yardimci olmustur. Bugiin ekonomi alaninda hemen hemen biitiin
alanlarda “ben de varim” diyebilecek yeni bir kadrodan s6z edilebilir.>

52. Gecmiste Kibris'ta olusturulan bdyle bir kurum olmasina ramen devam ettirilememistir. Bu-
giin Katilim Bankalarmin da katkisiyla Fatih Universitesinde kurumsallasma calismalarinin
devam ettigini gérmek memnuniyet vericidir.

53. Nitekim Albaraka Tiirk Katihm Bankasinin Genel Miidiirii Adnan BUYUKDENIZ'in tilkemi-
zin para politikasinin belirlendigi en {ist kurumlarindan birisi olan Merkez Bankasi bagkanli-
g1 icin hiikiimet tarafindan aday gésterilmesi bunun somut kanitlarindandir.
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Islam iktisadina iliskin sorunlarin ¢éziimiinde dis diinya ile bariscil ilis-
kiler kurulmasi, gerek batili felsefi iktisadi birikime, gerekse klasik islami
birikime asina bilim adamlarinin yetismesine, bireylerin gercek tercihle-
rini disa daha rahat yansitabildikleri ve karar alma stireclerini etkileyebil-
dikleri gérece 6zgiir ve katilimci bir siyasal-kiiltiirel ortamin meydana ge-
tirllmesine baglidir (ACAR: 2003, s. 546).

Islam Iktisadinin ilkelerinin giiniimiiz kosullarinda yeterince sekillen-
digini ileri stirmek safdillik olur. Islam iktisadinin ve tabii ki katihm banka-
ciiginin gelisebilmesi icin hem iktisat teorisini cok iyi bilen, hem piyasay
irdeleyebilen; temel yabanci dillere hakim ve Islam hukukuna “miictehit”
diizeyinde vakif bilim adamlarina ihtiyaclar vardir. Her ne kadar Islam hu-
kukunda kendilerini yetistirmis ve buna karsin iktisat bilimine de vakif ilim
adamlar1 varsa da bunlarin sayisinin “yeterli” olmaktan cok uzak oldugu
kabul edilmesi gereken bir olgudur. “Tamamlanmis ve en son din” olan
Islam’in giiniin kosullarinda meydana gelen olaylara cevap verememesi
distiniilemez. Kimilerine gére kapanmis olan ictihat kapisinin aslinda ki-
yamete kadar acik olmasi Islam dininin dogasinda vardir.

“Aklin kullanilmas1” anlamina gelen tali kaynaklarin giiniimiizde sik-
likla kullanilmasina ihtiya¢ vardir. Bunun i¢in de yukarida bahsettigimiz
donanimda bilim adamlarina veya bu konuda hiikiim verebilecek “kurul-
lara” ihtiyac vardir.

Fakat fukaha bu 6zel konularin tiim noktalarinda birlesemez. Islam
fikhi konusunda kesin kurallar olmasina ragmen, bu kurallar1 giiniimiiz-
deki meselelere gore yorumlamanin zorluklar vardir. Bu nedenle ulema
arasinda goriis farkliig: vardir. Bu cesit yorumlar daima tartismaya aciktir
(ZAIM: 1997, s. 73) Zira ictihat temeldeki de@er hiikkmiinii yok saymak degil,
onu gozeterek uygulanmasi noktasinda ¢agin gerekleri icerisinde yeniden
degerlendirmek ve yeni acihmlar yapmaktir. Béyle bir calisma carpik ve
adaletsiz yapi icerisinde faize ve haksiz kazanc yollarina fetva aramaktan,
onlar1 mesrulastirmaktan daha farkh bir seydir (OzDES: 2003, s. 579).

Diinyada 1.5 milyar Missliiman yasamasina, 50’nin {izerinde Islam
Ulkesi bulunmasina ragmen, gerek Miisliiman gerekse gayri Miislim diin-
yada yaygin kabul goren bir “Islam Iktisadi Kurammnin” olmamasi, béy-
le bir kuramin yesermesine imkan verecek bir pratikten Islam diinyasinin
yoksun olmasi, oldukca manidardir. Bu olayin bir boyutu batili sémiirge-
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ci yayilma, bir boyutu da Miisliimanlarin yiizyillardir icinde yasadiklar: dii-
stinsel ve zihinsel atalet durumuyla ilgili olsa gerektir.>*

Bu konuda yapilan calismalan akademik anlamda yiikselmeleri yeri-
ne, bu yiikselme 6niinde bir “engel” teskil etmesi yiiziinden tiniversiteler-
deki akademisyenler de yeterince cesaretli davranamamaktadir. Zira {il-
kemizde varlig yillardir tartisilan “diistince” ve “diistinceyi aciklama” hiir-
riyeti ashinda en serbest kiirsti olmasi gereken {iniversite kiirstilerini dahi
etkilemis, akademisyenler cogu zaman Islam iktisadini ilgilendiren konu-
larda ¢alisma yaparken stirekli risk almislardir. Bilimsel gelismelerin en
6nemli kurumlan olan tiniversitelerde bile bu calismalarin engellenme-
si, literatiire girememesi, hemen hemen hicbir enstitii ya da kurumun bu
alanda ¢alismamasi “haklh” bir neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Devlet garantisinde olan faiz mudi icin garanti bir gelirdir. Ancak ka-
tihm bankalar icin boyle giiclii bir garanti s6z konusu degildir. Bankaci-
lik sektodriinde yasanan krizden sonra kaldirilan sinirsiz mevduat garanti-
si, 2005’te yapilan diizenleme ile TMSF'de olusturulan mevduat sigortasi®
ile katilim bankacih@ina da kazandirilmis bulunmaktadir. Buna ragmen,
baz1 miisterilerin bu konuda tereddiit gosterdigi gibi hala katilim bankala-
rina ideolojik nedenlerle karsi cikanlarin mevcudiyeti tilkemizde bu ban-
kalara yonelimi etkilemektedir. Katilim bankalarinin yasal altyap: sorunu-
nun 2005’te yapilan diizenleme ile ortadan kaldirildig1 diistiniilse de “ad:
degisen ancak prensipleri ayni kalan” katilim bankalarinin gerek Tiirkiye-
"de gerekse diinyada yeterince giiven ortami olusturmasi ya da zemin ka-
zanmasi icin 2.5-3 yillik stire yeterli olmasa gerek...

Katilim bankalarinin “kadro partileri” gibi sadece belli baz1 toplum
kesimlerini hedef almak yerine, “kitle partileri” * gibi toplumun tamami-
na ulasmay1 hedef edinmelidir. Bir baska deyisle miisteri portféyiinii ge-
nisletmelidir.

Sermaye yapisi bakimindan daha giiclii olan Korfez iilkelerine kar-
sin Uirtin acisindan en yenilikci ve rekabetci {ilke Malezya’'dir. Bu tilkede
hemen hemen her alanda “faize dayanmayan” tirtinler gelistirilmektedir.
Bunun en son 6rnegi “Interest Rate Swap” adi altinda faize dayal olan

54. Daha genis bilgi icin: ACAR: 2003, s. 541 ve devamina bakinz.

55.  Giivence fonu aslinda 12.05.2001 tarihinde 4672 sayil yasayla getirildi. 2005’teki diizenle-
mede kapsami belirlenmis ve TMSF biinyesine alinmustir.

56. Kadro partileri ve kitle partileri ile ilgili genis bilgi icin KAPANI: 1999 ’ye bakilabilir.
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sistem, kara dayali olarak gelistirilmis durumdadir. Bu da bu tilkenin re-
kabet giictinii artirmaktadir.

Turkiye’de halen katihm bankalarinin faaliyet alanlari nisbi olarak
dardir. Bu nisbilik gerek ticari bankalarla karsilastinldiginda gerekse ka-
tihm bankalarinin diinyadaki diger 6rnekleriyle karsilastirildiginda ortaya
cikmaktadir. Calisma prensipleri nedeniyle bankalarin yaptig: faizli islem-
leri yiiriitemeyen katilim bankalar1 bazi alanlarda da yasal diizenlemeye
ihtivac duymaktadir. Ote yandan Kérfez iilkeleri ve Malezya, Endonezya
gibi tilkelerde yaygin olarak uygulanan pek ¢ok tirtin Tirkiye’de kullani-
lamamaktadir.

Sektoriin daha hizh ve saglikli bir sekilde biiyliyebilmesi icin, miisteri
iliskileri ve bilisim sistemleri yonetiminin gelistirilmesi, bunun yan sira se-
miner ve konferanslar diizenlenerek pazarlama, markalasma ¢alismalari-
nin 6ne cikarilmasi ve bdylece giiven unsurunun artirilmasi biiyiik énem
tasimaktadir (TKBB: 2004, s. 28).

Katilim bankalarimin kurulusu Tiirkiye'nin makro istikrarsizliklarinin
ve krizlerin siddetli bir sekilde hissedildigi bir zamana denk gelmistir. Ka-
tihm bankalar1 esas itibariyle glivene dayanan, yatirimcinin gtivenini esas
alan bir sistemdir. Béyle bir sistemin diisiik enflasyonun ve finansal istik-
rarin oldugu bir ortamda gelisme sansi daha biiyiiktiir. Ttirkiye bu sansa
ancak son yillarda sahip olabilmistir. Katilim bankalar1 da bu siire icerisin-
de ciddi atilimlar géstermistir.

Faizsiz bankacilikla ilgili degerlendirmelerimizi bu kurumlarin gelis-
mesinde biiyiik emek ve katkilar: olan Merhum S. ZAIM'in tesbitleriyle bi-
tirelim: “Faizsiz Finans Kurumlari (katilim bankalari) bir vasitadir. Fa-
kat, Islam iktisad: da biitiinden miicerret degildir. Eger bunlar ayni
biitiintin icinde yer almazsa, her birisini baska bir biitiintin icine ko-
varsaniz, bir makineye vabanci bir dislinin monte edilmesi gibi uygun
olmaz. Makine koétii sesler cikarir ve devamii asinmalar olur. Katilim
bankalari’nin calisma tarzi boéyle bir manzara arz ediyor. Farkli bir
sistemin icine bunu monte etmeye ugrastyoruz. Ve tabii ki bu kurum
istenilen kivamda piirtizsiiz calisamiyor. Ciinkti cevresi hazir degildir.
Insani hazir degildir. Tamamlayict kurumlar: hazir degildir. 75’

57. http://www.albarakaturk.com.tr/Dokuman/bereket_19.pdf
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