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OZET

Tezin Bashgi: Faizsiz Bankacilik Perspektifinden Merkez Bankalarinin
Incelenmesi: TCMB’ye Yénelik Yeni Model Onerileri

Tezin Yazari: Fuat CELIKER

Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Yavuz TURKAN

Anabilim Dali: isletme

Bilim Dalx:

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) para politikasi araglar1 (agik piyasa
islemleri, doviz piyasasi iglemleri, son kredi mercii igslemleri) faiz temelli olup daha ¢ok
konvansiyonel bankacilik faaliyetlerine yoneliktir. Faizsiz bankalar Islami kaideleri temel
alan, bu dogrultuda faaliyetlerini faizsiz yontemlerle ekonomik degerlere kanalize etmeye
caligan kurumlardir. Faizsiz bankalar kendilerine 6z ¢alisma prensipleri ve faizsizlik ilkesi
geregi TCMB’nin faiz temelli para politikas1 araglarindan faydalanamamakta ve bu
nedenle TCMB biinyesinde likidite yonetimi gerceklestirememektedir. Faizsiz bankalarin
TCMB biinyesinde konvansiyonel bankalar ile likidite yonetimi konusunda ayni
imkanlara sahip olamamasi, faizsiz bankalar acisindan bir haksiz rekabet ortami
olusturmaktadir.

Calismada Oncelikli olarak faizsiz bankalar tarafindan kullanilamayan ancak
konvansiyonel bankalar tarafindan kullanilabilen TCMB para politikasi araglarinin (repo,
belirlenmeye ¢alisilmistir. Secilen para politikasi araclarinin konvansiyonel bankalarin
karliliklar tizerindeki etkisini 6lgmek amaci ile ARDL simir testi analizi kullanilmistir.
Analiz sonuglarina gore, secilen para politikas1 araglar ile konvansiyonel bankalarin
karliliklar1 arasinda bir es biitiinlesmenin oldugu ve repo, ters repo ve giin i¢i likidite
araglarinin konvansiyonel bankalarin karliligin1 uzun dénemde pozitif olarak etkiledigi
gorilmustiir.

Analizler sonucu elde edilen bu tespitlerden sonra faizsiz bankacilik alaninda 6ncii olan
iilkelerin (Malezya, Bahreyn, Ingiltere, BAE gibi) merkez bankalarinin faizsiz bankalara
sundugu faizsiz para politikas1 araglari incelenmistir. Ayrica TCMB’nin de para politikasi
araclan faizsiz bankacilik ilkeleri kapsaminda incelenmistir. Bu dogrultuda faizsiz
bankalar tarafindan kullanilabilen ve kullanilamayan para politikast araglar1 igin
TCMB’ye yeni faizsiz para politikast araglart model Onerisi (bankalararasi mudaraba
yatirimi, enflasyon farkina bagl karz, teminathh murabaha yontemi, vekélet yatirimi
yontemi, icare sukuk, emtia murabahasi yontemi, murabaha yontemi ile swap uygulamasi)
olarak sunulmustur. Sunulan faizsiz para politikast model Onerileri sayesinde, faizsiz
bankalar TCMB biinyesinde likidite yonetimi gergeklestirebilecektir. Son olarak ¢alisma
kapsaminda ikili (dual) bankacilik yapis1 igerisinde her iki bankacilik tiiriiniin yer aldig:
bir parasal aktarim mekanizmasi model 6nerisi olarak sunulmustur.

Bu ¢aligma ile merkez bankalarmin para politikasi araglarinin genisletilmesi yoluyla faizsiz
bankalarin kredi olanaklarinin arttirilmasina katki saglanacagi ve iilkenin ekonomik katma
degerinin artmasina yol acacag diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Faizsiz Bankalar, Likidite Yonetimi, Faizsiz Para Politikas1 Araglari, Para
Politikas1 Yé6netimi, Ikili (Dual) Bankacilik
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The Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) monetary policy instruments (open
market transactions, foreign exchange market transactions, lender of last resort transactions)
are interest-based and are mostly aimed at conventional banking activities. Interest-free banks
are institutions that are based on Islamic principles and, accordingly, try to channel their
activities to economic values through interest-free methods. Interest-free banks cannot benefit
from the CBRT's interest-based monetary policy tools due to their own operating principles
and the principle of no interest, and therefore cannot carry out liquidity management within the
CBRT. The fact that interest-free banks do not have the same opportunities in liquidity
management as conventional banks within the CBRT creates an unfair competition
environment for interest-free banks.

The study primarily tried to determine the effect of CBRT monetary policy instruments (repo,
reverse repo, intraday liquidity, foreign exchange deposit), which cannot be used by interest-
free banks but can be used by conventional banks, on the profitability of conventional banks.
ARDL bounds test analysis was used to measure the impact of selected monetary policy
instruments on the profitability of conventional banks. According to the analysis results, it has
been observed that there is a cointegration between the selected monetary policy instruments
and the profitability of conventional banks, and that repo, reverse repo and intraday liquidity
instruments positively affect the profitability of conventional banks in the long term.

After these findings obtained as a result of the analysis, the interest-free monetary
policy tools offered to interest-free banks by the central banks of the countries that are
pioneers in the field of interest-free banking (such as Malaysia, Bahrain, England, UAE)
were examined. In addition, the CBRT's monetary policy instruments were examined
within the scope of interest-free banking principles. In this regard, a new interest-free
monetary policy tools model proposal to the CBRT for the monetary policy tools that
can and cannot be used by interest-free banks (interbank mudaraba investment, karz
based on inflation difference, collateralized murabaha method, proxy investment
method, ijarah sukuk, commodity murabaha method, murabaha method and It is
presented as swap application). Thanks to the interest-free monetary policy model
suggestions offered, interest-free banks will be able to carry out liquidity management
within the CBRT. Finally, within the scope of the study, a monetary transmission
mechanism model proposal that includes both banking types within the dual banking
structure is presented..

It is thought that this study will contribute to increasing the credit opportunities of
interest-free banks by expanding the monetary policy tools of central banks and will
lead to an increase in the economic added value of the country.
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GIRIS

Gegmisten bugiine gelinceye dek faizsiz bankacilik sektorii kayda deger
ilerlemeler kaydetmis ve kiiresel anlamda 6nemli bir ivme kazanmistir. Faizsiz
bankalarin bu gelisiminde 6nemli olan etkenlerden biri de 2008 yilinda goriilen
ekonomik krizden daha az etkilenerek ¢ikmalaridir. Ozellikle bu siirecten sonra birgok
Islam iilkesi ikili (dual) bankacilik faaliyetlerine baslamistir. Bu kapsamda bu
tilkelerin merkez bankalar1 faizsiz bankalar iizerinden para politikalarini yonetmeye
baslamis ve bu anlamda faizsiz para piyasasi iirlinleri gelistirmis ve uygulamaya
koymuslardir. Bu friinlerin fikhi yonii gelistirilen iilkelerde goriilen mezhepsel
farkliliklardan dolay1 bir¢ok din alimi tarafindan tartisma konusu olmustur. Ayni
tirtinlerin farkl iilkelerde farkli uygulamalar1 s6z konusu idi. Bu anlamda kiiresel
olarak bu iirlinler i¢in standart bir uygulama c¢ercevesi olusturulamamistir. Ancak daha
sonra Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI) nin Islami
sOzlesmeler i¢in ¢ikarmis oldugu standartlar bu anlamda bir rehber niteliginde olmus
ve farkl iilkelerde, faizsiz bankacilik uygulamalar1 arasinda yeksanligi saglamak

acisindan 6nemli bir gelisme olmustur.

Tiirkiye’de uzun yillardir faizsiz bankacilik faaliyetleri baglamis olmasina
ragmen, faizsiz bankacilik 6zelinde herhangi bir yasal diizenlemenin olmamasi ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan faizsiz bankalara yonelik
para politikas1 ve para politikas1 yonetiminde fikhi a¢idan uygun yeterli iirlinlerin
sunulmamis olmasi 6nemli bir eksikliktir. Mevcutta sunulan iriinler ise faizsiz
bankacilik ilkeleri ile ¢elismektedir. TCMB’nin faizsiz bankalara fikhi agidan uygun
para politikas1 araglari sunmamasi, beraberinde bir¢ok problemi getirmektedir.
Birincisi, TCMB para politikasini faizsiz bankalar iizerinden yiiriitemeyecek ve bu
durumda  parasal aktarim  mekanizmasim1i  faizsiz  bankalar  iizerinden
calistiramayacaktir. TCMB boylece faizsiz bankalar iizerinden reel sektore etki
edemeyecektir ve para politikas1 yonetimi tam etkili olamayacaktir. Ikincisi, TCMB
tiim bankalar i¢in son kredi veren mercii konumundadir. Bu anlamda faizsiz bankalara
zorunlu karsiliklar, acik piyasa islemleri, doviz piyasasi islemleri ve son kredi mercii
islemleri kapsaminda uygun faizsiz iiriinler sunmadig1 zaman, faizsiz bankalarin
TCMB biinyesinde likidite yonetimi gergeklestirmesine olanak saglayamayacaktir.

Boylece faizsiz bankalar ayni bankacilik sektorii igerisinde yer aldig1 konvansiyonel



bankalar (mevduat- geleneksel bankalar) ile ayni imkanlara sahip olamayacaktir. Bu
durum her iki bankacilik tiirli arasinda haksiz rekabet ortaminin olusmasina neden
olacaktir. Ugiincii ve son olarak konvansiyonel bankalar, TCMB ile likidite yonetimi
gerceklestirirken fazla likiditelerini gelir getirici bir unsura doniistiirmekte iken,
faizsiz bankalar bu imkéna sahip olamamakta ve faizsiz bankalar bilangolarinda fazla

likiditenin neden oldugu bir maliyet ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Calismanin iizerinde insa edildigi ana soru sudur; ’TCMB ikili (dual) bankacilik
faaliyetleri kapsaminda para politikasina konvansiyonel bankalar ile birlikte faizsiz
bankalar1 da dahil ederek, hem kendi para politikas1 hedeflerini ger¢eklestirme hem de
faizsiz bankalarin likidite yoOnetim sorununa ¢oziim bulmak i¢in hangi faizsiz
tirtin/liriinleri sunmalidir?’’. Bu sorunun cevabini bulmak ve ¢6ziim iiretebilmek adina

calisma kapsaminda asagidaki sorularin yanitlar1 aranmstir;

e Diinyada faizsiz bankacilik anlaminda gelismis iilkeler ve bu iilkelerin
merkez bankalarinin faizsiz bankalara yonelik uygulamalar1 nelerdir?

e Buiilkelerin merkez bankalarinin faizsiz bankalara sunmus olduklar1 faizsiz
tirtinler hangileridir?

e incelenen iilkelerin merkez bankalarmin faizsiz bankalara yonelik
uygulamalar1 ve sunmus olduklar1 faizsiz para piyasasi iriinleri ve faizsiz
para piyasasi, TCMB’nin ve Tiirkiye’nin ekonomi anlamindaki stratejik
hedefleri ile uyumlu mudur?

e TCMB’nin giiniimiizde faizsiz bankalara yonelik uygulamalar1 ve mevcut
tirlinleri nelerdir, bu {irlin ve uygulamalar fikhi agidan faizsiz bankacilik
ilkeleri ile uyusmakta midir?

e TCMB para politikas1 hedeflerine ulasmak ve para politikasini faizsiz
bankalar iizerinden de yliriitmek i¢in mevcut iiriin ve uygulamalardan
hangilerini faizsiz bankalara sunabilir?

e TCMB, ikili (dual) bankacilik sistemi dahilinde, hem konvansiyonel para
politikas1 araglarini hem de faizsiz para politikasi araclarmi kullanarak
birlesik bir para politikas1 yonetimi gerceklestirebilir mi? Bu kapsamda her
iki bankacilik tiirliniin bir arada oldugu bir parasal aktarim mekanizmasi

miumkin muadir?



Yukaridaki sorular baglaminda tezin birinci boliimiinde, faizsiz bankacilik genel
hatlari ile ele alinmis ve faizsiz bankaciligin diinyadaki ve Tiirkiye’deki tarihgesine,
faizsiz bankacilikta kullanilan fon toplama ve fon kullandirma yontemlerine ve faizsiz
bankaciligin Tiirkiye’deki mevcut durumu, gostergeleri ve kurumlari hakkinda bilgi

verilmigtir.

Tezin ikinci bolimiinde, merkez bankaciliginin diinyadaki gelisimine ve 6nemli
iilkelerin merkez bankalar1 incelenmistir. Bu kapsamda TCMB’nin de tarihgesine,

yapisina, para politikast yonetimine ve diger hususlarina deginilmistir.

Tezin lglincli boliimiinde, diinyada faizsiz bankacilifi uygulayan iilkelerin
merkez bankalari, merkez bankalarinin faizsiz bankalara yonelik uygulamalari,

araclar ve piyasalari incelenmistir.

Tezin dordiincii boliimiinde, tezin lizerine insaa edildigi ana sorunsala (faizsiz
bankalar konvansiyonel bankalar gibi TCMB para politikas1 araglarin1 kullanmadigi
icin haksiz rekabete maruz kalmaktadir ve bu nedenle karliligi olumsuz
etkilenmektedir) ve calisma kapsaminda sunulan yeni modellere dayanak olusturmak
adina bir analiz gergeklestirilmistir. Bu analiz boliimiinde, TCMB’nin dort para
politikas1 aracinin (repo, ters repo, giin ici likidite, doviz depo) mevduat bankalarinin
karliliklart iizerindeki etkisi Ol¢iilmeye ¢alisiimistir. TCMB’nin para politikasi
araclarindan repo, ters repo, gin i¢i likidite ve doviz depo araglariin mevduat
bankalarinin karliliklar1 tizerindeki etkisi ve bunlar arasindaki iliskiler cesitli

ekonometrik yontemler araciligi ile 6l¢iilmeye calisilmigtir.

Tezin besinci boliimiinde ise, TCMB’nin para politikasi araglar1 ve uygulamalari
faizsiz bankacilik ilkeleri kapsaminda incelenmistir. Bu dogrultuda ilk olarak TCMB
biinyesinde ‘’faizsiz pencere sistemi’’ yapisinin olusturulmasi ve daha sonra bu yap1
altinda TCMB ile faizsiz bankalar arasindaki iligkinin gelistirilmesi ve TCMB ile
faizsiz bankalar arasinda likidite yonetiminin gerceklestirilmesini saglayacak, faizsiz
para piyasasi tirtinleri model Onerisi olarak sunulmustur. TCMB, kendisine faizsiz
bankalar ile likidite yonetimi gergeklestirmek adina sunulan yeni faizsiz para politikasi
araglar1 sayesinde para politikasini faizsiz bankalar {izerinden de yiiriitebilecektir. Son
olarak her iki bankacilik tiirlinlin para politikas1 yonetimine dahil edildigi ve birlesik

bir para politikasi yonetimi kapsaminda, TCMB’ nin her iki bankacilik tiirii izerinden



parasal aktarim mekanizmasini c¢alistirdigi, yeni bir parasal aktarim mekanizmasi

yapist model Onerisi olarak sunulmustur.

Bu calisma, Islami prensipler kapsaminda merkez bankalarinin para politikasi
faaliyetlerini yliriitiilebilecegini ve sunulan yeni faizsiz modeller sayesinde faizsiz
bankalarin merkez bankalar1 ile kendi calisma prensipleri dogrultusunda iliski
icerisinde bulunabilecegini ortaya koymasi agisindan énem arz etmektedir. Ayrica
calisma kapsaminda ele alinan probleme yonelik olarak sunulan modeller ve ¢6ziim
Onerileri, merkez bankalarinin faizsiz bankalar {izerinden de reel ekonomiye
ulagsmasina ve bu sayede daha etkili bir para politikas: yonetimi gerceklestirmesine
yardimci olacagi diisiinlilmektedir. Diger bir 6nemli husus; sunulan yeni faizsiz para
politikas1 araclar ile faizsiz bankalar merkez bankasi bilinyesinde likidite yonetimi
gerceklestirebilecek ve ayni zamanda daha genis bir fon saglama kanalina da sahip
olacaktir. Bu sayede faiz bankalar merkez bankasindan sagladig: likidite ile piyasay1
Islami usuller cergevesinde daha fazla fonlayabilecek ve bu durumun ekonomik

kalkinmaya ve sektorel biiylimeye katki saglayacagi diistiniilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
FAIZSiZ BANKACILIK SiSTEMi

Faizsiz bankacilik, yapisi itibari ile geleneksel bankacilik sisteminden ayr1 bir
yapiya sahip olup, kendine 6zgii kaideleri bulunan bir bir bankacilik tiiriidiir.
Islamiyet’in faizi haram, alisverisi ve ortakhigi helal kildig1 siar1 ile faaliyetlerini
yiiriiten bir yapidir. Faizsiz bankaciligin anlagilabilmesi i¢in Islam dininin ticarete ve
sosyal yasama dair sOylemlerinin idrak edilmesi sarttir. Bu sebeple tezin bu
boliimiinde genel itibari ile faizsiz bankacilik sistemi ayrintili bir sekilde ele alinarak,
faizsiz bankaciliga dayanak teskil eden kaynaklar islenecektir. Faizsiz bankalar, Islam
dininin faizi yasaklayip daha c¢ok kar/zarar paylasimini destekledigi ilkesi iizerine
faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Bu sebeple faiz yasaginin temel ilke oldugu bir

yapi igerisinde faaliyetlerini ger¢eklestirmektedir.

1.1. Faizsiz Bankacihigin Fikirsel Temelleri

Faizsiz bankacilik sistemi, geleneksel bankacilik sisteminden daha farkli bir
calisma yontemine ve araglara sahiptir. Faizsiz bankacilik sisteminin faaliyetleri ve bu
faaliyetler icerisinde kullanilan Islami araglar fikhi kurallara tabidir. Tiim islemler
faizsizlik tlzerine yapilandirilmis, gercek ekonomik faaliyetlere dayali olarak
gerceklestirilmektedir. Bu nedenle faizsiz bankalarin ¢alisma prensipleri ve faizsiz
finans iiriinleri geleneksel bankalara gore farklilik arz etmektedir. ki bankacilik
sektorlii arasindaki en belirgin ¢izgi ise, konvansiyonel bankalarin iglemlerinin
temelinde faizin olmasi, faizsiz bankalarin ise islemlerinin temelinde kar/zarar
paylagimin olmasi ve sosyal adaletin 6n plana ¢ikmasidir. Faizsiz bankaciligin fikirsel
temelleri, Kuran- Kerim’in ekonomiye dair kurallarina dayanmaktadir. Bu anlamda
faizsiz bankalarin faaliyetlerine ve araclarina bakildiginda, genel itibari ile Islam
ekonomisi gergevesi dahilinde bir yol izlendigi goriilmektedir. Bu nedenle faizsiz
bankalar faaliyetlerini ger¢ek ekonomik faaliyetlere dayandirmakta ve bankacilik

faaliyetlerinde islami s6zlesmeleri kullanmaktadirlar.
1.2. Faizsiz Bankacihigin Tanimi

Faizsiz bankacilik, sadece faizsiz bir sistem olarak diisiiniilmemelidir. Faizsiz
bankacilik, mesru gériilmeyen her tiirlii islemlerden kaginan ve Islam ekonomisinin

belirlenen amag ve hedeflerine ulasmasini saglayan, finans ve bankacilik kurumlari



anlamina gelmektedir. Ayrica faizsiz bankacilik, Islami ilkeler 1s18inda gesitli reel
ekonomik faaliyetlerde bulunarak kar elde eden, kiralama sonucu gelir elde eden ve
ortaklik sonucu elde edilen kar veya zarar1 paylasan kurumlardir. Yatirimcilar1 varlik

ve risk temelli yatirimlara yonlendirerek ekonomik refaha katki sunmaktadirlar.

Faizsiz bankacilik, Islam dininin prensiplerine ve degerlerine gore is siireglerini
yiiriiten bir bankacilik tirtidiir (Zulfigar, Haddad, Al-Shehhi ve Maté, 2016: 403).
Prasetya (2013: 161)’deki calismasinda faizsiz bankaciligi, daha c¢ok deger
faktorlerine 6nem veren, insant asli bir unsur olarak goren ve daha ¢ok sosyal adalete
ve ahiret hayatina dair ilkeleri ticari hayata entegre etmeye ¢aligan bir sistem olarak
gormektedir. Mergaliyev, Asutay ve dig. (2019) calismalarinda faizsiz bankaciligi,
faaliyetleri Islam’in ilkeleri, ahlaki ve ahlaki normlariyla sekillenen deger odakli

finansal kurumlar olarak tanimlamislardir.

Faizsiz bankacilik sistemi faaliyetlerini gercek ticari varliklara dayandirarak tim
stireci seffaf ve adil bir diizen igerisinde yiirliten bir yapidir. Bu sebeple faizsiz
bankacilik faaliyetleri reel ekonomik faaliyetlere dayanmaktadir. Reel ekonomik
faaliyetlere dayanmayan bir ekonomik yapida, gercekte var olmayan varliklar zaman
icerisinde sorun olusturacak bir biiyiikliige ulasacak ve risk gerektigi gibi ilgili
taraflara yliklenemeyecektir. Tiim bunlardan dolay: adaletin ve riskin adil bir sekilde
dagitilabilmesi i¢in faizsiz bankacilik faaliyetlerinin reel ekonomik faaliyetlere ve

varliklara dayanmasi gerekmektedir.

Kur’an’da faiz kesin bir dille yasaklanmistir. Bu sebeple Islamiyet’in ekonomik
yasam ile ilgili olarak yasaklamis oldugu en 6nemli ilkesi faizdir. Faizsiz bankalar da
Islamiyet’in bu ilkelerini gdz 6niinde bulundurarak, islemlerini adil ve islam hukukuna

uygun bir sekilde gergeklestirmeye calismaktadir.

Islam dini insanlarin bu diinyaya sadece servet biriktirmek veya sadece bu amag
icin gelmedigini, varliklarin1 ve Allah (c.c.)’in kendisine verdigi bollugu ve bereketi
baskalariyla paylasmas1 gerektigini vurgulamaktadir. Ote yandan insanin servetini
kullanirken hem bu diinyada hem de ahiretinde kendisine fayda saglayacak sekilde
kullanmas1 gerekmektedir. Bu sebeple Allah (c.c), servetin adil bir sekilde dagilimi
icin zekat miiesesesini zorunlu kilmigtir. Belirlenen kriterler g¢ercevesinde her
Miisliimanin serveti Olgiisiinde zekat vermesi zorunludur. Malezya gibi faizsiz

bankaciligin oldugu kimi ilkelerde devlet zekat1 faizsiz bankalar iizerinden ihtiyag

6



sahiplerine ulastirmaktadir. Bu agidan bakildiginda faizsiz bankalar tizerinden zekat
isleminin gerceklestirilmesi ve devlet ile birlikte diger insanlarin da faizsiz bankalar
nezdinde zekatlarini agilan fon hesaplarina yatirmasi ve daha sonra toplanan bu zekat
fonlarinin faizsiz bankalar araciligiyla ihtiyac sahiplerine ulagtirilmasi ile belki de

yoksullugun oniine gegilecektir.

Faizsiz bankalar faaliyetlerini gerceklestirirken kaynak olarak Kuran-1 Kerim’i
ve Hz. Muhammet (s.a.v)’in siinnetini baz almaktadirlar. Bunlardan dogrudan bir

sonu¢ ¢ikarilamadiginda ise icma ve kiyasa bagvurmaktadirlar.

Faizsiz bankacilik, kisilerin dini hassasiyetlerini goz Oniinde bulundurarak
Islami usullere uygun finansal araglar sunmaktadir. Bu sayede kisiler tasarruflarini
Islami a¢idan uygun alanlarda degerlendirmis olurlar. Ayrica faizsiz finans kurumlari
faaliyetlerini Islami usullere gore gerceklestirirken dinin sosyal ve beseri sermayeye

olan katkisina da 6n ayak olmaktadirlar (Demir, 2013: 150-173).
1.3. Faizsiz Bankaciligin Felsefesi ve Ozellikleri

Islami bankacilik olarak da adlandirilan faizsiz bankacilik Islam ekonomisinin
alanma giren ve Islamm ekonomiye ve ticarete dayali kurallar1 gercevesinde
faaliyetlerini gerceklestiren bir yapidir. Faizsiz bankacilik faaliyetleri, reel ekonomik
varliklara dayanmaktadir. Bu sebeple faizsiz bankaciligin tiim finansal iglemleri

gercgek ticari varliklara ve bunlarin satisi ile ilgilidir.

Riba, herhangi bir parasal isleme veya aligverise istinaden ortaya c¢ikan
gecikmeden dolay1 alinan fazlaliga denilmektedir. Faizsiz bankaciligin temel felsefesi,
yoksulluga, adaletsizlige, haksiz kazanca ve ahlaksizliga yol agcan ve en 6nemlisi de
insan onuruna zarar veren ve su an ki ekonomik sistemin temel araci olan faizi, finansal
islemlerinde barindirmamasi ve tamamen faizsizlik {izerine yeni bir finans sistemi inga

etmesidir.

Faizsiz bankacilik nezdinde bor¢ vermek bir ticari faaliyet degildir. Sadece bir
parasal ve finansal islem olarak goriiliirken, karsiliginda bir fayda saglanmasi
beklenmez sadece anapara garanti getirisi lizerine yapilir ve geri 6denmesi durumunda
anapara disinda bir fazlalik talep edilmez. Bu durum, faizsiz finansin borg islemini bir
tiir yatirim ya da ¢ikar saglama araci olarak gérmedigini ortaya koymaktadir (Ayub,

2017: 81). Islami bankacilikta bir islemin yatirim olabilmesi i¢in ger¢ek ekonomik



faaliyetlere dayandirilmasi gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda bor¢ verme islemi
yada tahvil alim satim islemlerinde gergekte bir ticari faaliyet gerceklestirilmemekte
ve sadece finansal bir faaliyet s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle bu islemler islami
bankacilikta yatirim olarak goriilmezler. Ote yandan elde edilen tasarruflar (fonlar)
eger gercek faaliyetlerde kullaniliyorsa yani herhangi bir mal alim veya satim iglemine
yonlendiriliyor ise bu durumda yatirimdan séz edilebilir. Islami bankacilikta yapilan
islem her ne olursa olsun fayda saglayacak nitelikte olmalidir. Islemler ekonomik bir
faaliyete doniistiiriilmedigi siirece yatirim olarak nitelendirilmez ve ilgili islemlerde

faize bulasma riskinin yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Faizsiz bankacilik felsefesinde herhangi bir ddiing veya bor¢ isleminde geri
odenmesi s6z konusu oldugunda alman miktar ile esit bir tutar ddenmelidir. Ote
yandan faizsiz bankacilik anlayisinda faizsizligin yanisira, sans oyunlar1 gibi islemler
hem dinen kabul goérmedigi icin hem de topluma zarar verdigi i¢in faaliyet

gosterilmeyen alanlardir.
1.4. Faizsiz Bankacihigin Ayirt Edici Ozellikleri

Faizsiz bankalarin en belirgin 6zelligi faaliyetlerinde faizi barindirmamasi ve
kullanmis oldugu finansal araclarin islami sozlesmeler olmasidir. Faizsiz bankalarda,
triinlerin ve islemlerin fikhi ilkelere uygunlugunu arastiran fetva kurullar
bulunmaktadir. Ayrica Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi biinyesinde de Merkezi
Danmisma Kurulu bulunmaktadir. Bu kurul iilkede bulunan faizsiz kuruluslara
danismanlik yapma ve  faizsiz islemler arasindaki fikhi birligi saglamay1
amagclamaktadir. Faizsiz bankalarin bir diger 6zelligi, hayir kurumlarini desteklemeleri
ve belli fonlar {izerinden zekat adi altinda vergi almalaridir. Tiirkiye’deki faizsiz
bankalarda bu uygulama yer almamaktadir ancak Malezya gibi iilkelerde bu tiir
uygulamalarin oldugu goriilmektedir. Bu uygulama, faizsiz bankaciligin oldugu tiim
tilkelerde yayginlastirilmasi halinde belki de gelecekte faizsiz bankaciligin yoksullugu
azaltmada biiyiik bir rol oynayacagini sdylemek miimkiindiir. Bu sebeple diinyadaki
faizsiz bankalarin ¢ogu yoksullugu azaltacak olan iirin ve hizmetlere odaklanmig
bulunmaktadirlar (Nugroho, Mastur, ve dig., 2020: 23). Faizsiz bankacilik
faaliyetlerinin yayginlastirilmasi ve daha ¢ok tabana yayilmasi durumunda ekonomik
bliyiime saglanacak ve yoksulluk bu sayede azaltilabilecektir. Afandi ve Amin, (2016:

244) caligmalarinda faizsiz bankacilik finansmanin ekonomik biiylime iizerindeki



etkilerini Olgmeye c¢alismiglardir. Calismanin  sonucunda faizsiz bankacilik
finansmanin ekonomik biiyiime lizerinde, ekonomik biiyiimenin ise faizsiz bankacilik

finansmani tizerinde olumlu etkide bulundugu goriilmiistiir.

Faizsiz bankacilik kéar/zarar paylasimma dayali olarak faaliyetlerini
gerceklestirmekte ve bu sebeple ekonomik biliylimeyi saglayacak yiiksek riskli
projelere yatirim yapilabilmektedir. Ayrica Nurdin’in (2016: 97) c¢alismasinda
belirttigi gibi faizsiz bankalar faaliyetlerini yiiriitirken faiz, belirsizlik (garar)
ilkelerine riayet etmekte ve Islam dininin yasakladigi iiriin ve hizmetleri

satmamaktadirlar.

Faizsiz bankalar kendilerine 6zgii finansman araglar1 kullandiklarindan farkl
risklerle karsilasmaktadirlar. Birincisi, en ¢ok murabaha, selem ve istisna
yontemlerinde karsilasilan kredi riskidir. Bu risk genellikle s6zlesmeye konu malin
zamaninda teslim edilmemesi ve bunun sonucunda elde edilecek fonun gecikmesi
durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Kar/zarar paylasimina dayali olan miisareke ve
mudaraba yontemlerinde ise risk, taraflarin paylastigi oranlarda olmaktadir. Ancak
mudaraba yada miisarekede mudarib tarafindan bildirilecek olan karin ne kadar oldugu
kesin olarak bilinmediginden faizsiz bankacilik anlaminda asimetrik bilgi sorunu
ortaya ¢ikmaktadir (Fakhrunnas, 2019: 168-169). Sermayedar siirece mudarib kadar
hakim degildir. Faizsiz bankacilikta karsilasilan bir diger risk tiirii de miisterilerin
vedia akdine dayali olarak faizsiz bankalara biraktig1 tasarruflarin1 ne zaman ¢ekecegi
konusunda olusan belirsizlige dayali olarak ortaya ¢ikan geri ¢ekme riskidir. Faizsiz
bankalar kendilerine emanet olarak birakilan fonlar1 kullanmaktadirlar. Ancak
ekonomik kosullar yada olusabilecek giiven sorunu kisilerin faizsiz bankalardaki
fonlarin1 ¢ekmesine sebep olabilir. Fonlarin c¢ekilmesi yiiklii meblaglarda olmasi
durumunda faizsiz bankalar ciddi sorunlarla karsilasabilir. Faizsiz bankalar agisindan
olusabilecek ticiincii risk, sdzlesmelerden dogan sorumluluklarini yerine getiremedigi
durumlarda olusabilecek giivene dayali riskdir. Ornegin faizsiz bankalar, s6zlesme
geregi Dbelirlenen oranlarda miisterilerine ©6deme yapamadigi durumlarda,
miisterilerinin goziinde rekabetci olmayan ve miisterilerine rekabet edebilir bir getiri
saglayamayan bir imaj olusmasina neden olabilir. Bu durum ise miisterilerin faizsiz
bankaya olan giivenini azaltabilir ve onlarin farkli bir banka arayisina girmelerine

sebep olabilir. Faizsiz bankalarin karsilastigi bir diger risk ise piyasa riski de olarak



adlandirilan sistematik risktir. Bu risk kacinilmasi kolay olmayan ve genel olarak
makro ekonomik kosullar sonucu ortaya ¢ikan risklerdir. Tiim bu riskler igerisinde
belki de faizsiz bankalarin karsilasabilecegi en biiyiik risk likidite riskidir. Bankanin
likidite sikisikligina girmesi yada yeterli likiditeye sahip olmamasi biiyiik sorunlari
beraberinde getirecektir. Likidite riski, bankanin sorumluluklarin1 yerine
getirememesine ve bu sebeple performansinin etkilenmesine sebep olmaktadir. Ayrica
faizsiz bankanin iflas riski ile karsi karsiya kalmasina sebep olabilmektedir. Bu
nedenle faizsiz bankalarin iyi bir likidite yonetim planlamasina sahip olmasi

gerekmektedir.

Faizsiz bankalarin miisterilerine sunduklart hem bor¢ verme araglart hem de
tasarruf {iriinleri, geleneksel bankalarla karsilastirildiginda daha avantajli ve daha
rekabetci olmalar1 nedeni ile faizsiz bankacilik anlaminda ayirt edici bir 6zellik olarak

goriilebilir (Firmansyah ve Gunardi, 2018: 314).
1.5. Faizsiz Bankaciigin Temel Ilkeleri

Faizsiz bankalar, faaliyetlerini Islami kaideler cercevesinde yiiriittiigiinden
dolay1 geleneksel bankalardan farkli olarak kendilerine 6zgii ilkelere sahiptir. Bu
ilkeler faizsiz bankalar1 geleneksel bankalardan ayri bir yerde konumlandirmaktadir.
Ayni zamanda bu ilkeler faizsiz bankalarin miisterileri tarafindan tercih edilme

sebeplerindendir. Asagida faizsiz bankacilik ile ilgili temel ilkelere deginilmistir.

1.5.1. Faiz Yasag

Riba/faiz, para veya para disinda ddiing olarak verilen her tiirlii sey i¢in istenen
fazlaliktir. Faiz sosyal adaleti ve ahlaki zedeleyen kapitalist ekonominin en énemli
aracidir. Bugiin bakildiginda Allah (c.c.)’mm vermis oldugu nimetlerin biiyiik
cogunlugunun ¢ok az insanin himayesinde oldugunu ve diinyanin diger kalan kisminin
da sefalet i¢inde yasadig1 goriilmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda birgok faktor
etkili olmakta ancak en onemli faktor ise faizdir. Faiz, insanlar arasindaki ekonomik
refah seviyesini etkileyen ve toplumlar kétiiliiklere ve ahlaki olmayan durumlara sevk
eden gilinlimiiziin 6nemli sorunlarindandir. Allah (c.c.), Kuran-1 Kerim’de de belirttigi
gibi faizi biiylik glinahlardan saymistir. Kur’an-1 Kerim’de bir¢ok ayette faiz kesin bir
dille yasaklanmustir. Ilgili ayetler asagidaki gibidir;

e “Insanlarin mallarinda artis olsun diye verdiginiz herhangi bir faiz, Allah

katinda artmaz. Allah’in rizasimi isteyerek verdiginiz zekata gelince, iste
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zekatt veren o kimseler, evet onlar (sevaplarini ve mallarini) kat kat
arttiranlardir.”(Rum Stresi, 30;39).

...menedildikleri halde faizi almalar1 ve haksiz (yollar) ile insanlarin
mallarin1 yemeleri yliziinden... (onlarin) i¢lerinden inkara sapanlara ac1 bir
azap hazirladik.” (Nisa Sdresi, 4:161).

“Ey iman edenler! Kat kat arttirilmis olarak faiz yemeyin. Allah’tan sakinin
ki kurtulusa eresiniz.” (Al-i Imran Stresi, 3:130). Ayetten anlasilacag {izere
faiz kesin bir dille yasaklanmistir. Bu ayet Miisliimanlara faizin kesin olarak
yasak oldugunu bildiren Kur’an-1 Kerim’deki ilk ayet oldugu soylenebilir.
“Faiz yiyenler (kabirlerinden), seytan carpmis kimselerin cinnet nébetinden
kalktig1 gibi kalkarlar. Bu hal onlarin (Alim-satim tipki faiz gibidir) demeleri
ylziindendir. Halbuki Allah, alim-satimi1 helal, faizi haram kilmistir. Bundan
sonra kime Rabbinden bir 6giit gelir de faizden vazgegerse, ge¢cmiste olan
kendisinindir ve artik onun isi Allah’a kalmistir. Kim tekrar faize donerse,
iste onlar cehennemliktir, orada devamli kalirlar.” (Bakara Saresi, 2:276).
“Allah faizi tiiketir (faiz karisan malin bereketini giderir), sadakalar1 ise
bereketlendirir. Allah kiifiirde ve giinahta israr eden hi¢ kimseyi sevmez.
(Bakara Stresi, 2:276).

“Ey iman edenler! Allah’tan korkun. Eger ger¢ekten inantyorsaniz mevcut
faiz alacaklarinizi terk edin.” (Bakara Stresi, 2:278).

“Sayet (faiz hakkinda sdylenenleri) yapmazsaniz, Allah ve Resflii tarafindan
(faizcilere karsi) acilan savastan haberiniz olsun. Eger tevbe edip
vazgecerseniz, sermayeniz sizindir; ne haksizlik etmis ne de haksizliga

ugramis olursunuz.” (Bakara Stresi, 2:279).

Yukaridaki ayetlerden de anlagilacagi iizere faiz kesin bir dille birgok ayette

yasaklanmigstir. Bakara Stresi’nde hangi davraniglarin faize yol agabilecegi lizerinde

de durulmustur. Kuran-1 Kerim’de bir¢ok surede (Bakara Suresi (275. Ayet, 276. Ayet,
278. Ayet, 279. Ayet), Al-i Imran Suresi (130. Ayet), Nisa Suresi (161.Ayet) ve Rim

Suresi (39. Ayet)) faiz konusunun gegctigi goriilmektedir. Faiz konusunun Kur’an-1

Kerim’ de bu denli cok ge¢mesinin sebebi, toplumsal adalete, ahlaka ve barisa vermis

oldugu zararlardandir. Bu nedenle yoksullugun azaltilmasi ve daha adil bir diinya
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diizeninin olusturulabilmesi i¢in faizsiz bir ekonomi ve finans sisteminin insa edilmesi

zaruri hale gelmistir.

Kuran-1 Kerim’de faizi yasaklayan ayetlerin yani1 sira peygamber efendimiz
(s.a.v.)’in de faizi elestirdigi bir¢ok hadis bulunmakla birlikte, bircok rivayette de yer
verilmektedir. Hz. Peygamber (s.a.v)’den nakledilen rivayetler asagidaki gibidir;

e Cabir (r.a.)’dan soyle rivayet edilmistir: “ Hz. Peygamber (s.a.v.), faiz

alana/yiyene, verene/yedirene, sdzlesmesini yazana, sahitlik yapana lanet
etti ve ‘onlarin hepsi suga ortaktir’ dedi” (Miislim, Miisakat, 19: 106-1598).

e Hz. Peygamber (s.a.v.) veda haccinda kesin bir dille faizin yasak oldugunu
aciklamis ve soyle belirtmistir: “Ribanin (faizin) her tiirliisii kaldirilmistir.
Anaparaniz sizindir. Kimse zulmetmeyecek ve zulme de ugramayacaktir.
Allah (c.c.) kesin bir sekilde faizi haram kilmistir. Ben faizli islemlerde
anaparadan bagkasiin alinmamasini, amcam Abbas’in insanlardan alacagi
faizi iptal ederek baslatiyorum.” seklinde belirtmis ve daha sonra Peygamber
Efendimiz (s.a.v.)’in amcas1 Abbas, tiim faiz alacaklarindan vazgecerek
sadece alacag1 anaparaya raz1 gelmistir (Miislim, Hac, 19: 1218).

e Bilal (r.a.) birglin Peygamber Efendimiz (s.a.v.)’i ziyarete gitti ve yaninda
kendisine iyi kalitedeki hurmalar1 gotiirdii. Hz. Peygamber (s.a.v) bu
hurmalar1 nereden aldigin1 sordu. Bilal (r.a.) ‘de “ iki ol¢ek kotii hurma
karsiliginda 1yi kaliteden bir 6l¢ek aldim™, dedi. Bilal (r.a.)’n bu sdylemi
lizerine Hz. Peygamber (s.a.v) sdyle buyurmustur : “ Bu yasaklanan ribanin
ta kendisidir. Bdyle yapma. Ik cinsten olan hurmay sat ve onun parastyla

ikinci cinsten hurmay1 al” dedi (Miislim, Musakat, 98: 1594, 1595, 1596).

Peygamber efendimiz (s.a.v) doneminde aligveris isleminin de faiz gibi oldugu
sOylendiginde, Yiice Allah (c.c), aligverisin faizden ayr1 oldugunu bu nedenle “alim
sattm1 helal, faizi haram kildigin1” belirtmistir (Bakara, 2/275). Yiice Mevla bu
ayetinde faizin aligveristen ayr1 bir uygulama oldugunu vurgulamstir. Ote yandan faiz
birgok toplumsal degeri yok ettigi i¢in de Islam dini tarafindan yasaklanmistir. Faiz
batil olan her tiirli kotiiliigl icerisinde barindiran kapitalist diizenin bir aracidir. Bu
sebeple Yiice Allah, Nisa 29. Ayette “Ey iman edenler! mallarimizi aranizda
haksizlikla yemeyin. Ancak kendi rizanizla yaptiginiz ticaretle yemeniz helaldir.

Birbirinizin canina kiymayin. Siiphesiz Allah, size kars1 cok merhametlidir.” seklinde

12



buyurmustur. Bu sebeple Yiice Allah (c.c) ayetinde ticaretin 6nemine deginmis ve batil

olan her tiirlii islemi yasaklamustir.

Faiz yalmzca Islam dininde degil diger bir¢ok dinde de yasaklanmistir.
Tevrat’da da faiz yasaklanmis ancak Yahudiler bu yasagi sadece kendilerinden olanlar
icin uygulanmasint ve kendileri disinda olmayanlara faizin uygulanabilecegi
hususunda karar vermislerdir (Bayindir, 2015: 28). Incil’de de faiz yasaklanmis ve
faiz ile ilgili su ifadelere yer verilmistir: “Birilerine ondan bir karsilik ummak i¢in
6diing verirseniz, bunun i¢in hangi tesekkiir beklenir? Giinahkarlar da bir sey almak
icin birbirlerine &diing verirler.” (Luka, 6/34). Gériilecegi iizere incil’de de faiz agir
bir dille yasaklanmis ve bor¢ verme karsiliginda bir menfaatin beklenmesini

gilinahkarlik olarak nitelemislerdir.

Diwayn (2011: 36-37) calismasinda faiz konusu ile ilgili énemli sonuglar
ortaya koymus ve yiiksek faizin yiliksek yogunluklu iiretimi arttirdigini ve bunun da
¢ollesmeye neden oldugunu ve bunun yani sira bazi canli tiirlerinin de yok olmasina
neden oldugunu savunmustur. Faiz, bugiin sonuglar1 ortaya ¢ikmayan ancak gelecek
zamanlarda toplumlar ve bireyler arasindaki ¢okiintiiye neden olan bir sinsi canavar
gibidir. Suan ki faizin olusumunda belki gelecek neslin etkisi yoktur ancak ileriki
donemlerde onlar da faizin olumsuz sonuglarina katlanmak durumunda kalacaklardir.
Bu sebeple sosyal adaleti saglamak ve gelecek nesillere daha iyi ve yasanilabilir bir
diinya birakmak i¢in faizsiz finansin faizsizlik prensibi ve gercek ticari faaliyetlere

dayali mesajlar1 oldukca 6nem arz etmektedir.

Faiz, ekonomilerin daralmasi, yoksullugun ve issizligin artmasi gibi bir ¢ok
olumsuz sonuca neden olmaktadir. Keynes, Ozellikle klasik teorilerin aksine yeni
goriisler ortaya koyarak faizin olumsuz sonuclarindan bahsetmistir. Keynes’e gore faiz
tasarruflart arttirdiginda bu durumun tiikketim harcamalarin1 azaltarak isyerlerinin
gelirlerini azaltacagindan isten ¢ikarmalari arttiracagini savunmustur (Aydin, 2015:
211). Bu durum ise ekonomide para akisinin azalmasina ve dogal olarak iiretim ve
gelirlerin azalmasina neden olmaktadir. Suan ki diinya diizenine bakildiginda yeni bir
ekonomik goriise ihtiya¢ oldugu asikardir. Bu ise Islam dininin yasakladig1 faizin

icerisinde olmadig: faizsiz bir ekonomi ile olacaktir.

Faiz temelli ekonomik sistemler, zaman igerisinde bor¢ yiginlar1 olusturur ve

bu nedenle toplumsal simiflar arasinda ekonomik ucurumlar meydana gelir.
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Gelismekte olan iilkelerdeki en 6nemli sorun faizdir. Faizli sistem, iilkeleri ve bireyleri
stirekli bor¢glanmaya tesvik etmekte ve diin alinan borglar bugiin alinan yeni faizli
borglarla kapatilmaya ¢alisilmaktadir. Bu kisir dongii gerek kurumsal gerekse de
bireysel anlamda toplumlar1 bor¢ ve faizlerini 6demek icin kdlelestirmektedir. Bu
sebeple gelismekte olan iilkeler, olusan bor¢ yiginlarin1 6demek i¢in bu yiikii kendi
vatandaslarina yiiklemektedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerdeki yoksul insan

sayisini arttirmaktadir.

Glinlimiizdeki faizli borg sistemi kapitalizmin bir kontrol aract seklini almistir.
Bu sekilde borg¢ veren iilkeler diger iilkeleri kontrol altinda tutabilmektedir. Ayrica
IMF ve Diinya Bankas1 gibi para ile ugrasan kurumlar, cesitli parasal faaliyetler ile
(bilhassa faizli borg islemi ile) zengin iilkeleri parasi olmayan iilkelere karsi korumakta

ve boyun egdirmektedir (Ayub, 2017: 61).

Faiz, bor¢ maliyetlerini arttirmakta ve bor¢ maliyetlerinin iiriin ve hizmetlere
yansitilmasina sebep olmaktadir. Yine bor¢ ve kredi gibi ihtiyaclar genellikle daha
yoksul insanlar tarafindan tercih edildiginden bu durum, paranin parasi az olandan
daha fazla olana ge¢mesine sebep olmaktadir. Bu kisir dongii 6zellikle az gelismis olan
tilkelerin bu ¢ikmazdan kurtulmalarima engel olmaktadir. Faizli sistemin yarattig1 bu
olumsuzluklar adil olmayan bir diinya diizeninin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
sebeple giinlimiizde kimi iilkeler ¢cok zengin iken kimileri de insanlik onuruna
yakigsmayacak bir hayati yasamaya mecbur birakilmiglardir. Faizli sistemin yaratmis
oldugu bu carpiklik ancak Islam’in belirtmis oldugu ekonomik kaideler ¢ergevesinde

giderilebilecek ve boylelikle daha adil bir diinya diizeni kurulabilecektir.

Faizin bir¢ok olumsuz sonucu bulunmakla birlikte bir digeri ise neden oldugu
igsizliktir. Faizli sistemin enstriimanlari risksiz olarak getiri saglamaktadir. Bu sebeple
sermaye ve varliklar risksiz olan faizli alanlara yonlendirilmekte ve garanti getiri
saglanmaya c¢alisilmaktadir (6rnegin, garanti getirili devlet tahvilleri). Bu sekilde
sermayenin liretime ve ekonomiye kazandirilmayip faizli alanlarda degerlendirilmesi
hem ekonomilerin kirilgan olmasina hem de issizligin artmasina neden olmaktadir.
Yani faizli sistemde sermaye ve tasarruflar iiretken alanlara yada reel ekonomik
faaliyetlerde  degerlendirmek  yerine, garanti  faiz  getirili  alanlarda
degerlendirmektedir. Tiim bu sayilan sebeplerden dolay1 faizsiz finansin ve faizsiz

bankaciligin en belirgin ¢izgisi faiz yasagidir.
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1.5.2. Garar (Belirsizlik)

Garar, yapilan sozlesmelerdeki belirsizligi ifade etmektedir. Garar, akitlerde
bazen vade bazen mal yada 6deme konusunda ortaya cikabilmekte yada sozlesme
taraflarindan birinin sorumlulugunun belli olmamasi durumunda da ortaya
cikabilmektedir. Bu sebeple garardan kacinmak i¢in sézlesmelerin karsilikli riza ve
seffaf bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Garar, faiz riskini dogurmasi, sdzlesmeleri
suistimale agik bir duruma getirmesi ve hileli islemlere yol agmak gibi olumsuzluklari
barmdirdigindan dinen yasaklanmustir. Geleneksel finansta kullanilan tiirev iriinler,
sigorta sozlesmeleri gibi bir¢ok sozlesme yiiksek garar icermektedir. Bu sebeple
faizsiz bankalar, yiiksek garar igermesi sebebi ile piyasada olmayan yada bulunmayan
herhangi bir mali satamaz veya sozlesmeye konu edilecek malin da niteliklerinin tam
olarak belirlenmesi gerekmektedir. Ote yandan herhangi bir ticari girisimde akid ve
akide konu mal ile ilgili ortaya ¢ikabilecek garar durumlar1 asagidaki gibidir (Ayub,
2017: 65);

1. Sozlesmeden Kaynakh Ortaya Cikan Garar Halleri;

e Sozlesme yapilirken bir sézlesmenin hiikiimleri sona erdirilmeden ayni
sozlesme ile iki satisin yapilmasi. Ornegin, selem s6zlesmesinde mal teslim
alinmadan ve miilkiyet devri gergeklesmeden ilgili malin satimi gibi.

e Sozlesmenin yapilmasinin ileride gergeklesmesi beklenen bir duruma

baglanmas1. Ornegin, kisinin arabami satarsam 6demeyi yapacagim gibi.
Odemeyi arabasini satma olasiligina baglamast.

e Akitler hemen yapilmalidir. Gelecek bir tarihe baglanan akitlerde garar

olasilig1 mevcuttur.

2. Sézlesmeye Konu Olan Mal ile ilgili Ortaya Cikabilecek Garar Halleri;

e Malin tiirliniin, ¢esidinin, kalitesinin belirsiz olmasi.

e Sozlesmeye konu 6demeler vadeli olacak ise ddemelerin zamaninin kesin

bir sekilde belirlenmemesi.

e Sozlesmeye konu malin piyasadan temin edilme ihtimalinin olmamasi yada

fiziki olarak var olmayan mallar iizerine akitlerin yapilmasi.

e Akit konusu malin goriilmeden akdin gergeklestirilmesi.
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Islam hukuku sozlesmeleri seffaflif1 saglamak, hile ya da cesitli aykir
durumlara sapmay1 engellemek i¢in asagidaki durumlarin olusmasi halinde satisi

yasaklamistir (Ayub, 2017, s.65);

e Sozlesmeye konu olan malin fiziki olarak bulunmamasi. Selem ve istisna
sozlesmeleri belirli kriterleri karsilamak suretiyle bu durumdan istisna
tutulmuglardir.

e Mallarin miilkiyetinin saticida olmadan ilgili malin satilmasi. Bu durumda
faize ve hileye bulagma riski bulundugundan fikhen bir malin miilkiyeti
alinmadan ilgili mal satilamamaktadir.

e Akde konu malin 6demesinin herhangi bir tarihe veya vadeye baglanmamasi

ve bu durumda belirsizligin olmasi s6zlesmeyi fikhen gecersiz kilmaktadir.

Gararl islemler, igerisinde cesitli hile ve slipheli durumlar1 barindirdigindan
ileriki zamanlarda haksiz kazanglara ve anlagmazliklara yol agabilmektedir. Bu
sebeple Islam hukukun ozellikle iizerinde durdugu sozlesmelerdeki kesinlik ve
seffafligin saglanmasi ve ileride olusabilecek olasi ihtilaflarin ve adaletsizligin 6niine
gecilebilmesi i¢in garar igeren sozlesmelerden kaginilmalidir. Tiim bu sebeplerden
Otliri faizsiz bankalar faaliyetlerinin 6zii geregi garar iceren sozlesmelerden

kaginmakta ve bu konudaki fikhi gereklilikleri yerine getirmektedir.

Garar yukarida belirtilen haller disinda da ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin,
s0zlesme taraflardan birinin s6zlesme konusu ile ilgili bilgi eksikligi yada s6zlesme
taraflarinin  birbirlerine yanlis bilgi vermeleri gibi durumlarda da ortaya

¢ikabilmektedir.

Meysir ve kumar olarak adlandirilan ve fikhen yasaklanan bu kavramlar da
gararin bir ¢esididir. Kumar, sans veya beceriye dayali olarak gergeklestirilen ve
haksiz kazanca yol acarak, ahlaki ¢okiintiiye sebebiyet veren bir kavramdir. Meysir
ise, herhangi bir ¢aba gdstermeden kolay ve tesadiifi bir sekilde elde edilen haksiz
kazangtir (Unal, 2010: 254). Bu her iki kavram da herhangi bir ticari faaliyete
dayanmadig1 ve belirsizlik igerdigi icin fikhen yasaklanmistir. Giinlimiizde birgok
konvensiyonel banka bu tiir faaliyetlerin icerisinde yer almaktadir. Konvansiyonel
sigorta ve bazi tlirev islemler bu kapsama girdiginden, faizsiz bankacilifin net bir
sekilde bu tiir gercege ve herhangi bir ticari faaliyete dayanmayan islemlerden uzak

durmasi gerekmektedir.

16



1.5.3. Kar-Zarar Paylasim

Faizsiz finans, ticaret temelli faaliyetlerde bulunarak reel ekonomiye katki
sunmaktadir. Bu katkiy1 ise tasarruf sahipleri ile kurdugu kar/zarar ortakligi
sozlesmeleri ile gerceklestirmektedir. Faizsiz bankalar kar/zarar ortakligi ile tasarruf
sahiplerinin ilgili fonlarinin reel ekonomik faaliyetlerde degerlendirilmesini
saglamaktadir. Kar/zarar paylagimi sozlesmelerinde gelirler ya basta belirtilen
oranlarda yada tasarruf sahibinin koydugu sermaye oraninda dagitilmaktadir. Zarar

olugmasi durumunda ise ortaya konulan sermaye oraninda dagitilmaktadir.
1.5.4. Haram Mal ve Hizmetlere Yatirim Yasagi

Yiice Allah, yeryiiziindeki tiim nimetleri insanlarin kullanimina sunmus ve bunu
da ayetinde “Allah'in, goklerde ve yerde olan her seyi sizin hizmetinize sundugunu,
goriinen goriinmeyen nimetleri sizin i¢in bollastirdigini gdrmiiyor musunuz?....”
(Lokman, 31/20) seklinde beyan etmistir. Ayetten de anlasilacagi lizere Allah (c.c.),
insanlara sonsuz nimetlerini sunmus ancak bunlarin bazilarini ise haram kilmistir.
Bunlar ¢esitli ayetlerde de belirtildigi gibi domuz eti ve i¢ki, (Bakara Suresi 168. Ayet,
173. Ayet, 219. Ayet; Maide Suresi 3. Ayet, 90. Ayet, 91. Ayet; Nahl Suresi 115. Ayet,
En’am Suresi 145. Ayet, ) gibi seylerden olugmaktadir. Bu tiir mal ve hizmetlerin
ekonomik agidan almip satilmasinda her ne kadar bir sakinca goriinmese de fikhen
bunun yapilmasi caiz degildir. Bu sebeple domuz eti, les, kan, icki ve diger sarhos
edici maddelerle, faizcilik, kumar, tiitiin mamulleri, silah sanayi ve fuhusla iligkili
sektorlerden uzak durulmasi gerekmekte ve faizsiz bankalarin faaliyetlerini bu tiir
seylere bulagtirmadan gergeklestirmeleri gerekmektedir (Bayindir, 2015, s.38). Bu

sebeple faizsiz bankalar 6z itibariyle bu tiir mal ve hizmetlerin ticaretini yapmamakta

ve alim satimi ile ilgilenmemektedir.
1.5.5. Islemlerde Reel Olunmasi

Faizsiz bankaciligin bir diger temel ilkesi, islemlerin reel olmasi ilkesidir.
Faizsiz bankalar islemlerini Islam hukukunun uygun gordiigii alanlarda gercek ticari
faaliyetlere dayandirarak gerceklestirmektedir. Dolayisi ile hileli, faiz iceren ve
belirsizlik iceren islemler, faizsiz bankalarin faaliyetleri kapsaminda yer almaz.
Faizsiz bankalar tarafindan gergek ticari faaliyetlere dayali olarak ytiriitiilen islemler,
reel sektoriin desteklenmesine, devletin vergi agisindan gelirlerinin artmasina ve

istihdam diizeyinin yilikselmesine yardimei olmaktadir. Faizsiz bankalar helal kazang
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saglayacak sekilde faaliyetlerinin tiimiinii Islami agidan uygun reel iktisadi alanlarda
gergeklestirmektedir (Harunogullari, 2023: 100). Faizsiz bankalarin islemlerinin
gercek ticari faaliyetlerden olugmasimin reel sektor iizerindeki etkileri asagida

verilmistir;

e Faiz hassasiyeti bulunan kesimlerin tasarruflarinin gercek ekonomik
faaliyetlerle bulugsmasini saglayarak, atil varliklarin ekonomi ile bulugsmasini
saglamaktadir.

e Faizsiz bankalar gercek ticari islemlerde bulunarak reel kesimi finanse
etmektedir.

e Faizsiz bankalar, hem fon toplama hem de fon kullandirma agisindan
konvansiyonel bankalar ile rekabet ederek, reel sektoriin desteklenmesini

saglamaktadir (Karahan ve Ersoy, 2016: 101-103).
1.6. Faizsiz Bankaciigin Gelisimi

Faizsiz bankacilik ve Islam ekonomisinin temelleri cok eski zamanlara
dayanmakla birlikte, giiniimiizdeki konumuna gelinceye dek cok fazla asamalardan
gecmistir. Faizsiz bankacilik faaliyetleri dncelikle Islam iilkelerinde uygulama alani
bulmus ve daha sonra birgok Avrupa iilkesinde de uygulanmaya baslanmistir. Faizsiz
bankaciligin gelisim hiz1 her ililkede ayni olmamuistir. O iilkenin ekonomik potansiyeli
ve davraniglari, toplumsal nabzi ve dini hassasiyetleri faizsiz bankaciligin
gelismesinde dnemli faktorler olmustur. Bu anlamda bu baslik altinda yer alan diger
alt bashklarda faizsiz bankaciligin Tirkiye’deki ve diinyadaki tarihsel gelisimine
deginilmistir.

1.6.1. Faizsiz Bankaciligin Diinyadaki Gelisimi

Faizsiz bankacilik ile ilgili ilk kivilcimlar 1800°lii yillarin sonlarinda baslamustir.
O doénemlerde Islam iilkeleri sémiirgeci devletlerin himayeleri altinda g¢ikmaya
baglamis ve kimliklerini yeniden bulma, degerlerine tekrardan kavusma ve bu
degerleri siirdiirme iradesi gostermiglerdir. Misliimanlar agisinda yeni bir dirilis
anlamina gelen bu miicadele, toplumsal, ekonomik, kiiltiirel ve diger bir¢cok alanda
yeni bir bilinglenmeyi getirmistir. Oyle ki Miisliimanlar yasadiklar1 bolgelerdeki
yabanci kurumlarin yanlis uygulamalarina itiraz etmeye baslamig ve tepkilerini ortaya

koymuslardir (Igbal ve Mirakhor, 2011: 13).
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1890’11 yillarda Siiveys Kanali’nin insa edilmesi i¢in bagvurulan finansman
yontemi Islami finans ile ilgili gesitli yayimlarin ortaya ¢ikmasia vesile olmustur. O
donemde kanalin finansmanini saglamak igin bir Ingiliz bankasi olan Barclays Bank
Kahire kurulmustur. Bankanin Siiveys Kanali’n1 finanse etme yontemi faiz {izerineydi.
Bu sebeple o dénemlerde Misirli Islam alimleri bu finansman yéntemini cesitli
yonlerden elestirmis ve bunun Islam Hukuku agisindan aykiriliklarini ortaya
koymuslardir (Kettel, 2010: 3). Islami finans ile ilgili gelismeler 1960’11 yillara kadar
cogunlukla teorik alanda olmustur. Teorik anlamda Arap din alimleri ve Hint kdkenli
bazi aydinlar var olan finansal diizeni elestirmis ve faizsiz bir finans sisteminin
miimkiin olabilecegini hem Islam iilkelerine hem de bat1 iilkelerine gdstermislerdir.
Tiirkiye agisindan Islami finansin teorik olarak gelismesi ve iilkeye tanitilmasi
anlaminda Prof. Dr. Sabahattin Zaim’in biiyiik emekleri s6z konusudur. Bu alanda

yapmis oldugu ¢aligmalar giiniimiizde dahi 6ncii niteligindedir (Tabakoglu, 2010:15).

Tarihi geg¢miste ilk faizsiz bankacilik Ornegine Osmanli ddneminde
rastlanmaktadir. Osmanli déneminde 1913 yilinda kurulan Adapazari Islam Ticaret
Bankas1, ilk Islami banka olarak kabul edilmektedir (Tiirkan, 2019: 47). Faizsiz
bankacilik ile ilgili ikinci uygulama Ornegine ise Malezya’da rastlanmaktadir.
Malezya’da hacca gitmek isteyen Miisliimanlarin hac yolculugu i¢in biriktirdikleri
tasarruflarini saklamak ve hacca gitmek isteyenleri de finanse etmek amaci ile 1963
yilinda bir tasarruf sirketi olan Tabung Haji kurulmustur (Giiglii ve Kilig, 2023: 77).
Bir Haci Tasarruf sirketi olarak kurulan Tabung Haji’den sonra, Misirda faizsiz
bankacilik anlaminda 6nemli bir gelisme daha yasanmis ve Prof, Dr. Ahmad el-Naccar
ayn1 y1l igerisinde bir Islami banka kurmustur. Neccar tamamen mudaraba sozlesmesi
dahilinde faaliyetlerini yiiriiten bir Islami banka yaratmak istemisti. Ancak
mudarabenin risk paylasimi 6zelliginden dolayr banka kabul goérmemis ve 1966

yilinda kapatilmistir (Cizakga, 2014: 155).

Misir’da 1971 yilinda kurulan Nasir Sosyal Bankasi, ilk kamu destekli faizsiz
banka olarak bilinmektedir. 11k 6zel girisimli faizsiz banka ise 1975 yilinda BAE’de
Dubai Islam Bankasi ismi ile kurulmustur. Ilgili yillarda Ortadogu’da yer alan petrol
zengini lilkelerin bu anlamda artan gelirleri ve bu gelirlerin degerlendirilebilecegi bir
faizsiz alanin olmamasi Islami finans ile ilgili arayislarin artmasina neden olmustur.

Bu ihtiyacin ortaya ¢ikarmis oldugu potansiyelin yiiksek oldugunu géren hem yerel
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bankalar hem de biiyiik batil1 bankalar, faizsiz bankacilik alaninda faaliyet gostermeye
baslamislardir (Igbal ve Mirakhor, 2011: 15). ilk 6zel girisimli Islami banka olarak
bilinen Dubai Islam Bankasinin kuruldugu yil olan 1975 yilinda, Islam Kalkinma
Bankas1 kurulmustur. Bu banka, Miisliiman {ilkelerin kalkinmasini ve refah diizeyini
desteklemek, Miisliiman iilkeleri faizsiz bir sekilde finanse etmek amaci ile
kurulmustur (Gedikli ve Erdogan, 2016: 212). Islami finans ile ilgili gelismeler zaman
gectikce artmaya baslamis ve artik zaruri bir ihtiyag olarak goriilmeye baslanmistir.
1976 yilinda Mekke’de 1. Uluslararasi Islam Ekonomisi Konferansi yiiksek bir
katilimla gerceklestirilmis. Bu konferansin onemi; Islami finans alaninda
gergeklestirilmis olan ilk uluslararasi akademik toplant: olmasidir. Islami finans ile
ilgili takip eden siirecte, 1978 yilinda Cidde Kral Abdiilaziz Universitesi’nde ilk islami
arastirma kurulusu olan, Islam Ekonomisi Arastirma Merkezi kurulmustur. 1979
yilinda ilk Islami sigorta Sudan’da kurulmustur (Omar vd., 2013: 19). Batr’da ilk
Islami banka ise Liiksemburg’da, Danimarka Uluslararasi Islami Banka ismi ile 1978

yilinda kurulmus ve 1983 yilinda hizmet vermeye baslamistir (Karaman, 2011: 55).

Miisliiman iilkelerin finansal sistemi 1980°li y1llardan sonra Islami finansa dogru
evrilmeye baslamistir. Ozellikle bu anlamda Pakistan, Sudan ve iran finansal
sistemlerini tamamen Islami finans gergevesi dahilinde yiiriitmek igin gerekli adimlar
atmistir. Malezya ve Bahreyn gibi iilkeler ise mevcut finansal sistemlerine islami
finans1 entegre ederek, faizsiz pencere seklinde faaliyet vermeye baslamislardir. Bu
yillarda gerek bati diinyasindaki biiyiik bankalar gerekse de Islami iilkelerde bulunan
bankalar faizsiz bir sistemin miimkiin olabilecegini ve bunun gercek anlamda bir
potansiyel barindirdigini kabul etmeye baslamislardir. 1980’11 yillarda yasanan bir
diger gelisme ise, IMF ve Diinya Bankasi Islami finansal iiriinleri alternatif
kullanilabilir finansal araclar olarak lanse etmis ve aymi yillarda bir¢ok iilke Islami

finansal araglar1 kullanmaya baglamistir (Abedifar vd., 2015: 639).

Islami finansin birgok iilkede uygulanmaya baslamas: ile birlikte bu anlamda
Islami finansal iiriinler icin belirli uygulama standartlarmin ve diizenlemelerin
olusturulmas1 ihtiyact dogmustur. Buna istinaden 1991 yilinda Islami Finansal
Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI) kurulmustur. Bu kurum Islami
finans triinleri ile ilgili standartlarin olusturulmasi ve yaymlanmasindan sorumlu

uluslararasi bir kurulustur. Islami finans ile ilgili sermaye piyasalar1 alaninda olumlu
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gelismeler bu yillarda yasanmustir. Islami yatirim portfoyiiniin bilyiimesi ve gelismesi
i¢in 1999 yilinda Down Jones tarafindan fikhi ilkelere uygun olarak “ Islami Index”
adi altinda bir indeks kurulmustur (Kettell, 2010: 5). Bu indeks hem faiz
hassasiyetinden dolay1 borsaya giremeyen sirketler ve bireysel yatirimeilar agisindan

Onemli bir firsat olmustur.

Islami finansin gelismesini destekleyecek énemli bir gelismede 2000°1i yillarda
bir Islami finans araci olan sukukun ortaya ¢ikmasi ile olmustur. Sukuk varliga dayali
olarak ¢ikarilan ve yatirimcisina miilkiyet yada kira geliri saglayan bir tiir Islami
sermaye aracidir. Sukuk ihraci basladigi yildan bu yana giderek artmis ve Islami

finansin geligimi agisindan oldukg¢a 6nemli bir arag olmustur.

Tablo 1.1: Islami Finansin Diinyadaki Gelisimi

Tarih Gelismeler

1800 Faizsiz bir finans sistemi fikrinin olusmasi

Stiveys Kanali’nin inga edilmesini finanse etmek i¢in bir bankanin

1890 kurulmasi ve bu bankanin finansman yénteminin Islami finans gergevesi
dahilinde Misirl alimler tarafindan degerlendirilmesi
1913 Osmanli déneminde ilk Islami banka olan Adapazari Islam Ticaret

Bankasi’nin kurulmasi

1960 Islami finansin uygulanabilirligi ile ilgili cesitli yayimlarm ¢ikmasi
Faizsiz bankaciligin ikinci bir uygulama 6rnegi olarak kabul edilen
Tabung Haji’nin kurulmasi.

1963
Misir’da Prof. Dr. Ahmad el-Naccar, mudaraba faaliyetlerine dayali
Islami bir banka kurmustur.

1971 | Misir’da ilk devlet destekli faizsiz banka olan Nasir Sosyal Bankasi
kurulmustur.

1975 | BAE’de Ilk 6zel girisimli faizsiz banka olan Dubai Islam Bankast
kurulmustur

Mekke’de 1. Uluslararast  Islam  Ekonomisi ~ Konferansi
gerceklestirilmis. Bu konferans Islami finans alaninda ilk uluslararasi
akademik toplanti olarak bilinmektedir.

1976

1978 | Cidde Kral Abdiilaziz Universitesi’nde ilk Islami arastirma kurulusu
olan Islam Ekonomisi Arastirma Merkezi kurulmustur.

1978 | Batr’da ilk Islami banka Liiksemburg’da kurulmus ve ismi, Danimarka
Uluslararasi Islami Banka olarak belirlenmistir.

1979 Ilk islami sigorta Sudan’da kurulmustur.
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Kiiresel anlamda Islami finansal faaliyetlerde artis gdzlemlenmistir.
[ran, Sudan ve Pakistan finansal sistemlerini tiimiiyle Islami finans
cercevesinde gerceklestirmeye baslamustir. Birgok diger iilke ise Islami
1980 | pencereler seklinde faaliyet vermeye baglamistir.

IMF ve Diinya Bankasi islami finansal araclar1 alternatif finansal araclar
olarak sunmustur.

1991 | Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI)
kurulmustur.

13

1999 | Down Jones tarafindan fikhi ilkelere uygun Islami Index”

kurulmustur.

2000 Sukuk ihraglar1 baglamigtir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

Faizsiz bankacilik Bati1’da artan Miisliiman niifusun sayis1 géz oniine alindiginda
artik sadece Islam iilkeleriyle sinirlandirilacak bir olgu degildir (Biancone, 2014: 436).
Bu sebeple faizsiz bankacilik yalnizca Miisliimanlarin ¢ogunlukta yasadigi bolgelerde
ve tilkelerde degil, diger birgok bat1 lilkesinde de ilgi gérmiis ve diinyanin 6nde gelen
bankalar1 Islami pencereler seklinde faizsiz bankacilik hizmetleri vermeye baslamstir.
Bank of America, ABN Amro, Standart Chartered, Citibank ve HSBC gibi biiytik
bankalar, miisterilerine faizsiz bankacilik iirlinleri sunmaya baslamislardir. Bati’da
faizsiz bankaciligin gelismesinde bir¢ok faktor etkili olmustur. Birinci faktor, batida
yasayan Miisliiman niifusun sayisi1 gittikge artmis ve bu niifus dini hassasiyetlerden
dolay1 konvansiyonel bankalar ile mesafeli durmustur. Bu nedenle bu iilkelerdeki
bankalar, lilkede yasayan Miisliiman niifusun tasarruflarin1 kendilerine ¢ekmek ve
Islami sézlesmeler kapsaminda onlara fon saglamak igin pencereler seklinde faizsiz
bankacilik faaliyetlerine baslamislardir. Bati iilkelerinde faizsiz bankaciligin
gelismesinde etkili olan ikinci faktor ise Arap tilkeleri basta olmak iizere petrol zengini
iilkelerin sermayelerini kendi iilkelerine ¢ekmek istemeleridir. Ozellikle Ingiltere,
Korfez bolgesinde yer alan iilkelerin sermayelerini yonetmek ve bu sermayeyi
ilkelerine ¢ekmek i¢in faizsiz bankacilik anlaminda Avrupa’nin merkezi haline
gelmistir (Mastrosimone, 2013: 121). Bu gelismeler faizsiz bankaciligin bati
iilkelerinde ilerlemesinde 6nemli rol oynamistir. Bu sebeple bugiin kiiresellesen
pazarda Islami bankacilik ve finans, diinyanin en hizli biiyiiyen sektdrii haline

gelmistir (Zulfigar ve dig., 2016; 403; Mahmood ve dig., 2017; 2).
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Diinyanin bir¢ok tilkesinde gerek kiiresel anlamda gerekse de bolgesel anlamda
Faizsiz bankaciligin gelismesi ve yeksan bir yapinin olusturulabilmesi i¢in bir¢ok
kurum faaliyet gdstermektedir. Bunlardan bazilari; islami Finans Kurumlar1 I¢in
Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI) , islami Finansal Hizmetler Kurumu
IFSB), Uluslararasi Islami Finans Piyasas1 Kurumu (IIFM), Uluslararasi Islami Finans
Derecelendirme Ajansi (IIRA), Uluslararasi islami Likitide Yonetim Sirketi (IILM),
Islami Arastirmalar ve Egitim Enstitiisii (IRTI), Islami Kalkinma Bankas1 (IKB),
Islam Isbirligi Teskilat: (IIT) dur.

1.6.2. Faizsiz Bankaciligin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tirkiye’de faizsiz bankacilik ile 1ilgili ilk uygulama Ornegine Osmanli
doneminde rastlanmaktadir. Osmanli déneminde 1913 yilinda kurulan Adapazar
Islam Ticaret Bankast ilk Islami banka olarak kabul edilmektedir (Tiirkan, 2019: 47).
Banka, kurucularin disinda kalan taraflarin da bankaya istirakini saglamak i¢in 1919
yilinda anonim sirket statiisiine kavusturulmus ve ismi ‘’Adapazar1 Islam Ticaret
Bankas1 Tiirk Anonim Sirketi’’ olmustur. Kurulusunun baslangicinda Hristiyan
bankalarindan ayirmak icin isminde kullanilan “’Islam”’ kelimesi bdyle bir zaruret
ortadan kalktig1 i¢cin bankanin isminden 1928 yilinda kaldirilmig ve bankanin ismi
“’Adapazar1 Tirk Ticaret Bankasi Anonim Sirketi’’ olarak degistirilmistir. Siirec
icerisinde ismi birkac¢ kez daha degistirilen banka, son olarak Tiirk Ticaret Bankasi
(Turkbank) olarak faaliyetlerine devam etmistir. Tiirkiye’de faizsiz bankaciligin
caligsma prensipleri gozetilerek bu anlamda faaliyet gostermeye baslayan ikinci kurum
ise Devlet Sanayi Is¢i Yatirrm Bankasi (DESIYAP)dir. Bu kurum 1975 yilinda
kurulmug ve faizsiz bankacilik ile ilgili diizenlemeler yapilmadan 6nce Tiirkiye
yerelinde faizsiz bankacilik icin Ornek olarak gosterilebilecek ikinci kurumdur.
DESIYAP, yurtdisinda bulunan iscilerin  tasarruflarim  faizsiz  bir alanda
degerlendirmek istemelerinin bir sonucu olarak kurulmustur. Kurumun amaci,
yurtdisinda bulunan iscilerin tasarruflarini faizsiz bir sekilde degerlendirmelerine
imkan saglayacak bir finans kurumu olusturmaktir. Bu kurum sadece iscilere degil,
faizsiz islem yapmak isteyen kiiciik ve orta dlgekli isletmelere de hizmet vermistir.
DESIYAP, 1978 yilina kadar belirtilen ¢erceveler dahilinde faaliyetlerini
stirdiirmiistiir. Tlirkiye’de faizsiz bankacilik ile ilgili gerekli diizenlemelerin yapilmasi

ve faizsiz bankacilik faaliyetlerinin baslamasi ise 1980 yilinda gerceklesmistir
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(Islamoglu ve Can, 2023: 465). 1985°de gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra faizsiz
bankalar Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlari adi altinda faaliyet vermeye
baslamiglardir. Tiirkiye’de 6zel finans kurumu olarak faaliyet gostermeye baslayan ilk
bankalar, Albaraka Tiirk ve Faisal Finans Kurumudur. 1989’da Kuveyt Tiirk, 1990’da
ilk Tiirk sermayeli dzel finans kurumu olan Anadolu Finans, 1995°de Ihlas Finans ve
1996°da ise Asya Finans Kurumu 6zel finans kurumu olarak faaliyet gdstermeye
baglamistir. 1999°a kadar 6zel finans kurumu adi altinda kurulan hi¢bir kurum,
bankacilik kanununa tabi degildi ve banka olarak goriilmemekteydi. Ancak ayni yil
icerisinde daha Once 6zel finans kurumu olarak kurulan tim kurumlar, 4389 sayili
bankacilik kanunu kapsamina alinmislardir. Bu kurumlardan Faisal Finans Kurumu
2001 yilinda doniiserek Family Finans olarak faaliyetlerine devam etmistir. Yine ayn
yil igerisinde Thlas Finans Kurumu likidite sartlarmi yerine getiremedigi i¢in BDDK
tarafindan faaliyetlerine son verilmis ve tasfiye edilmesi kararlastirilngtir. ihlas
Finans Kurumu’'nun tasfiye edilmesi, o dénemlerde Islami finans alaninda faaliyet
gosteren diger kurumlar1 derinden etkilemis ve bu kurumlar ile ilgili giivensiz bir
ortamin olusmasina neden olmustur. Bu nedenle bu kurumlardan yiiklii miktarda fon
cikist olmustur (Canbaz, 2022: 40). Ilgili dénemden once 28 Subat tarihinde
Tiirkiye’de yasanan siyasi ¢alkantilar, deprem ve iktidarin giiclinii kaybetmesinin bir
sonucu olarak, 1998-2003 yillar1 arasinda finans sektorii de zor bir donem gegirmis ve
24 bankanin iflas1 s6z konusu olmustur. Bu zor donemler atlatildiktan sonra bankacilik
kanununda diizenlemeye gidilmis ve eski bankacilik kanunu yerine 5411 sayili
bankacilik kanunu getirilmistir. Yeni kanunun faizsiz bankalar agisindan énem arz
eden tarafi, eski kanunda 6zel finans kurumu olarak adlandirilan faizsiz bankalarin
yeni kanunda katilim bankalar1 olarak adlandirilmasidir. Yeni kanun ile faizsiz
bankalarin katilim bankasi olarak nitelendirilmesi ile konvansiyonel bankalarla ayni
kanuni haklara sahip olmuslardir. Kanunda yapilan degisikliklerin sonucunda, Family
Finans ile Anadolu Finans birleserek Tiirkiye Finans Katilim Bankasi olarak

faaliyetlerine devam etmeye baglamislardir (TKBB, 2022).

Katilim bankalarinin 5411 sayili bankacilik kanununa dahil edilmesi ile birlikte,
Tiirkiye bankacilik sektorii onemli bir derinlige ve genislemeye sahip olmustur.
Ozellikle son 15 y1l igerisinde bankacilik sektdriinii gelistirmeye ve dis fonlari iilkeye

cekmek icin gosterilen cabalarin bir sonucu olarak faizsiz bankalar da olumlu
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etkilenmis ve bu gelisim riizgar1 igerisinde pazar payini her gegen yil arttirmayi
basarabilmistir. Bu anlamda 6zellikle istanbul’un diinya finans merkezi yapilmasi
vizyonu, Tiirkiye bankacilik sektdrii agisindan oldukca dnemlidir. Ulkemizde faizsiz
bankacilik ac¢isindan 6nemli bir gelisme olarak, ilk kamu destekli banka olan Ziraat
Katilim Bankasi’nin kurulmasi gosterilebilir. Ziraat Katilim Bankas1 2015 yilinda 300
Milyon Dolar karsiligi TL sermaye ile kurulmustur. Faizsiz bankacilik sektoriine kamu
desteginin saglanmas1 ve ilk olmasi nedeni ile faizsiz bankacilik sektoriiniin gelisimi
acisindan oldukca 6nemliydi. Ayni yil igerisinde Halk Bankas1 da faizsiz bankacilik
faaliyetlerine baglamak icin BDDK ’ya bagvurmus ancak daha sonra banka bazi hukuki
gerekceleri One siirerek bu girisiminden vazgegmistir. Sonraki yillarda kamu destekli
bir katilim bankasi olan Vakif Katilim Bankasi A.S. 805 Milyon TL sermaye ile
kurulmusg ve 25 Subat 2016 ise faizsiz bankacilik faaliyetlerine fiili olarak baglamistir.
2018 yilinda TKBB biinyesi altinda Merkezi Danmigma Kurulu olusturulmustur.
Kurulun amaci, katilim bankalarinin faaliyetlerinde ser’i yeksanligi saglamak ve ikili
uygulamalarin oniine gegmektir. Faizsiz bankacilik sektoriinde yasanan diger 6nemli
bir gelisme, 2019 yilinda Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi’nin kurulmasidir. Bu banka,
1 Milyar TL sermaye ile kurulmus kamu destekli {igiincii katilim bankasi olmustur.
2021 yilinda devletin iist kurumlar1 bazinda katilim bankalari ile ilgili organizasyonel
yapilar olusturulmustur. Bu anlamda Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanlig1 Finans
Ofisi catist altinda “’Katilim Finans Dairesi Bagkanligi’” ve TCMB catis1 altinda ise ©’

Katilim Bankacilig1 Miidiirliigi”” kurulmustur.

2023 yil1 itibari ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren tam tesekkiillii 6 adet katilim
bankasi bulunmaktadir. Bu bankalarin 3’ 6zel diger 3’ ise kamu katilim
bankalarindan olusmaktadir. Fiziki katilim bankalar1 disinda 2 adet de dijital katilim
bankas1 bulunmaktadr. ilgili katilim bankalari asagidaki gibidir (BDDK, 2023);

e Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 (Ozel)

e Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 (Ozel)

e Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 (Ozel)
e Tirkiye Emlak Katilim Bankasi (Kamu)
e Vakif Katilim Bankas1 (Kamu)

e Ziraat Katilim Bankas1 (Kamu)

e Hayat Finans Katilim Bankasi (Dijital)
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T.0.M. Katilim Bankas1 (Dijital)

Faizsiz bankaciligin Tiirkiye yerelinde gelisimi agsagida Tablo 1.2’de kronolojik

olarak verilmistir.

Tablo 1.2: Faizsiz Bankaciligin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tarih Gelismeler
1913 | Ilk Islami banka olan Adapazari Islam Ticaret Bankasi1 kurulmustur.
Devlet Sanayi Is¢i Yatinm Bankasi (DESIYAP) kurulmustur. Bu kurum
1975 | faizsiz bankacilik ile ilgili diizenlemeler yapilmadan 6nce Tiirkiye yerelinde
faizsiz bankacilik i¢in 6rnek olarak gosterilebilecek ikinci kurumdur.
1985 Faizsiz bankalar Ozel Finans Kurumlari adi altinda faaliyet vermeye
baslamustir.
1985 Faizsiz bankacilik faaliyetleri yiirlitmek i¢in Albaraka Tiirk ve Faisal Finans
Kurumu kurulmustur.
1989 | Simdiki ismi ile Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi kurulmustur.
1990 | Ilk Tiirk sermayeli 6zel finans kurumu olan Anadolu Finans Kurulmustur.
1995- | ihlas Finans Kurumu
1996 | Asya Finans Kurumu kurulmustur.
5411 sayili bankacilik kanunu ¢ikarilmistir. Bu yeni kanun ile eski kanunda
2005 0zel finans kurumu olarak adlandirilan faizsiz bankalar, katilim bankasi olarak
nitelendirilmeye baglanmistir.
Ilk kamu destekli katilim bankasi olan Ziraat Katilim Bankasi 300 Milyon
2015 < .
Dolar karsilig1 TL sermaye ile kurulmustur.
2018 TKBB biinyesi Merkezi Danigma Kurulu olusturulmustur. Bu kurum faizsiz
bankalarin faaliyetlerinde fikhi standartlagsmay1 saglamak i¢in kurulmustur.
Tiirkiye Emlak Katilim Bankas1 kurulmustur. 1 Milyar TL sermaye ile kurulan
2019 | bu banka, simdiye kadar kurulmus olan en yiiksek sermayeli kamu katilim
bankas1 olmusgtur.
Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanlig1 Finans Ofisi catist altinda “’Katilim
Finans Dairesi Bagkanligi’” kurulmustur.
2021
TCMB ¢atisi altinda ise <’ Katilim Bankaciligi Miidiirligii’” kurulmustur.
2022 BDDK, ii¢ yeni katilim tabanli dijital bankanin kurulmasina izin vermistir.

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.
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Tiirkiye dzelinde faizsiz bankaciligin gelisimi degerlendirildiginde, ilk Islami
bankanin Osmanli doneminde kurulmus olmas: Islami bankacilik anlaminda
Tirkiye’yi onemli kilmaktadir. Ayrica tarihi siireg igerisinde gliniimiize gelindiginde
faizsiz bankacilik anlaminda kurumlarin sayisinda 6nemli bir artisin yasandigi
goriilmektedir. Kurumlarin sayisinda yasanan bu artislarin faizsiz bankalarin

bankacilik sektoriine hakimiyeti ve pazar pay1 elde etmesi a¢isindan 6nemli olacaktir.
1.7. Faizsiz Bankacihigin Ortaya Cikisinda Etkili Olan Nedenler

Faizsiz bir bankacilik sistemine olan ihtiyag, 6zellikle kapitalist diizenin neden
oldugu gelir adaletsizliginin derinlesmesinin bir sonucu olarak son 10 yil igerisinde
daha ¢ok artmistir. Faizsiz bir ekonomik sistem ve faizsiz bankacilik yeni bir bulus
degildir. Islam dininin ekonomi anlayis1 zaten faizsizlik iizerine temellendirilmistir.
Bu nedenle Oncelikli olarak faizsiz bankacilifin ortaya c¢ikmasinda etkili olan
nedenlerin basinda, dini hassasiyetleri bulunan ve tasarruflarini faizsiz bir ortamda
degerlendirmek isteyen yatirimcilarin talepleri gelmektedir. Diger nedenler ise
ekonomik ve politik nedenlerdir. Bu baslik altinda yer alan alt basliklarda bahse konu

olan ve faizsiz bankaciligin ortaya ¢ikmasinda etkili olan nedenler agiklanacaktir.
1.7.1. Dini Nedenler

Misliiman niifusun diinya niifusu igerisindeki sayist 2 milyar1 asmig
durumdadir. Bu nedenle o6zellikle Miisliman niifusun yogunlukta oldugu bazi
iilkelerde tasarruf sahipleri Islami hassasiyetlerden dolay: bu tasarruflarini bankacilik
sisteminde degerlendirememekteydi. Ayrica faizsiz bir sekilde reel ticarete dayali
olarak kendilerine fon saglamak isteyen bir taraf da s6z konusuydu. Fon ihtiyac1 olan
miisteriler ya da fon fazlasi bulunup da bunu Islami kaideler dogrultusunda
degerlendirmek isteyen miisteriler, mevcut diizendeki bankacilik sistemi ile bunu
gerceklestirememekteydi. Ayrica konvansiyonel bankalarla girecekleri herhangi bir
miinasebetten dolay1 islami agidan kendilerini sorumlu hissetmekteydiler. Tiim bu dini
hassasiyetlerden dolayi, faizsiz bankaciligin diinya genelinde yayginlasmasi hiz
kazanmis ve bircok Islam iilkesind,e Islami finans anlaminda faaliyetler yogunlasmaya

baslamistir.
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1.7.2. Ekonomik Nedenler

Ekonomik gelismelerin faizsiz bankacilik sektoriiniin ortaya ¢ikmasi tizerindeki
en onemli etkisi, 1970’li yillarda 6zellikle Korfez Ulkeleri’nin petrol gelirlerinde
yasanan Onemli artiglardir. OPEC d{ilkeleri ilgili donemde petrol fiyatlarim1 yukariya
cekmis ve bu sayede petrol ihra¢ eden Miisliiman iilkelerin gelirlerinde 6nemli bir artig
s6z konusu olmustur. Ancak s6z konusu gelirler iilke disina ¢iktig1 igin, llke
igerisindeki niifusun kisi basina diisen milli geliri iizerinde herhangi bir etki

olusturmamis ve kisilerin refah diizeyinde herhangi bir iyilesme olmamustir.

llgili dénemlerde Miisliiman iilkelerin petrol gelirlerinde ©nemli bir artis
yasanmasina ragmen, bu gelirlerin {ilke i¢erisine yansimasi olumlu olmamistir. Bunun
onemli bir nedeni de elde edilen gelirlerin iilke igerisinde kullanilmayip, disarida
degerlendirilmesidir. Bu gelismeler petrol kaynaklar1 bakimindan zengin olan
Miisliiman iilkelerin gelir dagilimini bozmustur. Buna miidahale etmek ve Miisliiman
tilkelerin gelisimini hizlandirmak i¢in faizsiz bankacilik faaliyetlerinin arttirilmasi ile
ilgili kararlar almmis ve bu kapsamda 1974 yilinda Islami Kalkinma Bankasi

kurulmustur (Ayaydin ve Barut, 2016: 209).
1.7.3. Politik Nedenler

Diinya genelinde yaygimlasmis olan konvansiyonel bankacilik diizeni, Islami
kesimi yok sayan ve Islami kaidelerle bir baglantis1 olmayan sekilde islemektedir.
Miisliiman kesim, bu diizen icerisinde kendi hassasiyetleri dogrultusunda yer
edinememektedir. Ote yandan konvansiyonel diizene yon veren ve kendi lehine
kullanan Avrupa ve ABD yeterince zenginlesmis, Miisliiman iilkeleri ise ekonomi ve
refah diizeyi agisindan geri kalmistir. Miisliiman iilkeler 6zellikle petrol kaynaklar
bakimindan zengin olanlar, petrolden kaynakli fonlarinin Miisliiman olmayan tilkelere
gitmesini engellemek ve onlarin lehine kullanmaktan ziyade, kendi {ilkeleri icerisinde
Islam ekonomisi cercevesinde degerlendirmek istemislerdir. Petrol gelirlerini Islam
cografyasinda kullanmak isteyen Miisliiman iilkeleri, bunu faizsiz bankacilik sistemi
dahilinde gerceklestirmislerdir. Boylece hem faizsiz bankacilik sisteminin gelismesine

hem de bazi Miisliiman {ilkelerin kalkinmasina yardimec1 olunmustur.
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1.8. Faizsiz Bankalar ile Konvansiyonel Bankalarin Karsilastirilmasi

Faizsiz bankacilik sistemi ile konvansiyonel bankacilik sistemi arasinda kayda
deger farkliliklar s6z konusudur. Oncelikle en nemli farklilik, faizsiz bankalarm tiim
faaliyetlerini Islami kaideler cercevesinde, faizin bir enstriiman olarak kullanilmadig:
bir yapi igerisinde yiiriitiiyor olmasidir. Ote yandan buna karsilik olarak konvansiyonel
bankalarin ise tim faaliyetleri faiz temellidir ve faiz ana enstriiman olarak
kullanilmaktadir. Her iki bankacilik sistemi arasindaki temel farkliliklar ve

benzerlikler asagida agiklanmistir.

1.8.1. Faizsiz Bankalar ile Konvansiyonel Bankalar Arasindaki Farklar

Faizsiz bankalar hem c¢alisma prensibi agisindan hem de faaliyetlerini
gerceklestirirken temel aldigi degerler agisindan birgok noktada geleneksel
bankaciliktan ayrilmaktadir. Faizsiz bankacilifi geleneksel bankalardan ayiran en
onemli husus, Islam dininin yasaklamis oldugu faizsizlik esasmna gore calisiyor
olmasidir. Faizsiz bankalar1 geleneksel bankalardan ayiran diger hususlar ise agsagidaki

gibidir (Tiirkan, 2019: 54-57; Alrifai, 2017: 178-182);

e Faizsiz bankalar faaliyetlerini kendi biinyelerinde yer alan fetva kurulundan
gerekli izinleri aldiktan sonra gerceklestirmektedirler. Konvansiyonel
bankalar da boyle bir durum s6z konusu degildir.

e Faizsiz bankalar, reel kesime sunduklari kredilerin geri 6denmesinde

[34

yasanan gecikmelere > mahrum olunan kar payr’’ adi altinda bir ceza
kesmektedir. Ancak bu cezayr kendi sermayesine eklememekte, hayir
islerine kullanmaktadir. Konvansiyonel bankalar ise yasanan gecikmelere
direkt olarak faiz yansitmaktadir ve bunu kendi sermayesine eklemektedir.

e Faizsiz bankalar leasing konusunda gerekli hukuki alt yapiya sahip
olduklarindan direkt olarak leasing islemlerini gerceklestirebilmektedirler.
Ancak konvansiyonel bankalar direkt olarak leasing islemlerini
gerceklestirememektedirler.

e Faizsiz bankalarda kar oranlar1 belirlenirken, konvansiyonel bankalarda faiz

oraninin belirlendigi sekilde bir formiil kullanilmaktakdir. Kar oranlari

genellikle piyasa ortaminda olusmakta ve faiz oranlarina yakin bir oran
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seklinde olusmaktadir. Ancak kar oranlarinin olusmasi tlizerinde faiz
oranlarinin kati bir sekilde etkisi s6z konusu degildir.

Faizsiz bankalarda ihtiya¢ kredisi ad1 altinda bir fon saglama yontemi s6z
konusu degildir. Konvansiyonel bankalar tarafindan saglanan bu kredi tiiri,
direkt olarak bir faizli islem olup, faizsiz bankalar tarafindan bu tiir bir fon
saglama iglemi s6z konusu degildir.

Faizsiz bankalar genel itibari ile faaliyetlerini murabaha yontemi iizerine
yogunlagtirmis ve bu faaliyetlerden elde etmis oldugu gelirlerden
calisanlarina maas O6demesi yapmaktadir. Bu nedenle faizsiz bankalarda
calisan iggorenlerin maas 6demelerinde herhangi bir faiz s6z konusu degildir.
Ancak konvansiyonel bankalarin ana gelir kaynagi faiz oldugundan, bu
gelirden ¢aliganlarina 6dedikleri maaslar dinen uygun goériilmemektedir.
Fazsiz bankalarin bilancolar1 ile konvansiyonel bankalarin bilangolar
benzerlik gostermekle birlikte farklilastiklar1  nokta; konvansiyonel
bankalarda faiz ve faiz dis1 gelir ve giderler kalemi, faizsiz bankalarin
bilangolarinda, kar pay1 ve kar pay1 disindaki gelir ve giderler seklinde yer
almaktadir.

Faizsiz bankalar varliga dayal kira sertifikalarindan olan sukuktan istifade
ederken, konvansiyonel bankalar ise sabit faiz getirisi sunan tahvil ve bono
gibi menkul kiymetleri kullanmaktadir.

Faizsiz bankalar faaliyetlerinde faizi barindirmayan ve 6zellikle katilim 30
ve katilim 50°de yer alan sirketlerin hisse senetlerinin alim satimina aracilik
etmektedir. Ancak konvansiyonel bankalarda boyle bir ayrim s6z konusu
olmamakla birlikte, her tiirli hisse senedi alim satimina aracilik etmektedir.
Konvansiyonel ve faizsiz bankalar ayni bankacilik kanununa tabi olmakla
birlikte, bagli bulunan kurum anlaminda, konvansiyonel bankalar Tiirkiye
Bankalar Birligi’ne bagli iken, faizsiz bankalar Tiirkiye Katilim Bankalar1
Birligi’ne baglhdir.

Faizsiz bankalarda BES kapsaminda toplanan fonlar dinen caiz goriilen
alanlarda degerlendirilirken, konvansiyonel bankalarda toplanan bu fonlar

faizli alanlarda degerlendirilebilmektedir.
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Faizsiz bankacilik riske dayali bir sistemdir. Yani kar elde etme durumu ve
ayni zamanda zarar etme durumu da s6z konusudur. Ancak katlanilacak olan
zarar kisinin koydugu sermaye kadardir.

Faizsiz bankalarda konvansiyonel bankalarda oldugu gibi garanti bir gelir
vaad edilmemektedir. Bankanin faaliyetleri sonucu elde edilen kar /zarar
basta belirlenen oranlara gore paylasilir.

Faizsiz bankalarda konvansiyonel bankalarda oldugu gibi yatirimcilara
imtiyaz taninmaz ve tiim yatirimcilar bankanin ortagidir ve esit sekilde
muamele goriirler.

Faizsiz bankacilig1 konvansiyonel bakacilik sisteminden ayrilan en 6nemli
nokta; reel ekonomi ilizerine faaliyetlerini gerceklestiriyor olmasidir. Faizsiz
bankalarda isleme konu seyin gercekte bir mal olmasi1 gerekmektedir. Aksi
takdirde islem fikhi acgidan gergeklestirilemez. Bu sebeple geleneksel
bankalarda oldugu gibi hayali islemlere yer yoktur.

Faizsiz bankacilikta seffaflik 6nemlidir ve garar (belirsizlik) s6z konusu
degildir. Sozlesmeler Islami usullere gére diizenlemekte ve taraflarin
karsilikli rizasi ile tiim kriterler acik bir sekilde belirtilerek yapilmaktadir.
Islam dini parayr bir emtia olarak gérmemektedir. Bu sebeple almip
satilmasina onay vermemistir. Para sadece karsiliksiz karz olarak verilip,
herhangi bir fazlalik veya fayda beklemeden geri alinmaktadir. Bu sebeple
faizsiz bankacilikta faaliyetler fiziki degerlerle gergeklestirilmekte ve para
alinip satilan bir emtia gibi goriilmemektedir.

Islam dini ticareti helal kilmis ve bu sebeple alis verisin (bey’) ticari amagla
yapildig1 siirece sorun olmayacagini vurgulamistir. Bundan otiirii faizsiz
bankalar faaliyetlerini Islami agidan uygun fiziki bir mal veya hizmete

dayandirarak Islam dininin bu ilkesini gerceklestirmektedir.

Genel olarak faizsiz bankalar1 geleneksel bankalardan ayiran iki temel faktor

vardir. Birincisi, Al-Rdayde, Muhammad ve Ibrahim (2019: 181)’de belirttigi gibi

faizsiz bankalarda miisteri ile faizsiz banka arasinda karsilikli fayda, dengeli

yiikiimliiliikler ve riskin paylasimi s6z konusudur . ikincisi ise faizsiz bankalar Islami

ilkelere gore hareket etmekte, seffafligi ve sosyal adaleti savunan bir felsefeye sahiptir

(Prasetya, 2013: 161).
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Geleneksel bankalar faaliyetlerini faize dayali islemler ile gerceklestirirken,
faizsiz bankalar ¢esitli is yapilarinda ¢abalamakta ve faaliyetlerini ticaret, kiralama ve
diger reel sektor alanlarinda yiiriitmektedir. Bu sebeple riba (faiz) ile gergeklestirilen
faaliyetler ile gergek ticari faaliyetler arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Riba
faaliyetleri, s6zlegsmedeki taraflardan birine garanti getiri saglarken, diger tarafa ise
tiim riskleri yiiklemektedir. Ticari faaliyetlerde ise, i riski tiim paydaslar arasinda
paylastirilir ve reel bir ekonomik faaliyete dayandirilir. Bu sebeple faizsiz bankalarin
Islami ilkelere uymast i¢in tiim finansal faaliyetlerini ticarete ve kar/zarar ortakligina
gore yapmast gerekmektedir. Bu sekilde faaliyetlerin ger¢ek ekonomiye
dayandirilarak  gergeklestirilmesi, kaynaklarin toplumun genis bir kesimine

dagilmasina ve refahin artmasina imkan saglamaktadir.

Faizsiz bankacilik yapisi itibariyle iki rolii listlenmektedir. Bunlar, sosyal ve
ekonomik rollerdir. Faizsiz bankalar kar saglamak ve biliylimenin yani sira sosyal
gelismeye de katkida bulunmaktadir. Bu sebeple gelencksel bankalar gibi sadece
karmi maksimize etmek degil, ayni zamanda toplum refahin1 da arttirmayi

amaglamaktadir (Wijaya, 2014: 489; Mastrosimone, 2013: 128).

Geleneksel bankalar bir taraftan kisiler arasindaki gelir adaletsizligini arttirirken,
diger taraftan ise toplumsal ve bireysel/sosyal girisimciligi de engellemektedir. Ancak
faizsiz bankacilik diizeni, sosyal refah1 ve sosyal girisimciligi desteklemektedir. Bu
ozellikleri ile faizsiz bankacilik, sosyal girisimciligi arttirarak fikhi agidan sorunsuz
yenilikgi faizsiz araglar sunmakta ve bu sayede sosyal sorunlara ¢oziim iiretmekte ve

sosyal refah1 olumlu yonde iyilestirmektedir (Radwan ve Biancone, 2019: 2).

Faizsiz bankaciligi 6zel kilan sey, finansal istikrarin risk paylasim faaliyetlerinin
varlig1 sayesinde saglanmasidir. Yani bir ekonomik sistemde olusabilecek herhangi bir
finansal kriz faizsiz bankalar tarafindan rahat bir sekilde atlatilabilir. Ciinkii faizsiz
bankacilik faaliyetleri risk paylasgimmna dayali olarak gerceklestirildiginden
olusabilecek herhangi bir kriz, faizsiz bankalarin sadece aktiflerine yani varlik tarafina
yiiklenmeyecek ayn1i zamanda risk paylasimindan dolayr pasif tarafina da
yiiklenebilecektir. Bu durum ekonomik krizlerde faizsiz bankanin bilangosunun
pasifinde yer alan miisterilerin ve aktif tarafta yer alan bankanin birlikte riski

iistlenmesi anlamina gelmektedir. Faizsiz bankalarin belirtilen risk paylasimi kriteri,
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Ponziani ve Mariyanti’nin de (2020: 122)’de belirttigi gibi faizsiz bankalar1 ekonomik

krizlere ve belirsizliklere daha dayanikli hale getirecektir.

Geleneksel bankacilik sistemi, siirekli bor¢lanmay1 tesvik etmekte ve bu sebeple
gelecek nesillerin dahi ileride 6deyemeyecekleri borg yiginlar1 ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu isleyis ayn1 zamanda toplumsal adaletsizlige yol agmakta ve bir kesim insani ¢ok
zengin ederken bir kesimini ise fakirlestirmektedir. Bu sekilde kiiresel anlamda
zenginligin bir toglulugun elinde toplanmasi, diinyanin diger tarafindaki niifusun
biiyiik bir boliimiinii agliga ve sefalete siiriiklemektedir. Ote yandan gelismekte olan
tilkelerin ekonomik atilim yapamamalarinin 6niindeki en biiytik sebep de ayni sekilde
faizdir. Bor¢lanmadan kaynaklanan borg faizlerinin 6denmesi i¢in hiikiimetler ya ek
vergiler getirmekte yada vergileri arttirmaktadir. Bu durum, iilkelerin refaha
kavusmalarin1 engellemekte ve toplumlarin borg yiikiine mahkum edilmesine neden
olmaktadir. Bu sebeple faizsiz bankacilik/ekonomi insanlik i¢in bir kurtulus ve umut

vaad etmektedir.

Konvansiyonel bankalar ile faizsiz bankalardaki ‘kar’ kavrami da anlam olarak
farkli karsiliklar ifade etmektedir. Konvansiyonel banklardaki ‘kar’ kavrami, dinen
yasak olan bir¢ok faaliyetten elde edilen faiz geliri iken, faizsiz bankaciliktaki ‘kar’
ise, Islam dinine gore kabul edilen alanlarda gerceklestirilen, reel ekonomik faaliyetler
sonucunda elde edilen bir karsiliktir. Yani kisacasi konvansiyonel bankalar i¢in kar bir
faiz geliri iken, faizsiz bankalar i¢in ise girisilen bir risk paylasimi faaliyeti sonucu
elde edilen reel ticari islemlere dayali getiridir. Konvansiyonel bankalardaki kar, Islam
dinine gdre mesru goriilmezken, faizsiz banlar icin Islami kurallar neticesinde elde
edilen bir kazanctir ve mesru goriilmektedir. Ayrica Islami bankalar olarak bilinen
faizsiz bankalar, faize dayali faaliyetlerden kar saglamak yerine, kar-zarar ortakligi,
kiralama ve ticaret gibi alanlarda faaliyet gostererek kazang elde etmektedir. Ote
yandan Islam dininde fiyat ve kar marjlarinin belirlenmesi ile ilgili herhangi bir
kisitlamanin olmamasi ve bunlarin arz ve talebe gore belirlenecegi (Ayub, 2017: 154)
diisiincesi ile faizsiz bankalarda kendi pazarindaki geleneksel bankalarla rekabet
edebilmek i¢in kar payr oranlarini (getiri oranlarini) piyasa faiz oranina yakin bir

degerde tutmaktadir.

Faizsiz bankalar varlik temelli olarak faaliyet gdstermektedirler. Yani reel bir

varliga dayali olarak para iiretimi gergeklesmektedir. Ancak konvansiyonel bankacilik
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sisteminde finansal araglar varlik temelli olmadigi i¢in hayali paralar iiretilmekte ve
bu sebeple ekonomik gelisime katki sunulamamaktadir. Ayrica bu sekilde gergek
ekonomik faaliyetlere dayali olmadan iiretilen parala,r gegcmis zamanlarda goriilen
ekonomik krizlerde biiyiik sorunlara yol agmistir. Giiniimiizde geleneksel bankaciligin
kullanmis oldugu tiirev iiriinler en ¢ok hayali paralarin iiretildigi finansal alanlardan

olmustur.

Geleneksel bankalar ile faizsiz bankalar arasindaki bir diger fark, miisteri ile
banka arasindaki iligskide ayrismaktadir. Geleneksel bankalarda miisteri ile olan iliski
kredi ve borg veren iligkisi iken, faizsiz bankalarin miisterileri ile olan iliskisi ise bir

tiiccar, ortak veya yatirimet iligkisidir (Ayub, 2017: 104).

Faizsiz bankacilikta kullanilan fon kullandirma yontemleri de geleneksel
bankaciliga gore farklilagmaktadir. Faizsiz bankalarin finansal araclari fikha uygun bir
sekilde diizenlenmistir. Ayrica faizsiz bankacilikta vekalet sozlesmeleri dnemli yer
tutmaktadir. Ozellikle murabaha, istisna ve selem gibi akitlerde vekalet sdzlesmeleri
cokca  kullanilmaktadir. Bu sayede bircok islem vekalet yolu ile
gerceklestirilebilmektedir. Islam hukukunun uygun gordiigii ve faizsiz bankacilikta da
kullanilan diger bir ticari yontem ise vaattir (s6z verme). Vaat (s6z verme), faizsiz
bankacilik araclarinin birgcogunda kullanilabilmektedir. Bunlar; murabaha islemine
istinaden miisterinin 6zellikleri belirlenmis bir mali, bankadan maliyet art1 kar ile
kendisinden alacagma dair s6z vermesi islemi bir vaattir. Icare isleminde bankanin
veya miisterinin kiralanan seyin vadesi sonunda, kiralanan malin alim1 yada satim1 igin
vaatte bulunmasi islemi de bir vaattir. Ote yandan yine aym sekilde sat ve geri kiralama
islemi, azalan miisarekede miisterinin yada bankanin ilgili ortak mal {izerindeki
haklarini peyder pey satmak i¢in s6z vermesi yada selem sozlesmesi ile satin alinan
bir malin bagkasina satilmasi i¢in kendisinden alinan satin alma vaadi gibi durumlar
faizsiz bankacilikta vaadin 6nemini gostermektedir. Ayrica vaadin baglayici olmasi
durumunda, kars1 tarafin ileride gosterebilecegi kasti bir davranistan faizsiz bankanin

korunabilmesi i¢in giivence bedeli talep edebilir (Ayub, 2017: 131).

Faizsiz bankalarda risk kavrami, herhangi bir miilkiyete dayali olarak
gergceklesmekte ve paydaslar arasinda tistlenilmektedir. Ancak konvansiyonel banka
olarak adlandirilan geleneksel bankacilikta risk, paydaslar arasinda paylagilmamakla

birlikte sadece bir tarafa yiiklenilen bir yapiya sahiptir. Ayrica istlenilen risk de
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miilkiyete dayali risk olmayip, spekiilatif alanlarda gergeklestirilen faaliyetler

sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
1.8.2.Faizsiz Bankalar ile Konvansiyonel Bankalar Arasindaki Benzerlikler

Faizsiz bankalar ile konvansiyonel bankalar arasinda farkliliklar oldugu gibi bazi
yonlerden benzerliklerde s6z konusudur. Oncelikle faizsiz bankalar da konvansiyonel
bankalar gibi mevduat kabul etmekte, miisterilerine krediler kullandirmakta ve diger
her tiirlii bankacilik hizmetlerini sunmaktadir. Diger benzerlikler asagida yer

almaktadir;

¢ Finansal hizmet kuruluglaridir ve kara dayal ticari kuruluslardir.

e Benzer finansal ihtiyaglar1 karsilamaya ¢alisirlar.

e Sunduklar1 bankacilik hizmetleri benzerdir (emanet tutma, para transferi, dig
ticarete aracilik vs.)

e Ayni bankacilik kanununa tabidirler.

e Topladiklar1 fonlar Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) giivencesi
altindadir.

e Mali tablolarin sunumunu ayni ¢ergevede gergeklestirirler.

e Yedek akce ayirmak zorundadirlar (Ozulucan ve Deran, 2009: 100).

e  Ticari defterlerini 10 y1l siire ile saklamak zorundadirlar.
1.9. Faizsiz Bankalarin Fon Kaynaklan

Faizsiz bankalar kendilerine 6zgii fon toplama ve fon kullandirma yontemlerine
sahiptir. Faizsiz bankacilik alaninda kullanilan her tiirli faizsiz arag, ekonomik
faaliyetlere dayali olarak gergeklestirilmek zorundadir. Ayrica her Islami finansal
aracin fikhi hiikiimleri ve kaideleri ayri oldugundan bu cergevelere uyulmasi
zorunludur. Aksi takdirde gergeklestirilen islemler fikhen uygun olmaz ve faizsiz
bankalar itibar kayb1 yasarlar. Bu nedenle ¢alismanin bu bashigr altinda yer alan alt
basliklarda dncelikle faizsiz bankalarin fon toplama yontemlerinden olan cari hesaplar
ve katilim hesaplarina deginilecek daha sonrada fon kullandirma yontemleri olan,
mudaraba, musaraka, istisna, icare, selem ve teverruk sézlesmeleri aciklanacaktir.
Ayrica her Islami sozlesmenin fikhi hiikkmii o sozlesmenin bashigi altinda

aciklanmustir.
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1.9.1. Fon Bulma Yontemleri

Faizsiz bankacilik sisteminde fon toplama ydntemleri olarak cari hesaplar ve
katilim hesaplar1 kullanilmaktadir. Cari hesaplarda toplanan fonlara herhangi bir kar
payr Odemesi yapilmaz iken katilm hesaplarinda toplanan fonlar ekonomik
faaliyetlerde degerlendirilir ve fon sahibi kar veya zarara katilir. Cari hesaplar ve

katilim hesaplar1 asagida agiklanmustir.
1.9.1.1. Cari Hesaplar

Cari hesaplarda yer alan fonlar tasarruf sahipleri tarafindan faizsiz bankaya
verilen bir borg ya da emanet niteligindedir. islam dinine gore verilen borcun herhangi
bir karsiliginin yada getirisinin olamayacagindan dolay1 bu hesap sahiplerine herhangi
bir getiri verilmez. Ancak faizsiz banka cari hesaplardaki tasarruflar1 fikhen uygun
alanlarda kullanabilir. Bu hesaplarda yer alan tasarruflar borg/emanet niteligi

tasidigindan banka tarafindan ayni tutarin tasarruf sahibine 6denmesi esastir.

Faizsiz banklarin vadesiz mevduat hesaplarindaki (cari hesaplar) fonlar
genellikle kar veya zarara ortak olmazlar ve buradaki tasarruflarin geri 6denmesi
garanti altindadir. Ancak yatirim hesaplarindaki tasarruflar bankanin sorumlulugu
altinda bulunmakta ve bu tasarruflar fikhen uygun olan ticari alanlarda kar/zarar
paylasimi esast ile mobilize edilmektedir. Islam Isbirligi Teskilat1 Fikih
Komisyonu’nun almis oldugu karar geregi, cari hesaplardaki mevduatlarin bankanin
O6deme giicline bakilmaksizin geri 6denmesi gerektigi, bu tasarruflarin herhangi bir kar
veya zarar faaliyetine dahil edilmemesi gerektigi ve getiriye herhangi bir katkilari
olmamasi sebebi ile kardan pay alinamayacagina karar vermistir (Ayub, 2017: 179).
Baz1 fikih kurullar ise cari hesaplardaki mevduatlarin faizsiz bankalarin finansal
saglamlig1 agisindan onemli oldugunu ve bunlarin karsiliginda hediye anlaminda
mevduat sahiplerine herhangi bir karsiligin verilebilecegini savunmaktadir. Ancak bu
goriis Islami finans ilkelerine ve isleyisine aykir1 bir ifadedir. Bu durum, faizsiz
bankaciligin risk paylagimi, reel varliklarla finansman gibi bir¢ok fikhi ilkesine aykir
diismektedir. Bu sebeple faizsiz bankaciliin tiim diinyada dogru ve istenilen algiy1

yaratabilmesi igin Islami ilkelerden sapmamasi 6nem arz etmektedir.

Borg verilen herhangi bir sey icin teminat istenebilir. Hz. Peygamber (s.a.v) bir
borg islemine girismis ve bir Musevi’ye demir zirhini teminat olarak verip, borg almis

ve o zirh, Peygamber Efendimiz (s.a.v) vefat edince bile kendisinde (borg aldig1 kiside)
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kalmistir (Miislim, 1981: 39). Bu sebeple ¢cogu fikih alimine ve faizsiz bankalarin ser’i
kurullarinin almis oldugu kararlara gore, faizsiz bankalarin borg sézlesmeleri ve diger

teminat gerektiren islemleri i¢in teminat alabilecegi yoniinde kararlar alinmistir.
1.9.1.2. Katilim Hesaplar1

Yatirimcilarin tasarruflarinin  faizsiz bankacilik  prensipleri dogrultusunda,
faizsiz bankacilik anlayis1 g¢ercevesinde sanayi, ticaret ve hizmet sektorlerinin
finansmaninda degerlendirildigi ve gelirinin faizsiz banka ile hesap sahibi arasinda
kar-zarar ortaklig1 cergevesinde paylasildigi faizsiz bankacilifa 6zgii hesap tiiriidiir.
Bu hesaplarda toplanan fonlar banka tarafindan ticari faaliyetlerde degerlendirilir ve
faizsiz banka ile miisteri kdr veya zarara ortak olur. Tasarruf sahibine garanti bir
kazang sozli verilmemektedir. Ayrica zarar durumu s6z konusu oldugundan,
sermayenin ayni sekilde geri donecegi ile ilgili de garanti verilmemektedir. Katilim
hesaplar1 TL, USD, EUR ve altin seklinde acilabilir. Hesap 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil yada
1 yildan uzun vadeli olarak agcilabilir. Hesaplardaki fonlar ticari faaliyetlerde
degerlendirildikten sonra kar olugmasi durumunda vade sonunda anapara arti kar
birlikte ya da kar ayr1 bir sekilde degerlendirilebilir. Katilma hesaplarindan acil
durumlarda para c¢ekilebilir ve bu durumda vade bozulmaz, hesapta kalan tutar
tizerinden vade sonunda kar veya zarar ortaya ¢ikar. Katilim hesaplarinda getirinin ne
kadar olacagi vade baslangicinda degil vade sonunda belli olmaktadir. Ayrica bu
hesaplara yatirilan fonlar iizerinden elde edilen kar i¢in gelir vergisi kesintisi

yapilmaktadir.

Katilim hesaplari iizerinde bankadan alacakli {igiincii taraflar herhangi bir hak
talep edemezler. Bu hesaplarda bulunan fonlarin isletilmesi ile ilgili tiim masraflar
faizsiz bankaya aittir. Katilim hesaplarinda yer alan fonlarin 100 bin TL’ye kadar olan
kism1 TMSF’nin giivencesi altindadir. Hesaplarin isletilmesinde kar veya zarar
oranlar1 banka tarafindan belirlenmektedir. Ancak faizsiz bankanin zarara katilma
orani kara katilma oraninin %50’sinden az olamaz sart1 bulunmaktadir (Samar, 2021:

411).

Faizsiz bankalara 6zgii olan katilim hesaplarina yatirilan fonlar mudarabe ve
miisareke sozlesmeleri kapsaminda degerlendirilmektedir. Ancak uygulamada daha
¢ok mudarabe yontemi ile isletilmektedir. Dolayisi ile bu hesaplar fikhi olarak

mudarabe yontemi kapsaminda ele alinmalidir.
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Mudarebe yontemi, emek-sermaye ortakligina dayali bir Islami sézlesme
tiriidiir. Bu yontemde bir taraf emegini diger taraf ise sermayesini ortaya koymaktadir.
Sermaye sahibine rabbii’l-mal, emegini ortaya koyan tarafa ise mudarib denilmektedir.
Katilim hesaplar1 nezdinde diisiiniildiiglinde sermaye sahibi miisteriler, emegini ortaya

koyan mudarib ise faizsiz bankadir.

Islam alimlerine gére mudaraba s6zlesmesine konu sermayenin, hazir nakit para
veya nakde doniistiiriilebilir bir mal olmas1 gerekmektedir. Sermayenin mudaribe
hemen teslim edilmesi gerekmektedir. Mudarabe yonteminde her iki taraf kar
oranlarin sdzlesme aninda belirlemelidirler. S6zlesmeden kaynakli ortaya ¢ikan tiim
masraf ve zarar sermaye sahibine aittir. Mudarebe s6zlesmesi kapsaminda garanti bir
getiri sunmak yada bir kisim getirinin garanti olarak sunulmasi sézlesmeyi fikhen fasit
kilar. Mudarebe sozlesmesinde isletmeci taraf, zarar olusmasi durumunda dahi

emeginin licretini almaktadir.

Mudarabe sozlesmesi ayni zamanda vekalet ve vedia (emanet) akitlerini de
igerisinde barindirmaktadir. Bu nedenle isletmeci elindeki parayr ya da miilkii bir
vedia olarak almakta ve vekaleten bunu isletmektedir. Bu nedenle bilingli bir kusur
olmadig siirece ortaya cikabilecek her tiirlii zarardan sermaye sahibi sorumludur.
Zarar olugmasi durumunda kardan karsilanmali, kar yok ise anaparadan karsilanarak

zarar giderilir.
1.9.2. Fon Kullandirma Yontemleri

Faizsiz bankalar miilkiyet ve risk esasl faaliyet gosteren bankalardir. Girisilen
her faaliyetin riski farklilik arz etmektedir. Ayrica faizsiz bankalara bagvuran her
miisterinin de risk alma profili ayni degildir. Bu sebeple faizsiz bankalar miisterilerinin
yatirim davraniglarini iyi analiz etmeli ve portfoy ¢esitlendirmesi yaparak, daha az risk
almak isteyen misterilerinin tasarruflarin1 daha az riskli alanlarda, aksi durumda ise
tasarruflar1 daha riskli alanlara yonlendirebilir. Bu anlamda faizsiz bankalarin
tasarruflar1 yonlendirebilecekleri bircok fon kullandirma yontemleri bulunmaktadir.
Bunlar vade agisindan farklilk gosterebilmektedir. Ornegin, mudaraba/miisareke
daha ¢ok orta ve uzun vadeli finansman araglar1 iken, murabaha daha kisa vadeli bir
finansman araci olarak on plana ¢ikmaktadir. Bu sebeple asagida faizsiz bankaciliga
0zgl olan fon kullandirma yontemlerinden murabaha, mudaraba, miisareke, icara,

teverruk, selem, istisna ve sukuk yontemleri acgiklanacaktir.
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1.9.2.1. Murabaha

Murabaha, maliyet art1 kar seklinde gerceklestirilen ve ‘ribh’ kelimesinden

tiireyen (Ayub, 2017, s. 238) bir Islami finans aracidir. Murabaha asil olarak borg

yaratan bir sozlesmedir. Murabaha isleminde 6nemli olan husus, sdzlesmeye konu

olan malin maliyetinin ve bunun {izerine eklenecek olan karin belirtilmesi sartidir.

Bunun yapilmasindaki amag, gerceklestirilen siireci seffaf kilmaktir. Murabaha

isleminin seffafligi, onu ge¢misten bu yana giivenilir ve yaygin bir islem haline

getirmistir. Murabaha islemlerinin gerceklestirilmesinde dikkat edilmesi gereken bazi

sartlar bulunmaktadir. Bunlar;

Ticareti yapilacak olan mallarin Islami agidan uygun ve gercek mallar olmasi
gerekmektedir.

Sarf akdine tabi varliklar murabaha konusu edilemez, ¢iinkii bu mallar sarf
akdinin sartlarin1 tagimalar1 gerekmekte ve ayni anda miibadelelerinin
gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Herhangi bir kimsenin bor¢ dokiimanlari yada onu temsilen gdosterilen
evraklar murabaha konusu edilemez. Bor¢ Islam hukukunda satisa konu
edilebilecek bir kiymet degildir. Bor¢ sadece havale yolu ile devredilebilir.
Bu durumda ise borcun havale edildigi kisi borcu 6demediginde borg, tekrar
asil borgluya gegmektedir.

Murabaha siirecinin agik bir sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir. Mal ile ilgili
maliyetler, ek masraflar ve malin fiyati agik bir sekilde belirtilmelidir.
Murabaha aslinda bey’ (aligveris) sartlarinin tiimiinii igermektedir. Bu
sebeple faizsiz banka yada malin saticisi, ilgili malin tiim yonlerini agik bir
sekilde aliciya belirtmeli ve mal ile ilgili muallakta hicbir durum
kalmamalidir.

Ote yandan murabaha isleminde fikha uygun olmayan davranislardan
bulunulursa alicinin opsiyon hakki bulunmakta ve yargi siirecine de
bagvurabilmektedir. Eger kendisine satilan mal, belirtilen 6zellikleri ve
sartlar1 tasimiyor ise alici, ticari ahlaka uymayan bu davranislardan dolay1

mal1 teslim etme hakkina sahiptir.

Hz. Muhammed (s.a.v.) doneminde de murabaha akitleri yapilird1 ve bir kisi

herhangi bir tliiccardan kendisi adina mal almasin1 ve belirlenen kisiye teslim etmesini
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isterdi. Bu ticari iligkide tiiccar satin aldig1 malin maliyetinin tizerine belli bir kar koyar
ve olabilecek riskleri tistlenirdi. Bu riskler ise tliccarin mali elinde bulundurmasindan
kaynaklanabilecek riskleri (malin aliciya teslim edilmeden zarar gérmesi) ve malin
alictya teslim edildikten sonra mal bedelinin alic1 tarafindan 6denmemesi gibi ¢esitli
riskleri barmdirmaktaydi. Asil itibariyle buradaki murabaha isleminde tiiccar adina
islem yaptig1 kisi i¢in mal alip baskasina satmaktadir. Bu sebeple riskin biiyiik
boliimiinii tliccar iistlenmekte ve adina islem yaptigi kisi sorumluluklarini yerine
getirmediginde herhangi bir hak talep edemez ve ancak elindeki mallara el koyabilir.
Bu murabaha akdinde tiiccar adina is yaptig1 kisinin malini ilgili aliciya teslim etmekte
ve bunun karsiliginda bir ticret almaktadir. Ancak giiniimiizdeki faizsiz finans alaninda

uygulanan murabaha islemi daha farkl bir sekilde islemektedir.

Murabaha isleminin Islami usullere uygun olabilmesi icin karsilikli riskin
paylasilmas1 gerekmektedir. Bu sebeple faizsiz bankalar murabaha islemini
gergeklestirirken kendisini teminat altina alacak ve Gte yandan risklerin tiimiinii
miisteriye yiikleyecegi davranislardan kaginmalidir. Bunun aksine gergeklestirilen bir
murabaha islemi fikhen uygun olmaz ve riskler karsilikli olarak paylasilmadigindan,
bankanin miisteriden almis oldugu fazlalik faiz manasinda olur. Ayrica faizsiz banka,
murabaha siireci ile ilgili konularda (fiyat, masraf, 6deme sekli gibi) seffafliga 6nem

vermeli ve siireci agik bir sekilde yiiriitmelidir.

Mevcut murabaha sézlesmelerinin uygulamasinda bazi fikhi sakincalarin oldugu

goriilmektedir (Supriyadi, 2017: 321-322). Bunlar;

e Malin satin alinip miisteriye sunulmasina kadar ki tiim riskleri miisteri
iistlenmekte ve faizsiz bankanin bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
durum ise Islam’1n karsilikl1 kar/zarart {istlenme ilkesine aykiridir.

e Murabaha siireci igerisinde gerceklesebilecek tiim giderlerin (idari, sigorta
giderleri gibi) miisteriye yansitilmasi.

e Giiniimiizde uygulanan murabaha islemlerinde faizsiz bankalar, yapilan
ticaretin bir tarafi degil aracisi gibidir. Ciinkii murabahaya konu malin

miisteriye ge¢inceye kadarki ¢ogu islemi miisteri kendisi iistlenmektedir.

Faizsiz bankacilik faaliyetlerinin yiiriitiildiigii bir¢ok tilkede murabaha, énemli
bir finansman arac1 olmustur. Hatta en ¢ok kullamilan Islami finans aracidir (Ayub,

2017: 95). Ancak murabaha ya da murabaha gibi bor¢ temelli Islami araclarin bu denli
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cok fazla kullanilmasi, faizsiz bankalar1 ekonomik krizlere kars1 daha kirilgan hale
getirebilmektedir. Bu sebeple faizsiz bankacilikta, bor¢ temelli faizsiz araglarin yani
sira ortaklik temelli finansman araglarinin da 6n plana ¢ikarilmasi gerekmektedir.
Ortaklik temelli finansman araglar1 hem ekonomiye hem de toplumsal refaha daha ¢cok
katki sunmakta ve bu sebeple tamamen borg temelli ya da tamamen ortaklik temelli
finansman araclar1 kullanmaktan ziyade, ikisi arasinda saglikli bir denge kurulmalidir

(Ayub, 2017, 5.95).

Murabaha islemi faizsiz  bankalar tarafinda ¢ farkli  sekilde
gergeklestirilebilmektedir. Birincisi, bankanin bizzat iirlinleri satin almast ya da
istiraki olan bir kurum aracilig: ile belirli iirlinleri piyasadan temin ederek bunlari
maliyet art1 kar ile satmasi. Ikinci murabaha segeneginde ise faizsiz banka, {igiincii bir
araci vasitast ile tiriinleri tedarik¢isinden satin almakta ve mal ile ilgili biitiin riskleri
tistlenmektedir. Daha sonra aldigi bu malin miilkiyetini ve risklerini miisteriye
devrederek murabaha islemini gergeklestirmektedir. Ugiincii murabaha uygulama
seklinde ise faizsiz banka, murabaha talebinde bulunan miisteriye talep edilen mal
kendisi adina almasi i¢in miisteriye vekalet vermektedir. Bu murabaha tiiriinde dikkat
edilmesi gereken husus, bankanin ilgili malin riskini ve miilkiyetini iistlenerek daha
sonra malt vekil olan miisteriye devretmesi gerektigidir. Ancak banka malin
miilkiyetini devralmadan ilgili mali vekil olarak tayin etti§i miisteri vasitasi ile
almaktadir. Faizsiz banka bu sekilde sadece paray1 saticinin hesabina génderirse, bu
durumda banka sadece miisterinin para havalesini ger¢eklestiren konumda olur ve bu
sekilde gerceklestirilen bir murabaha isleminde riskler paylasilmadigindan fihken
uygun olmaz. Giiniimiizde faizsiz bankacilikta en ¢ok kullanilan murabaha yontemi
siparig lizerine gergeklestirilen murabaha yontemidir. Bu murabaha tiiriinde faizsiz
banka miisterinin istegi lizerine ilgili mali piyasadan temin ederek miisteriye maliyet

art1 kar ile satmaktadir.

Faizsiz bankalarin siparis usulii ile murabaha yontemini tercih etmesinde bir¢ok

faktor etkili olmustur. Bunlar asagidaki gibi siralanabilir;

e Faizsiz bankalar bir finans kurumu olup, toptanci gibi hareket edemezler ve
bu sebeple her ¢esit iriinii stokta bulunduramazlar. Ayrica stok bulundurma

ve bununla ilgili maliyetlere faizsiz bankalar kaynak ayirmak istemezler.
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e Miisteri ihtiyaclar1 ¢ok cesitli oldugundan, faizsiz bankalarin bu cesitlilige
cevap verip her tiirlii mali bulundurma imkan1 yoktur.

e Miisterilerin tercihleri belirli Giriinler lizerine olsa dahi, bankalar bu iiriinlere
stoklarinda yer verdiginde miisteriler bunlar1 begenmeyebilirler.

e Faizsiz bankalar ticaret isletmeler degildir. Bu sebeple likiditelerini
koruyabilmek ve ana faaliyet alanlarina odaklanabilmeleri i¢in daha ¢ok
misterilerin tercih ettigi iirlinleri siparis iizerine satin almakta ve murabaha

usulii ile miisterilerine satmaktadirlar.

Siparis usulii murabahada miisteri, talep ettigi malin tedarik¢isini de kendisi
secgebilir. Ancak bu durumda miisterinin daha 6nce ilgili tedarikg¢i ile bir satin alma ve
anlasma yoluna gitmemis olmast gerekmektedir. Boyle bir usulsiizlik
gerceklestirildiginde bey’u’l-ine (hileli satis islemi) yapilmis olunacaktir. Bu sebeple
faizsiz bankalarin ilgili prosediirlere ve fikhi hiikiimlere riayet etmesi gerekmektedir.
Ayrica murabaha igleminde dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli nokta, murabahaya
konu olan malin miilkiyeti ve riskleri bankaya ge¢meden bunun miisteriye
devredilemeyecegi hususudur. Bu kural, Islam hukukunun murabahaya dair en énemli
fikhi hilkkmiidiir. Siparis iizerine yapilan murabaha isleminde bazen miisteri kendisi
bankanin vekili olarak (vekalet sdzlesmesi araciligiyla) iriinii banka adina ilgili
tedarik¢iden satin alabilmektedir. Bu sebeple giiniimiizde uygulanan murabaha
isleminde (siparis lizerine murabaha), bir¢ok sdézlesme imzalandiktan sonra ilgili

murabaha islemleri gerceklestirilmektedir. Bunlar asagidaki sekildedir;

e Oncelikle ilgili siireci ve murabahaya konu mali detayli bir sekilde
tanimlayacak olan bir ana sdzlesme imzalanmaktadir.

e Daha sonra ya bir satis sozlesmesi yada miisteri tarafindan murabahaya konu
malin satin alinacagina dair bir vaat s6zlesmesi imzalanir. Yani bir satin alma
sozlesmesi imzalanir.

e Murabahaya konu mali banka eger bir vekil veya iiciincii bir taraf araciligryla
satin alacak (acente) ise, taraflar arasinda vekalet sozlesmesi imzalanmasi
gerekmektedir. Ayrica vekalet sozlesmesi ile asil murabaha s6zlesmesinin
birbirinden ayr sézlesmeler olarak yapilmasi gerekmektedir. Ciinkii her iki
islemin fikhi hiikiimleri farkli oldugundan tek sdzlesmede gergeklestirilmesi

miimkiin degildir.
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e Tiim yukardaki slire¢ tamamlandiktan sonra, murabaha sdzlesmesi imzalanir
ve ilgili mal misterinin miilkiyetine gectikten sonra bu sozlesme sona

ermektedir.

Giliniimiizde uygulanan siparis lizerine murabaha isleminde miisteri ya bir vaad
sOzlesmesinde bulunmakta yada bunu bankadan istemektedir. Ancak ileriki
zamanlarda miisteri ilgili mali almaktan vazgectiginde banka bu durumda belirli
maliyetlere katlanmig olacaktir. Bankanin bu zararinin azaltilmasi ve minimize
edilmesi i¢in bazi din alimleri ve AAOIFI’nin murabaha ile ilgili standardinda,
bankanin miisteri tarafindan verilen satin alma soziine istinaden zararlarini miisteriden
talep etme hakkina sahip oldugunu belirtmistir (Ayub, 2017: 249). Ayrica banka
miisteriden satin alma vaadi (sozil) aldiktan sonra, murabahaya konu mali almasini

saglamak ve zarara ugramamak icin miisteriden kaparo talep edebilir.

Murabaha ile ilgili bir diger onemli husus, miisterinin talep ettigi malin
tedarikgisinin kendisi ile bir iliskisinin olup olmadig: ile ilgilidir. Ayub (2017: 251)°
de tedarik¢inin (murabahaya konu malin alinacag taraf) miisteri ile bir iligkisinin
olabilecegini ancak ortaklik paymin %51 den fazla olmamasi gerektigini

vurgulamistir.

Murabaha islemi gerceklestirildikten sonra ve ilgili malin miilkiyet devrinin
miisteriye saglanmasi ile daha sonraki asamalarda murabahaya konu malin geri
O0demeleri miisteri tarafindan yapilacaktir. Giinlimiizde uygulanan modern murabaha
(siparis tlizerine) islemlerinde Odemelerin giivencesinin saglanmasi i¢in faizsiz
bankalar miisterilerden c¢esitli teminatlar talep etmektedirler. Bu bazen murabahaya
konu malin kendisinin de bankaya teminat olarak verilmesine kadar varmustir.
Murabaha 6demelerine karsilik verilen teminat bazi din alimleri tarafindan tartisilirken
cogunlugu tarafindan da teminat alimmmasi gerektigi vurgulanmistir. Ote yandan
miisterinin geri 6demeler ile ilgili temerriide diisme durumlarinda ise din alimleri,
faizsiz bankalarin ceza uygulayabileceklerini ancak miisteriden alinan temerriit
cezalariin hayir iglerinde kullanilmasi gerektigini savunmuslardir. Temerriide diisen
miisterilerin 6deme planlar1 faizsiz bankalar tarafindan tekrar diizenlenebilir ancak
banka Onceki alacaklarina herhangi bir artis yapmadan, miisterinin ilgili murabaha
borcunu daha rahat 6demesini saglamalidir. Aksi durumda yapilan herhangi bir artis

faiz hiikiimlerini igerecektir. Faizsiz bankalarin uyguladiklar1 temerriit cezalar ile
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murabaha islemine istinaden aldiklar1 teminatlar, aslinda faaliyetlerinin saglikli bir
sekilde ilerlemesini saglamak, likidite riskine diismeyi ve suiistimali engellemeye

yonelik yapilmaktadir (Dereci, 2020: 136-137).
1.9.2.2. Icére

Icare, herhangi bir varhgin intifa hakkinin (yararlanma hakkinm) kiraciya
devredildigi ve bunun karsiliginda da miilk sahibine yasal bir kazan¢ saglayan
sOzlesme tiirlidiir. Baska bir ifade ile icare, varligin yararlanma hakkinin belli bir kira
karsihginda baskasina devredilmesidir. Icare, bir malin miilkiyetinin asil sahibinde
kalmasi sarti ile kullanim hakkinin kiralayana verildigi bir tiir faizsiz finans aracidir.
Icare isleminde malin miilkiyeti kiralayana ge¢memekte sadece kullanim hakki
kendisine devredilmektedir. Bu islemde miilkiyet devri olmadigi i¢in kira bedelleri
miilk sahibine (kiraya verene) aittir. Ote yandan kiralanan sey ile ilgili, kiracinin
herhangi kasti bir kusuru olmadig: siirece tiim sorumluluk miilk sahibine (kiraya
verene) aittir. Icare sdzlesmesine konu olacak malin tiikkenebilir yada siireg icerisinde
sekli olarak bir degisiklige ugramamasi gerekmektedir. Ornegin; gida maddesi, para,
yakit gibi mallar icare konusu yapilamaz. Cilinkii bu mallar sekil degistirebilir veya
baska bir iiriine doniistiiriilebilirler. Bu sebeple Islami finansta tasit, bina, arsa gibi
varliklar icare konusu olabilirken paranin kiralanmasina yukaridaki sebeplerden otiirti
izin verilmemistir. icare ile ilgili yukaridaki tanimlamalarda yola ¢ikarak, bir icare

sOzlesmesinin su esaslar1 igerdigi soylenebilir;

e care, murabaha, mudaraba ya da diger faizsiz finans araclar1 gibi bir
sOzlesmeye dayanmalidir.
e Icare ilgili varligm tiim kullanim haklarinin kars1 tarafa devredildigi intifa
hakk1 s6z konusudur.
o lcare de diger faizsiz finans araglari gibi fiziki bir varlik iizerine
gergeklestirilmelidir.
e Icare belli bir siire i¢in gerceklestirilmekte ve belirlenen siire icerisinde belli

araliklarla miilk sahibine (kiraya veren) diizenli bir kira geliri saglamaktadir.

Icare sozlesmelerinde hem kiralama hem satim akitleri bir arada olmamal1 ve
ikisi birbirinden bagimsiz olmalidir. Yani kiralamanin vadesi dolduktan sonra eger

kiralamaya konu mal kiraciya satilacak ise bu ayr1 bir s6zlesme ile gelecege yonelik
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olarak gergeklestirilmelidir ya da kiralayandan satis taahhiitii alinmalidir. Faizsiz
banka ilgili varlig1 s6zlesmenin sonunda kiractya miilkiyeti ile devredecegini taahhiit
etmektedir. Ancak burada kiracinin satin alma opsiyonu dogmaktadir. Yani bankanin
taahhiitii {izerine kiraci ilgili varligi almak zorunda degildir. icarede ilgili varligin
miilkiyetinin s6zlesme sonunda kiraciya devredilmesi taraflarin karsilikli taahhiitii ile
yapilamamaktadir. Sadece tek tarafli bir taahhiit ile bu gerceklestirilebilir. Bunun
nedeni ise Islam hukukunda ileriye déniik karsilikli vaadlesme iizerine sdzlesmelerin
yapilamayacagidir. Bu tiir islemlerde garar (belirsizlik) dogdugundan caiz

goriilmemistir (Yelek, 2016: 153).

Icare, kiralayanin kira geliri elde ettigi, kiracinin ise kullanim hakki elde ettigi
bir tiir finansal aractir. Icare sdzlesmesinin gerceklestirilmesi i¢in taraflarin ehil olmas1
gerekmektedir. Ote yandan taraflar sézlesmeden dogan yiikiimliiliikleri yerine
getirmekle ylikiimliidiirler. Kiracinin kira 6demelerini zamaninda gerceklestirme ve
kiralayanin da kiracinin herhangi bir kusuru yok ise ilgili varlik ile ilgili olusabilecek
sorunlar1 gidermekle miikelleftir. Ancak aksi durumunda icareye konu varlik ile ilgili

kiracinin bir sorumlulugu var ise bunu karsilamak kiraciya aittir.

Icare sozlesmeleri miilkler, varliklar veya araglarin intifa hakkinin devredilmesi
lizerine yapildigr gibi bir licret karsiliginda avukat, doktor veya miihendisin
calistirilmasi tizerine de yapilabilir (Ayub, 2017: 302). Birincisinde bir varliga karsin
intifa hakki devredilirken, ikincisinde belli bir iicret karsiliginda intifa hakki

devredilmektedir.

Icare sézlesmesinin Islam hukukunda yer alan bey’ (satis) kavramu ile benzestigi
goriilmektedir. Bu her iki kavram siire¢ acisindan her ne kadar bazi durumlarda
benzerlik gosterse de aslinda birbirlerinden ayrilan keskin 6zelliklere sahiptirler.
Icarede ilgili varhgin miikiyeti kars1 tarafa (kirac1) gegmez iken, satis (bey’) isleminde
miilkiyet tamamen karsi tarafa gecmektedir. Icire sdzlesmelerinde intifa hakki
(kullanim hakk1) kiracida, miilkiyet ise kiralayanda kaldigindan dolay1, kiracinin kasti
bir sorumlulugu olmadigi siirece icare konusu varlik ile ilgili riskler ve sorumluluklar
miilk sahibine aittir. Ancak bey’ isleminde ilgili varli§in yasal miilkiyeti kars: tarafa
gectikten sonra tiim riskler ve sorumluluklar kars: tarafa aittir. icare ile satis (bey’)

arasindaki bir diger onemli fark; icare sézlesmeleri belirli zaman periyotlar1 i¢in
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gergeklestirmekte ve bu siire bittikten sonra sézlesme sona ermektedir. Ancak satis

isleminde ilgili varligin miilkiyeti siiresiz olarak kars1 tarafa devredilmektedir.

Islam hukukgular1 icareye konu varhgn belirli bir fayda saglamasi ve gelir
getiren bir yapiya sahip olmasinin yanisira fiziki olarak tiiketilemeyen varliklardan
olusmasi gerektigini dne siirmektedirler. Ornegin, gida iiriinleri (un, seker gibi) yada
para veya diger yiyecek iirtinleri ile kullanimi tiiketimi ile miimkiin olan mallar icare
konusu edilemezler. Ciinkii bu varliklar fiziki olarak hemen tiiketilmeleri
gerekmektedir. Bu tiirden iirlinler veya kiymetler, icare konusu edildiginde bu icare
degil bir bor¢ verme islemi olur ki bdyle bir durumda bor¢ verme ile ilgili kaideler

gecerli olacaktir.

Bir icare sozlesmesi taraflarin tiim sartlar1 kabul etmesi ile gecerlilik kazanir.
Kiraya veren varlik ile ilgili sorumluluklari, kiraci ise kira bedelini ddemekle
yiikiimliidiir. icare konusu varhigin kullamm hakki ile ilgili bilgilere taraflarin haiz
olmasi gerekmekte ve garara (belirsizlik) yol agabilecek davranislardan sakinilmalidir.
Sozlesmede ilgili varligin intifa hakkinin net bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir.
Ayrica icare sozlesmelerine konu edilecek varliklarin fiziki olarak var olan ve
kullanim hakkinin miimkiin olmas1 gerekmektedir. Is giicii kullanimi durumlarinda isi
yapacak olan kisinin o isi yapabiliyor olmasi gerekmektedir. Icire sdzlesmeleri
acisindan diger 6nemli bir husus, sézlesmenin haram olmayan ve mesru olan varliklar
lizerine yapilmasidir. Icare akitlerinde kira 6demeleri ilgili varligin intifa hakkinin bir
karsiligidir. Bu konuda S$afil ve Hanefl alimleri goriis birligi icinde yer almakta ve her
iki  mezhebe gore intifa hakki  gerceklestiginde kira  ddemelerinin
gerceklestirilebilecegini  aksi  durumda kira G&demelerinin  yapilmayacagi
goriisiindedirler (Ayub, 2017: 305). Icare s6zlesmesi sonucu kiralanan varligin kira
tutar1 taraflar arasinda belirlenir ve yapilan anlagsma geregi kira, sézlesme vadesi
doldugunda taraflarin mutabik kalmasi ile arttirilabilecektir. Bu artirnm taraflarin
aralarinda anlastig1 bir oranda ya da enflasyon veya bagska bir gosterge Olgiit alinarak

gerceklestirilebilir.

Icare sozlesmesine konu varlik baska bir tarafa alt icire sozlesmesi ile
kiralanabilir. Bunun yapilabilmesi i¢in alt-icare s6zlesmesinin asil sdzlesmeden ayri
olmas1 gerekmekte ve kiracinin miilkiin asil sahibinin iznini almas1 gerekmektedir.

Cogu Islam hukukcusu alt icare yolu ile alinan kiranin ilk kiraya verenin kira bedeline
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esit olmasi veya daha diisiik olmasi durumunda alt icarenin yapilmasina onay
vermislerdir (Ayub, 2017: 307). Ancak bir varligin birden fazla kisiye alt icare yolu
ile kiralanmasina ¢ogu fikih¢1 tarafindan cevaz verilmemistir. Bunun sebebi ise faizli

bir isleme bulasilmasi ve gararin ortaya ¢ikmasidir.

Icare sézlesmelerindeki bir diger husus, teminatlardir. Faizli banka icare yolu ile
kiraladig: varliklarinin kira bedellerinin 6denmemesi durumunda veya varliga kiraci
tarafindan verilecek herhangi bir zararin karsilanmasi i¢in kiracidan teminat talep
edilebilir. Kiraya veren 0Odenmemis kiralarii ve zararlarimi teminatlardan
karsilayabilir ancak kira bedellerinden fazlasinm talep edemez. Ciinkii alinan fazlalik

faiz olur.

Islami kiralama ydntemi olarak bilinen icare, geleneksel finansmandaki leasing
ile benzesmekle birlikte ayrildiklar: taraflari da bulunmaktadir. Iki uygulamanin
birbirinden ayrildig1 konu; leasingde tiim risk ve masraflar kiraciya aktarilirken, icare
de ise sadece kiralanan varligin giinliik bakimu ile ilgili masraflar kiraciya ait olmakla
birlikte geri kalan biitiin sorumluluk kiraya verene aittir. Ancak kiracinin kasti kusuru

var ise ilgili zarar1 kargilamak da yine kiraciya aittir.

Icare varliga dayali olarak gerceklestirilen ve birgok is alammin kiralama
konusundaki ihtiyaclarini karsilama potansiyeline sahiptir. Bu sebeple faizsiz bankalar
gerekli ihtiyaglara cevap vermek i¢in icare islemlerini asagidaki sekilde

gerceklestirmektedir;

e Miisteri ihtiya¢ duydugu makine, techizat veya gayrimenkulii kiralamak i¢in
bankaya basvurmaktadir. Banka miisteri ile Oncelikle icare icin bir 6n
sozlesme imzalamaktadir.

e Banka ilgili isleme kesinlik kazandirmak i¢in miisteriden belli bir miktar
kapora almaktadir (kapora ya bankada kalmakta yada icare sdzlesmesinin
pesin kirasi olarak kabul edilmektedir).

e Daha sonra miisterinin talep ettigi varlig1 ya banka kendisi almakta yada
miisterisini vekil kilarak bu islemi ger¢eklestirmektedir.

e Eger banka miisteriyi ilgili varlig1 almasi i¢in vekil kilmig ise varligin
miilkiyetini devralmadan kullanimi i¢in varligi kiraciya devredebilir (Ayub,
2017; 317). Bu kosul ise bankanin miisteriyi vekil kilmasi ve ilgili varligin

satin alinmasi itibari ile icare sozlesmesinin gecerli olacagi iizerine
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anlagilmigsa gecerlidir. Clinkii miisteri varligi satin aldigi tarihi bankaya
bildirecektir ve banka ile miisteri arasinda satin alinacak tarihin s6zlesmenin
baslayacagi tarih olarak belirlenecektir. Bu noktada icare sozlesmesi
murabaha sozlesmesinden ayrilmaktadir. Murabaha sozlesmesinde varligin
miilkiyeti bankaya gegmeden banka onu miisteriye satamamaktadir. icarenin
bu konuda muafiyetinin olmasinin nedeni, icare s6zlesmesi boyunca ilgili
varhigin tiim risklerinin kiraya verene (faizsiz banka) ait olmasidir. Bu
durum, Islami ilkelerdeki miilkiyet sahipliginde riskin {istlenmesi ilkesi ile
ilgilidir.

e Bir faizsiz banka miisteri ile varlig1 birlikte satin alabilir. Boyle bir durumda
banka kendi payina diisen kismini1 miisteriye kiralayabilir ve kira bedelini de

sahipligi oraninda belirleyebilir.

Icare yontemi, daha ¢ok kamu alt yap1 yatirimlar1 i¢in uygulanabilir bir Islami
finans aracidir.

1.9.2.3. Mudarebe

Mudarebe, kar ve zarar paylasimina dayali olarak gerceklestirilen (Hakim ve
Sulhani, 2020: 255), bir tarafin emegini diger tarafin ise sermayesini ortaya koydugu
ve basta anlasilan oranda karin paylasildigi, zararin ise yatirimci (rabb’iil mal)
tarafindan karsilandig1 bir faizsiz finans aracidir. Bu ortaklik tiiriinde girisimcinin
(mudarib, faizsiz banka) zarardan aldig1 pay ise harcadig1 zaman ve emektir. Kimi
calismalarda mudarebe i¢in emek-sermaye ortaklig1 yerine girisimci-sermaye ortakligi
tabiri de kullanilmaktadir. Ozel’in (2018: 73 )’deki kitabinda “Kitaplar, iiretimin emek
ile sermayenin ortakligi ile gergeklestigini yazar. Bu yanhstir. Girisimcisi olmayan
verde emek de sermaye de dtil kalir.” seklinde ifade etmistir. Bu sebeple bir¢ok
calismada girisimci olmadan sermayenin 6nemsiz oldugunun ve bu sebeple mudarebe
icin  girisimci-sermaye benzetmesinin  kullanilmasinin  daha dogru olacagi
savunulmaktadir. Mudarebe ve miisareke gibi sirket temelli is modelleri (Ayub, 2017:
329) kar veya zararin birlikte paylasildigi risk temelli finansman araglaridir. Mudarebe
de miisareke gibi ortaklik temelli finansman araglardandir. Mudarebe isleminde
sermayeyi ortaya koyan tarafa ‘rabb’iil mal’, emegini ortaya koyan tarafa ise

‘mudarib’ denilmektedir (Tirkan, 2019: 62). Rabb’il mal ortaya koydugu
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sermayesinin, mudarib ise emeginin kazancim elde etmektedir. Mudarebe, Islam

hukukgulari tarafindan fikih usullerine uymasi nedeniyle ¢okga kabul gormektedir.

Mudarebe, elinde sermayesi bulunan bir tarafin onu degerlendirebilecegi bir
alaninin olmamasi, herhangi bir ticari faaliyette yetkinligi olan ancak parasi olmayan
baska bir tarafin bir araya gelerek, taraflarin karsilikli olarak sermeye ve emegini
ortaya koymasi sonucu ortaya ¢ikan bir akit tiiriidiir. Mudarebe iliskisinde girisimci
veya emek sahibi olan taraf, sermayedarin vekili, emanet¢isi gibi davranarak
faaliyetleri yliriitmekte ve ortaya ¢ikan kar1 paylasmaktadir. Bu sebeple mudarebede
giiven esastir. Mudarib olan taraf sermayeyi bir emanet¢i olarak gdrmeli ve onu uygun
alanlarda kullanmalidir. Sermayedar olan taraf, ig siireci ile ilgili olusabilecek zararlari
karsilamakla yiiktimliidiir. Ancak mudarib kendisine emanet edilen paray1 sdzlesme
kurallarinda belirtildigi sekilde kullanmadiginda yada ihmal veya suiistimale yol

acabilecek davranislarindan dolay1 ortaya ¢ikabilecek zararlardan sorumludur.

Mudarebe akitlerinde taraflarin ortaya koyacaklari sermayelerinin yasal bir para
olmast gerekmektedir. Emtia olan varliklarda belirsizliklerin olmast veya
anlagsmazliklarin ortaya cikabilecegi nedeniyle sermayenin nakdi olmasi dnemlidir.
Bazi durumlarda mudarib (girisimei, faizsiz banka, emek sahibi taraf) finansoriin veya
finansorlerin izinleri dogrultusunda sermayeye katkida bulunabilir. Mudaribin
sermayeye katkis1 kendi paras1 veya mudarebeden elde ettigi kar1 seklinde olabilir.
Bu durumda mudarib, mudarebe iliskisinde hem finansoér olmakta hem de girisimci
konumunda olmaktadir. Her iki durumda da sartlar degismemekle birlikte, mudarib
sermayeye ortak oldugundan miisareke kurallarina tabi olacak ve ortakliga koydugu

sermaye oraninda veya anlasilan sekli ile ortak olacaktir.

Faizsiz bankalar miisterilerinden topladiklar1 fonlari mudarebe usuliine gore
belirli faaliyetlere yonlendirmekte ve is ile ilgili ortaya ¢ikan giderleri havuzdan,
yonetim ile ilgili giderler ise faizsiz banka tarafindan karsilanmaktadir. Faaliyetlerden
elde edilen karlar ise belirlenen oranlar iizerinden mudiler arasinda paylastirilir.
Faizsiz bankacilik sisteminde uygulanan mudarebe usuliinde mevduat sahipleri
(miisteriler) rabb’iil mal (finansor), banka ise mudarib konumundadir. Ancak bazen bu
iligki yukarida anlatildig1 sekilde olmayabilir. Faizsiz banka mudarib konumunda iken
mudarebe sermayesine kendi sermayesini ekleyerek ayni1 zamanda sermayede ortaklik

hakki elde etmektedir. Bu kosullarda banka hem mudarib hem de rabb’il mal
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(finans6r) konumunda olmaktadir. Bu durumda faizsiz banka hem mudarib
konumundan dolay1 anlagilan orada kar elde etmekte hem de sermayedeki ortaklik
hakkindan dolay1 sermayesi oraninda kar elde etmektedir. Zarara ise ortaklik pay1

oraninda katlanmaktadir.

Mudarebe uygulamada iki sekilde olmaktadir. Birincisinde finansor sadece belli
bir proje veya is i¢in mudaribe izin vermekte ve mudarib sermayeyi sadece o alanda
kullanmaktadir. Bu tiir mudarebeye siirli mudarebe denilmektedir. Ancak finansor
herhangi bir sinir koymadan, sermayenin kullanimint mudaribin tasarrufuna birakirsa
bu smirsiz mudarebe olmaktadir. Goriilecegi iizere finansor dilediginde sermayenin

kullanimini belli bir ig veya proje ile sinirlandirabilir.

Mudarebe iliskisinde is siireci ile ilgili riskler finansor tarafa aittir ancak bu
durum mudaribin tamamen her tiirli sorumluluktan muaf oldugu anlamina
gelmemektedir. Mudarib, mudarebe sartlar1 cergevesinde finansoriin belirledigi
sartlar1 yerine getirmekle miikelleftir. Mudarebe akdinin yararina ters diisecek bir
davranista bulunmasi durumunda, olusan zarardan sorumlu olacaktir. Ornegin,
mudarib mudarebe faaliyetleri kapsaminda aldigi herhangi bir mali piyasanin altinda
satamaz veya ilgili mali piyasanin istiinde bir fiyata da satin alamaz. Bu tiir
durumlarda olusabilecek zararlardan sorumludur. Ayrica mudarebe ile ilgili
alacaklarda da tasarruf sahibi degildir. Yani mudarebe alacaklar ile ilgili degisiklik

yapma hakkina sahip degildir.

Mudarebe akdi gergeklestirildiginde kar/zarar paylasimi ile ilgili oranlarin
s6zlesme esnasinda belirlenmesi gerekmektedir. Ornegin, paylasilan karin %60’ mnin
finansore %40’1in ise mudaribe verilmesi seklinde kararlastirilabilir ya da 6rnek
disinda farkl oranlar iizerinde anlasilabilir. Kar dagitim oranlari ilerleyen zamanlarda

taraflarin anlagmalar1 ile yeniden belirlenebilir.

Miisarekede oldugu gibi mudarebe sozlesmelerinde de baglayicilik s6z konusu
degildir. Isteyen ortaklar, mudarib ise baslamamissa veya herhangi bir isin veya
projenin bitimi i¢in anlasilmamissa sézlesmeden ¢ekilme hakki bulunmaktadir. Ayrica
mudarebe sinirlt bir is i¢in yapilmigsa o is bittikten sonra mudarebe sozlesmesi de
sonra erecektir. Ancak smirsiz bir mudarebe iizerine anlagma yapilmigsa taraflarin

karsilikli rizasi ile s6zlesme feshedilebilir.

50



1.9.2.4. Sukuk (Kira Sertifikalari)

Faizli iglemlerden sakinip tasarruflarini fikhi acgidan uygun alanlarda
degerlendirmek isteyen yatirimcilar agisindan sukuk bir alternatif haline gelmistir.
Sukuk, belli bir kiymeti temsilen ¢ikarilan ve yatirimeisina ortaklik hakk: saglayan
standart bir sekile sahip belgedir. Bu sebeple sukuk, sertifikasini elinde bulunduran
yatirimet lehine sukuku ihra¢ eden kurulusta bir alacak hakki degil, ortaklik hakki
dogurmaktadir. Sukuk, ihracinin kolaylastirilmast ve ikinci piyasalarda aliip
satilabilmesi i¢in esit degerlerde ¢ikarilirlar. Sukukun bir diger 6zelligi de sukuk sahibi
hissesi oraninda miilkiyetin getirdigi risklere ve sorumluluklara katlanmak zorundadir.
Ortakliga dayali sukuklarda yatirinmei kar ve zarara istirak etmekte ve kar basta
anlasilan oranlarda, zarar ise yatirimcilarin hisseleri oraninda paylasilmaktadir.
Sukuklar belirli fikhi hiikiimlere gore ¢ikarildiklarindan her sukuk sdzlesmesinin
dayandig fikhi kurallar aym degildir. Ornegin, murabaha sukuk ile icare sukukun
dayandigi fikhi hiikkiimler ayni degildir. Sukuk ayrica banka, hiikiimetler, banka dis1
finansal kurumlar ve ticari isletmeler tarafindan reel faaliyetlere dayali olarak

cikarilabilmektedir.

Sukuk ilk kez 1977°de Urdiin’de mudaraba senetleri seklinde ¢ikarilmistir. Daha
sonraki yillarda ise yine ayni sekilde mudaraba senetleri olarak 1981 yilinda
Pakistan’da, 1983’te ise Malezya’da piyasaya siiriilmiistiir. Giiniimiizde kullanilan
sukukun oOrneklerine 1997 ‘de Malezya’da rastlanmakta ve bor¢ satimina dayali

(murabaha borglari) olarak yatirimcilara sunuldugu goriilmektedir.

Sukukun isletmeler ve finans sirketleri agisindan bir¢ok faydasi bulunmaktadir.
Bayindir (2015: 01)’de duran varliklar1 likit hale doniistiirmek, yatirnm araglarinin
cesitlendirmesine yardime1 olma, kredi riskini farkli birimler arasinda dagitmakta ve

finansman maliyetlerini diisiirmek gibi yararlarini siralamistir.

Sukuka dayali sozlesmeler gercek miilkiyeti temsil etmeli ve bir iilkenin
refahina, kalkinmasina yardimci olacak nitelikte olmalidir. Sukuk hangi varliga dayali
olarak cikarilmis ise yatirimcisinin o varliktaki sahipligini temsil etmektedir. Bu
sebeple sukuklar ikincil piyasalarda alinip satilabilmektedir. Sukuk getirileri basta
anlagilan oranlarda gerceklestirilirken, zarar ise yatirnrm oranina gore
paylastirilmaktadir. Sukuklar geleneksel piyasalardaki diger sertfikalar gibi faiz ve

garar igermemektedir. Bu sebeple kar/zararin paylasim esasina dayali olarak, reel
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ekonomik faaliyetler kapsaminda ¢ikarilmaktadir. Sukuk ihraglar1 sayesinde biiyiik
projeler gerceklestirilmekte, tasarruflar ekonomiye kazandirilmakta ve tek sahiplik
yerine birden fazla kisinin sukuk yolu ile bir projenin sahibi olmas1 saglanmaktadir.

Yani dayanak varligin sahipligi bir¢ok kiside olmaktadir.

Sukuk yolu ile bircok proje menkul kiymetlestirilebilmektedir. Sukuk, Islami
finansin gelismesi ve gerekli fonlarin elde edilmesi agisindan 6nemli bir alan olmustur.
Ayrica bazi sukuklarin ikincil piyasalarinin olmasi onlar1 likit bir varhiga
dontistiirmektedir. Baz1 sukuklar ikincil piyasada satilabilmekte ancak bazilar ise
satilamamaktadir. Bir sukukun ikincil piyasada alinip satilmasinda su husus 6nemlidir;
ilgili sukuk bir borcu mu temsil etmektedir veya bir varliga dayali olarak miilkiyeti mi
temsil etmektedir. Islam hukukuna gére borg yiikiimliiliigii doguran sukuklar ikincil

piyasada alinip satilmazken, miilkiyeti temsil eden sukuklar alinip satilabilirler.

Sukuk sozlesmelerinde genelde ii¢ taraf bulunmaktadir. Kaynak kurulus (KK),
varlik kiralama sirketi (VKS) ve sertifikalara tasarruflarini yatiran yatirimeilardir. KK,
sukuk karsiliginda yatirimcilardan fon talep eden taraftir. Bunu yapabilmek i¢in
varliklarin1 VKS’ye satmakta ve karsiliginda fon elde etmektedir. VKS, sukuk ihracini
organize eden ve sukuk ihraci ile yatirimcilardan elde ettigi fonlar ile KK’dan
varliklari satin alan tiizel kurulustur. Yatirimeilar ise tasarruflarini Islami agidan uygun
alanlarda degerlendirmek isteyen tasarruf sahiplerinden olusmaktadir. Bu iiclii iliskide
yer alan VKS, KK ile yatirimer arasinda aracilik gorevi gormektedir., Sertifikalari
ihrag etme iglemini listelenerek ve KK’a kars1 yatirimeilarin menfaatlerini gdzetmekte
ve slirecin sorunsuz bir sekilde sonlanmasini saglamaktadir. VKS, tiizel bir kisilige
sahip olmalidir. Bu sebeple KK’dan ayr1 bir konumda olmalidir. Ayrica KK’dan sukuk
thracina dayanak olusturmak i¢in aldig1 varligin kendi sahipligine ge¢mesi ve asil
sahibinde ayrilmasi1 gerekmektedir. Yani sukuk ihracina dayanak varligin sahipliginin,
yatirimcilarin menfaatinin ve haklarinin gdzetilmesi i¢in VKS’nin miilkiyetine

gecmesi gerekmektedir.

Sukuk ihraglar1 o6zellikle son donemlerde olduk¢a yogunluk kazanmis
durumdadir. Ancak bu ihraclarin fikhi temellere ne derecede uydugu konusu
tartigmalara agiktir. Yapilan sukuk ihraglart karsiliginda yatirimcilara sabit veya
garanti getirinin sunulmasi Islam hukukun kar/zarar riskinin iistlenmesi ilkesine aykir1

bir durumu ortaya ¢ikarmaktadir. AAOIFI’nin sukuk standardina gore higbir sekilde
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sukuk sahiplerine garanti ve sabit bir getirinin sunulamayacagini ve bundan sadece
ticiinci taraflarin  verdigi garantilerin istisna oldugu vurgulanmistir. Ayrica
glinlimiizde uygulanan sukuk ihraglarinin ¢ogunlugunun icare sukuka dayandigi ve
Islami finansin ruhuna uygun olan ortaklik temelli veya karma portfoy sukuklarla

gerceklestirilmedigi goriilmektedir.

Islam iilkelerinin kalkinmasi i¢in sukuk 6nemli bir aragtir. Islami ilkelerden
6diin vermeden cikarilacak sukuklar ile Miisliiman olmayan iilkelerdeki fonlar Islam
iilkelerine tasinabilir. Bu sayede biiyiik yatirim gerektiren alt yap1 projelerine kaynak
saglanmig olacaktir. 2006’da Abu Dabi Yatirim bankasimin ihrag ettigi 800 milyon
dolar degerindeki sukuk ihracina yatirim yapanlarin %40°1 Avrupa’dan katilim
sagladig goriilmiistiir (Ayub, 2017: 437). Bu sekilde Islami ilkelere uygun sukuklarin,
geleneksel sertifikalara karsin cazibeleri arttirildiginda diinyanin bir¢ok iilkesinden
yatirimery1 ¢ekmesi olasidir. Ayrica sukuk, hem Islami finansmn hem de Islami
Sermaye Piyasasinin kiiresel anlamda gelismesinde oldukca 6nemli bir yere sahiptir.
Sukuklar ¢esitli Islami sézlesmelere dayandirilarak ihrag edilebilmektedir. Asagida

sukuk tiirleri agiklanmustir.
1.9.2.4.1. Mudaraba Sukuk

Mudaraba sukuk, biiylik projelerin hayata gecirilmesinde tasarruf sahiplerinin
ortaklifa dayali olarak tasarruflarin1 degerlendirdikleri sertifikalardir. Mudaraba
sukuk, hem o0zel sektdor hem de kamu sektorii tarafindan nakit sikintist ¢ekilen
projelerin finansmaninda etkili bir yontemdir. Ayrica bankalarim da nakit
yonetimlerine yardimci olarak ortaklik sozlesmesi kapsaminda biiylik projelerin

gerceklestirilmesi saglanmaktadir.

Mudaraba sozlesmesi, belirtilen sartlar altinda icap ve kabul islemleriyle
gerceklestirilir. Sertifikalarin yatirimcilar igin piyasaya siiriilmesine icap, yatirimcilar
tarafindan talep edilerek alinmasi ise kabul olarak nitelenmektedir. Mudaraba sukuk
havuzuna mudarib olan faizsiz banka ya da kaynak kurulus da fonlarin1 ekleyebilir.
Bu durumda hem yatirimci olarak hem de sermayeyi yoneten taraf olarak her iki

iligkiden dolay1 belirlenen oranlarda payini alacaktir.
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1.9.2.4.2. Miisareke Sukuk

Fabrika, otoyol, koprii ve hastane insaati ile ugak ve gemi alimi gibi biiyiik
yatirimlarin finansmani i¢in gerekli fonun elde edilmesinde kullanilan sertifikalardir.
Miisareke sukuk, ortakliga dayali bir sertifika olup, yatirimcisina ortakliga koydugu
tasarrufu kadar miilkiyet hakki veren sertifikalardir. Miisareke sertifikalarini
mudaraba sertifikalardan ayiran 6zellik, sahiplerine hem miilkiyet hem de yonetimde
oy hakkin1 veriyor olmasidir (Bayindir, 2015: 95). Fon ihtiyaci olan kurulus, banka
veya baska bir arac1 kurum vasitasi ile sertifikalar1 piyasaya arz eder. Yatirimcilar bu
sayede isletmeye sermaye koymak suretiyle sertifikalari satin alirlar. Sertifika
sahipleri ellerinde bulunan belge karsiliginda bir gelir beklemektedirler ve bununla
ilgili y1llik gelir ve projenin sonlanmasi durumunda itfasi ile ilgili islemleri ya banka
yiiriitlir ya da belirtilen uzman kurulus gergeklestirir. Miisareke sukukta karlar basta
belirlenen oranlarda paylagilmakta, zarar ise yatirimcinin miisareke havuzuna

koydugu yatirimi oraninda paylastiriimaktadir.

Miisareke sertifikalar1 geri 6demeleri, aralikli 6deme (azalan miisareke) yada tek
seferde odeme seklinde gergeklestirilmektedir. Aralikli itfa edilen miisareke
sertifikalarinda, yatirime1 ve isletme tarafindan sézlesmede belirtilen sekli ile sertifika
bedelleri belirli taksitler halinde yatirnmciya geri 6denmektedir. Bu sekilde yapilan
itfada (geri 6deme) isletme yatirnmciya 0deme yaptik¢a yatirimcinin isletmedeki
hissesi azalmakta ve ddemeyi yapan isletmenin de hissesi artmaktadir. itfa siireci
bittikten sonra yatirimeinin isletmedeki hisseleri tiimiiyle bitmekte ve sermayesine
kavusmus olur. Ayrica bu arada elde edilen gelirler ortaklar arasinda belirlenen sartlara
gore dagitilir. Tek seferde itfa edilen miisareke sertifikalarinda ise, sertifikalar belli bir
stireligine cikarilmakta ve bu arada belli araliklarla ortaklara kar payr ddemeleri
yapilmaktadir. Belirlenen siire dolunca proje ya satilir yada bagkasina devredilerek
elde edilen meblag ile sertifika sahiplerinin hisseleri oraninda tiim 6demeleri yapilarak
proje sonlandirilir. Miisareke sukuk daha ¢ok hastane, koprii, yol, fabrika gibi biiyiik

yatirim gerektiren projelerin finanse edilmesinde uygun bir aragtir.
1.9.2.4.3. Icare Sukuk

Icare sukuk, kullanim émrii uzun olan ve ayn1 zamanda biiyiik yatirim gerektiren
makine veya techizatlarin banka veya diger finansal kuruluslar tarafindan alinarak

kirlanmasin1 saglayan bir Islami sertifika tiiriidiir. Makine veya gayrimenkule ihtiyaci
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olan miisteri icare sukuk yontemi ile herhangi bir bankaya bagvurmaktadir. Banka
ilgili makinenin veya gayrimenkuliin biiyiik yatirim gerektirdigini belirledikten sonra
bunu yatirimcilardan fon toplayarak almakta ve miisteriye kiralanmasina karar
vermektedir. Bunu yapmak i¢in de Varlik Kiralama Sirketi (VKS) ile anlasip icare
sertifikalarini piyasaya arz etmektedir. Arz sonucu yatirimcilardan toplanan fonlar ile
ilgili makine veya gayrimenkul satin alinarak miisteriye kiralanmaktadir. VKS,
miisteri tarafindan kira odemeleri gerceklestikce sertifika sahiplerine 6demeler

yapmaktadir.

Icare sukukda iki tiir kiralama yapilmaktadir. Birincisi daimi kiralamadir,
Burada kiralamaya konu olan malin miilkiyeti yatirimcilarda kalmakta ve kullanim
hakki ise kiralayan tarafta olmaktadir. Daimi kiralamaya konu sertifikalar,
yatirimeilan tarafindan ikincil piyasada alimp satilabilirler. Ikinci kiralama tiirii ise
finansal kiralamadir. Bu kiralama tiiriinde Icare sozlesmesine konu olan malin kira
O0demeleri bittikten sonra miilkiyeti kiralayana ge¢mekte ve boylelikle sertifika

sahiplerinin anapara 6demeleri gercekleserek, sdzlesme sona ermektedir.

Icare sukuk fonlarmin ekonomiye kazandirilmasi oldukca dnemlidir. icare sukuk
ihraci ile elde edilen fonlar makine, teghizat veya baska varlik ihtiyaci olan ancak bunu
alabilecek maddi biiyiikliigli olmayan taraflar i¢in bu varliklarin alinip kendilerine
kiralanmas1 agisindan 6nemli bir sukuk tiiriidiir. icare sukuk ikincil piyasalarda alinip
satilabildiginden likit varliklardir. Bu sebeple faizsiz bankalarin likitide yonetimlerine

de yardimci olabilecek bir finansman aracidir.

Icare sukuk yapisi geregi esnek bir yapiya sahiptir. Ozellikle gelismekte olan
iilkeler biiyiik yatinmlarini gerceklestirmede likitide sikintis1 yasayabilmektedir. icare
sukuk sayesinde bu iilkeler likitide sorununu asabilirler. Ayrica kiraci tarafindan
yapilacak kira Odemelerinin donemsel olarak esnetiliyor olmasi sayesinde,
yatirrmcilarin farkli amaclarina uygun sekilde icare ile ilgili farkli sukuklar
cikarilabilir. Icare sukuk ile ilgili olan kira, belirlenen donem bittikten sonra anlasilan

oranlarda yada herhangi bir ekonomik gostergeye bagli olarak arttirilabilir.
1.9.2.4.4. Selem Sukuk

Selem sukuk, bir malin veya hizmetin ileride teslimine dayal1 olarak ¢ikarilan
sertifikalardir. Ulkeler yeralt1 kaynaklarmi (petrol, bakir, demir vb.) ileride
¢ikarmalarima istinaden selem sertifikalari ihrag edilebilirler. Ornegin, petrol iiretimi
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ile ilgilenen bir iilke yapacagi genigletme c¢alismalart icin selem sertifikalar1 ihrag
edebilir ve bu sayede tasarruf sahiplerinden nakit elde etme imkani bularak genigletme
caligmalarim1 gerceklestirebilir. Bu sekilde yatirimcilardan elde edilen paralar ile
iilkeler ileride {iretilecek olan petrolii yatirimcilara satmis olur. Bdylelikle
yatirimcilardan elde edilen fonlar ihtiyaclar dogrultusunda kullanilmakta ve

yatirimeilar da faizli islemlerden de kaginmus olur.

Selem sertifikalar1 gercek mallara ve projelere dayanmalidir. Selem
sertifikalarini elinde bulunduran yatirimeilar ilgili projedeki tiim riskleri ve getirileri
kabullenmis olurlar. Bu nedenle selem sukuk, sahipleri gerek piyasa riski gerekse de
kars taraf riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Piyasa riski ile yatirimcilar, selem
sukuka konu olan malin piyasa fiyatinda meydana gelen degisiklikten kaynakli riski
istlenirken, karsi taraf riski ile de selem saticisinin sdzlesme hiikiimlerini yerine
getirmemesi ve ilgili mallart teslim etmemesi riski ile karsilasmaktadir. Selem
sukukta, seleme konu malin saticisi sertifikalari ihra¢ eden ve fon talep eden taraftir.
Buna istirak edip fon saglayan yani selem iirlinlerinin sahibi olan taraf ise tasarruf
sahipleridir. Selem sukukun ikincil piyasada alinip satilmasina izin verilmemistir.
Bunun sebebi ise bu sertifikalarin borcu temsil etmesi ve ayrica Islam hukukuna gére
bir malin sahipliginin alinmadan bagka bir tarafa satilamayacagi hususuna

dayanmasidir.
1.9.2.5. Karz-1 Hasen

Karz, misli bir malin ayn1 miktarda geri alinmasi kosulu ile bor¢ verilmesi
islemidir. Karz s6zlesmesine konu kiymetler, para olabilecegi gibi ayni mallarda (altin,
glimiis gibi) olabilmektedir. Karz, giizel bor¢ anlamiyla Kuran-1 Kerim’de 12 ayette
(mesela bk. el-Bakara 2/245; el-Maide 5/12; el-Kehf 18/17; el-Hadid 57/11, 18; et-
Tegabiin 64/17; el-Miizzemmil 73/20) gegmektedir (Giirbiiz, 2021:123). Kehf shresi
disindaki diger strelerde “’bor¢ vermek’ anlaminda kullanilmig ve mecazi bir
anlatimla Allah’a giizel bir sekilde bor¢ (karz-1 hasen) veren kimseye bunun kat kat
fazlasinin 6denecegi belirtilmistir. Allah’in rizasim1 kazanmak icin yapilan mali
harcamalarin yada bor¢ vermenin ve bunun karsihiginda bir fazlaligin
beklenmemesinin Allah’a bor¢ vermek anlaminda oldugu seklinde yorumlanmaktadir

(Islam Ansiklopedisi, 2023).
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Karz sbzlesmesi, islam hukukunda yer alan ve kaideleri yerine getirildikten
sonra fikhen gegerliligi bulunan bir faizsiz akit tiiriidiir. karz akdinin taraflar agisindan
bir baglayicilig1 s6z konusu degildir. Yani bor¢ veren taraf dilerse istedigi zaman
alicidan parasini yada para disinda herhangi bir ayni mal vermisse onu geri isteme
hakkina sahiptir. Bazen karz sozlesmelerinde geri 6deme i¢in baslangigta bir vade
belirlenebilmektedir. Fakihler bu durumun fikhi agidan bir sorun teskil etmedigini

belirtmektedirler.

Karz s6zlesmesinin igerigini yada konusunu olusturacak olan mallar ile ilgili
mezhepler goriislerini bildirmislerdir. Hanefi mezhebi karz akdinin bir 6diing alma
isleminden farkli oldugunu ve karz akdi kapsaminda verilen bor¢ veya esyanin
mislinin veya emsalinin geri iade edilmesi gerektigini belirtmistir. Safii, Hanbeli ve
Maliki mezheplerine goére karz akdinin selem akdinden (malin bedelinin pesin
Odenerek teslimatinin belirlenen vadede yapilmasi islemi) tiiredigi ve onun bir
¢esidinin oldugunu belirtmislerdir. Baska bir ifade ile ilgili mezhepler, selem akdine
konu olabilecek her tiirli malin, karz akdine de konu edilebilecegi goriislinii
savunmaktadirlar. Karz, piyasada emsali bulunan bir malin yine ayn1 sekilde emsalinin
daha sonra geri verilmesi sart1 ile baskasina verilmesi iglemidir (Tilirkdlmez, 2018: 3).
Dolayisi ile karz akdine konu malin misli karsilig1 olmasi gerekmektedir. Ayni mal

olarak altin ve giimiis de karz akdine konu edilebilir.

Karz akdinde karzi verene herhangi bir menfaat saglayan bir islem var ise yada
karz iglemi belirli kosullara baglanarak (6rnegin, evi ipotek etmek yada birseyi rehin
vermek gibi) gergeklestirilmis ise o karz akdi fikhen caiz goriillmemektedir. Karz
akdine konu mal veya paranin geri alinirken karsiliginda bir fazlaligin alinmasi yine
ayni sekilde faizli karz islemi olarak nitelendirilmekte ve fikhen uygun bir islem
degildir. Karz akdi kapsaminda borg¢ olarak verilen para veya misli bir mal karsiliginda
geri 0demede bir fazlalik alinmasi ile ilgili baz1 durumlar s6z konusudur. Fazlalik
bastan taraflar arasinda anlasilan bir durum ise faiz olarak goriilmekte ve fikhen caiz
degildir. Ancak s6zlesmenin basinda taraflar arasinda herhangi bir anlagsma s6z konusu
degilse ve borcu alan taraf, kendi istegi dogrultusunda borcu veren tarafa bir fazlalik

0dediginde fikhen caiz goriilmektedir (Karaman, 1989: 252).

Giliniimiiz ekonomi kosullarinda enflasyon bir¢ok iilkede problem olarak

varhigini devam ettirmektedir. Ozellikle faizsiz bankaciligin uygulanmakta oldugu bir
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cok gelismekte olan iilkede paranin degerinin korunmasi 6nemli bir konu olarak
goriilmektedir. Dolayist ile karz akdinin yayginlik kazanmasi ve fon ihtiyact olan
taraflarin  faizli araglardan fon temin etmesini engellemek amaci ile, karz
so6zlesmelerinde enflasyon farkindan dolay1 ortaya ¢ikan paranin deger kaybinin goz
oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Karz akdi karsiliginda bor¢ veren taraf,
enflasyon farki olugmasi durumunda bor¢ verdiginden daha azini geri alacaktir. Bu
zarara katlanmak istemeyen fon sahibi, karz vermekten imtina edecektir. Ayrica alinan
borca karsilik esit geri ddemenin yapilmasi (Ozdemir, 2012: 136) borg miiesesesinin
onemli kurallarindandir. Paranin enflasyon farkindan kaynakli deger kaybi, giiniimiiz
fikih¢ilariin giincel konulari arasinda yer almaktadir. Ancak klasik donemde de bu
durum ile ilgili yakinsamalarin oldugu goriilmektedir. Paranin deger kaybi ile ilgili

fikih alimlerinin ve mezheplerin goriisleri su sekildedir;

e Imam Ebu Hanife’ye gore karz akdi ile verilen paranin degerinde bir kayip
ortaya c¢iktiginda, bor¢ alan tarafin mislini 6deyerek borcunu kapatmasi
gerektigini vurgulamistir.

e Ebu Yusuf’a gore, altin ve giimiis hari¢ olmak iizere, bor¢ olarak verilen
paranin degerinde bir diisiis s6z konusu oldugunda, karz akdinin yapildigi
tarihte paranin degeri ne ise o degere denk gelen paranin geri 6denmesi
gerektigini belirtmistir (Ozdemir, 2012: 137). Safii mezhebi de bu goriisii

oldugu gibi savunmustur.

Karz-1 Hasen, borg¢ verilen misli bir malin belirlenen vade sonunda ayni sekilde
misli ile geri verilmesi islemidir. Faiz ise verilen bir malin misli ile degil, verilen
miktardan fazla bir miktarla geri alinmasi islemidir. Karz-1 haseni burada faizden
ayiran en onemli husus, bor¢ verilen miktardan daha fazlasinin geri alinmamasidir.
Geri 6denme esnasinda alinan fazlalik faizi temsil etmektedir. Bu sebeple karz-1 hasen
dinimizce ¢ok Onemli goriilmiis ve yardimlagsmaya biiylik katkisinin oldugu

vurgulanmustir.
1.9.2.6. Selem

Selem vadeli bir sdzlesme olup, bedelin pesin 6denerek sdzlesmeye konu malin
ileri bir tarihte teslim edildigi bir akit tiiriidiir. Selem akdinde dikkat edilmesi gereken

bazi hususlar bulunmaktadir. Bunlar arasinda ileride teslim edilecek olan malin
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niteliginin ve miktarinin belirlenmis olmas1 gerekliligidir. Ayrica selem akdine konu

olacak malin tanimlanabilir 6zelliklerde olmasi1 da 6nemlidir.

Selem sozlesmesine konu olan mal ile ilgili mezheplerin ve fikih alimlerinin
tizerinde durdugu iki konu bulunmaktadir. Bunlar, selem akdinin yapildiginda malin
fiziki olarak varliginin olup olmadig: ve i¢inde bulunulan mevsimde mevcut olan bir
tiriin olup olmadig ile ilgilidir. Bir ¢ok mezhep alimi selem s6zlesmesine konu olan
malin s6zlesme esnasinda fiziken olmamasinin bir sakinca dogurmadigini ve ayrica
icinde bulunulan mevsimin iiriinii olmasa dahi bunlar iizerine selem sdzlesmesinin
yapilabilecegini vurgulamislardir. ilgili mezheplerin ve alimlerin bu goriislerine delil
olarak ise Ibn Abbas’in rivayetini ileri siirdiigii goriilmektedir. ibn Abbas’in rivayetine
gore insanlar bir, iki veya ii¢ aylik selem sézlesmeleri yaparlar ve bunlar reddedilmez,
onaylanirdi. Ancak bunun aksi goriise gore de bir malin kendi mevsimi gelmeden
bunun iizerine selem sodzlesmesinin yapilamayacagi ile ilgilidir. Bu goriisi ileri
siirenlerden biri de Imam Ebu Hanife’dir. Hanefilerin bu gériislerini dayandirdiklar:
delil ise ibni Omer’in rivayet ettigine gdére Hz.Muhammed (s.a.v) “ Hurmalar
olgunlagmaya baslamadan hurma agaclarinda selem sdzlesmesi yapmayin” seklindeki

hadisidir (ibn Riisd, Bidayetii’l Miictehid, 1996: 244).

Selem akdi tiirev iirlinlerden forward ile benzesen bir isleyise sahiptir. Bu
sebeple selemde de forward gibi malin vadeli olarak teslim edilmesine ve bedelinin
pesin olarak 6denmesine izin verilmistir. Bu sayede her iki uygulamada da malin

ileriki bir tarihte teslim alinmasi sarti ile bugiinden pesin 6demesi yapilmaktadir.

Selem akitlerinde dikkat edilmesi gereken husus, ilk s6zlesmeye konu olan mal
teslim alinmadan yani birinci sozlesme kesinlesmeden ve sozlesmenin taraflari
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeden ilgili malin baskasina satilamayacagidir. Ayrica
selem sozlesmesi ile malin satilmasi i¢in yapilan so6zlesme birbirilerinden bagimsiz
olmali ve malin satilmasi ile ilgili s6zlesme tarihinin malin teslim tarihi yada sonrasi
olmas1 gerekmektedir. Bunun yapilmasindaki sebep, saticinin {iriiniin sahipligini ve
riskini alictya devretmeden baska bir alictya satilmasinin Islamiyet’in ticaretteki risk
paylasimi ilkesine aykir1 olmasidir. Eger alict malin sahipligini almadan baska bir
alictya satarsa piyasa riski, varlik riski ve fiyat riski gibi tiim risklerden kaginmig
olacaktir ve bu sekilde sadece satici riskleri listlenmis olacaktir. Bu sekilde

gerceklestirilen bir selem sozlesmesi Islamiyet’in karsilikli risk paylasim ilkesine
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uygun olmadigindan fikhen uygun goriilmemistir. Ayrica bu tiir iglemlerin faiz
barindiracag1 ve anlasmazliklara yol agacagi endisesi ile Islam hukukgular1 her bir
islem i¢in ayr1 ayr sézlesmelerin yapilmasi gerektigini savunmuslardir (Ayub, 201:

127).

Islam hukukunda borg, genellikle iki kavram ile iliskilendirilmektedir. Bunlar
karz ve selem dir. Karz genellikle bir bor¢ verme ¢esidi olarak goriiliirken aslinda
selem de 0zl itibari ile belli bir vade belirlenmek sart1 ile girisilen bir borg tiirtidiir.
karz ve selem arasindaki fark, selem sozlesmelerinde ilgili bor¢ belirlenen vadede
odenmesi gerekirken, karz da ilgili bor¢ istenildigi anda &denmelidir. Iki borg

kavramini birbirinden ayiran, borcun 6denmesi siirecinde ortaya ¢ikan farkliliktir.

Selem tarim sektoriiniin  kalkindirilmas1 ve kirsal kesimdeki c¢iftcilerin
desteklenmesi igin aktif olarak uygulanabilir bir yéntemdir. Uretim faaliyetlerini
finanse etmekte ve tarimsal iirlinlerin iiretimini arttirarak emtia pazarlarinda daha

istikrarli fiyatlarin olugmasini saglamaktadir.

Satis sozlesmelerinin gergeklestirilebilmesi i¢in bazi hususlara dikkat edilmesi
gerekmektedir. Bu hususlar; satisa konu malin var olmasi, ilgili malin yasal
sorumlulugunun ve miilkiyetinin saticida bulunmasi ve saticinin malin miilkiyeti ile
birlikte risklerini de iistlenmesi gerekmektedir. Bir satis sozlesmesinin fikhi agidan
uygun olabilmesi i¢in bu sartlar1 tasimasi gerekmektedir. Bu sartlarin yerine
getirilmesindeki amag, belirsizlikden (garardan) kaginarak islemlerin daha saglikli ve
acik bir sekilde yapilmasimi saglamaktir. Ancak bu sartlardan istisna tutulan bir
sOzlesme tiiri vardir oda selemdir. Selemde garara ve hileye yol agabilecek her tiirlii
belirsizlik ortadan kaldirilmakta ve sozlesmelerle gerekli sartlar saglanmaktadir.
Ornegin, malin teslim tarihi kesin olarak belirtilmekte, seleme konu olacak malin
piyasada bulunabilir bir mal olmasina 6zen gosterilmekte ve ayrica satici ilgili malin
miilkiyetini ve risklerini {istiine aldiktan sonra o mali aliciya satmaktadir. Yani selem
sozlesmelerinde garara yol acabilecek hicbir oOrtiilii veya belirsiz duruma yer

verilmemektedir.

Selem sozlesmeleri hem bir {ilkenin tarim ekonomisinin gelisimi hem de
ciftcilerin desteklenmesi i¢in olduk¢a dnemli ve uygulanabilir bir akit tliriidiir. Satic,
selem yolu ile elde ettigi nakit paray1r hem iiretim hem de pazarlama faaliyetleri i¢in

kullanabilmektedir. Bu sayede tarimsal iirlinlerin iiretimi artmakta ve iilke
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ekonomisine katki saglanmaktadir. Alicilar acgisindan bakildiginda, onceden selem

sOzlesmesine konu malin satin alinmasi ilgili malin piyasa sartlarina gore daha diisiik

fiyata alinmasin1 saglamakta ve fiyat dalgalanmalara karsi1 da alicinin kendisini

korumasina yardimci olmaktadir. Selem sozlesmeleri vadeli islemler oldugundan,

ileride ortaya ¢ikabilecek asir1 fiyat artiglarina karsin aliciy1r korumakta (Ayub, 2017:

267) ve bu sekli ile tiirev iiriinlerden olan forward ile benzestigi sylenebilir.

Selem sodzlesmesinin uygun olabilmesi i¢in bazi sartlarin yerine getirilmesi

gerekmektedir. Bunlar asagidaki gibidir;

Seleme konu malin 6zelliklerinin ve kalitesinin agik bir sekilde belirtilmesi
gerekmektedir.

Malin miktar1 kesin bir sekilde belirtilmelidir.

Altin, glimiis veya para selem konusu edilemezler. Bunlar mal gibi alinip
satilamazlar.

Seleme konu malin mevsiminde bulunabilen ya da vade zamaninda saticinin
piyasadan tedarik edip aliciya teslim edebilecegi bir iirlin olmalidir.

Selem sozlesmelerinde 6demenin nakit yapilmasi sart degildir, saticinin
hesabina da havale gerceklestirilebilir.

Selem de ilgili mallarin teslim yeri net bir sekilde belirtilmeli ve mallar
belirlenen tarihte orada alictya teslim edilmelidir. Ancak teslim yeri
belirlenmemis ise soézlesmenin yapildigi yer teslim yeri olarak kabul
edilebilir.

Selem s6zlesmesinde ilgili mal teslim edildikten sonra, alict mallarin kalite
kontroliinii yaptiginda sdzlesmede belirlenen kalitede degil ise alici mallari
satictya geri teslim etme opsiyonuna sahiptir. Ayrica daha once 6dedigi
ticreti de lizerine ilave bir artis olmadan geri alma hakkina sahiptir.

Selem sozlesmesinde belirtilen sartlar tek tarafli olarak degistirilemez.
Selem sozlesmesine konu malin teslim tarihinde fiyatinin yiikselmesi
durumunda satici sozlesmeyi feshedebilir. Ayni sekilde malin teslim
tarihinde malin fiyatinin anlagilan fiyattan diisiik olmas1 durumunda alic1 da
sozlesmeyi feshedebilir (Ayub, 2017: 273). Bunun 6niine gegebilmek i¢in
taraflar arasinda sozlesmeye baglayicilik saglayacak caydirici sartlarin

konulmasi gerekmektedir.
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Selem sozlesmesinde belirlenen tarihte malin teslim edilmemesi durumunda
daha once sozlesmede anlasilan sekli ile satictya ceza uygulanabilir ancak bu ceza
faizsiz banka i¢in bir gelir degil, sadece saticinin sorumlulugunu yerine getirmesi i¢in
uygulanan bir ceza olmasi gerekmektedir. Bankanin cezadan elde edecegi tutar1 hayir

islerinde kullanmas1 gerekmektedir.

Selem sozlesmesinde mal, alicis1 tarafindan fiziki olarak teslim alinmadan
satilamayacagi yoniindedir. Miilkiyet devri gergeklestirilmeden seleme konu olan mal
satildiginda bir s6zlesmede iki sd6zlesmenin olmasi sebebi ile ilgili selem sozlesmesi
fikhi acidan uygunsuz durumlar igerebilir. Bu sebeple faizsiz bankalarin ilk selem
sOzlesmesi ile alict konumunda bulundugu s6zlesmedeki mallarini satabilmesi igin, ilk
s0zlesmeden bagimsiz olarak satici konumuna gectigi yeni bir paralel selem s6zlesme
ile ilgili mallar1 baska bir tarafa satabilir. Faizsiz bankanin satic1 konumunda oldugu
yeni paralel selem s6zlesmesinin tarihi orijinal selem sézlesmesinin teslim tarihi ile
ayn1 olabilir ancak onceki bir tarih olmamalidir. Paralel selem s6zlesmesinin tarihi
orijinal selem sézlesmesinin tarihinden 6nce olmasi durumunda malin miilkiyetinin
alictya gegmeden satisinin gergeklestirildigi anlami ¢ikmakta ve bu durum selem
sOzlesmelerinin fikhi boyutlar1 ile ¢celismektedir. Faizsiz banka selem s6zlesmeleri ile
edindigi mallar1 satmak konusunda yeterli degil ise mallarin satisi i¢in vekalet yolu ile

miisterisini vekil kilabilir ya da acentelik yolu ile ii¢lincii bir taraftan yardim alabilir.
1.9.2.7. istisna

Istisna da selem gibi malin 6nceden satisinin gerceklestirilerek ileri bir tarihte
teslimini kapsamaktadir. Istisna, alicimin siparis iizerine gelecekte teslimi yapilacak
olan herhangi bir seyin {iretimi veya montaj1 i¢in satici ile dnceden belirli bir satis
fiyat1 {izerine anlastig1 ve saticinin da sdzlesmeye konu seyi belirlenen tarihte teslim
etmekle yiikiimlii oldugu anlasmadir. Istisna sdzlesmeleri iiretim gerektiren yol, kdprii,
hastane gibi yatirnmlarin finansmani igin uygulanabilir bir yontemdir. Istisna
s0zlesmesinde fiyatlar taraflar arasinda belirlenmektedir. Ayrica s6zlesmenin detaylari
fikhi agidan uygun olmak kosulu ile taraflar arasinda anlasildig: sekli ile uygulanabilir.
Istisna sozlesmelerinde imalatg1 (satict) hem isciligi hem de ham maddeyi karsilar ise
bu istisna olur ancak imalat¢idan sadece emegi ve becerisi kullanilmasi istenip, ham
maddenin alict tarafindan karsilanmasi durumunda ise bu iicret olur ve istisna

kapsamina girmez (Ayub, 2017: 282).
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Istisna sdzlesmelerinde taraflar sozlesmede belirlenen detaylardan karsilikl
olarak sorumludur. Imalatc1, belirlenen 6zelliklerdeki mali belirlenen tarihte teslim
etme, alict ise belirlenen Ozelliklerdeki mali teslim alma ve ddemeyi yapmakla

yiikimliidiir.

Istisna, heniiz fiziki olarak tamimlanmasi miimkiin olmayan ancak alicinin
belirlenen 6zelliklerde ve niteliklerdeki siparisi lizerine gergeklestirilen bir sozlesme
tiiriidiir. Istisnaya konu malin veya fiziki varhgn iiretilebilir olmas1 gerekmektedir.
Ayrica sozlesmede aksi belirtilmedikce istisna s6zlesmesine konu seyin liretiminin
bizzat satici tarafindan iiretilmesi gerekmedigi ve bunun taseronlar araciligi ile de
gergeklestirilebilecegidir. Yani imalatgi (satici) tiretimi kendisi iistlenmeyip baska bir
imalat¢1 ile anlasarak iiretimi gerceklestirebilir. Istisna sozlesmelerinde garara
(belirsizlik) yol acabilecek davraniglardan kaginilmali ve bu sebeple sézlesmeye konu
olan ve iiretilecek seyin cinsinin, kalitesinin, fiyatinin ve 6zelliklerinin net bir sekilde
tanimlanmas1 Onemlidir. Taraflar, iretilecek ya da imal edilecek olan seyin
niteliklerini karsilikli olarak belirlenmesi ve {izerine anlasilmasi gerekmektedir.
Piyasada hemen bulunabilen veya tanimlanabilen herhangi bir mal istisna konusu
edilemez. Ornegin, faizsiz bir banka tarafindan mevcutta bulunan herhangi bir konut
icin istisna sOzlesmesi yapilamaz ancak ileride teslim alinmak iizere Onceden
Ozellikleri ve nitelikleri belirlenen bir konutun insasi i¢in satici ile bir istisna

sOzlesmesi yapilabilir.

Istisna sozlesmelerinde fiyatlar karsilikli olarak belirlenmekte ve ileriki
zamanlarda tek tarafli olarak miidahale edilmesi ve degistirilmesi miimkiin degildir.
Ancak 6zellikle biiylik insaatlarin yapimi gibi girdilerin ¢ok fazla oldugu yada girdi
fiyatlariin  degistigi gibi durumlarda veya Onceden sozlesmede belirtilen
malzemelerin degistirilmesinden dolay1 ortaya ¢ikabilecek farktan dolayi taraflar
karsilikl1 olarak tekrar yeni bir fiyat belirleyebilirler. Istisnada iicretin 5denmesi selem
den farkli olarak (selem soOzlesmelerinde iicret sozlesme esnasinda pesin olarak
O0denmekteydi) daha sonra ya da belirlenen taksitler halinde veya isin tamamlandigi
kismi kadar (hakedis) iicret 6denebilmektedir. Ornegin biiyiik bir insaat projesinde

(yol, koprii, konut, fabrika) 6demeler taksitler halinde veya isin tamamlanan kismi

kadar yapilabilir.
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Istisna sozlesmeleri maliyet arti kar seklinde gerceklestirilen murabaha
sozlesmeleri seklinde gerceklestirilemez veya (Ayub, 2017: 289) herhangi bir
murabaha sézlesmesine dayandirilamaz. Bunun nedeni ise murabahanin 6ziinde ortada
mevcut bir malin olmast gerektigi ve ilgili taraflarin maliyetler hakkinda bilgilerinin
olmasi gerektigidir. Ancak istisna sdzlesmelerinde liretilecek veya imal edilecek olan
seyin maliyeti net olarak bilinmemekte ve sozlesme mevcut olmayan ve heniiz
tanimlanamayan projeler iizerine gerceklestirilmektedir. Bu sebeple istisna

sOzlesmelerinde fiyat murabaha da oldugu gibi maliyet art1 kar seklinde belirlenemez.

Istisnada imalatg1 (satici) iiretime baslamadif: siirece sdzlesme karsi tarafin
bildirimi ile iptal edilebilir. Ancak imalat¢1 liretime basladiktan sonra s6zlesme her iki
taraf icin baglayici hale gelir ve tek tarafli olarak fesh edilemez. Istisna
sozlesmelerindeki bir diger dnemli husus, istisna sozlesmesinde imalat¢i ya da alict
konumunda olan faizsiz banka, kars1 taraftan teminat senedi veya rehin isteme hakkina
sahiptir. Bunun yapilmasindaki kasit, s6zlesme hiikiimlerinin belirlendigi sekilde
yerine getirilmesini saglamak ve yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesinden dolay1
dogacak olan zararlar1 ortadan kaldirmaktir. Eger istisna sozlesmesi belirlendigi
sekilde yerine getirilirse alinan teminatlar saticinin {icretinden diisiilebilecektir aksi
durumda bir ceza olarak faizsiz banka tarafindan alinabilecektir. Ancak ilgili teminatin
zarar1 karsilayabilecek miktarda olmas1 gerekmektedir. Istisna sozlesmelerinde
iretilen sey alictya teslime edilinceye kadar tiim riskler (hammadde riski, liretim ile
ilgili riskler) saticiya aittir. Ancak tiretim tamamlanip {iriin aliciya teslim edildikten

sonraki tiim riskler aliciya aittir.

Istisna s6zlesmelerinde aksi belirtilmedikge sozlesmeye konu seyin iiretimi asil
iiretici tarafindan baska bir lireticiye verilmesi ile gergeklestirilebilir. Bu sayede liretici
konumunda olan faizsiz bankalar istelendikleri projelerin {iretimlerini
gergeklestirmeleri icin baska lireticilerle paralel istisna sdzlesmeleri imzalamakta ve
anlasilan {iriiniin aynisin1 baska iireticilere yaptirmaktadir. Ornegin, faizsiz bankaya
giden bir miisteri belirlenen 6zelliklerdeki bir konutun iiretimi i¢in banka ile istisna
sOzlesmesi yapabilir. Banka ise ilgili konutun {iretimi i¢in bagka bir iiretici ile paralel
istisna sozlesmesi imzalayabilir ve ilgili konutun iiretimini gerceklestirebilir. Bu
iliskide birinci istisna sdzlesmesinde faizsiz banka satici konumunda iken ikinci

paralel istisna sézlesmesinde ise alict konumundadir. Her iki s6zlesmede dikkat
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edilmesi gereken husus, bankanin bagska bir liretici ile gergeklestirdigi paralel istisna
sOzlesmesinin tarihinin asil istisna sézlesmesi ile ayni olmamasi gerektigidir. Asil
istisna sézlesmesi ile paralel istisna sozlesmesinin hiikiimleri birbirinden bagimsizdir

ve sonuglari birbirini etkilemeyecektir.

Faizsiz banka istisna sozlesmesine konu mallarin satilmasi ya da tedarik
edilmesi i¢in vekil tayin edebilir. Banka, vekil olarak ya saticinin kendisini (saticinin
da onay1 ile) yada disaridan baska bir tarafi vekilo olarak atayabilir. Gergeklestirilecek
olan vekalet sdzlesmesi asil istisna sdzlesmesinden ayri olmalidir. Istisna saticisina
vekalet verildiginde satici, ilgili tirlinleri piyasada satar ve alacagindan fazlasinin
faizsiz bankaya verir. Ayrica banka, istisnaya konu seyin belirlenen ozelliklerde
iretilip tiretilmedigi konusunda da uzman yardimi almak isteyebilir ve bu konuda da

danismanlik sirketleri ile ortaklasa ¢alisabilirler.

Istisna, potansiyeli yiiksek olan ve faizli islemlere maruz kalmak istemeyen tiim
kesimler i¢in dnemli bir faizsiz finans aracidir. Istisna, 6zellikle biiyiik insaat projeleri,
devlet alt yap1 yatirimlari, maden, gemi ve ugak insaat1 gibi biiyiik projelerin
finansmaninda 6nemli bir rol oynayabilir. Bu tiir biiyiik projeler istisna sukuk ile

finanse edilebilir.
1.9.2.8. Teverruk

Teverruk nakit ihtiyacinin karsilanmasi icin girisilen bir faizsiz bankacilik
iriiniidiir. Teverruk isleminde, nakit ihtiyacinin karsilanmasi i¢in bir mal vadeli olarak
satin alinmakta ve daha sonra ayni mal ilk saticisindan farkli bir kisiye daha diigiik bir
bedelle satilmaktadir. Teverruk isleminde dikkat edilmesi gereken, malin ilk vadeli
satiginda fiziki olarak teslim alinip daha sonra bagka bir aliciya satilmasi gerektigidir.
Mal fiziki olarak teslim alinmadan satildig1 zaman fikhen uygun bir durum ortaya
cikmamaktadir. Clinkii bir sozlesmede hem alim hem de satim akitleri
gerceklestirilmis olunur ve bu durum faize diisme olasiligini ortaya ¢ikarmaktadir.
Teveruk islemini bey’u’l-ine isleminden ayiran nokta, teverruk isleminde mal birinci
asil saticis1 digindaki bir baska kisiye satilirken, bey’u’l-ine isleminde mal ilk asil
saticisina ya dogrudan tekrar satilir ya da araya li¢iincii taraflarin girmesi ile dolayli

olarak tekrar asil saticisina donmektedir (Bayindir, 2015: 197).
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Teverruk sozlesmesinin uygulamada farkli ¢esitleri bulunmaktadir. Bayindir
(2015: 197)°de teverruk’u bireysel (fikhi) teverruk, organize teverruk ve ters teverruk
seklinde ayirmistir. Bireysel (fikhi) teverruk uygulamada iki sekilde yapilmaktadir.
Birincisinde, bir mal murabaha yontemi ile piyasa fiyatindan daha yiiksek bir bedelle
vadeli olarak alinmakta ve ayni mal saticisindan bagka birisine vadeli fiyatindan daha
diisiik bir bedel karsiliginda pesin olarak satilmaktadir. Bireysel teverruk’un ikinci
uygulama yonteminde ise, kisi vadesi gelen borcunu kapatmak i¢in murabaha yontemi
ile piyasadan vadeli olarak yiiksek bir bedel karsiliginda mal satin almakta ve ayni
mal1 asil saticis1 digindaki bir aliciya daha diisiik bir bedelle pesin olarak satip, vadesi
gelen borcunu kapatmaktadir. Bu islemde borglu kisi yine bor¢lu kalmakta ancak bu
sefer vadeli olarak mali aldig1 saticiya bor¢lanmaktadir. Yani alacakli taraf

degismektedir.

Organize teverruk giinimiizde daha ¢ok nakit ihtiyact olan yada faizli
bankalarda vadesi gegmis borglarini kapatmak isteyen kisi yada sirketlerin faizsiz
bankalar araciligryla kullanmis oldugu bir faizsiz aractir. Organize teverruk isleminin
uygulama yontemi sdyledir; dncelikle miisteri bankaya nakit ihtiyaci i¢in bagvurmakta
ve banka ile miisteri arasinda teverruk sozlesmesi imzalanmaktadir. Teverruk
sOzlesmesinin detaylarinda miisterinin ihtiya¢ duydugu meblag, bankanin vade
farkindan dolay1 ne kadar fark alacagi ve taksitler yer almaktadir. Ayrica miisteri
teverruk sozlesmesini imzaladiginda ayn1 zamanda bankaya kendisi adina piyasada
mal1 satma konusunda vekalet vermis olmaktadir. Banka ile miisteri arasinda gerekli
prosediirler konusulduktan sonra banka, Londra Metal Borsasindan (LME) veya diger
uluslararas1 borsalardan aracilar vasitasi ile kendi adina pesin olarak degerli metaller
satin alir. Daha sonra banka satin almis oldugu degerli metalleri basta s6zlesmede
belirtildigi sekli ile maliyetine kar ekleyerek miisteriye vadeli olarak satmaktadir.
Banka miisterinin kendisine vermis oldugu satim vekaletine istinaden degerli metalleri
aracilar vasitast ile piyasada pesin olarak satip tutar1 miisterinin hesabina
yatirmaktadir. Bu durumda miisteri, bankanin kendisine degerli metalleri vadeli olarak
sattig1 tutar kadar bankaya bor¢lanmaktadir. Bu islemde miisteri ihtiya¢ duydugu

nakde, banka ise vadeli satig ile kar elde etmis olur.

Organize teverruk islemi icin genellik LME’de degerli metaller satin

alimmaktadir. Ancak burada satin alinan degerli metaller gergekte fiziki olarak alinip
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satilmamasi ve sadece kagit iizerinde bir degere sahip olmasi fikhi agidan problemlere
yol agmaktadir. Ciinkii LME borsalarindaki {iriinlerin biiyiik ¢ogunlugu tiirev
tirlinlerden ibarettir. Bu durum ise faizsiz bankalarin varliga dayali olarak islemlerin
gerceklestirilmesi hususundaki ilkesine ters diismektedir. Bu konu kapsaminda
tartisilmast gereken bir diger konu ise brokerlarin komisyonlarinin miisteriye

yansitilmasidir.

Bir diger teverruk cesidi olan organize ters teverruk ise ters murabaha, ters
teverruk (Bayindir, 2015: 208) gibi isimlerlerle de bilinmektedir. Ters teverruk islemi
de oncekilerde oldugu gibi miisteri nakit ihtiyacindan dolay1 degil, eldeki nakit
parasini degerlendirmek i¢in bankaya basvurmaktadir. Bu teverruk ¢esidinde miisteri
parasini belli bir vade ile bankaya yatirmakta ancak faizsiz ve risk icermeyecek sekilde
yatirmaktadir. Geleneksel teverruk isleminde amag¢ nakit bulmak iken bu teverruk
cesidinde amag, kisi yada kuruluslarin ellerindeki fazla nakdi faizsiz bir sekilde
degerlendirmek istemeleridir. Genellikle bankalar da organize ters teverruku
kullanarak ellerindeki likitideyi farkli alanlarda degerlendirebilmektedirler. Bankalar
icin bir nakit yonetimi araci haline gelmistir. Ters teverrukkun uygulama asamalari ise
sOyledir; banka Oncelikle nakit fazlasi olan miisteri ile bir araya gelmekte ve ters
teverruk sozlesmesi yapilmaktadir. Sozlesme ile paylasilacak olan kar payr gibi
detaylar belirlenmekte ve miisteri, bankaya kendisi adina piyasadan mal almasi ve
satmast i¢in vekalet vermektedir. Aslinda bu islemde miisterinin bankaya vermis
oldugu vekalet, bankanin o nakit ile mal alip murabaha islemi yaparak belirlenen vade
ve kar paylari oraninda bunu gergeklestirmektir. Bu sebeple banka miisteri adina
genellikle LME ‘de degerli madenler almakta ve bu madenleri belirlenen vade ve kar
paylar1 oraninda kendisine yine miisteri adina satmaktadir. Bu sekilde banka miisteri
adina almis oldugu yani miisterinin miilkiyetindeki malin1 yine miisteri adina
kendisine satarak, kendisini miisteriye kars1 bor¢lu konumuna diisiirmektedir. Daha
sonra banka kendi miilkiyetine gecen mallar1 diger farkli borsalarda satarak nakde
cevirmektedir. Bu sekilde yapilan bu islem ile banka miisterinin parasi ile murabaha

islemi yapmakta ve yapilan her bir ters murabaha islemi ile belirlenen vadelerde kar
pay1 paylagilir.

Organize teverruk ile bireysel (fikhi) teverruk arasindaki farklar su sekilde

aciklanabilir (Bayindir, 2015, 5.208-209);
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e Bireysel teverrukta alim ve satim sdzlesmeleri birbirinden ayr1 yapilirken,
organize teverrukta tek sozlesme ile birden ¢ok islem gerceklestirilmektedir.
Bu sebeple organize teverrukta banka ilgili biitiin taraflarla oncesinden
anlagsmalar1 yapip getiri garantili i yapmaktadir. Bu durum ise organize
teverruk islemini bey’u’l-ine islemine doniistiirmektedir. Ancak bireysel
teverrukta alim ve satim sozlesmeleri ayr1 ayr1 yapildigi i¢in mal alindiktan
sonra kime nasil satilacagi konusunda Onceden bir baglanti yada kime
satilacagi konusunda bir belirsizlik s6z konusudur.

e Organize teverrukta iglemler daha c¢ok vekalet sozlesmeleri ile
gerceklestirildigi i¢in banka hem kendisi hem de miisteri adina islem
yapabilmektedir. Ancak bireysel teverrukta bu durum s6z konusu degildir.
Saticinin miisterilerle bir 6n anlagsmasi1 yada goriismesi olmamaktadir.

e Bireysel teverrukta ortada fiziki bir mal el degistirirken, organize teverrukta
bu durum séz konusu degildir. Bu ise riske katlanmadan hayali olarak
islemlerin gergeklestirilmesini saglamaktadir.

e Bireysel teverrukta niyetler agik degilken yani taraflar sozlesmeye konu mal
el degistirirken hangi amacla bu aligverigin gerceklestirildigi konusunda
belirsizlik vardir. Organize teverrukta ise gerek banka gerekse de miisterinin

niyetleri agiktir ve taraflar bunu bilmektedir.

Ters teverruk isleminin fikhi hiikiimlerine bakildiginda garanti getirili bir iglem
olmasi ve zararmn olusmamasi gibi sebeplerle Islami ilkelere ters diistiigii
goriilmektedir. Ayrica banka ile miisterinin 6nceden anlagsmalar yaparak ileriki sliregte
gercgeklestirilecek olan bir cok durumu risksiz hale getirmeye caligmalar1 bu iiriinleri
geleneksel bankalarin iiriinlerine benzetmektedir. Bu ise faizsiz bankalardan
beklenilen Islami ilkeleri uygulama hususuna aykiridir. Ayrica giiniimiizde bireysel
(fikhi) teverruk disindaki diger teverruk uygulamalarinin birgogu Peygamber
Efendimiz’in (s.a.v.) su hadisini dogrular niteliktedir : ¢ Oyle bir zaman gelecek ki
alim satim adi altinda ribayr helal kilmaya calisacaklar.” (Beyrut: Daru’l-kiitiibi’1-
[lmiyye, 1995, IX, 248). Ozellikle faizsiz finansin en ¢ok basvurdugu organize ve
organize ters teverruk, garanti getiri saglamasi ve vekalet sdzlesmelerinin arkasina
siginilarak fikha aykiri iglemler gergeklestirmeleri acisindan giiniimiizde sikga

tartisilmakta ve birgok mezhep alimi ve fetva kurulu tarafindan caiz goriilmemektedir.
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Bey’u’l-ine, bir kisinin bir mali bagkasina vadeli olarak yiiksek fiyattan satarak
onu daha sonra sattig1 bedelden daha diisiik bir fiyattan tekrar geri almasidir. Bu
sekilde gerceklestirilen bir islemde mal yiliksek fiyattan satildiginda, yiiksek satis
bedeli mali alan miisterinin hesabinda borg olarak kalmaktadir. Bu bey’u’l-ine islemi,
hileli bir islem olup, malin satilan yiiksek bedeli ile malin 6nceki sahibinin tekrar mali
diisiik fiyattan aldig1 bedeli arasindaki fark faizdir. Burada aslinda kilifina uydurulmus
faizli bir islem gergeklestirilmistir. Yukaridaki sekli ile gergeklestirilen bir bey-u-line
islemi ilk bakista bir ticari islem olarak diisiiniilebilir ancak burada ticari bir islem
degil, hileli bir islem s6z konusu ve faizli bir bor¢ islemi gerceklestirilmistir. Bu
sekilde gergeklestirilen islemler Hanefi, Maliki ve Hanbeli mezhepleri tarafindan caiz
goriilmemistir (Bayindir, 2017: 174). Safii mezhebinin bu konu ile ilgili goriisiine
bakildiginda Imam Safii’nin konuya dair su rivayeti &ne siirdiigii goriilmektedir:  Bir
kadin Hz. Aise’ye gelerek Zeyd b. Erkam’a bedeli atd vaktinde 6denmek {izere bir
mal1 belli fiyattan vadeli olarak satip, sonra o mali daha diisiik bedelle pesin olarak
geri satin aldigindan bahisle bu isin hiikmiinii sorar. Hz. Aise’de: “Bu yaptigin
aligveris ne kotiidiir. Zeyd b. Erkam’a haber ver ki tovbe etmedikg¢e Rasuliillah (s.a.v.)
ile yaptig1 cihad1 heba olmustur” der. Rivayetten de agik bir sekilde anlasilacag lizere

aligveris ad1 altinda yapilan bu tiir bir islemlerin fikhen uygun olmadigi goriilmektedir.

Bey’u’l-ine islemi uygulama da {i¢ sekilde yapilabilmektedir. Birincisi bireysel
finansman seklinde yapilmaktadir. Bu uygulamada banka kendisine ait herhangi bir
varlig1 ikinci bir iglemle tekrar geri satin alacak sekilde miisteriye (6rnegin 200.000
TL’ye ) vadeli olarak satmaktadir. Daha sonra miisteri satis islemi ile kendisine satilan
varlig1 daha diistik bir bedel karsiliginda (6rnegin 150.000 TL’ye) pesin olarak tekrar
bankaya satmaktadir. Aradaki fark bankanin kari olmaktadir. Yapilan bu islem
bey’u’l-ine kapsamina girmektedir. Ciinkii banka kendisine ait olan varlig1 once
yiiksek bir bedelle vadeli olarak satmakta ve daha sonra ayn1 mali daha diisiik bedelle
pesin olarak satin almaktadir. Bu uygulama daha c¢ok geleneksel bankalarin
miisterilerine sundugu bireysel kredi islemlerine benzemektedir. Bey’u’l-ine’nin
ikinci uygulamasi nakit finansmani seklinde gergeklestirilmektedir. Miisteri nakit
ihtiyaci i¢in bankaya bagvurmaktadir. Ancak bu uygulamada 6ncekinde oldugu gibi
banka degil miisteri bankaya varligini1 satmaktadir. Banka miisterinin talep ettigi nakit
miktar1 ile vade farki icin alacagi miktara denk gelebilecek bir varligi miisteriden

kendisine sunulmasini ister. Miisteri 6nce varligini bankaya sunar (6rnegin dairesini)
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ve daha sonra pesin olarak bankaya satar (6rnegin 300.000 TL bedelle). Banka daha
sonra ilgili mali vadeli olarak miisteriye daha fazla bir bedel karsiliginda (6rnegin
330.000 TL’ye) geri satmaktadir. Yine ayni1 sekilde bu islem de bey’u’l-ine kapsamina
girmekte ve Oncelikle miisteri varli§i bankaya diisiikk bir bedel karsiliginda pesin
satmakta ve daha sonra daha yiiksek bedel karsiliginda da vadeli olarak geri satin
almaktadir. Bey’u’l-ine’nin ii¢lincii uygulamasi ise Leasing (kiralama) seklinde
yapilmaktadir. Bu uygulama ise su sekilde islemektedir; miisteri bankadan belli bir
miktar para talep etmektedir. Para miktar1 100.000 TL olsun. Miisteri ihtiya¢ duydugu
para miktar1 ile bankanin alacagi vade miktar1 toplamma denk gelecek olan bir
varligin1 (6rnegin, arsa) bankaya pesin olarak satar. Daha sonra banka, ilgili varlig
belli kira bedelleri karsiliginda vadeli olarak miisteriye kiralar. Kira bedelleri ise
varligin degeri ile bankanin alacagi vade farkinin toplamina esit gelecek sekilde belli
taksitlere boldiirtiliir. Miisterinin vade sonunda son kiray1 6demesiyle , gayrimenkuliin
miilkiyeti tekrar kendisine gegmektedir. Bu islemde de miisteri ihtiyag duydugu nakde
ulagmakta, banka ise baslangicta gayrimenkul i¢in 6dedigi pesin bedel ile vadeli
kiralamasindan dolay1 arada olusan farki gelir olarak kendisine kaydetmektedir.
Bey’u’l-ine ile gergeklestirilen islemler Islam dini tarafindan yasaklanmis ve faizli
islem olarak goriilmistiir. Ciinkii bu tiir islemlerde kilifina uydurularak faizli islem
gerceklestirilmektedir. Bu sebeple bey’u’l-ine ‘nin bankacilik iiriinlerinde kullanilan
sekli ile herhangi bir ticari islemin gerceklestirilmedigi ve aksine satim ve kiralama

goriintiisii verilerek faizli kredi saglandig1 goriilmektedir (Bayindir, 2015: 185).

Bey’u’l-ine islemi faizsiz bankalar tarafindan repo islemlerinde de
kullanilmaktadir. Bu islem ile yatinmci elindeki tasarruflarini degerlendirmekte,
faizsiz bankalar ise fon elde etmektedir. Bey’u’l-ine islemine dayali repo islemleri
daha ¢ok Islami ilkelere uyumlu sertifikalar {izerinden yapilmaktadir. Banka elindeki
Islami sertifikalar1 yatirimcilara sunmakta ve yatirimet ile bunlari tekrar geri alacagina
dair bir vaadlesme sézlesmesi yaparak pesin olarak satar. Vade sonu geldiginde her iki
tarafta vaadlerini yerine getirir. Banka anaparaya vade farkini da ekleyerek yatirimciya
O0demesini yapar, yatirimci ise yapilan sozlesme geregi sertifikalar: ilk sahibi olan

bankaya geri verir. Bu sekilde siire¢ tamamlanmis olur.

Teverruk isleminin fikhi boyutu incelendiginde bir¢ok mezhebin bireysel

teverruk uygulamasi i¢in olumlu goriis bildirdigi goriilmektedir. Hanefi ve Safii
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mezhepleri teverrukun caiz oldugu ile ilgili olumlu goriis bildirirken, Maliki mezhebi
teverruku bey’u’l-ine kapsaminda degerlendirmis ve fikhi agidan uygun gérmemisitir.
Hanbeli mezhebi ise teverruk isleminin hileli bir islem oldugunu ve bu nedenle caiz

olmadigini belirtmistir (Bayindir, 2015: 199-204).

Teverruk islemi fikihta gecen bireysel (fikhi) teverruk uygulamas: ile
gergeklestirildiginde hem dini hassasiyetler nedeni ile nakit ihtiyacini karsilamak
isteyen miisterileri hem de faizsiz bankaciligin genis tabana yayilmasini isteyen tim
kesimleri tatmin edecektir. Ancak organize teverruk gibi gercekte herhangi bir ticari
faaliyete dayanmayan islemler, faizsiz bankalarin kurulus amaglarina golge
diistirmekte ve faizsiz bankacilik ile ilgili bir ¢ok islemi geleneksel bankalarin
uygulamalarina yaklagtirmaktadir. Bayindir (2015: 212)’de teverruk isleminin faizsiz

bankalara verecegi zararlardan bahsetmis ve soyle agiklamstir;

e Teverruk, faizsiz bankalarin asli amaclarina zarar vermekte ve faizle
miicadele ve faizlik ilkelerinden uzaklagsmalarina sebep olmaktadir.

e Faizsiz bankalarin reel ekonomiye ve ticarete dayali islemlerini azaltacak ve
geleneksel bankalarda oldugu gibi faizsiz bankalar1 da hayali ticaret yapan
kurumlara doniistiirecektir. Bu ise iktisadi kalkinmayr olumsuz
etkileyecektir.

e Faizsiz bankalarin sahip oldugu temel akitlerden (murabaha, miisaraka,

selem gibi) uzaklagmasina neden olacaktir.
1.9.2.9. Miisareke

Sirket-i Inan olarak da adlandirilan (Tiirkan, 2019: 63) miisareke, ortaklik
tizerine kurulan, kar/zararin 6nceden belirlenen sartlara ve ortakliga konulan sermaye
ile orantili oldugu bir s6zlesme tiiriidiir. Mezhepler arasinda miisareke s6zlesmesine
konu sermayenin nakit ya da ayni mi olacagi konusunda ihtilaflar bulunmaktadir.
Imam Ebu Hanife, miisarekeye konulan degerin nakdi olmasi gerektigini, imam Malik
ise ayni olarak da miisareke uygulamasina ortak olunabilecegini ancak konulmadan
once maddi degerinin belirlenmesi gerektigini savunmustur (Diwany, 2011: 221).
Ayrica ortaklarin alacaklar1 ve var olmayan varliklar sermaye konusu edilemez.
Ortaklarin koyacaklar1 sermeyenin ¢ogu fikih alimine gore likit olmasi gerektigi

yoniindedir. Miisareke sozlesmesinde sermaye yabanci para cinsinden de konulabilir.
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Yabanci para cinsinden konulan sermaye, miisareke sozlesmesinin yapildig: tarihin

doviz kuru tizerinden degerlendirilmelidir (Ayub, 2017: 337).

Kar/zarar ortakli§1 olan miisareke de zarar unsuru anapara ile ilgilidir. Yani
zarar, anaparadaki azalmayi ifade etmektedir. Miisareke uygulamasinda yatirimci
birgok riskle karsi karsiya kalmaktadir. Piyasa riskinin yatirnmeinin kendisinin mi
istelenecegi, tasarruflarin yonetimi ile ilgili kurulusun yanlis yonetiminden kaynakli
risklerin de yatirnmci tarafindan m {stlenilecegi gibi birgok soru miisareke

yatirimeisini beklemektedir.

Miisareke, Islam hukuku agisindan uygun gériilen faaliyetlerde yapilmalidir. bu
sebeple Islam dinine gore kullanimi yasak olan (domuz eti, alkol iiriinleri gibi)

faydasiz tirlinler miisareke faaliyetleri kapsaminda degildir.

Miisareke sozlesmesinde ortaklar bir araya gelerek kari/zarar1 paylasmak
amaciyla ticari faaliyetler gergeklestirmektedirler. Miisareke uygulamasinda
ortaklarin bazilar1 aktif olarak ortakligin icerisinde yer alabilir ve bazilar1 ise miisareke
faaliyetlerine katilmak istemeyebilir. Bu durumda bazi ortaklar uyuyan ortaklar
(miisareke icin ¢alismayan ortaklar) konuma gecerken bazilari ise ortak kararlar ile

miisareke icin aktif olarak calisabilirler.

Kar/zarar paylasimi esasina dayanan miisarekede, her ortak ayni miktarda
sermaye koymadigindan kar veya zararin paylastirilmasi da ayni oranda olmayacaktir.
Kar/zarar paylagimi ile ilgili genel kabul, kar veya zararin miisareke icin ¢alisan
ortaklar digindakiler i¢in ortaya koyduklari sermaye oraninda olmasi gerektigi
yoniindedir. Miisareke icin c¢alisan ortaklar aktif gorev aldiklarindan koyduklar
sermaye oranlarina karsilik gelen kardan daha fazlasini alabileceklerdir. Bu fazlalik,
miisareke i¢in ¢alisan ortaklarin daha dnce sdzlesmede belirtilen hususlardan kaynakli
olarak aldig1 fazlaliktir. Ancak uyuyan ortaklar sermeyeleri oraninda kar/zarara
katlanacaklardir. Miisarekede kar/zararin paylasilmasi ile ilgili diger bir goriis, yapilan
i3 miktarma goére bazi ortaklarin paylarn oraninda daha fazla kazang elde
edebilecegidir. Bu gorlise gore ortaklardan bazilar1 sirket i¢in daha fazla is
yaptiklarinda daha fazla kazang¢ elde etmeleri gerektigidir. Bu durumda ortaklarin
bazilar1 koyduklar1 paylardan daha fazlasini alabilecek ancak zarar yine ayni sekilde
koyduklar1 sermaye ile orantili olacaktir. Baz1 durumlarda ortaklarin bir kismi1 daha az

sermaye koymasina ragmen diger ortaklara gore daha fazla calistiklarindan kardan
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daha fazla pay alma durumlar1 olabilir. Diger bir durum ise, iki ortagin koyduklar1 kar
pay1 ayni ise bir ortak digerine gore daha fazla ¢alistiginda, daha fazla ¢alisan ortak
digerine gore daha fazla kazang elde edebilecektir. Tiim bunlar miisareke ortaklig
kuruldugunda ortaklar arasinda almman kararlara bagli olarak degisebilmektedir.
Miisareke sozlesmesinde herhangi bir ortaga imtiyaz taninarak sabit bir kar verilmesi
uygun goriilmemistir. Miigsareke, kar/zarar esasina dayali olarak gergeklestirilen,

riskin s6z konusu oldugu bir i3 modeli seklidir.

Miisareke s6zlesmesi de mudaraba sdzlesmesi gibi baglayici bir akit degildir. Bu
sebeple ortaklardan bazilar istedikleri zaman ortakliktan ¢ekilebilirler ya da ortaklik
herhangi bir faaliyete veya projeye dayaniyorsa ilgili proje sonlaninca ortaklik sona
erebilir. Faizsiz bankacilik alaninda, Islamiyet’in ticaret tanimi ruhuna uyan ortakliga
dayali olarak gerceklestirilen iki finansal ara¢ vardir. Bunlar; mudaraba ve
miisarekedir. Her iki finansal aracin ortak yanlar1 olmasinin yam sira ayrildiklari
hususlar da bulunmaktadir. Her iki finansal aracin birbirinden ayrilan noktalari

sunlardir;

e Miisareke uygulamasinda sermayeye tiim ortaklar katilmakta iken,
mudaraba uygulamasinda tek tarafli olarak sermaye konulur. Yani sermaye
ya bir kisi ya da bir grup tarafindan konulmaktadir. Mudarebenin diger ortagi
olan mudarib, girisimci veya emek sahibi olarak gorev almakta ve normal
sartlarda sermayeye katilim saglamamaktadir.

e Mudarebede bazi istisnalar haricinde isin yiriitilmesi ile mudarib
(girisimici, emek sahibi) ilgilenirken, miisarekede tiim ortaklar ilgili proje
veya is i¢in gorev alabilir ve aktif olarak calisabilirler. Mudarebede bazen
taraflarin anlagsmalart durumunda rabb’iil mal da igin yonetiminde gorev
alabilir.

e Miisareke uygulamasinda ortaya ¢ikabilecek herhangi bir zarara tiim ortaklar
sermaye paylart oraninda katilmaktadir. Mudarebede ise is ile ilgili ortaya
¢ikabilecek tiim zararlar1 rabb’iil mal olan finansor listlenmektedir. Ancak
mudaribin kasti bir kusuru varsa ilgili kusurdan dogabilecek zararlari

mudarib karsilamak zorundadir.
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e Miisarekede ortaklara belirlenen oranlarda aylik, {i¢ aylik veya yillik olarak
kar paylagimi yapilirken, mudarebede ise ilgili proje sonlanip sézlesme sona
erdiginde ortaya ¢ikan kar anlasilan oranlarda paylastirilir.

e Miisareke ortakliginda yer alan varliklar {izerindeki tiim haklar ortaklarin
paylart oranindadir ve o varliklar tim ortaklara aittir. Baz1 durumlarda
faaliyetlerden kar elde edilmese dahi ilgili varliklarin degerindeki artiglardan
tiim ortaklar faydalanabilmektedir. Ancak mudarebede bu durum s6z konusu
degildir. Mudarebede alinan tiim varliklar rabb’iil mala (finansdr) aittir.
Varliklarin degerinde bir artis meydana geldiginde ve mudarib bu varligi
deger artisindan kaynakli olarak karli bir sekilde satarsa ancak o sekilde karli

satigtan pay alabilecektir.

Miisareke sozlesmesinin basinda ortaklardan biri taahhiitte bulunarak kendi
payini ortakliktan tasfiye edebilir. Bu tiir miisarekeye azalan miisareke denilmektedir.
Yani, ortaklardan biri miisareke siireci boyunca ortakliktan dogan payini azar azar
satmay1 taahhiit etmektedir. Bu sayede taahhiitte bulunan ortagin ortakliktaki pay1

giderek azalmakta ve en son tasfiyesi ile sonu¢lanmaktadir.

1.10. Tiirkiye’deki Faizsiz Bankaciigin Mevcut Durumu, Kurumlari ve

Finansal Gostergeleri

Islami bankacilik olarak da bilinen katilim bankaciligi, Tiirkiye'de 1983 de
Bakanlar Kurulu tarafindan 6zel finans kurumlari catis1 altina alinmistir. 1990l
yillarda ivme kazanmig ve 1999 yilinda resmi olarak Bankacilik Kanunu kapsamina
almmistir. 2005 yilinda Tiirkiye'deki Islami Finans Kurumlari (IFK) &nemli bir
dontisiim gecirmistir. Ayn1 yilda ¢ikarilan 5411 sayili yeni bankacilik kanunu ile daha
once 0zel finans kurumu olarak bilinen faizsiz bankalar, yeni bankacilik kanununda
katilim bankasi olarak yerini almistir. Cikarilan yeni bankacilik kanunu ile faizsiz
bankalar, konvansiyonel bankalar ile ayn1 bankacilik kanununda yer almustir. Ilerleyen
donemlerde faizsiz bankacilik alaninda 6nemli gelismeler yasanmis ve faizsiz
bankalar daha sofistike ve stratejik bir konuma erismistir. Ozellikle faizsiz bankalarin
faaliyet alanlarimi c¢esitlendirmesi ile bu kurumlarin kalitesi ve stratejik Onemi

artmigtir.

Eyliil 2023 itibari ile faizsiz bankalarin toplam aktifleri, mevduatlar1 ve kredi

biiytikliikleri 6nemli Olgiide biiylime gostermis ve bankacilik sektorii icerisindeki
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paylart artmistir. 2023’iin son ¢eyreginde Tiirkiye’de faaliyet gosteren faizsiz
bankalarin toplam aktif biliylikliigii bir onceki yila gore %50, 7 oraninda artarak 1
milyon 787 milyar 160 milyon TL (d6viz cinsinden 65 milyar ABD Dolar1) olarak
gerceklesmistir (TKBB, 2024). Faizsiz bankalarin 2023’{in son ¢eyreginden itibaren
net kar1 %82,6 oraninda yiikselerek 38,165 milyar TL (doviz ile 1,4 milyar ABD
Dolar1) olarak gerceklesmistir. Kardaki artiga paralel olarak toplam 6z kaynaklardaki
artis %48,4 oraninda bir biiyiime gostererek 125,170 milyar TL (d6viz ile 4,5 milyar
ABD Dolar1) olmustur (TKBB, 2024).

2023 yili itibari ile Tirkiye genelinde faizsiz bankalar tarafindan isletilen yurt
ici ve yurt dist toplam sube sayisi %4,3 oraninda artis gostererek toplamda 1.455
subeye ulasmistir. Faizsiz bankalara ait subeler tiim bankacilik sektoriiniin sube aginin
%13 1linii olugturmaktadir. Bu anlamda faizsiz bankalarin sayis1 goz 6niine alindiginda
sube sayilarinin bankacilik sektorii genelinde az oldugunu ve yetersiz kaldigini
sOylemek miimkiindiir. Faizsiz banka ve miisterileri agisindan dezavantajli bir durum
oldugu soylenebilir. Bu anlamda faizsiz bankalarin miisterilerinin subelerine
erisilebilirligini arttirmasi1 gerekmektedir. 2023 Aralik itibari ile faizsiz bankalara ait
ATM sayist ise 2414 olmustur. Bu say1 Tiirkiye’deki toplam ATM sayisinin %4’line
denk gelmektedir. Faizsiz bankalarin bu anlamda ATM sayisinin az oldugunu ve
misterileri agisindan daha erisilebilir olmalar1 igin ATM agmin genisletilmesi
gerekmektedir. Faizsiz bankalardaki calisan sayisina bakildiginda, 2023 aralik ay1
itibari ile faizsiz bankalardaki toplam calisan sayis1 bir 6nceki yila gore %8,8 oraninda

artmis ve say1 olarak 19.723 kisiye ulagsmistir (TKBB, 2024).

Faizsiz bankalar iilke ekonomisi ve bankacilik sektoriiniin gelisimi agisindan da
onemli katkilar saglamaktadir. Ozellikle dini hassasiyeti bulunan ve bu yiizden
tasarruflarin1 ekonomiye ve finansal sisteme dahil etmek istemeyen yatirimcilarin
fonlarinin finansal sisteme kanalize olmasini saglamaktadir. Ozellikle islamiyet’in
onemli bir ¢izgisi olarak bilinen gelir adaletine katkida bulunarak, faaliyetlerini reel
ekonomi tizerinden yiiriitmektedir. Kayit dis1 ekonomik faaliyetleri kayit altina
almakta, reel sektore kaynak aktarimi saglayarak, istihdam diizeyinin artmasina

yardimci olmaktadir.

Faizsiz bankalar giiniimiizde KOBI’lere gerek nakdi gerekse de gayri nakdi

anlamda c¢esitli finansman yontemleri sunarak onlar1 desteklemektedir. Eyliil 2023
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itibari ile faizsiz bankalarin KOBI miisteri sayis1 413.417’ye ulasmistir. Kredi dagilim
analizine gore, s0z konusu veriler itibariyle toplam kredilerin kompozisyonu, ticari ve
kurumsal kredilerin 375.142 milyar TL ile %46'lik, KOBI kredilerinin 351.924 milyar
TL ile %43,3'liik ve tiiketici kredilerinin (kredi kartlar1 dahil) 84.411 milyar TL ile
%10,4'liik bir paya sahip oldugunu gostermektedir (TKBB, 2024).

Faizsiz bankacilik ekosisteminin gii¢lendirilmesi kapsaminda, KOBI’lerin
faizsiz bankacilik ilkeleri kapsaminda finansmana erisimini kolaylastirmak ve bu
isletmelere faaliyet gosterdikleri sektorlerde rekabet avantaji saglamak amaciyla
Hazine ve Maliye Bankaligi, TKBB ve 6 faizsiz bankanin ortakliginda 29 Mart 2023
tarihinde Islami Kredi Garanti Fonu kurulmustur (TKBB, 2024).

Tirkiye’de bulunan faizsiz bankalar hem yurt i¢inde hem de yurt disinda sukuk
ithract anlaminda giderek yiikselen bir trend izlemislerdir. 2013 yilindan giintimiize
faizsiz bankalarin gerceklestirmis oldugu sukuk ihraci toplami 359 milyar TL
olmustur. 2022 yilinda gergeklestirilen sukuk ihract 84 milyar TL, 2023 yilinin ilk 10
ayinda gergeklestirilen sukuk ihraci ise 50 milyar TL olmustur (TKBB, 2024).

Kuveyt Tiirk, Tiirkiye'de ve diinyada bir ilke imza atarak "Global Siirdiirtilebilir
Tier 2 Sermaye Benzeri Sukuk" ihracina dnciiliik etmistir. Katilim finans ilkeleriyle
uyumlu bu sukuk ihraci, tematik sukuk ihraglari ag¢isindan 6nemli bir adim olarak
goriilmektedir. Ayrica Emlak Katilim, kendi sektoriinde kiiresel capta "Yilin En Iyi
Sukuk Thract Odiiliinii almistir. Bu &diil, Islamic Finance News Odiilleri'nde
Tiirkiye'nin ¢18ir acan yesil sukuk ihraci igin verilmistir. Thrag, emek-sermaye
ortakliginda oncii bir yaklasimi vurgulayan 6zel fon havuzu katilma hesab1 yontemi

ile ylriitilmistiir.

Ziraat Katilim Bankas1 ise Tiirkiye yerelinde uluslararast sukuk ihraci
gerceklestiren ilk kamu katilim bankasi olmustur. Ihracin degeri 500 milyon ABD
dolar1 seviyesinde gergeklesmistir. Tiirkiye 2023 yili itibari ile kiiresel capta (Malezya,
Suudi Arabistan, BAE ve Kuveyt’ten sonra) en ¢ok sukuk ihra¢ eden 5. lilke olmustur.
Hiikiimete bagli kamu kurumlar1 da sukuk ihraci gerceklestirmistir. Hazine ve Maliye
Bakanlig1 finansman araglarinin ¢esitlendirilmesi ve yatirimci tabaninin genisletilmesi
amaci ile 2012-2023 yillar1 arasinda TL cinsinden toplamda 286 milyar TL’lik sukuk
ithraci gergeklestirilmistir (Katilim Finans, 2024).
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Tiirkiye’de Islami fintechler konusunda da ilerlemeler kaydetmistir. Mart 2023
itibari ile, 629 aktif fintech, 74 lisansli 6deme ve elektronik para kurulusu, 8 kitle
fonlama platformu bulunmakta olup, 6zellikle 6demeler sektorii 255 fintech kurulusu
ile 6n plana ¢cikmaktadir (Katilim Finans, 2024). Tiirkiye’de Islami fintech yatirimlari
her gegen giin artmaktadir. Sadece 2022 yilinda 37 fintech sirketine yapilan yatirimin

tutari, 89 milyon ABD Dolar1 civarinda olmustur.

Tirkiye faizsiz finans uygulamalarini standardize etmek ve faaliyetlerinde fikhi
birligi saglamak amaci ile 2018 yilinda TKBB biinyesinde Merkezi Danisma Kurulu
kurulmustur. Kurulun amaci, islami finans faaliyetlerinin gelistirilmesini saglamak ve
sektordeki ikili uygulamalari ortadan kaldirmaktir. Kurul, 7 yonetim kurulu tiyesi ve
6 uzmandan olugmaktadir. Danigma Kurulu, gliniimiize kadar 78 Seriat karar1 almis ve
5 adet seriat standardi yayinlamistir (Katilim Finans, 2024). Yayimlanan standartlar
igerisinde, hisse senedi ihraci ve ticareti standardi, teverruk standardi, kefalet

standardi, murabaha standardi ve mudarabe standardi yer almaktadir.

Istanbul Finans Merkezi projesi, Tiirkiye’yi finans anlaminda diinyanin dnde
gelen finans merkezlerinden biri olarak konumlandirmak i¢in baslatilmis biiyiik bir
projedir. Dogru adimlar atilmasi1 ve saglam bir kurumsal yap1 olusturulmasi halinde,
Istanbul aym zamanda diinyanin faizsiz finans merkezi haline gelebilecek bir
potansiyel sahiptir. Ayrica Tirkiye’nin faizsiz finans alaninda ilk ulusal stratejisi
olarak kabul edilen Katilim Finans Strateji Belgesi, tlilkemizi kiiresel olarak faizsiz

finans alaninda lider bir konuma tagimak i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Faizsiz bankaciligin sektor icerisindeki payinin 2023 yili i¢in ¢ift hanelere
ulagarak %10,6 olarak ger¢eklesmesi beklenmekteydi. Ancak hedeflenen oranin
altinda gergekleserek %8,5 olmustur. Faizsiz bankacilik i¢in 2025 yili pazar pay:
hedefi %15 olarak belirlenmistir.

Gilintimiizde Tiirkiye’de 8 adet faizsiz banka bulunmakla birlikte bunlarin 2’si
sadece dijital katilm bankacilig1 faaliyetleri ylriitmektedir. Bunlar, Albaraka Tiirk,
Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans, Ziraat Katilim, Emlak Katilim, Vakif Katilim bankalari,
Hayat Finans Katilim Bankasi (Dijital) ve T.O.M. Katilim Bankasi (Dijital)’dur.
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1.11. Faizsiz Bankacilik {le Tlgili Diger Hususlar

Faizsiz bankaciligin genel yapisi, araglar1 ve diger bankacilik islemleri disinda,
konvansiyonel bankalar ile ayni imkanlara sahip olmamasindan kaynakli bazi
sorunlar1 da yasamaktadir. Bu sorunlarin basinda faizsiz bankalarin fikhi hiikiimler ile
uyusan yeterli likidite yOnetim araglarina sahip olamamasidir. Bu durum faizsiz
bankalarin bankacilik sektorii igerisinde rekabet edememesine ve beklenen ivmeyi
yakalayamamasina neden olmaktadir. Bir diger 6nemli sorun ise faizsiz bankalardan
kaynakli olarak gelisen ve miisteri ihtiyaclarini karsilamak agisindan 6nemli olan
faizsiz arag cesitliliginin saglanamamasidir. Bu ana baslik altinda yer alan alt baglikta

ozellikle bu meselelere deginilmistir.
1.11.1. Faizsiz Bankacilikta Likidite ve Arac¢ Cesitliligi Sorunu

Likidite yonetimi, bankanin faaliyetlerini etkin bir sekilde idame ettirebilmesi
ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi icin yeterli miktarda fon
bulundurmasidir. Bankalar fazla fonlarmi g¢esitli menkul kiymetlere yatirarak
varliklar1 ve yiikiimliiliikleri arasinda bir denge olusturmaktadir. Konvansiyonel
bankalar bu sayede fazla fonlarim1 piyasadaki gesitli faizli menkul kiymetlerde
kullanabilmekte ve bunlardan faiz geliri elde etmektedir. Ayrica merkez bankasinin
para piyasasi araglarina da yatinm yapabilmektedirler. Ancak faizsiz bankalar faiz
hassasiyetinden dolay1 sadece Islami agidan uygun olan alanlara ve enstriimanlara
yatirim yapabilmektedir. Ote yandan merkez bankasi para piyasasi araglarinin faiz
icermesinden dolay1, faizsiz bankalar fazla likiditelerini TCMB biinyesinde
degerlendirememektedir. Bu sekilde konvansiyonrel bankalar ile faizsiz bankalar
arasinda adaletsiz bir rekabet olusmaktadir. Faizsiz bankalarin en Oonemli likidite
yonetim aract sukuklardir. Sukuklar miilkiyete dayali olarak c¢ikarilan menkul

kiymetler oldugu icin Islami usullere uygun finansal araclardur.

Genel itibari ile bankacilik sistemi igerisinde yer alan kurumlarin fon elde etme
yontemlerine bakildiginda bunlar; miisterilerden elde edilen mevduatlar, 6z kaynaklar,
yatirrm amacl mevduatlar, bankalararas1 piyasalardan alinan borglar ve merkez
bankasi biinyesinde yapilan likidite yonetimidir. Konvansiyonel bankalar sayilan bu
kaynaklara ¢ok rahat bir sekilde ulasabilmektedir. Ancak faizsiz bankalar fikhi
hiiklimler ve oOzellikle de faiz yasagindan dolayr bu kaynaklarin birkagindan

faydalanamamakta ve bu nedenle likidite yonetiminde bulunamamaktadir. Faizsiz
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bankalar bankalararas1 para piyasasinda da konvansiyonel bankalardan faiz
hassasiyetinden dolay1 fon talep edememektedir. Tiim bu sayilanlardan 6tiirii faizsiz
bankalarin fon temin etme kaynaklarmin az oldugu goriilmektedir. Faizsiz bankalar
bulundurduklar1 fazla fonlar1 herhangi bir gelir kaynagina doniistiiremediklerinde

bilangolar1 olumsuz etkilenmekte ve rekabet avantajlarin1 kaybedebilmektedirler.

Tiirkiye’de faizsiz bankacilik ile ilgili diger onemli bir husus; faizsiz bankalarin
faaliyetlerinde kisith Islami finansal araglarin kullanilmasidir. Faizsiz bankacilik
sektorii agisindan bu durum bir problem niteliginde olup, faizsiz bankalarin
miisterilerin ¢esitli finansman ihtiyaclarint karsilayamamasina ve bankanin
karliliginin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Bunun asilabilmesi igin
faaliyetlerin cogunlukla murabaha ydntemine degil, diger Islami finansal araglara da
yonlendirilmesi gerekmektedir. Ayrica hibrit Islami finansal araglar kullanilarak veya
cesitli finansal ihtiyaglara ¢dziim iiretebilecek Islami finansal araglar gelistirerek

miisterilere daha iyi yatirim alternatifleri de sunulabilir.

Faizsiz bankacilik hizmetleri anlaminda dikkat edilmesi gereken bir diger husus;
miisterilerin risk profillerinin dikkatli bir sekilde analiz edilmesi gerektigidir. Bu
konuda miisterilerin risk profilleri belirlenmeli ve buna gore miisterilerden saglanan
fonlar Islami finansal araglara yonlendirilmelidir. Ornegin, risk profili diisiik olan
miisterilerin fonlar1 bor¢ olusturan islemlerden murabahaya yonlendirilebilir, ancak
riski seven miisterilerin fonlar1 ise daha ¢ok kar/zarar ortakligi seklindeki finansal
araglara yatirilabilir. Baska bir ¢dziim olarak da fonlar, birkag Islami finansal aracin

birlikte kullanildigi hibrit modellerde kullanilabilir.
1.12. Boliim Genel Degerlendirmesi

Calismanin bu boliimiinde genel itibari ile faizsiz bankacilik sistemi incelenmis
ve bu kapsamda, faizsiz bankaciligin tanimi, 6zellikleri, ilkeleri ele alinmistir. Daha
sonra faizsiz bankaciligin diinyadaki ve Tiirkiye’deki gelisim seriiveni ile ilgili bilgiler
verilmistir. Faizsiz bankaciligin ortaya ¢ikisinda etkili olan dini, ekonomik ve politik
nedenler agiklanmistir. Faizsiz bankacilii konvansiyonel bankaciliktan ayiran
ozellikler agiklanmistir. Buna karsilik her iki bankacilik tiirii arasindaki benzerliklere
de deginilmistir. Ayrica faizsiz bankacilik faaliyetleri kapsaminda faizsiz bankalara
0zgii olan fon toplama ve fon kullandirma yontemleri aciklanmistir. Fon toplama

yontemi olarak cari hesaplar ve katilim hesaplar1 acgiklanmistir. Fon kullandirma

79



yontemleri olarak da murabaha, icare, mudarebe, sukuk (sukuk c¢esitleri de
aciklanmistir), karz-1 hasen, selem, istisna, teverruk ve miisareke yontemleri
aciklanmistir. Hem fon toplama hem de fon kullandirma yontemlerinin fikhi
hiikiimleri ve fikhi agidan isleyis kurallar ilgili yontemlerin altinda agiklanmustir.
Tiirkiye’de faizsiz bankaciligin mevcut durumu, kurumlari ve finansal gostergeleri son
veriler 1s1¢inda agiklanmaya c¢alisilmistir. Bu kapsamda faizsiz bankalarin, aktif
blytikliigl, pazar payi, net kari, 6z kaynakdaki artisi, sube sayisi, calisan sayisi, ATM
sayis1, KOBI’ler ile olan iliskiler ve bunlarla ilgili veriler, sukuk ihraglar ile ilgili
veriler, faizsiz bankalarin dijitallesme ile ilgili verileri, TKBB biinyesinde kurulan
Merkezi Danigma Kurulu ve diger bircok konuya deginilmistir. Son olarak faizsiz
bankacilik ile ilgili likidite yonetim ve ara¢ g¢esitliligi noksanligi sorununa

deginilmistir.
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IKiNCi BOLUM
MERKEZ BANKACILIGI VE GELIiSiMi

Faizsiz bankacilik perspektifinden Merkez bankalarimin incelendigi bu tezin
ikinci boliimiinde, Merkez bankaciliginin ortaya ¢ikisi ve tarihsel gelisimi hakkinda
bilgiler verilmis ve merkez bankalarinin kullanmis oldugu para politikasi araglarina
yer verilmistir. Ayrica Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin tarihsel gelisimi,
organizasyon yapisi, gorev ve yetkileri ve para politikasi yonetimi hakkinda da

bilgilere yer verilmistir.
2.1. Merkez Bankacihigi

Diinya’da finans piyasalari igerisinde rol oynayan bir¢ok oyuncu bulunmaktadir.
Bunlardan belki de en onemlisi merkez bankalaridir. Bunun sebebi ise merkez
bankalarinin para politikalarinin yiiriitiilmesinde gorevli kurumlar olmasi ve aldiklari
kararlarin piyasalari etkilemesidir. Merkez bankalar1 kararlar1 piyasalar1 birgok agidan
etkilemektedir. Bu kararlar, piyasadaki faiz oranlarini, kredi miktarini ve para arzi gibi
degiskenleri etkiledigi gibi bir iilkenin genel ekonomisini de etkilemektedir. Merkez
bankalar1 aldig1 kararlar ile iilkenin toplam {iiretimini etkileyerek fiyatlar {izerinde
etkide bulunmakta ve boylelikle fiyatlar genel seviyesini de etkileyerek bir tilkedeki

enflasyonun olugmasinda rol oynamaktadir (Mishkin, 2000:1).

Gegmiste bircok defa merkez bankalarinin mevcudiyeti tartisilmig ve bir
ekonomide para politikalarinin yiiriitiilmesinde merkez bankalarinin varliginin
gerekliligi sorgulanmistir. Merkez bankalarinin varliginin sorgulanmasi, aslinda bir
ilkenin ekonomik olarak sihhatli olabilmesi i¢in bir para politikasina ihtiyacinin olup
olmadig1 tartigmasi lizerine sekillenmistir. Bir¢ok iinlii ekonomist (Frederick Hayek
ve Milton Friedman gibi) saglikli bir ekonomi i¢in o iilkenin dinamiklerini de dikkate
alarak olusturulmus bir para politikasina ihtiya¢ oldugunu belirtmislerdir. Gegmiste
uygulanan altin standardi sayesinde para arzi kontrol altinda tutulabiliyordu. Ancak
giiniimiizde uygulanan itibari para sistemi, merkez bankalarinin para politikalar ile
ekonomiye yon vermesini zorunlu kilmistir. Friedman ve Hayek de uygun para
politikalarinin belirlenip bu sayede fiyat istikrarinin saglanmasini desteklemislerdir.
Boylelikle daha saglikli bir ekonomik biiylime ortami olusacagini savunmuslardir. Bu

tiir konular ile ilgilenen bir¢cok diger ekonomist ise merkez bankalarinin belirli kurallar
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koyarak {ilkelerin para politikalarin1 sekillendirebilecegi lizerine ortak bir goriise

varabilmis degillerdir.

Istikrarli bir ekonomi i¢in merkez bankalarmin para politikas1 belirlemeleri
gerektigini savunan Friedman (1959: 6-7) “’sabit para arzi biiylime kuralini®
desteklemektedir. Bu kurala gore Friedman, paraya olan talep kadar arzinin arttirilmasi
veya azaltilmasi gerektigini savunmaktadir. Ancak bu sekilde enflasyonun diisiik veya
stabil tutulabilecegini belirtmistir. Finansal piyasalarda maniipilasyonlarin ¢ok fazla
oldugunu savunan Friedman, daha iyi isleyen bir para sisteminin siirdiiriilebilmesi,
piyasalardaki kotii niyetli girisimlerin onlenmesi ve finansal piyasalardaki ikili
sozlesmelerin giivenirliliginin arttirilabilmesi i¢in kurumsal bir otorite olarak merkez

bankasina ihtiya¢ oldugunu belirtmistir (Hossain, 2009: 21).

Monetarizm’in (parasalcilik) kurucusu olarak bilinen Friedman, bu ekonomik
akimin elestirilerini para arzi iizerine yogunlastirmistir. Monetarizm’e gore;
enflasyonu etkileyen en 6nemli sey, para arzinin arttirilip azaltilmasidir. Hiikkiimetlerin
para arzin1 kendi politik amaglar1 dogrultusunda arttirmalarinin enflasyona neden
oldugunu savunmaktadirlar. Monetaristlere gore ekonomik istikrarsizligin en énemli
sebebi parasaldir. Bu nedenle, merkez bankalar1 tarafindan belirlenmis iyi bir para
politikas1 ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan bir¢ok diger politika aracina gore
daha iyi sonuclar verecektir (Aktan, 2010: 169-170). Monetaristlere gore piyasadaki
para arzina miidahale edilerek finansal istikrarin saglanmasinin miimkiin olmadigini
savunmaktadirlar. Aksine para arzina miidahale ile ekonomide istikrarin
saglanamayacagmi belirtmislerdir. Bunun yerine GSYIH’nin baz almarak, para
arzimin GSYIH’daki artis veya azalisa gdre yapilmasi gerektigini desteklemektedirler

(Ertek, 2004: 256).

Para politikasinin varligini elestiren bir diger ekonomist olan Hayek, finans
sistemi igerisinde yer alan ticari bankalarin rekabet icinde olmalar1 gerektigini ve para
tedarikinde ise serbestlesmeyi savunmustur. Hayek’e gore paranin degerinin stabil
kalmas1 i¢in rekabetci bir para tedariki yontemi izlenmelidir. Bdylece paranin
degerinin sabit kalabilecegini savunmustur. Insanlar iilkelerinde ekonomide gecerli
olan para birimlerini segmekte 6zgiir olurlarsa merkez bankalari bu paralarin degerini

koruma ya da satin alma giicilinii desteklemek isteyecektir. Herhangi bir iilkede olusan
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bdyle bir para sistemi igerisinde bir merkez bankasina da gerek kalmayacaktir

(Hossain, 2009: 21).

Merkez bankalar1 tiim diinyada farkli iilkelerde farkli zamanlarda ortaya
cikmistir. Bu iilkelerde merkez bankalarinin kurulmas fikri zaruri ihtiyaclardan dolay1
olmustur. 1. Diinya savasi ve sonrasinda altin standardinin ortadan kalkmasi ve bunun
bir sonucu olarak itibari bir paranin olusturulmasi gerekliligi goriilmistiir. Ayrica para
politikasina olan ihtiya¢ ortaya c¢ikmis ve para politikasi zamanla sadece fiyat
istikrarin1 saglayan bir ara¢ degil ayni zamanda toplam ciktiyr ve istthdami da

etkileyen bir merkez bankasi politikast olmustur (Hossain, 2009: 22).

Stiregelen zaman igerisinde para politikas1 iilkelerin ekonomilerine yon
verebilmesi agisindan 6nemli bir ara¢ olmustur. 1960-1970 yillar1 arasinda merkez
bankalarinin yetki ve gorevleri arttirilmistir. Merkez bankalarina finansal sistemi
diizenleme ve denetleme gibi gorevler atfedilmistir. Ayrica merkez bankalarina
stirdiiriilebilir ve saglikli isleyen bir ekonomi i¢in fiyat istikrarini saglamanin yaninda

finansal istikrarin saglanmasi gorevi de verilmistir.

Merkez bankalar1 devlete ait bankalardir. Bu sebeple her zaman ayricalikli
(imtiyazli) bir konuma sahip olmuslardir. Bu imtiyazli konumu sebebiyle merkez
bankalar1 para yaratma veya basma konusunda tek (tekel) yetkili kuruluslardir.
Ekonomik karmasa arttikca ve finansal yapi1 biiylidilkce ekonomik istikrarin
saglanmast acisindan merkez bankalarinin 6nemi de artmaktadir. Bu nedenle
giiniimiizde her iilke kendi merkez bankasini olusturmus ve iilke ekonomisinin
gidigatin1 merkez bankasina emanet etmistir. Merkez bankalarinin énemli olmalarinin
arkasinda bir¢ok sebep yatmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi, bir iilkenin bankasi olmasi
ve o iilkeyi temsilen giiclinii arkasina almasidir. Ayrica merkez bankalarinin 6nemli

derecede altin rezervlerine sahip olmalar1 da onlar1 6nemli kuruluslar kilmaktadir.

Merkez bankalar1 para politikast araciligiyla piyasalar1 etkilemenin yani sira
diger cesitli gorevleri de bulunmaktadir. Merkez bankalari bankalarin bankasi
gorevine de sahiptir. Merkez bankalar1 bankalara kredi vererek son kredi mercii
gorevini Ustlenmigstir. Bu sekilde finansal sistemde yasanilabilecek tikanmalar1 ve
sorunlar1 gidermeyi amacglamaktadir. Ayrica bankalararasi para piyasasinin
yonetilmesi ve islerlik kazandirilmasi gibi gorevleri de bulunmaktadir. Merkez

bankalar1 devlete ait bankalar oldugu i¢in devletin kasas1 konumundadir. O iilkeye ait
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doviz veya altin rezervlerin dogru yonetilmesi ve yonlendirilmesinden sorumludur.
Ayrica faiz oranlar1 araciligiyla finansal sistemdeki kredi ve para hacmini de etkileme
gibi gorevleri de bulunmaktadir. Tiim bu goérevlerine ragmen merkez bankalarinin,
devletin maliye politikasini diizenleme ve miidahale etme ve ayrica menkul kiymet

piyasalarinda rol oynama gibi gorevleri bulunmamaktadir (Parasiz, 2011: 79-81).

Merkez bankalari, ekonomide yasanabilecek dalgalanmalar1 en aza indirmek

i¢cin su amaglar1 gerceklestirmeye calisir;

e Dogru para politikasi araclart ile siirdiiriilebilir diizeyde diisiik bir enflasyon
yaratmak.

o Issizligi azaltarak yiiksek istihdam diizeyine ulasmak ve reel biiyiimenin
istikrarli bir konuma kavusturulmasini saglamak.

e Dogru para politikasi araglar1 ile finansal piyasalarda yasanabilecek
dalgalanmalara 6nceden Onlemler almak ve bu sayede siirdiiriilebilir bir
finansal istikrar yaratmak.

e Ekonomik dengeleri kisa vadede bozabilecek ¢ok degiskenli faiz oranlarinin
yant sira istikrarli faiz oranlarinin yaratilmasini saglamak.

o Ogzellikle gelismekte olan ve disartya bagimli olan iilkeler de doviz
kurlarinda yasanabilecek stirekli ve ani dalgalanmalar ekonomik dengeleri
bozabilmektedir. Bu sebeple merkez bankalarinin doviz piyasalarinda
dalgalanma yaratmayacak politikalar benimsemesi gerekmekte ve doviz

kurlarinin istikrarl bir sekilde kalmasini saglamalidir.

Merkez bankalar1 bircok amaci ayni zamanda ve ayni para politikast ile
gerceklestiremeyebilir. Ornegin, enflasyonda istikrar1 saglamak isteyen bir merkez
bankasi reel biiylimede ayni istikrari saglayamayacagini bilmelidir. Ya da siirekli
degismeyen ve istikrarli bir faiz oraninin merkez bankasinin bir¢ok diger amacini
gergeklestirmesine yardimci olacagi da kesindir. Bu sebeple bir merkez bankasinin
bircok ekonomik gosterge lizerinde ayni1 anda basarili olmas1 miimkiin olmadig1 i¢in
bazi amaglarii gergeklestirmeyi ertelemeli ya da ilgili donemde iilkenin ekonomik
durumu hangi miidahaleleri ya da politikalar1 uygulamay1 zorunlu kiliyorsa merkez
bankast diger bazi 0zel amaglardan 6diin vererek (Parasiz, 2011: 83), iilke

ekonomisinin o anki ihtiyaglari1 dogrultusunda politikalar iiretmelidir.
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2.1.1. Merkez Bankacihiginin Gelisimi

Merkez bankalar1 baglangicta kar amaci glitmeden veya herhangi bir kamu
kurumu 6zelligi tasimayan ticari bankalar seklinde kurulmustur. Merkez bankalarinin
ortaya ¢ikmasinda farkli sebepler etkili olmustur. Ozellikle devletlerin savas
donemlerinde artan harcamalarini finanse etmek ve agir1 para basilmasi sonucu olusan
yiiksek enflasyonu kontrol altina almak amaci ile devletten bagimsiz bir kurumun
olusturulmasi fikri ortaya ¢cikmistir. Bu nedenle ortaya ¢ikan merkez bankalarinin
bir¢cogu bu sebeplerden 6tiirii kurulmustur. Ayrica merkez bankaciliginin ilk 6rnekleri
olarak gosterilen bankalar ticari bankalarin doniisiimii sonucu gerceklesmislerdir.
Merkez bankaciliginin ilk 6rnegi olarak 1609 yilinda devlet bankasi olarak kurulan ve
daha sonra merkez bankasina doniistiiriilen Bank of Amsterdam gosterilmektedir
(Dogru, 2015: 6). Bu tarihten sonra merkez bankalar1 daha ¢ok devletlerin mali
yiiklerini gorev olarak iistlenmislerdir. Daha sonraki yillarda ise merkez bankalarinin
kurulmalarinda farkli etmenler etkili olmustur. Genellikle her merkez bankasi
herhangi bir kriz ya da sorunun ardinda ortaya ¢ikmustir. Isvicre Merkez Bankast,

bankacilik krizinin ardindan kurulmustur.

Bankaciliktan devsirme olarak ortaya c¢ikan merkez bankalarmin disinda ilk
merkez bankaciligi 6rnegine Isvigre’de rastlanmaktadir. 1664’te Stockholme’de
kurulan ve halen faaliyetlerine devam eden Isvigre Merkez Bankas1 ya da Sveriges
Riskbank, merkez bankaciligi anlaminda ilk olarak kabul edilmektedir (Keskin, 2020:
19). isvigre Merkez Bankas1’nin kurulmasinin ardindan 1694 yilinda Ingiltere Merkez
Bankasi1 olarak adlandirilan Bank of England kurulmustur. Bu bankanin kurulus
amact; devlete bor¢ para vermek, banknot basmak, savaslarda hiikiimeti finanse etmek
ve ticari bankacilik faaliyetlerinin yiiriitiilmesine yardimci olmaktir. Londra’da
kurulan Bankof England, 1,2 milyon sterlin sermaye ile Iskog is adami William
Peterson tarafindan kurulmustur (Dogru, 2015: 6). Merkez bankalarinin hiikiimetleri
finanse etmesi ve bu sekilde karsiliksiz olarak siirekli para basmalari, iilkelerde ciddi
anlamda yiiksek enflasyonlara sebep olmus ve bu durum tilkeleri iflasin esigine
getirmistir. Bu sebeple giiniimiizde goriilen merkez bankaciligi heniiz gelismemisti.
Kurulan diger merkez bankalar1 da genel itibari ile aym1 amaglar dogrultusunda
kurulmustur. Daha sonraki yillarda Japonya, Almanya, Iskog, Fransa gibi iilkeler de

kendi merkez bankalarini kurmuslardir. Glinlimiizde verdigi bir¢ok karar ile diinya
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ekonomisini etkileyebilen Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (Federal

Reserve System (FED) ise 1914 yilinda kurulabilmistir.

Tablo 2.1: 1900’lerden Once Kurulan Merkez Bankalari

Banknot Son Kredi
Baars | M | Clom | o)
Isveg¢ Kraliyet Bankasi 1668 1897 1890
Ingiltere Bankasi 1694 1844 1880
Fransa Bankasi 1800 1848 1880
Finlandiya Bankas1 1811 1886 1890
Hollanda Bankas1 1814 1863 1870
Avusturya Ulusal Bankasi 1816 1816 1870
Norve¢ Bankasi 1816 1818 1890
Danimarka Ulusal Bankas1 1818 1818 1880
Portekiz Bankasi 1846 1818 1870
Belgika Ulusal Bankasi 1850 1850 1850
Ispanya Bankasi 1874 1874 1910
g;?ﬁ:sfmpammﬂ“gu 1876 1876 1880
Japonya Bankasi 1882 1883 1880
Italya Bankasi 1893 1926 1900

Kaynak: Dogru, 2015: 7

Tablo 2.1°de gosterilen merkez bankalar yaklasik olarak kuruluslarindan 30 yil
sonra son kredi verme mercii haline gelmislerdir. Tabloda 2.1°de ilk {i¢ sirada yer alan
Isvigre, Ingiltere ve Fransa merkez bankalarinin ii¢ énemli gorevi vardi; devletin
kasas1 gorevini yiiriitme, banknot ihra¢ etmek ve son kredi mercii islemlerini
gergeklestirmek. Ancak sayilan bu gorevleri gergek anlamda gergeklestiren ilk merkez
bankas1 Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England)’dir. Ingiltere Merkez Bankast,
1844 yilinda banknot basma konusunda tek yetkili kurulus olmustur. 1870 yilinda ise
bankalara ve dier kurumlara bor¢ veren son kredi mercii olmustur. Ozellikle
Ingiltere’de cikarilan Peel Kanunu ile merkez bankasima ayricaliklar verilmistir. Bu

kanun ile merkez bankasina devletin bankerligi gorevi verilmis ve diger bankalardan
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daha ayricalikli bir konuma getirilerek tiim bankalarin iistii olarak bankalarin bankasi
konumuna kavusturulmustur. Zaman igerisinde iilkedeki diger bankalar Ingiltere
Merkez Bankasi biinyesinde hesaplar agmistir. Ingiltere Merkez Bankasi bu
fonksiyonu ile bankalarin fonlarin1 kendi biinyesinde muhafaza etmeye baslamis ve
cesitli takas islemlerine aracilik etmistir (Onalan, 2019: 7). Ayrica kurumlarin nakit

ihtiyaglarini da karsilayarak gegici likidite saglamistir.

Ingiltere Merkez Bankasi’na zaman icerisinde bugiinkii merkez bankaciligmin
baz1 dzellikleri kazandirlmistir. Ozellikle 1854 yilinda iilkede bulunan bankalarin
bor¢ ve alacak iligkilerinde araci rolii oynamis ve bankalarin merkez bankasi
bilinyesinde bulunan hesaplarindan bor¢ ve alacak islemleri nakit yapilarak takas
islemleri gerceklestirilmistir. Bu islemler gerceklestirilirken Ingiltere Merkez Bankas1
cesitli araclar kullanarak tilkedeki kredi politikasinin yonetiminde rol oynamaya
baslamistir. Ozellikle bankalarin takas islemlerinde iskonto haddini bir ara¢ olarak
kullanarak, kredi politikasinin ydnetiminde belirleyici olmaya calismistir (Onder,
2005: 11). ingiltere Merkez Bankasi’nin 1880 yilinda son kredi verme mercii olmasi
ve ¢esitli reeskont (iskonto) islemleri ile kredi politikasi tizerinde etkili olmak istemesi
bugiinkii merkez bankaciliginin olusturulmasi agisindan olduk¢a 6nemli girisimler
olmustur. Daha sonraki siireglerde hemen hemen her iilke bir merkez bankasi kurma

ithtiyact hissetmis ve ilerleyen yillarda merkez bankalarinin sayis1 gittikge artmistir.

Merkez bankacilig1 anlaminda 6nemli bir gelisme de diinyadaki bir¢ok {ilkenin
altin standardi uygulamasia ge¢mesidir. 11k olarak 1873 yilinda Isveg, Danimarka,
Norveg ve Almanya altin standardi uygulamasina gecis yapmislardir. Ilerleyen yillarda
ise diger iilkeler de altin standardi uygulamasini benimsemislerdir. Bu uygulama ile
tilkeler para basimini sahip olduklar1 altin miktar1 kadar yapabiliyorlardi. Ayrica altin
standardi uygulamasi ile iilkeler arasi para degis tokusu da baglamistir. Altin standardi
ile lilkelerin merkez bankalari, paranin altina ¢evrilebilmesini saglamiglardir. Boylece
hem iilke i¢inde hem de lilke disinda paranin degerinin korunmasi hedeflenmistir.
Altin standard1 uygulamasinin diinyanin bir¢ok iilkesinde uygulanmaya baglanmasi ile
merkez bankalar1 da para politikas1 araglarini aktif olarak kullanmaya baslamislardir.
Para politikast hedeflerine ulagmak i¢in faiz oranlarimi ara¢ olarak seg¢mislerdir.
Merkez bankalar1 altin rezervleri ile faiz oranlari tizerinde etkili olmaya calismiglardir.

Boylelikle siire¢ icerisinde kisa vadeli para piyasasinin olusumunun temelleri de
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atilmistir. Son kredi verme mercii gorevini fiili olarak ilk defa Ingiltere Merkez
Bankas1 yerine getirdiginden, Ingiltere’deki birgok banka merkez bankasina borglu
konumundaydi. Bu sebeple acik piyasa islemlerinin (API) ilk olarak Ingiltere’de
basladigint sdylemek miimkiindiir. Giinlimiizde de merkez bankalar1 ile bankalar
arasinda sik¢a kullamilan repo ve ters repo uygulamalari, Ingiltere Merkez Bankast ile
diger bankalar arasinda uygulanmaya baslanmistir. Ayrica bu donemde merkez
bankalar1 tarafsizliklarina 6nem vermis siyasetten uzak bir tavir sergilemislerdir.
Hiikiimetlerden bagimsiz olarak hareket edip, kendi bagimsiz kimliklerini olusturmay1

basararak bankalarin bankas1 olmay1 becerebilmislerdir (Onder, 2005 :13).

Merkez bankaciliginin ilk 6rnekleri olarak sayilan bankalarin bir¢ogu banknot
basiminda tek yetkili organlardi. Ozellikle 1900’lerden 6nce kurulan (Bkz. Tablo 2)
ve merkez bankacilig1 anlaminda bircok ilki ger¢eklestiren merkez bankalari, banknot
basiminda tekel konumundaydilar. Banknot basma fonksiyonlarinin yani sira 1870’11
yillardan sonra bankalarin bankasi gorevini istlenerek son kredi veren mercii

statiisiine kavusmuslardir.

Merkez bankaciliginin gelisim seriiveninde kazanmis oldugu fonksiyonlari
klasik ve modern olarak ayirmak miimkiindiir. Merkez bankaciliginin klasik
doneminde en 6nemli gorevi hiikiimet icin banknot basmakti. Bu sekilde hiikiimetler
merkez bankalarindan istedikleri sekilde fon saglayabiliyorlardi. Ancak 1900’lerin
sonlarina dogru birgok merkez bankasi altin standardi uygulamasina gecis yapmustir.
Boylelikle merkez bankalar1 rezervlerinde bulunan altin degeri kadar banknot
basabilmekteydiler. Bu uygulama ile banknot basimina belirli bir diizenleme
getirilerek merkez bankalarinin diledikleri kadar para ihra¢ edebilmelerine kisitlama
getirilmistir. Bu sayede yiiksek enflasyonun Oniine gecilmesi hedeflenmistir. Sonug
olarak altin standardi uygulamasi ile merkez bankalar1 para arzini istedigi sekilde
kontrol edebilmekte ve dolasimdaki paralara ise miidahale ederek miktarin

ayarlayabilmekteydi (Keskin, 2020: 22).

Merkez bankaciligi agisindan klasik doneminin bitisi olarak Bretton Woods
sisteminin ortaya konuldugu donem sayilabilir. 1945-1971 yillar1 arasinda ABD ve
Ingiltere arasinda Bretton Woods olarak adlandirilan bir sistem olusturulmus ve bu
sistemde doviz kurlarinin degisim orani sabitlenmistir. Bu sisteme gore tiim paralar

ABD dolarima sabitlenmis, ABD dolar1 ise altina endekslenmistir. Merkez
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bankaciliginin klasik doneminin yasandigi bu son siirecte, enflasyonla miicadele
edilmis ve anti enflasyonist bir tavir sergilenmistir. Ayrica bu donemde merkez
bankalar1 daha bagimsiz ve daha Ozgiir hareket edebiliyorlardi. Bu sebeple arag
bagimsizligina sahiplerdi ve ekonomiye dogrudan miidahale edebiliyorlardi. Bu
donemde merkez bankalarinin asil amaci fiyat istikrarini saglamakti. Diger ekonomik
hedeflerin fiyat istikrar1 izerinden gergeklestirilebilecegi diistiniilmekteydi. Ayrica bu
donemde hiikiimet giderlerinin parasal genisleme ile karsilanmasi fikri cazibeli
goriinmekteydi. Parasal genislemenin kisa ve uzun vadedeki tutarsizligi enflasyonist
bir ortam yaratmaktaydi. Bu donemde 6zellikle merkez bankalarinin enflasyon ile
miicadele edebilmek i¢in parasal geniglemenin kisa ve uzun vadeli etkilerini azaltmasi
fikrine daha ¢ok odaklandigi goriilmektedir (Fischer, 1995:1). Birinci diinya savasinin
etkisi ile merkez bankalarimin goérevi hiikiimetlerin ihtiya¢ duydugu kadar para
ihtiyacini kargilamakti. Bu sayede de ucuz krediler temin etmiglerdi. Ancak 1970’lerde
baslayan petrol krizi diinya ekonomisinin dengelerini etkiledigi gibi merkez
bankaciliginin da var olan fonksiyonlarinin sorgulamasina neden olmustur. Sonug
olarak petrol krizi, klasik merkez bankacilig1 uygulamalarinin son buldugu dénem

olmustur.

Gliniimiizde uygulanan ve modern merkez bankaciligi olarak bilinen bu
kurumsal yapi, 1980’lerden baslayarak giiniimiize gelmistir. Modern merkez
bankaciliginda klasik donemden farkli olarak sadece fiyat istikrarini saglamak degil
ayni zamanda bagimsizlik, hesap verebilirlik, seffaflik ve gilivenirlilik gibi
fonksiyonlar da saglanmaktadir. Bir¢ok merkez bankas1 kanununda temel amacin fiyat
istikrarini saglamak oldugu yazilsa da fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin da

saglanmast modern merkez bankaciliginin amagclari arasinda yer almaktadir.

Gegmiste yasanan diinya savaglari bircok seyi derinden etkiledigi gibi
ekonomileri de etkilemistir. Ozellikle yasanan 1. ve 2. Diinya savaslari cogu alanda
degisikliklere neden olmustur. Merkez bankaciliginin gelisimi acgisindan bakildiginda,
1. Diinya Savast (1914-1918) gerek ekonomide gerekse de merkez bankaciligi
politikalarinda degisime neden olmustur. Savas zamaninda merkez bankalari,
piyasalarda olusan durgunlugu ve panigi atlatabilmek icin piyasaya ve devlete gerekli
olan fonu saglamak zorunda kalmistir. Onceki zamanlarda bircok iilke altin standard

uygulamasina ge¢mis ve para basimi altin miktar1 kadar yapilabiliyordu. Ancak savas
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gibi olaganiistii bir durumun getirdigi toplumsal, sosyal ve ekonomik yikimlar bircok
seyi yeniden degistirmistir. Bu sebeple artan maliyetler ve hiikiimetlerin likiditeye
ihtiya¢ duymasi nedeniyle altin standardindan taviz verilmeye baslanmistir. Odemeler
dengesinin saglanabilmesi, maliyetlerin kargilanabilmesi i¢in merkez bankalar
rezervlerindeki altinlar1 kullanmaya baslamiglardir. Boylelikle rezervlerdeki ve
dolagimdaki altin miktar1 da azalmaya baslamisti. Merkez bankalar1 hiikiimetlerin
artan savas maliyetlerini karsilamak i¢in yogun bir sekilde kredi saglamaktaydi.
Boylece hem dolagimdaki altin miktarinin azalmasi nedeniyle hem de asir1 sekilde
hiikiimete kredi saglanmasi nedeniyle altin karsiligi para basimi (altin standardi)
uygulamasi durumu imkansiz bir hal almisti. Bu nedenle hiikiimetler kendi merkez
bankalarina talimatlar vererek konvertibl olmayan kagit (itibari) paralarin basilmasini
istemislerdir. Savasin etkisiyle lilkeler bir¢ok alanda oldugu gibi ekonomi alaninda da
yikimlar yasamuslardi. Ulkeler yiiksek enflasyonun yami sira artan dis borg ve

maliyetlerle kars1 karstya kalmiglardir.

1. Diinya Savas1 sonrasinda ¢ogu lilke merkez bankacilig1r anlaminda 6nemli
tecriibeler edinmistir. Ozellikle merkez bankalarinin bagimsiz olmasi gerektigi ve bu
sebeple merkez bankalarinin hiikiimetlerden bagimsiz olarak kurulmas: fikri ortaya
cikmig ve ¢alismalara baglanmistir. Merkez bankalarimin bagimsiz olmasi gerektigi

¢ikmistir. Bunlar;

e Hiikiimet ile merkez bankasi iilkenin ekonomik c¢ikarlar1 igin birlikte
calisabilir ancak merkez bankasinin hiikiimetin politik baskilarindan ve
miidahalelerinden kacinmasi gerekmektedir. Kendine bagimsiz bir kimlik
olusturmasi zorunludur.

e Merkez bankaciligl anlaminda ortaya ¢ikan diger dnemli bir husus, tilkenin
mali yapist diizelmeden merkez bankasinin para politikasinin yada parasal
istikrarin saglanamayacagidir. Bu nedenle merkez bankasi1 bagimsizligindan
6diin vermeden ve hiikiimetin politik ¢ikarlarina miidahil olmadan saglikli
bir ekonomi i¢in hiikiimet ile merkez bankas1 birlikte ¢alisabilirler. Boylece

mali istikrar ile parasal istikrar birlikte saglanabilir.

Merkez bankacilig1 anlaminda yasanan tecriibeler sonucu 1920’de Briiksel’de

Uluslararas1 Maliye Konferansi toplantist gerceklestirilmistir. Bu toplantida heniiz
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merkez bankasina sahip olmayan iilkelerin kendi merkez bankalarinin kurmalari
yoniinde karar alinmistir. Giiniimiizde her tilkenin bir merkez bankas1 mevcuttur. Bu
merkez bankalarinin da islevlerinin benzerlik gdsterdigi goriilmektedir (Onder, 2005:

15).

Birinci diinya savasimin ardinda birgok iilke savasin getirdigi ekonomik
sikintilart atlatmaya ¢alismustir. Ozellikle savasin kazanani olan iilkeler yeniden altin
standardin1 uygulayarak artan enflasyonlarina bir ¢6ziim aramak istemislerdir ancak
bu pek miimkiin olmamustir. Ozellikle Avrupa iilkelerinin, paralarini hangi pariteden
altina doniistiirebilecekleri bir sorun olarak ortadaydi. Bu sebeple tekrar altin standard1
uygulamasina gegisin zor oldugu goriilmiistiir. 1. Diinya Savasi’nin her iilkeye etkisi
ayn1 olmamustir. Ingiltere ve Avrupa iilkeleri yiiksek enflasyon ile miicadele ederken
ABD diger iilkeler gibi yiiksek bir enflasyon sahip degildi. Ciinkii savasta ABD
savagan ilkelere askeri techizat saglayan iilkeydi. Bu sebeple savasan lilkelerdeki
altinlar ABD ekonomisine dogru akmaktaydi. Bunun etkisi ile ABD’nin altin stoku
artmis ve enflasyonu diger iilkelere gore daha diisiik seyretmistir. Tiim bu gelismeler

altin standardinin tekrardan uygulanamayacagini géstermistir.

ABD’de baslayip tiim diinyaya yayilan ve biiyiik buhran olarak adlandirilan
kiiresel ekonomik ¢okiis, tim diinyay1 derinden etkilemistir. Bu olay bir¢ok seyi
etkiledigi gibi merkez bankalarinin islevlerini de etkilemistir. Merkez bankalari, asil
olarak faizleri diislik tutmaya calismiglardir. Bu sebeple 1970’li yillara kadar merkez
bankalar1 tam bagimsizliklarini saglayamamus, hiikiimetlerin etkisi altinda islevlerini
devam ettirmislerdir. Bu nedenle merkez bankalar1 para politikasin1 belirlemek
acisindan bagimsiz olamamustir. Maliye ve para politikalar1 hiikiimet ile ylriitiilmiistiir

(Onder 2005: 16-17).

Biiyiik buhrandan sonra 20.ytizyilin ilk yarisinda, merkez bankalar iglevlerini
arttirmig ve para politikas1 yonetiminde etkin rol oynamaya baslamistir. Gelismeler
igerisinde, doviz kurlarinin altina endekslenmis olmasi ve her tilkenin ulusal parasinin
konvertibl olmas1 da yer almaktadir. Ancak iilkelerin paralarinin degerleri birbirlerine
kars1 endekslenmemistir. Bu sebeple paralarin dig degerinin belirlenmesinde merkez
bankalarinin para arzi miktar1 6nemli bir gosterge olmaktaydi. Yani burada merkez
bankas1 iilke parasinin degerini piyasaya siirdiigii para miktar1 ile belirlemeye

calismaktaydi. Bu donemde merkez bankalar1 para basiminda tekel olmalar1 agisindan
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onemli bir konumda olmuslardir. Bu sekilde merkez bankalar1 para arzini ayarlayarak
ulusal paranin i¢ ve dis degerini korumak gibi 6nemli bir gérevi listlenmistir (Hossain,

2009: 24-25).

Diinya savast devam ediyorken, 1944’te bircok {ilke diinya ticaretinin
serbestlestirilmesi gerektigini vurgulamistir. Savastan ekonomileri zayif diisen iilkeler
tekrardan bir canlanma saglamak ve kiiresel bir ticaret ag1 kurmak i¢in ABD’nin
Bretton Woods kasabasinda bir araya gelmislerdir. Bu konferansta iki ayr1 plan
tartisilmistir. Bunlar, Ingiltere ve ABD tarafindan hazirlanana planlardi. Ingiltere
planin1 Keynes, ABD planini ise Hazine Bakan1 White hazirlamigti. Nihayetinde bu
konferansta ilizerinde uzlasilan ABD plani olmustur. ABD plant yeniden diinya
ticaretinde canliligin ve etkilesimin saglanabilmesi i¢in sabit kur sistemine ge¢meyi
savunuyordu. Bu toplantida Uluslararast Para Fonu (IMF) ve Uluslararasi Imar ve
Kalkinma Bankasi (Diinya Bankasi)’nin kurulmasina karar verildi. Breeton Woods
toplantisinda ABD plani ile ayarlanabilir sabit kur sistemi kabul edilmistir. Bunun bir
sonucu olarak ABD hari¢ IMF’ye katilan tiim {ilkeler paralarin1 ABD dolarina
baglamislardir. ABD dolari ise 1 ons: 35 dolar olarak altina baglanmistir. Bu durumda
dolarin altina endekslenmis olmasi ile dolayli olarak diger iilke paralar1 da altina
baglanmis olmaktaydi. ABD bu sistem ile, diger iilkelere ellerindeki ABD dolarlarini
getirmeleri halinde ABD Merkez Bankas1 (FED) tarafindan sabit ve resmi bir fiyattan
kendilerine bunun karsiliginda altin verecegini taahhiit etmistir. Bretton Woods
sistemi ile ulusal paralarin dolar karsisinda yasanabilecek degisimleri belirli bir oran
ile sinirlandirilmigtir. Ortaya ¢ikabilecek daha fazla degisimler i¢in IMF’nin izninin

alinmasi sart1 getirilmistir (Dogukanli, 2012: 23-24).

Bu dénemde merkez bankalar1 daha ¢ok 6nem kazanmis ve paranin kiymetini
korumanin yani sira, bilylimeyi ger¢eklestirmek ve istihdami arttirmak gibi gorevlere
de tabii tutulmuslardir. 1945-1950 doneminde devletler daha ¢ok maliye politikalarina
Onem vermis ve merkez bankalarin1 da maliye politikalarina miidahil etmislerdir. Yani
merkez bankalar1 da hiikiimet ile birlikte maliye politikalarini yiiriitmekle sorumlu
tutulmuglardir. Merkez bankalar1 bu donemde bagimsiz bir kurum degil, hiikiimete
bagli olarak faaliyetlerini yiiriiten ve devlet hazinesine bagli bir birim olarak
islemlerini gergeklestirmekteydi. Savas zamanlarinda merkez bankalar1 hiikiimetin fon

saglayicisi gérevi gormiis ve bu sebeple savas sona erdikten sonra karsiliksiz basilan
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paralar sebebiyle bir¢ok lilkenin ekonomik gdstergeleri bozulmustur. Bu nedenle savas
sonrasinda merkez bankalar1 para politikasinin yonetiminde ¢esitli araglar kullanmaya
baslamistir. Bunlar; sermaye ihracinin kontrol altinda tutulmasi, faiz oranlari, para
arzinin kontrol altina alinmasi ile kredilere miidahale, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin
bulundurulmasi1 gerekliligi ve zorunlu karsilik oranlar1 gibi araclardir. Merkez
bankalar1 savag sonrasi bu araglar1 kullanarak para politikasinda daha etkin ve baskin

olmak istemislerdir.

1960°’da ABD ekonomisi yaganan Vietnam savasinin getirmis oldugu mali yiik
nedeniyle bozulmaya baglamistir. ABD ekonomisi bu dénemde yiiksek enflasyon ile
kargilasmis ve bu durum ABD’nin giiglii olan ekonomisinin rekabet giiciinii
zayiflatmistir. Gegmis donemlerde para politikalarina miidahaleler dogrudan
yapilmaktaydi. Ancak daha sonra para politikasina miidahaleyi ilk terk eden lilke ABD
olmustur. Ancak diger iilkeler para politikas1 yonetimlerinde ¢ok ciddi degisiklikler
yasamamistir. Ayrica bu donemde ABD, bozulan ekonomik gostergeleri ve yiliksek
enflasyonu sebebiyle Almanya’dan parasi olan Mark’in degerini yiikseltmesini
istemistir. Ancak Almanya ABD’nin bu istegini reddetmistir. Ge¢gmis donemlerde
uygulamaya baglanan sabit kur rejimi, yogun bir sekilde yasanan sermaye hareketliligi
nedeniyle askiya alinmigtir. Sabit kur rejimi uygulamasmin basarisiz olmasi ve
ozellikle 1960- 1970 yillar1 arasinda yagsanan ekonomik krizlerin de etkisiyle Bretton

Woods sistemi basarisiz olmus ve gecerliligi ortadan kalkmistir (Onder, 2005: 19).

Bretton Woods sisteminin basarisiz olmasinin birgok sebebi olmakla birlikte en
onemlisi, ABD’nin savasin etkisi ile ddemeler dengesinde yaganan aciklarinin
bliylimesiydi. Bu durum ABD’nin mevcut dolarlarinin piyasadaki altin karsiliginin
olmadig1 endisesini yaratmistir. Bu sebeple 1968’de ABD’nin altin rezervleri erimis
ve buna bir 6nlem almak i¢in gesitli toplantilar gerceklestirilmistir. Bu toplantilar
sonucunda piyasada altin i¢in ikili bir fiyat sisteminin benimsenmesine karar
verilmistir. Yani alinan bu yeni karar ile altinin resmi fiyati olan ons basina 35 dolarin
yani sira altinin piyasadaki reel fiyatinin da olusmasina izin verilecekti. Bagka bir ifade
ile altinin piyasada reel fiyatina kadar yiikselebilmesine izin verilecekti. ABD dolardan
kacist engellemek icin 1971 yilinda Smithsonian kasabasinda ¢esitli anlagmalar
gerceklestirmistir. Bu anlagmalar ile ABD, dolara olan talebi arttirmak i¢in parasini

biiyiik tilkelerin paralari karsisinda %8 oraninda devaliie etmistir. Bu durum altinin
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resmi fiyatinin degismesine sebep olmustur. Ancak tiim bu ¢abalar yine de dolardan
kacis1 engelleyememis ve bu sebeple ABD birkag kez daha parasini diger iilke paralari
karsisinda devaliie etmistir. Sonug¢ olarak ABD dolarina olan giliven azalmis ve ABD
dolara olan ilgiyi yaratamamistir. Bu gelismelerden sonra bir¢ok iilke dolar ile ilgili
bu dalgalanmalar1 olumlu kargilamamistir. ABD dolar1 aleyhine yasanan bu gelismeler
bir¢ok iilkenin basta da AET {ilkelerinin Bretton Woods sistemini terk etmesine sebep

olmustur (Dogukanli, 2012: 24-25).

Bretton Woods sisteminin basarisiz olmasinin ardindan birgok iilke dalgali kur
rejimini benimseye baslamistir. Yasanan gelismeler ve ardindan dalgali kur rejimine
gecilmesi ile merkez bankalar1 degisiklige gitmistir. Merkez bankalar1 para
politikalarinda temel amaglar belirlemeye baslamis ve arag cesitliligine yonelmistir.
Bu sebeple diinya genelindeki bircok merkez bankasi uygulanacak olan para
politikasinin fiyat istikrarini saglamasi gerektigi lizerinde uzlagsmistir. Yani temel
amacin fiyat istikrart olmasi gerektigi tizerine bir ortak fikir olugsmustur. Bu amacin
gerceklestirilmesi  ile  birgok  ekonomik  hedefinde gergeklestirilebilecegi
diisiiniilmekteydi. Tiim bu gelismelerin yasanmasi ve fiyat istikrarinin bir amag olarak
benimsenmesi aslinda tesadiif degildir. Parasalci kesim olarak adlandirilan gruplar ilk
kez bu donemde ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle daha c¢ok parasal hedefleme amag
edinilmistir. Sirasiyla 1974 ‘de Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank), 1975 yilinda
ABD, Kanada, 1976 yilinda da Ingiltere, parasal hedeflemeye geg¢mislerdir. Parasal
hedefleme, faiz oranlarinin piyasada olugmasi gerektigi ve paraya direkt olarak
miidahale edilmesi gerektigi fikrine dayanmaktadir. Geligsmeler 1980’e kadar bu
fikirler {izerinden devam etmistir. Ancak siire¢ icerisinde yasanan krizler parasal

hedefleme sisteminin de ortadan kalkmasina neden olmustur (Onder, 2005: 21).

Parasal hedeflemeden dolay1 yasanan olumsuzluklar istenilen sonuglari
vermemistir. Bu sebeple faiz oranlarinda yiiksek dalgalanmalar goriilmiistiir. 1980°1i
yillarda, bir¢ok alanda gelismeler yasandigi gibi teknolojik ve finansal anlamda da
degisiklikler meydana gelmistir. Bu donemde yeni 6deme sistemleri ortaya ¢ikmis,
insanlar yeni yatirim araglarina yonelmis, sermaye dolasiminda azalis goriilmiis ve en
onemlisi de enflasyonun bir¢ok iilke iizerindeki baskici etkisi azalma gostermistir.

Tim bu gelismeler sonucu parasal hedeflemeden istenilen sonug¢ alinamamis ve bu
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sistem terkedilmigtir. Merkez bankalar1 paranin miktarinin énemsiz oldugunu bunun

sonucu olarak faiz oranlarinin kontrol altinda tutulmasi gerektigini savunmusglardir.

Tablo 2.2: Yillara Gore Diinya’daki Merkez Bankalarinin Sayilari

Diinyada Merkez
Yillar Bankasi Sayilar:
1900 18
1910 20
1920 23
1930 34
1940 41
1950 59
1960 80
1970 108
1980 137
1990 161

Kaynak: Dogru, 2015: 9

Merkez bankalarinin baslangi¢ serliveni hiikiimetlerin bankasi olma ve
hiikimetleri finanse etmek seklinde baslamistir. 1990 yillara gelindiginde merkez
bankalar1 heniliz tam olarak bugiinkii anlamda isletilen merkez bankaciliginin
islevlerine ulagamamiglardir. Daha ¢ok merkez bankalarina 6zerk olmalari, piyasaya
giiven verebilmeleri ve sorumluluklarinin belirlenmesi gibi 6zellikler kazandirilmaya
calisilmistir. Bu sebeple merkez bankalari, faiz oran1 ve para tabanini kontrol etme
gibi islevler aracilig ile piyasayr diizenlemesi 1990’11 yillardan sonra miimkiin
olmustur. Bu donemlerde genellikle merkez bankalarinin bagimsizligi iizerinde
duruluyordu. Merkez bankalarinin bagimsizligina verilen 6nemin en biiyiik nedeni
enflasyondur. Ciinkii enflasyon bir iilkenin ekonomik gdstergelerinin bir¢ogunu
etkileyebilmektedir. Ozellikle enflasyonun biiyiime ve issizlik oranlari iizerine olan
etkisi negatif yonliidiir. Bu nedenle merkez bankalarinin bagimsiz olmasi ve siyasi
bask1 altinda olmadan para politikasini yiiriitebilmesi, fiyat istikrarin1 ve enflasyonu
olumlu yonde etkileyecektir. Genel beklenti, merkez bankalarinin bagimsiz olmasinin

enflasyonu diislirecegi yoniindedir. Geligmis iilkelerin bircogunda beklentiler bu
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diisiince ilizerinde sekillenmis ve sonuglar da ayni yonde bunu dogrulamistir (Altuntas,

2012: 23-25).

Merkez bankaciliginin gelisim siirecine ve sayilarina bakildiginda hemen hemen
her iilkenin siire¢ igerisinde bir merkez bankasi kurma calismalar1 olmustur. Tablo
2.2e bakildiginda merkez bankast sayilarinin yillar itibari ile giderek arttig
goriilmektedir. Ozellikle 1960°dan sonra sayilarin daha ¢ok arttig1 goriilmektedir. Bu
artiglardaki en 6nemli sebepler, savas sonrasi bozulan ekonomiler ve finansal krizlerin
ekonomiyi yonlendirebilecek bagimsiz bir kuruma olan ihtiyact dogurmasidir. Bu
nedenle giiniimiize gelinceye denk hemen hemen her iilke kendi merkez bankasini
kurmustur. Giiniimiizde bulunan merkez bankalarinin bazilari devlet tarafindan
kurulan yani hisseleri tiimiiyle devlete ait olan bankalar iken, bazilar1 kismen devlete
ait bazilar ise devletle bir iligkisi olmayip tiimiiyle 6zel sektér miilkiyetinde olan

merkez bankalaridir.
2.1.2. Diinya’da Merkez Bankacihig:

Giliniimiizde hemen hemen her tlilke kendi merkez bankasina sahiptir. Bu merkez
bankalarinin ¢ogunlugu ayni islevi ve gorevi gérmektedir. Ancak her merkez bankasi
aldig1 karar ile aym etkiyi yaratmamaktadir. Ornegin, diinyanin rezerv para pirimi
ABD dolart oldugundan ABD Merkez Bankasinin almis oldugu kararlar kiiresel
anlamda ekonomileri etkilemektedir. Ozellikle de gelismekte olan iilkeleri. Bu sebeple
asagida ozellikle aldig1 kararlar ile kiiresel anlamda etki yaratabilen 6nemli merkez
bankalar1 yer almaktadir. Bunlar; ABD Merkez Bankasi (FED), Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB), Ingiltere Merkez Bankas1 (BOE) ve Japonya Merkez Bankas1 (BOJ)
‘dur.

2.1.2.1. ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve System- FED)

Glinimiiz merkez bankalarinin yapilar1 incelendiginde farkli bir merkez
bankacilig1 6rnegi olarak FED yani ABD Merkez Bankasi karsimiza ¢gikmaktadir (Kog
ve Giirsoy, 2020, 428). FED, 1913 yilinda ¢ikarilan Amerikan Merkez Bankas1 kanunu
ile lilkenin merkez bankasi olarak kabul edilmistir (Keskin, 2020: 20). ABD merkez
bankasini bolgesel olarak faaliyet gosteren 12 banka bir araya gelerek kurmustur. Bu
sebeple FED’in bigimsel yapisi incelendiginde merkezi olmaktan uzak oldugu
goriilmektedir. FED, giiciinii farkli kesimlerden alan bir yapidir. Bu sebeple 6zel

sektor, kamu sektorii, bankalar, is diinyas1 gibi kesimler FED’in olusumunda yer
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almaktadir. FED’in farkli paydaglarinin olmasi sebebi ile FED biinyesinde farkli
yapilar olusmustur. Bu yapilar; Federal Rezerve Bankalari, Federal Reserve Sistemi
Guvernorler Kurulu, Federal Acik Piyasa Komitesi, Federal Danisma Konseyi’dir
(Mishkin, 2000:3). Burada yer alan Guverndrler Kurulu, ABD kongresine iilke
ekonomisindeki geligmeler konusunda rapor vermekte ve dogrudan kongreye karsi
sorumlu olmaktadir. Ayrica 12 rezerv bankayr da denetlemekle gorevlidir (FED,
2022). Bu birimler disinda FED’in, 3000 kadar iiyesi de bulunmaktadir. ABD Merkez
Bankasi’nin bu sekilde federal bir yapida olmasi daha ¢ok ABD’nin merkezi bir
merkez bankasi fikrine kars1 olmasidir. Bu nedenle FED 12 bolgeye ayrilarak (Turna,
2014: 43), 12 Federal Rezerv Bankasi’ndan olusmustur (FED, 2022).

a) Federal Reserve Bankalar: (FED)

ABD Merkez Bankasini olusturan 12 Federal Reserve Bankast ABD’nin farkli
bolgelerinde yer almaktadir. Bu sebeple FED ayrilmis bolgeler olarak 12 bdlgede
hizmet vermektedir. Bu bolgeler; Boston, New York, Philadelphia, Cleveland,
Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas, San
Francisco ‘dur. Etkileri ve varliklar1 agisindan New York, Chicago ve San Francisco
onde gelen rezerv bankalardir. Federal Reserve Bankalarin sahiplikleri kismen 6zel ya
da kismen kamusal olabilmektedir. 12 Federal Reserve Bankasi, bulunduklari
bolgelerinde imtiyaz sahibidirler. Ayrica sahiplikleri bulunduklar1 bélgedeki ticari
bankalara ait olmaktadir. Federal Reserve Bankalar, kar amac1 giitmeyen kuruluslar
olup, bulunduklar1 bolgelerde son kredii veren mercii olarak bankalarin bankasi

gorevini yerine getirmektedirler (Parasiz, 2011: 115).

Federal Reserve Bankalarin denetimi, ABD kongresi tarafindan kurulan
Guverndrler tarafindan yapilmaktadir. Guvernorler kurulunun merkezi ise
Washington’da bulunmaktadir. FED’in 6nemli bir organi olan Federal Reserve
Bankalar’in her biri kendi faaliyetlerinden sorumlu olup, her banka 9 {iyeden olusan
bir yonetim kurulu tarafindan yonetilmektedir. Kar amaci giitmeyen bu bankalar,
gelirlerinde olusan fazlaliklar1 devlet hazinesine aktarmaktadirlar. Ayrica mevduat
kuruluglar1 ihtiya¢ duymalart halinde bu bankalardan fon saglayabilmektedir. Federal
Reserve Bankalar bunlarin yani sira, 6deme sistemlerini denetlemekte ve c¢ek takas
gibi bankacilik hizmetlerinin de gergeklestirilmesini saglamaktadir (Kogyigit,

2009:80).
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Federal Reserve Bankalarin genel olarak yerine getirdigi islevler sunlardir;

e (ek takas islemlerini gergeklestirmek.

e Eskimis veya yipranmis banknotlarin yenilenmesini saglamanin yani sira
yeni banknot ihra¢ etmek.

e Kendi bolgelerinde bulunan diger bankalara kredi vermek.

e Kendi bolgelerinde bulunan bankalarin faaliyet genisletme ya da birlesme
gibi basvurularini kabul etme ve degerlendirme.

e Kendi bolgelerindeki bankalarin faaliyetlerini denetleme.

e Federal Reserve Sistemi ile is camiasi arasindaki baglantiy1 saglamak ve
iliskileri arttirmak.

e Her Federal Reserve Bankas1 kendi bolgesindeki ticari bilgileri toplamak ve

islemekle gorevlidir (FED, 2022).

b) FED’in Kullandig1 Para Politikas1 Arag¢lan

FED piyasay1 diizenlemek ve finansal yon gdstermek agisindan belli bazi para
politikas1 araclar1 kullanmaktadir. Bu araglar; Hedef Federal Fon Orani, Iskonto Oram

ve Rezerv (Karsilik) Talebidir.
1. Hedef Federal Oran

FED’in 6nemli para politikas1 araclarindan olan hedef federal oran, bankalarin
birbirlerine gecelik olarak ddiing para verdiklerinde kullandiklar1 bir orandir. Bu oran,
piyasa tarafindan belirlenen bir orandir. Bu orana FED tarafindan miidahale
edilmediginden piyasada olusan federal fon orani ile FED’in A¢ik Piyasa Komitesi’nin
belirlemis oldugu federal fon orani birbirinden farkli oranlar olup ayrigmaktadirlar.
FED bazen piyasada olusan federal fon oranina miidahale edebilmektedir. Piyasada
olusan federal fon oranini kendisinin belirledigi orana yaklastirmak icin gecelik olarak
gergeklestirilen rezerv islemlerine aktif olarak katilim saglamaktadir. FED, bankalarin
likidite ihtiyaclarini karsilamakta ve fazla likiditelerini degerlendirmelerine de imkan

tanimaktadir. Bu sayede bankalarin rezervlerini de diizenlemektedir.

FED, acik piyasa islemlerini kullanarak federal fon oranim1 kontrol
edebilmektedir. Bu iglemi ise faiz oranlar lizerinden gerceklestirerek, piyasadaki

rezerv miktarina miidahale etmektedir. FED, hedef olarak federal fon oranim
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sectiginde bankalara bir giin i¢in fon tahsis etmektedir. Bu sayede FED’in belirlemis

oldugu federal fon orani ile olusan gecelik faiz orani esitlenmektedir.

FED acik piyasa islemleri yani sira, repo islemleri de gergeklestirmektedir.
Ancak ikisi arasinda bir ayrim s6z konusudur. Bankacilik sisteminin fon ihtiyacin
karsilanmak istediginde FED, agik piyasa islemleri ile bunu gerceklestirir. FED
bankalara fon sagladiginda, bankalardan kendisine giivence olarak menkul kiymet
sunmasini beklemektedir. Bu sebeple FED bankalara agik piyasa islemleri ile fon
sagladiginda kendi menkul kiymet portfoylinde genisleme yaratir. Bu sekilde acik
piyasa iglemleri ile bankalara fon saglanip menkul kiymet alindiginda, faiz orani
tizerinde bir etki yaratmamaktadir. Bu nedenle FED, faiz oranlari {izerinde etki

yaratmak istediginde repo islemlerine bagvurmaktadir (Parasiz, 2011: 123).
2. liskonto Oram

FED bu oran1 bankalara édiing fon vermede kullanmaktadir. Iskonto kredisi ile
FED, bankalarin rezervlerine miidahale edebilmekte ve bu sayede de uzun vadeli agik

piyasa islemleri hedeflerini tutturmay1 amaglamaktadir.

FED’in ilk kuruldugu dénemlerde Iskonto orani énemli bir aragti. Ancak daha
sonra yasanan gelismeler ve finansal yapilarda yasanan degismeler farkli araglarin
daha aktif kullanilmasini gerektirmistir. Glinlimiizde 6zellikle ABD dahil olmak {izere
bircok tilke i¢in agik piyasa islemleri daha 6nemli bir hal almistir. Bu sebeple FED
iskonto penceresini son zamanlarda daha az kullanmakta ve toplam rezerv igerisindeki

payimni da diigiirmistiir.
3. Rezerv Talebi

ABD, yillar gectikce minimum rezerv oranlarini distirmistiir. FED, 1994
yilindan beri rezerv oranmi diisiik seviyelerde tutmakta ve bu oran %10 olarak

belirlenmistir.

Karsiliklarin ayrilmasi eski donemlerde birgok iilkenin merkez bankasi igin
onemliydi. Daha ¢ok finansal gilivenin saglanmasi, mevduat sahiplerine giivence
saglamak ve bankalar1 finansal soklara karsi daha dayanikli hale getirmek ig¢in
karsiliklar ayrilirdi. Ancak gilinlimiizde mevduat sigortasinin ortaya ¢ikisi, eskiden
karsiliklarin ayrilmasi i¢in sayilan sebeplerin birgogunu bertaraf etmistir. Gliniimiizde

rezerv ayrilmasi uygulamasi devam etmekte ancak daha ¢ok rezerv talebinin daha
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istikrarli olmasini saglamak i¢in bu isleyis siirdiirilmektedir. FED’in giinliik olarak
gergeklestirdigi agik piyasa islemlerinin ¢ogunlugu giinliik rezerv miktarinin dogru bir
sekilde tahmin edilmesi ile ilgilidir. Rezerv talebi ile ilgili tahminler ne kadar dogru

gergeklesirse FED, acik piyasa islemlerinin daha saglikl bir sekilde yiiriitebilecektir.
2.1.2.2. Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank- ECB)

1999 yilinda kurulan Avrupa Merkez Bankasi, Maastricht Anlagmasinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Avrupa Merkez Bankasi Sistemi (ESCB) olarak da
adlandirilmaktadir. Maastricht Anlagsmast ile Avrupa Merkez Bankasi, Euro

bolgesinin para politikalarini1 yonetmekle sorumlu tutulmustur.

Avrupa Merkez Bankasi bir¢ok yoniiyle FED ile benzesmekle birlikte
ayristiklar1 yonler de bulunmaktadir. Birlige liye olan iilkelerin her biri FED’de yer
alan 12 Federal Reserve Bank gibi benzer roller iistlenmistir. ECB, merkez bankalar:
bagimsizlik kriterlerine gore en bagimsiz merkez bankasi olarak sayilmaktadir
(Keskin, 2020: 23). ECB kendisine iiye olan iilkelerin merkez bankalarindan
olusmaktadir. ECB, Avrupa Birligi’ne iiye olan 11 devletin para politikas1 gorevlerinin
ulusal bankalardan ECB’ye aktarilmasiyla olusturulmustur. Merkezi Frankfurt’da yer
alan ECB, kurulus yapisi itibari ile uluslar iistii bir kurulus olmay1 becerebilmistir.
ECB’nin ¢aliganlar1  Avrupa Birligi {ilkelerinden gorevlendirilen kisilerden
olusmaktadir. Euro bolgesi icerisinde yer alan iilkelerin merkez bankalar1 bir araya
gelerek Eurosistemi kurmuslardir. Eurosistem, ECB’nin denetimi altinda yer almakta

ve ECB’nin iist yonetimi tarafindan yonetilmektedir.

ECB’nin kurulmasi ile birlikte iiye iilkelerin merkez bankalarinin sorumluluklari
bir nebze azalmistir. Uye iilkelerin merkez bankalar1 ECB’den ayr1 bir tiizel kisilige
sahiptirler. Ancak Euro sistemin iiyeleri olarak ECB’nin para politikas: hedeflerine
ulagmasina yardimci olmaktadirlar. Ulusal Merkez Bankalar1 (National Central Bank)
Euro bolgesi igerisindeki gorevlerini gergeklestirirken, ECB’ye bagli kalmak
zorundadirlar. Bu nedenle ECB’nin talimatlarini yerine getirmekle ytikiimliidiirler.
Yani Euro bolgesi icin Ulusal Merkez Bankalar ile ECB birlikte hareket ederek,

uygulanabilir tek bir para politikas1 benimsemektedirler.

Euro bolgesinin para politikasinin yonetimi tek ve list kurum olarak kabul edilen
ECB’ye verilmistir. ECB’nin temel hedefi Euro bolgesinde yer alan iilkeler icin fiyat
istikrar1 saglamaktir. Birlige liye olan iilkeler icin uygulanabilir para politikalari
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belirlemektedir. Bu sebeple birlige iiye olan iilkelerin maliye politikalar1 ile ECB’nin
para politikasinin uyumlu olmasi saglanmaktadir. Bu sekilde Euro bolgesi i¢indeki

tilkeler arasinda bir ekonomi birligi olusmaktadir.

ECB, Euro boélgesi igerisinde fiyat istikrar1 saglamak ve ayn1 zamanda Avrupa

bankacilik sisteminin giivenligini ve isleyisini de saglamakla gorevlidir (ECB,2022).
Avrupa Merkez Bankasi’nin temel hedefleri asagida yer almaktadir;

e Euro bdlgesi i¢in fiyat istikrart saglamak.

e Avrupa birliginin ekonomik hedeflerine ulagsmasina yardimci olmak ve
politikalarini desteklemek.

e Birlige tiye iilkelerin saglikli ekonomik gostergelere (istihdam, enflasyon
gibi) sahip olmasmi saglamak ve buna yonelik dogru adimlari atmak

(Onalan, 2019: 14-15).

Avrupa Merkez Bankasinin hedeflerinin yani sira gorevleri de bulunmaktadir.

Bunlar;

e FEuro bolgesi icin uygulanabilir dogru para politikast uygulamalarini
gerceklestirmek.

e Ddoviz piyasalarinin isleyisini saglamakla birlikte, doviz islemlerini
gergeklestirmek.

e Euro bolgesinde yer alan tilkelerin rezervlerinin tutmak ve yonetmek.

e Odeme sistemlerinin saglikl1 bir sekilde ¢alismasini saglamak.

e Euro bolgesi igerisinde banknot ihracindan sorumlu olmak (ECB, 2022).

Bircok merkez bankasi gibi ECB’de temel amag olarak fiyat istikrarini
saglamay1 kendisi i¢in dncelemistir. Fiyat istikrarini saglamak i¢in kisa donemli faiz
oranlar1 ile piyasay1 etkilemektedir. Bu sekilde uygulanan para politikas: ile
enflasyonun c¢ok fazla degiskenlik gdstermesinin Oniine gecilmektedir. ECB,
enflasyon ile para arzi arasinda bir baglantinin oldugunu diistinmektedir. Bu nedenle
para politikasi stratejilerine ulasmak i¢in dolagimdaki para miktarini istenilen seviyede
tutmaktadirl. Para miktari, piyasada yer alan oyuncular acisindan olduk¢a onemlidir.
Ciinkii bu durum piyasadaki fiyatlarin olugsmasi konusunda 6nem arz etmektedir. Bu

nedenle ECB para arzinda yaganabilecek artiglar1 6nlemek amaciyla bir referans deger
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belirlemis ve bu referans deger ise para stokundaki biiylime orani olarak kabul

edilmektedir (Turna, 2014: 48).

ECB, para politikas1 aract olarak siklikla agik piyasa islemlerinden
faydalanmaktadir. Acik piyasa islemleri (API) kapsaminda daha ¢ok piyasadan likidite
cekme veya piyasaya likidite verme, faiz oranlari ile fiyat istikrar1 saglama ve bazi
durumlarda cesitli sdylemlerle piyasaya sinyaller verilerek API islemleri
gerceklestirilmektedir. ECB, agik piyasa islemlerini kullanirken dort farkli aragtan
faydalanmaktadir. Bu araglar; dogrudan alim/satim, repo/ters repo, doviz swaplari ve
ECB tarafindan c¢ikarilan tahvil ihraglaridir. Hangi araclarin kullanilacagit ECB

tarafindan belirlenmektedir.

ECB’de diger merkez bankalar1 gibi bankalardan minimum seviyede rezerv
(zorunlu karsilik) tutmalarini istemektedir. ECB bankalardan ¢ek hesaplari ve diger
baz1 kisa vadeli mevduatlar i¢in %2 oraninda rezerv zorunlulugu getirmistir. FED,
tutulan rezervlere faiz 0demesi yapmamaktaydi. Ancak ECB, tutulan rezervler

karsiliginda FED’in aksine faiz 6demesi yapmaktadir.

ECB agisindan tutulan rezervler olduk¢a 6nemlidir. Bu sayede istedigi faiz orani
hedeflemesine ulasmaktadir. Bu nedenle ECB, rezerv ve asgari karsilik
uygulamalarin1 uzun bir siiredir kullanmaktadir. Rezerv tutma her ayin 24. giinii

baslamakta, bir sonraki ayin 23. giinii ise bitmektedir (Parasiz, 2011:145).
2.1.2.3. ingiltere Merkez Bankasi (Bank Of England — BOE)

Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank Of England-BOE), 1694 yilinda kurulmustur.
Merkezi Londra’dadir. Isves Merkez Bankas: olarak bilinen Sveriges Riksbank’tan
sonra merkez bankaciligi anlaminda diinyanin kurulan ikinci merkez bankas1t BOE dir.
Ancak merkez bankacilig1 islevleri bakimindan bu gorevi ilk olarak gergeklestiren
banka BOE’dir. BOE, baslangicta hiikiimete fon saglamak amaciyla kurulmustur.
BOE, c¢ikarilan yasa ile islevlerini arttirmis ve 1844 yilinda banknotlar1 basma
yetkisini tekeline almistir. 1854°de, tilkedeki ulusal bankalarin BOE’de tuttuklari
paralarin takasina imkan verilmistir. Bu sayede BOE, bankalarin bankasi olma
gbrevini yerine getirmis ve o tarihten sonra da bu gorevini bankalarla farkli islemler
gergeklestirerek devam ettirmistir. Gegmiste yasanan savaglardan sonra goriilen
ekonomik krizlerin sonucunda bir¢ok iilke ekonomik ¢okiintiiler yasamistir. Ancak

BOE ozellikle 1873-1895 yillar1 arasinda yasanan ekonomik krizlerde piyasalari
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rahatlatacak ve iilkenin ekonomik krizi daha hafif atlatmasimi saglayacak adimlar
atmigtir.  Yaptigt bu miidahalelerle birlikte BOE, bugilin yiiriitiilen merkez
bankaciliginin bir¢ok 6zelligini kazanmistir. Bu sebeple bugiinkii anlamda gergek
merkez bankaciliginin gorevlerini ilk olarak yerine getiren banka BOE olmustur. BOE
yoniinde olusan tiim bu olumlu gelismeler onun belli bir prestije sahip olmasini
saglamigtir. Bu sebeple BOE, 1997°de siyasi otoritenin etkisi altinda olmaktan ¢ikmig

ve bagimsiz bir konuma sahip olmustur.

BOE’nin bir¢ok merkez bankasi gibi temel amaci, dncelikli olarak fiyat istikrari
saglamaktir. Fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da saglamayir da ihmal
etmemektedir. BOE’nin merkez bankasi kanununun 11. maddesine gore; BOE’ nin
para politikasinin amaci hiikiimetin biliyiime ve istihdam gibi verilerini de olumlu

yonde etkileyebilecek bir fiyat istikrar1 saglamaktir.

BOE kendisine verilen gorevleri yerine getirirken asil olarak dort hedefi

benimsemistir. Bunlar;

e Merkez bankasinin belirlemis oldugu politika faizi ile gecelik olarak olusan
faizler arasindaki paralelligi saglamak. Ayrica dogru politikalarla piyasa
faizinin de ¢ok dalgali olmasini engellemek.

e Saglikl bir likidite yonetimi gergeklestirmek.

e Operasyonel islemlerin daha anlasilabilir olmasini saglamak.

e Para piyasasinda yasanabilecek spekiilatif islemleri engellemek ve daha adil
bir rekabetin ve adaletin oldugu bir piyasa diizeni olusturmak (Kogyigit,

2009: 129-131).

Faizsiz bankaciligin gelisim gdsterdigi Avrupa kitasinda bu anlamda Ingiltere
farklilasmaktadir. Faizsiz bankacilik anlaminda yapmis olduklar1 diizenlemeler ile bu
alanda Avrupa’da oncii konuma gelmistir. Ingiltere’nin faizsiz bankacilik alaninda

bulundugu konum ¢aligmanin iigiincii boliimiinde ele alinmistir.

2.1.3. Tirkiye’de Merkez Bankacihigi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi

Calismanin  bu bolimiinde, Tirkiye’de merkez bankaciliginin gelisim
stirecinden ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin genel yapisi, gorevleri ve para

politikasi ile ilgili aciklamalar yer alacaktir.
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2.1.3.1. Tiirkiye’de Merkez Bankaciliginin Gelisimi

Osmanli Devleti’nde ekonomi ile ilgili islemler (para miktarinin ayarlanmasi,
kredi hacminin diizenlenmesi, altin ve doviz rezervlerinin yonetilmesi ve dis borglarin
O0denmesi gibi iglemler hazine, darphane, sarraflar, loncalar, bedestenler tarafindan
gerceklestirilirdi. Bu kurumlar devletin mali ve finansal yapisinin saglikli bir sekilde

yiiriitiilmesinde sorumluydular.

19. yiizyila kadar para basma yetkisi bulunmayan Osmanli Devleti, 1839 yilinda
senyoraj hakki elde etmis ve ilk defa kagit para basmistir. Ancak bu kagit para
giiniimiizdeki anlami ile anilan para degildir. <’Kaime-i nakdiye-i mutebere’’ olarak
adlandirilan bu para, daha ¢ok faizli bir bor¢ senedi veya hazine senedi seklinde islev
gormiistiir (TCMB, 2022: 6). Daha sonraki yillarda yasanan Kirim Savasi disaridan
bor¢lanma ihtiyacin1 dogurmustur. Bu sebeple Osmanli Devleti ilk kez dis
bor¢lanmaya gitmis ve Avrupa iilkelerinden bor¢lanmistir. Ancak bu durum daha
sonra bu dis borcun 6denmesi i¢in bir devlet bankasina ihtiyacin oldugunu ortaya
¢ikarmistir. Bu nedenle merkezi Londra’da olacak sekilde bir banka kurulmustur.
Ingiliz sermayesi ile kurulan bu bankanin ismi “’Ottoman Bank (Bank-1 Osmani)’’
olarak belirlenmistir. Kurulan bu bankanin gérevleri siirli tutulmustur. Daha ¢ok

devlete fon saglamak ve bazi hazine bonolarini iskonto etmek gibi gorevler verilmistir.

Daha sonraki yillarda Ottoman Bank kapanarak yerine 1863 yilinda Istanbul’da
“Bank-1 Osmani-i Sahane’” yani “’Osmanli Bankasi’” ismiyle yeni bir banka
kurulmustur (TCMB, 2022: 6). Bu banka da Ottoman Bank gibi yerli bir sermayeyle
degil, Ingiliz-Fransiz sermeyesi ile kurulmustur. Ayrica bu bankaya 30 yilligina
banknot basma gorevi de verilmistir. Banka, devletin haznedarligin1 yapmak, dis borg
O0demelerini faizleri ile birlikte gergeklestirmek ve devletin kasasi olarak gelirlerini
tahsil etmek gibi gorevler verilmistir. Bu banka ayrica, dis tilkelerden diisiik faizle fon
bulmaktaydi ve bu fonlar ile altin biriktirmekteydi. Biriktirmis oldugu altinlarin ii¢ kati
kadar para basma yetkisine sahipti. Bu paralardan da Osmanli Devleti’ne faizle borg
vermekteydi. Ancak Osmanli Devleti bankanin elde etmis oldugu kér {izerinde
herhangi bir hakka sahip degildi (Bakir, 2007: 14). Bu durum daha sonra yerel

girisimlerin yasanmasina neden olacaktir.

Osmanli Devleti’nin daha 6nce kurulan bankalarda pek fazla s6z hakkina sahip

olmamast ve sermayesinin yabancilar tarafindan karsilanmasi tartigmalara yol
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agmustir. Bu sebeple Ikinci Mesrutiyet doneminde ulusal sermayeli bir bankanin
kurulmasi fikri tizerinde ¢alisilmigtir. Bunu takiben ulusal sermaye katkisi ile 11 Mart
1917 ‘de Osmanli itibar-1 Milli Bankas1 kurulmustur (TCMB, 2022: 7). Ancak bu
banka, Osmanli Devleti’nin Birinci Diinya Savasinda yenilgiyle ayrilmasi sonucunda
istenilen amaclara hizmet edememistir. Ulusal bir merkez bankasi kurma hedefi bir

kez daha gergeklesmemistir.

Birinci Diinya Savasi sonrasi diinyanin birgok iilkesinde bagimsiz ve emisyon
islemlerini yiiriitebilecek bir merkez bankasina ihtiya¢ oldugu fikri ortaya ¢ikmustir.
Ayrica her iilkenin bagimsiz bir sekilde para politikasin1 yonlendirme ve ydnetme

istegi ortaya ¢ikmustir.

Osmanli Devleti’nin Kurtulus Savasini kazanmasi ve bunun beraberinde siyasi
bagimsizligini da kazanmas: ile birlikte bagimsiz bir merkez bankasina sahip olma
fikri yeniden giindeme gelmistir. Ekonomik bagimsizligi kazanmak {izere yapilan
girisimler sonucunda ilk kez 1923 yilinda izmir Iktisat Kongresinde bu konu iizerinde
tartisilmistir. Kongre’de hem milli bir devlet bankasinin kurulmasi hem de bu
bankanin tedaviil islemlerini de gerceklestirebilecek gorevlere sahip olmasi gerektigi
lizerine tartistlmistir. Bu nedenle milli bir devlet bankasmin kurulmasi igin diger
tilkelerin merkez bankalar1 uygulamalari incelenmis ve onlardan bu konu ile ilgili fikir
beyan etmeleri istenmistir (TCMB, 2022: 7). Ayrica 1928 yilinda ¢esitli lilkelerden
uzmanlar davet edilmistir. Uzmanlarin ortak goriisli; hiikimetten bagimsiz olarak

orgiitlenmis bir merkez bankasinin kurulmasi gerektigi yoniindedir.

Bir merkez bankasi kurulmasi ile ilgili arastirmalar ve degerlendirmeler
tamamlandiktan sonra yasal bir ¢cergevenin olusturulmasi i¢in caligmalar baslatilmistir.
Bu sebeple, o dénemlerde Lozan Universitesi’nde bulunan Prof. Leon Morf ‘dan bir
yasa cergevesi olusturulmasi konusunda fikir alinmis ve nihayetinde ortaya bir yasa
tasarisi ¢ikartlmistir (TCMB, 2022: 8). Bu yasa tasarisinda merkez bankasinin bir
“’Cumhuriyet’” kurumu oldugunu belirtmek i¢in Tiirkiye Cumhuriyeti ile alakali
olmasina 6nem verilmistir. Ancak bankanin merkezi hiikiimetten bagimsiz bir kurum
olmas1 gerektigi de belirtilmistir. Bu sebeple diger kamu kurumlarindan ayr1 olarak
bankanin ismi > Cumhuriyet Merkez Bankasi1’’ olarak yasa tasarisinda yerini almistir.
ozellikle de “’Tiirkiye Cumhuriyeti’” ve kisaltilmis hali olan “’T.C’’ ifadelerinin

kullanimindan kac¢imilmustir.
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Yapilan goriismeler sonucunda bankanin isminde degisiklige gidilerek
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez’” bankasi olarak belirlenmistir. Ilgili yasa tasarist 11
Haziran 1930°da Tirkiye Biiyiik Millet Meclisinde kabul edilmistir. Boylelikle
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast Kanunu’nun’> 30 Haziran 1930’da Resmi Gazetede yayimlanmasi ile
faaliyetlerine baglamistir. Ancak giinlimiizde bu kanun degisiklige ugrayarak 1211

sayil1 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak yiiriirliikte yerini almistir.

2.1.3.2. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina Genel Bir Bakis

Calismanin bu baslig1 altinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1’nin kanunla
verilen gorev ve yetkilerinden, yonetim ve organizasyon yapisi, bagimsizlik, hesap

verebilirlik ile temel gorev ve yetiklerine deginilecektir.

a) TCMB Sermaye ve Hissedarlik Yapist

1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu’na gore ; bankanin
sermayesi 25.000.000 Tiirk lirasi1 olarak belirlenmistir. Bu sermaye 250.000 hisseye
ayrilmis ve her bir hissenin itibari degeri; 100, 200, 500, 1000, 5000 ve 10000 olarak
belirlenmistir. 1988 yilindaki Bakanlar Kurulu karar1 ile sermaye miktar arttirilmig ve
bankanin yeni sermayesi 25.000.000.000 Tiirk Liras1 olarak belirlenmistir (TCMB,
2011: 3). Merkez bankalarinin ¢ogunlugu kar elde etme amaci tasimamaktadir. Bu
sebeple TCMB’nin sermaye yapis1 da gostermelik bir anlama sahiptir.

Bankanin hisseleri nama yazili bir sekilde diizenlenmistir. Hisseler (A), (B), (C)
ve (D) diye simiflara ayrilmistir. (A) smifi hisse senetlerinin her birine en az 100 hisse
ayrilmistir. Bu hisseler Hazineye ait olup, toplam sermaye i¢indeki payimin %51°den
az olamayacagina karar kilinmistir. (B) sinifi hisseler ise Tiirkiye’de faaliyet gosteren
milli bankalara pay edilmistir. (C) smifi hisse senetleri, milli bankalar disindaki
imtiyazl sirketlere tahsis edilmis ve toplamda 15.000 adet hisseyi gegcmeyecek sekilde
ayarlanmis hisselerdir. (D) sinifi hisse senetleri ise Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticaret
isletmeleri ile Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi olan gergek ve tiizel kisilere ayrilmistir.

TCMB’nin gruplandirilmig hisse yapist igerisinde gruplar arasi gecis
saglanabilmektedir. Bu sebeple 1211 sayili kanuna gére bankanin bu gecis taleplerini

en kisa siirede gergeklestirmesi gerektigi vurgulanmaktadir (TCMB, 2013: 3).
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Aralik 2018 itibari ile bankanin sermayesinin %55,12’si Hazineye, %25,74’1
Tiirkiye’de faaliyette bulunan milli bankalara, %0,02 ‘si milli bankalar disinda kalan
diger bankalar, imtiyazli sirketlere ve %19,12’si ise Tiirk ticaret kuruluslar, Tiirk
uyruklu gercek ve tiizel kisilere aittir (TCMB, 2022: 11).

Merkez Bankasi kar dagitim esaslarina gore, banka hissedarlarina yilda bir kez
kar payr odemesi yapar. Hissedarlar ellerinde bulunan merkez bankasi hisse
senetlerinin nominal degerleri lizerinden %6 oraninda ilk kar paylarini almaktadirlar.
Ikinci bir kar pay1 ddemesi ise Genel Kurul onayia baglidir. Genel Kurul ikinci kar
pay1 0demesi i¢in onay verdiginde nominal degeler {izerinden en fazla %6 oraninda
O0deme yapilmaktadir. Boylelikle ikinci kar pay1 6demesi ile birlikte toplamda en fazla

%12 oraninda kar pay1 6demesi yapilabilmektedir (TCMB, 2017a)
b) TCMB Yoénetim ve Organizasyon Yapist

2011 sayili kanunun 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanunu ile TCMB’nin
teskilat yapisina ve organlarina nihai sekli verilmistir. Kanuna gore banka; Genel
Kurul, Bagkanlik (Guvernorliik), Banka Meclisi, Para Politikas1 Kurulu, Denetleme

Kurulu ve Yonetim Kurulundan olusmaktadir.

Sekil 2.1: TCMB Organizasyon Y apist

E N s
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Sekil 2.1. ‘de TCMB’nin organizasyon semasindaki organlara yer verilmistir.
TCMB’nin bu organlar1 asagida a¢iklanmistir.
1. Genel Kurul

Bankanin pay sahipleri defterinde yazili bulunan hissedarlar, Bankanin Genel
Kurulunu olustururlar. Gene Kurul, her yil belirlenen tarihlerde toplantilarini
gerceklestirir. Genel Kurula Merkez Bankasi baskani (Guverndr) baskanlik eder.
Genel kurulda her 10 hisseye sahip hissedar bir oy hakkina sahiptir (TCMB, 2017a).
Bankanin hisseleri nama yazilidir. Bankanin hisse yapist daha dnce anlatildig: gibi

(A), (B), (C) ve (D) hisse senetleri seklinde ayrilmstir.

Genel Kurul agagidaki gorev ve yetkileri yerine getirmekle gorevlidir;

e Banka meclisi tarafindan verilen yillik rapor ile Denetleme Kurulu
tarafindan sunulan raporun incelenmesi.

e Bankanin bilanco, kar ve zarar hesaplarinin kontrol edilmesi ve
sonuclandirilmasi.

e Banka Meclisi iiyelerinin ve Denetleme Kurulunun ibrasi.

e Sermaye artirimini gergeklestirmek.

e Esas mukavelede degisiklikler gergeklestirmek.

e Bankanin tasfiyesi ile ilgili kararlar almak (TCMB, 2017a).

2. Baskan (Guvernorliik)

Baskan (Guverndr), Cumhurbaskani karari ile dort yilda bir atanir. Daha 6nce
secilen Baskan, tekrardan atanabilir. Bagkan (Guverndr), yiiksek Ogrenimini
tamamlamis olmali ve maliye, iktisat ve bankacilik alanlarinda bilgi ve tecriibe sahibi

olmalidir.

Baskan, bankanin en yiiksek icra amiridir. Bu sebeple, bankanin sevk ve
idaresinin yaninda bankanin yurt i¢inde ve yurt disinda temsilini de gergeklestirir.
Ayrica baskan, banka meclisinin almis oldugu kararlarin uygulanmasini saglamanin
yani sira, kanun ile kendisine verilen goérev ve yetkileri bankanin lehine olabilecek
sekilde en uygun hali ile kullanmakla da sorumludur. Bazi gerekli durumlarda baskan,
bankanin lehine olabilecek durumlarda Banka Meclisine teklifte de bulunabilir
(TCMB, 2017a).
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3. Baskan Yardimcilari

Bir¢ok kurumda yardimcilar oldugu gibi TCMB’de de bagkana yardimci olan 4
baskan yardimcis1 bulunmaktadir. Bu kisilerin, maliye, ekonomi, hukuk, isletme,
bankacilik ve finans gibi alanlarda yeterli diizeyde egitimi almis olmas1 ve ayrica bu
konularda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmalar1 gerekmektedir. Ayrica baskan
yardimcilart i¢in ilgili alanlarda 10 yil tecriibe sahibi olmalart sarti aranmaktadir.
Baskan Yardimcilari, Baskanin Onerisi ile 5 yilligina goreve verilirler. Bu siire
dolduktan sonra tekrar Baskan tarafindan yeniden bir bes y1l i¢in atanabilirler (TCBM,
2011:9).

4. Banka Meclisi

Banka meclisi, merkez bankasmin en ust karar merciidir. Merkez bankasi
baskan1 ayn1 zamanda Banka Meclisinin de baskanligini yiiriitmektedir. Banka Meclisi
tiyeleri Bagkan ve Genel Kurul tarafindan secilmektedir. Banka Meclisi iiyeleri 6
kisiden olusmakla birlikte, bu kisilerin gorev siiresi ti¢ yildir. Meclis iiyelerinin {igte
biri her y1l degismektedir. Ancak tekrardan goreve secilme haklar1 da bulunmaktadir

(Keskin, 2020: 98).
Banka meclisinin gorevleri kanun ile asagidaki sekilde belirlenmistir;

e Belirlenen para politikasi stratejisi ve enflasyon hedefi dogrultusunda dogru
para politikasi araglarin kullanilmas1 ve buna yonelik kararlarin alinmasi,

e Tedaviilde bulunan banknotlarin giincellenmesi, tedaviilden kaldirilmasi ya
da yok edilmesi ile ilgili diizenlemeleri gerceklestirmek,

e API, doviz ve efektif islemlerine, reeskont ve avans islemleri ile reeskont ve
avans faiz oranlarina, zorunlu karsiliklara ve umumi disponibiliteye, diger
para politikas1 islemleri ve araclarina, iilke altin ve doviz rezervlerinin
yonetimine iliskin usul ve esaslarin tespit edilmesi ve bunlar ile ilgili zaruri
diizenlemelerin gergeklestirilmesi,

e Merkez Bankasi Kanunu’nun 40. Maddesinin (I) ve (III) numaral
fikralarinda diizenlenen hususlarda gerekli kararlarin alinmasi,

e Odeme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemlerinin giivenilirlik

ve etkinliklerinin arttirilmast ile ilgili kararlarin alinmasi, 6deme yontemleri
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ve araglar ile ilgili usul ve esaslarin belirlenmesi, takas odalart ile ilgili
regiilasyonlarin yapilmasi.

Bilginin elde edilmesi ve istatistiki bilgilerin toplanmast ile ilgili
diizenlemelerin yapilmasi,

Sube acilmasi, bunlara muhabir atamalarinin yapilmasi ile temsilcilik ve
biiro kurulmasi ile Banknot Matbaasi ile ilgili diizenlemelerin yapilmas1 ve
karar alinmasi,

Provizyon ve ihtiyatlara kars1 kararlarin alinmasi ve kar dagitimi sonrasinda
kalan bakiyenin hazineye devri ile ilgili usul ve esaslarin belirlenmesi,
Bankanin biit¢esinin, yillik faaliyet raporunun, bilango, kar ve zarar
hesaplarinin Genel Kurul giindemi i¢in diizenlenmesi ve hazir bir hale
getirilmesi,

Sermayenin arttirilmasi ve Esas Mukavelede degisiklik yapilmasina iliskin
olarak Genel Kurula 6neride bulunulmasi,

Bankanin idare, teskilat ve hizmetleri ile personeline iligkin olarak
hazirlanan diizenlemelerin onaylanmasi,

Bankanin ihtiya¢ duydugu gayrimenkullerin temin edilmesi, var olanlarin
satilmasi yada bagislanmasi gibi konularda kararlarin alinmast,

Bankanin personel kadrolar ile ilgili kararlarin alinmasi ve ilgili alimlarin
onaylanmasi,

Para politikas1 kurulu kararlar1 diginda kalan, bakanlik tarafindan inceleme
veya onay gerektiren konularda karar alinmasi ve ilgili diizenlemelerin

gerceklestirilmesi.

5. Para Politikas1 Kurulu (PPK)

Para Politikas1 Kurulu, Baskanin bagkanliginda toplanir ve gerekli para

politikas1 kararlarim1 verir. PPK, Baskan, Baskan Yardimcilari, Banka Meclisinden

secilecek olan bir liye ve Bagkanin 6nerisi dikkate alinarak Cumhurbagkani onay1 ile

atanacak bir iiyeden olusmaktadir. Hazine ve Maliye Bakan Yardimecisi ya da Bakan’in

belirleyecegi bir iiye, PPK toplantilarinda oy kullanma hakki olmaksizin katilim

saglayabilir. PPK ya iiye kisilerin bulunduklar1 konumlardaki gérevleri sona erdiginde

PPK iiyelikleri de sona erer.
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PPK’ya atanacak kisilerin para politikasi ile ilgili konularda caligmalarinin

bulunmasi ve ekonomi, isletme, bankacilik ve finans alanlarinin birinde akademik bir

unvana sahip olmasi1 gerekmektedir. Ayrica atanacagi gorevi ile ilgili 10 yillik bir

tecriibeye sahip olmasi gerekmektedir.

PPK’nin gorevleri asagidaki sekildedir;

Fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in gerekli para politikasi ilke ve stratejilerini
belirleme,

Belirlenen para politikas: stratejileri kapsaminda Hiikiimet ile birlikte
enflasyon hedefini belirleme,

Para politikast hedefleri ve uygulamalar1 konusunda belirli donemler
itibartyla raporlar hazirlayarak Hiikiimetin ve belirli esaslar dogrultusunda
ise kamuoyunun aydinlatilmasi,

Hiikiimet ile birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumaya yonelik
onlemleri almak ve yabanci paralar ile altinin bunlar karsisindaki degerinin

belirlenmesine yonelik kur rejimini belirlemek (TCMB, 2017a).

6. Denetleme Kurulu

Denetleme Kurulu, dort tiyeden olusmaktadir. Bu iiyeler Genel Kurul tarafindan

atanmaktadir. Herhangi bir liyenin kuruldan ayrilmasi durumunda, Denetleme

Kurulunun diger iiyeleri, Ilk Genel Kurul toplantisina kadar ayrilan iiyenin niteliklerini

tastyan bir diger kisiyi yerine secerler. Denetleme Kurulu iiyelerinin gorev stireleri iki

yildir. Denetleme Kurulu’nun gorevleri asagidaki sekildedir;

Denetleme Kurulu, bankanin biitiin islemlerini ve hesaplarini1 denetler,
Bagkanlik, Denetleme Kurulunun istedigi tim evraklari, bilgi ve belgeleri
vermekle ylkiimliidiir.

Denetleme Kurulunun yoénetme goérevi bulunmamaktadir. Bu nedenle
denetleme sonuglarini yazili olarak Banka Meclisine bildirir ve bir kopyasini
da Cumhurbaskanligina verir.

Kurul her yil sonunda muamele ve hesaplar ile ilgili diizenleyecegi raporu

bankanin Genel Kurulun’a ibraz eder (TCMB, 2017a).
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7. Yonetim Komitesi

Yonetim Komitesi, bagskanin baskanligi altinda bagkanla birlikte dort Baskan
Yardimcisindan olugsmaktadir. Bagkan Yardimcilari Cumhurbagkani karariyla dort
yillik bir siire i¢in atanirlar. Yardimcilar bu silireyi doldurduktan sonra tekrar
atanabilirler. Bagkanin, Yonetim Komitesine Baskanlik edemedigi hallerde kendi

yerine tayin edecegi bir Bagkan Yardimcisi, Yonetim Komitesine bagkanlik eder.
Yonetim Komitesinin gorevleri agagidaki sekildedir;

e Bankanin idare, teskilat ve hizmetlerine iliskin yonetmenlikleri diizenlemek,

e Bagkan tarafindan gerekli goriilen durumlarda, istenilen bazi konularda
Banka Meclisine yapilacak teklifleri hazirlamak.

e Yonetmenlik tarafindan Yonetim Komitesinin kararina birakilan hususlar
konusunda karar almak.

e Banka islemlerinde koordinasyonu saglamak.

e Atamalar1 Banka Meclisi gorevleri dahilinde olan personeller harig, geri
kalan memur ve hizmetlilerin tayin, ayliklarinin belirlenmesi, isten ¢ikarma

ve emeklilik gibi islemlerini gerceklestirmek (TCMB, 2017a).
¢) TCMB Bagimsizhigi, Hesap Verebilirligi ve Seffafhig

Bir merkez bankasinin bagimsizligi, kanun ile kendisine verilen ve en 6nemli
amaci olarak belirtilen fiyat istikrarini saglamaktir. Bu sebeple merkez bankasi
bagimsizligl, temel amaci fiyat istikrarmi saglamak olan merkez bankalarinin bu
amaglarmi gergeklestirirken belirli kesimlerin etkisi altinda kalmadan serbest¢e buna
yonelik politikalar ve araglar gelistirerek bunlar1 uygulamaktir. Dolayisiyla bir merkez
bankasinin bagimsiz olmasi1 demek, onun ¢esitli kisi, kurum ve kuruluslardan bagimsiz
olarak kararlar almas1 ve dogru politikalar gergeklestirerek uygulamasi demektir.
Merkez bankasinin fiyat istikrarini saglayabilmesi i¢in uzun vadeli, dogru ve
uygulanabilir politikalara ihtiyact vardir. Bunun gergeklestirilebilmesi ise merkez
bankasinin bagimsizlii ile miimkiindiir. Bagimsizlik, merkez bankalarinin gegici
amaclar ve ¢ikarlar i¢in yanhs politikalardan kag¢inmalarmi ve gerekli mesajlar
iletebilmeleri i¢cin uygun kosullar yaratmaktadir. Merkez bankasi bagimsizlig

sayesinde daha istikrarli politikalar gelistirilebilmekte ve gerek hiikiimet gerekse de
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diger ¢ikar gruplarinin amaglarina hizmet edilmemektedir. Bu sayede daha saglikli bir

ekonomi ortami olusturulmaktadir (TCMB, 2022: 26).

Merkez bankasinin bagimsizligi, sadece hiikiimetin etkisinden uzak olmak
seklinde diistiniilmemelidir. Degisen ekonomik kosullara uygun politikalar gelistirme
ve bunlar1 uygulayabilme esnekligine sahip olmak da bagimsizligin bir gostergesidir

(Giil ve dig., 2006: 78).

Merkez bankalarinin bagimsiz olmasi ile ilgili klasik ve keynesyen iktisatgilar
arasinda goriis farkliligi bulunmaktadir. Klasik iktisat¢ilardan olan David Ricardo
merkez bankalarinin mutlaka bagimsiz olmasi gerektigini savunmus ve bagimsiz bir
merkez bankasinin 6zelliklerini tarif etmistir. Ricardo’ya gore para basma ehliyeti
bulunan hi¢bir kurumdan kamu adina borg¢ para alinmamasi gerektigini belirtmistir.
Hiikiimetin daha farkli finansal araglar ile kendisine fon saglamasi gerektigini

vurgulamistir.

Keynesyen goriise gore ise ne olursa olsun bir merkez bankasinin tam bagimsiz
olamayacagi yoniindedir. Bunun nedeni ise merkez bankasi ile hiikiimet arasinda her
zaman bir etkilesimin olmasi gerekliligidir. Keynesyen diislinceye gore merkez
bankasi bagkaninin yasama erki tarafindan atanmasmin merkez bankasinin
bagimsizligina golge diislirdiigli yoniindedir. Ancak genel diisiince, merkez bankasinin
hiikiimet ile olan iligkisi ne kadar ¢cok azalirsa bagimsizlik endeksinin de o derece

artacagl yoniindedir (Dogru, 2015: 72).

Merkez bankalarmin bagimsizligi 6zellikle Bretton Woods ve Avrupa Para
Sistemi’nin basarisizlikla sonuclanmasi ile daha ¢ok 6nem kazanmustir. Ote yandan
Latin Amerika iilkelerinde yasanan yiiksek enflasyonlar da fiyat istikrarinin 6nemini
ortaya koymus ve bu istikrar1 saglayabilecek bagimsiz merkez bankalarina ihtiyacin
oldugu vurgulanmistir. Bu nedenle kronik yliksek enflasyonu yasamamak ve popiilist
yaklagima sahip politikacilarin yanlis uygulamalari ile bir daha karsilasmamak icin
merkez bankalarinin bagimsizlastirilmasina karar verilmistir. Diinya’daki merkez
bankalarinin bagimsizlig1 incelendiginde Latin Amerika {ilkelerinin yasamis oldugu
olumsuz sonuglari onlarin da yasadigini ve bu olumsuzluklar sonucunda merkez

bankalarini bagimsizlastirdiklar: goriilmektedir.

TCMB, kurulus yapisi itibari ile bir anonim sirket olarak kurulmustur. Bu unvani
bile TCMB’nin kendine 6zgii bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisi ile
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TCMB kamu calisanlarinin agirlikli olarak gorev aldigi bir yer olmasina ragmen bir
kamu tiizel kisiligi olarak goriilmemektedir. Bu durum TCMB’nin igerisinde diger
kamu tiizel kisiliklerde oldugu gibi bir alt-iist iliskisi bulunmamaktadir. idari
yoneticilerin atanmasi ise diger merkez bankalarinda oldugu gibi yasama erki

tarafindan yapilmaktadir (TCMB, 2012: 14).

14 Ocak 1970 tarihinde yiiriirliige giren 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu ile
TCMB’nin yasal statiisiinde, organizasyon yapisinda, yetki ve gorevlerinde
degisikliklere gidilmistir. Ayrica bu Kanun ile bankanin goérev ve yetki alanlari
genisletilmistir. Bu sayede, bankanin para politikast araclart iizerindeki etkisi
arttirtlmistir. Ayrica bu kanun ile bankaya acik piyasa islemlerini yapma yetkisi de
taninmistir. Ancak kanunda belirtilen bazi hususlar merkez bankasinin bagimsizligini
zedeleyecek niteliktedir. Ornegin, reeskont araci ile orta vadeli kredi kullandirma
imkanlarinin hiikiimetin yatirim ve iktisadi kalkinmasini desteklemek icin bankaya
verilmesi, bankanin para politikas1 uygulamalarin1 gerceklestirirken bagimsizligini
zedelemek anlamina gelmektedir. Ciinkii bu sekilde banka reeskont, iskonto ve faiz
oranlarin1 hiikiimetin takip ettigi politikalara gore belirleyecektir. Bu durum,
TCMB’nin bagimsizligina golge diisiiriicii nitelikte idi. Kanunda merkez bankasinin
bagimsizligimi etkileyen bir diger husus; bankanin para ve kredi politikasini yillik
kalkinma planlarini baz alarak belirlemesi zorunlulugudur. Bu sekilde merkez bankasi
bir kamu tiizel kisiligi olmamasina ragmen devletin politikalarin1 destekleyecek olan
bir kamu kurumu sifatina konulmak istenmistir. Ayrica kanunda merkez bankasi
bagimsizligia aykir1 diger bir ibare; merkez bankasinin Hazine’ye kullandiracagi
avansin biitce Odeneklerinin %15’ine kadar arttirilmasidir. Bu sekilde bankanin
hiikiimete sagladig1 fon miktar1 arttirilmis ve banka bilangosu hiikiimetin politikalarina

gore sekil almaya baslamistir (TCMB, 2012: 16).

1980°’li yillardan sonra TCMB’nin bagimsizligi anlaminda onemli adimlar
atilmistir. 1990 yi1linda merkez bankasi ilk defa kamuoyuna agilmis ve para programini
aciklamistir. Ayrica toplam bilango biiytikliigii, toplam i¢ biiytikliikler gibi bilgiler
kamuoyu ile paylagilmis ve merkez bankasinin parasi ile ilgili ileriye yonelik hedefler
belirlenmistir. 1994 yilinda alinan kararlar ile bankanin anonim sirket niteligi ilk kez

24 Nisan kararlar ile vurgulanmistir. Bu sekilde bankanin 6zel hukuk tiizel kisiligi
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ortaya konulmak istenmistir. Bu kararlarin ardindan kamuya kaynak kullandirma orani

azaltilmig ve Hazine’ye kullandirilan kisa vadeli avanslarda kisitlamaya gidilmistir.

TCMB’nin etkinliginin arttirilmasi ve piyasalar nezdinde bagimsizliginin ortaya
konulmasi i¢in bir¢ok diizenlemeye gidilmistir. 1997 yilinda banka ile Hazine arasinda
gerceklestirilen protokolde bankanin bagimsizliginin ve hesap verebilirliginin
arttirtlmasi1 amaclanmigtir. Bu dogrultuda, 1998 yilindan itibaren gegerli olmak tizere
TCMB’nin Hazine’ye kisa vadeli olarak fon kullandirmasi durumu ortadan
kaldirilmigtir. Ayrica bu protokolden sonra TCMB’nin hazirlamis oldugu para
programlarina hem bankanin hem de Hazine’nin bagh kalmasi gerektigine karar
verilmig ve bunlarin kamuoyu ile paylasilmasi da istenmistir. Diizenlemelere ek olarak
kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesi hususu da merkez bankasi insiyatifine

birakilmistir (TCMB, 2012: 19)

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz, Tiirkiye’nin ekonomik agidan
eksikliklerini ve uygulanan yanlis politikalarini giin yiiziine ¢ikarmistir. Bu krizin iilke
ekonomisine verdigi dersler sonucu ¢esitli alanlarda diizenlemelere gidilmistir. Bu
diizenlemelerden TCMB’de payini almistir. Buna gore; TCMB’nin bagimsizliginin
arttirilmasi i¢in diizenlemelere gidilmis ve 1211 sayili Kanun’da ¢esitli degisiklikler
yapilmistir. Kanun’da yapilan bu degisikliklere gore TCMB’nin temel amacinin fiyat
istikrarini saglamak oldugu vurgulanmistir. Ayrica istenilen amaglara ulasmak i¢in
hangi para politikasinin ve araclarmin kullanilacag: yetkisi de TCMB’ye verilmistir.
Bu diizenleme sayesinde TCMB ara¢ bagimsizligina kavusmustur. 2001 yilinda
TCMB adina yapilan diger diizenlemeler ise s0yledir; TCMB’nin Hazineye veya diger
devlet kurumlarina avans vermesi ve bu kurumlarin ihrag ettigi kisa vadeli bor¢lanma
araclarini ikinci elden satin almasi yasaklanmistir. Bu diizenleme ile TCMB’nin
hiikiimete fon saglama ve biitce aciklarini kapatma goérevlerine son verilmistir. Bir
diger diizenleme ise Baskan yardimcilarinin gorev siireleri ile ilgili olmustur. Buna
gore bagkan yardimcilarinin gorev siireleri bes yila ¢ikarilmis ve bu siirenin sonunda
kendilerine tekrar ayni goreve secilebilme hakki taninmistir. Boylelikle merkez
bankasinin iist kademesindeki c¢aliganlara gorevlerini yaparken siyasi otoriteden
bagimsiz olarak hareket edebilme olanagi taninmistir. Ayni kanun degisikligi ile

TCMB biinyesinde Para Piyasas1 Kurulu (PPK)’nun kurulmasi kararlastirilmistir. Bu
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sayede para politikasinin ve buna uygun araglarin belirlenmesi gibi hususlar TCMB

biinyesinde kurulan PPK sayesinde kurumsal bir yapiya kavusmustur.

Gegmisten gliniimiize yasanilan ¢esitli ekonomik sorunlar, merkez bankalarinin
bagimsizligiin ne denli 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla bu siirecte
TCMB’nin bagimsizligi i¢in de 6nemli adimlar atilmis ve gerekli hukuki diizenlemeler
yapilmistir. Yapilan diizenlemeler sonucunda TCMB siyasi otoriteden bagimsiz bir
kurum haline gelmis ve temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan bir otoriteye
dontigmiistiir (Dogru, 2015: 85). Merkez bankalarinin ne kadar bagimsiz oldugu cesitli
kriterler ortaya konularak ge¢miste bircok akademik calismada ortaya konulmaya
calisilmigtir. 1992 yilinda Cukierman, Webb ve Neyapti tarafindan TCMB’nin
bagimsizlig1 arastirilmis ve ortaya konulan bagimsiz endeksine gore TCMB 0,46
oraninda bir bagimsizliga sahip iken 2001 yilinda yapilan hukuki diizenlemeler
sonucunda yeniden yapilan bagimsizlik endeksi arastirmasinda 0,86 oraninda
bagimsiz bir banka olmustur (Dogru, 2015: 86). 2001 yilinda ve sonrasinda yapilan
diizenlemeler ile TCMB’nin bagimsizlik endeksi 0,46 dan 0,86’ya kadar ¢ikmustir.
Ancak gilinlimiizde TCMB’nin ge¢miste yapilan bagimsizlik endeksini halen koruyup
korumadigin1 ortaya koyabilmek icin giincel akademik calismalara ihtiya¢ oldugu

asikardir.

Hesap verebilirlik, bir merkez bankasinin amaclarina daha iyi bir sekilde
ulagmasini saglamanin yani sira, gergeklestirdigi uygulamalarda sorumlu oldugu bir
toplumun oldugu bilincini yaratmaktadir. Bu sebeple bir merkez bankasi topluma karsi
sorumludur. Bu sorumlulugunu ise halki temsil eden hiikiimete karsi yerine

getirmektedir.

Merkez bankalarinin uyguladigi para politikalar1 hakkinda toplumu ve kurumlari
anlasilir ve net bir sekilde bilgilendirmesi ve bunlar1 yayinladigi raporlar yolu ile
gergeklestirmesi merkez bankalarinin geffaf olmasi ile ilgilidir. Merkez bankasinin
seffaf olmasi, uyguladigi para politikasinin piyasada istedigi etkiyi yaratmasi
acisindan onemlidir. Clinkii ekonomi ekosistemi igerisinde yer alan tiim oyuncular
merkez bankasinin belirlemis oldugu para politikasina gore hareket eder ve bu sekilde
pozisyon alirlar. Dolayisiyla merkez bankasinin seffafligi arttikca para politikasi

etkinligi de o derece artacaktir (Oztiirk, 2012: 77).
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Merkez bankasinin bagimsizlig arttik¢ca kamuoyuna karsi hesap verebilirligi de
artacaktir. Oyle ki TCMB Kanunu’nun 42. Maddesinde bankanm kamuoyuna kars1
sorumluluklar1 6zel denetim ve kamuoyunun bilgilendirilmesi basligi altinda yer
almistir. Ilgili maddeye gore; Baskan tarafindan, bankanin gerceklestirmis oldugu
faaliyetler ve uygulanacak olan para politikasi ile ilgili Bakanlar kuruluna her y1l Nisan
ve Ekim aylarinda rapor ibraz edilmelidir. Bunun yani sira yilda iki defa olmak tizere
TBMM Plan ve Biitge Komisyonu ¢esitli konularda bilgilendirilmektedir. Ote yandan
yilda bir kez olmak iizere bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan bankanin mali
tablolar1 incelenmekte ve bunun sonucunda bir rapor hazirlanarak bankanin internet
sitesinde kamuoyu ile paylasilmaktadir. Ayrica bankanin daha 6nce belirlemis oldugu
hedefler var ise bunlarla ilgili sapmalar olmasi halinde bu hedeflere neden
ulagilamadig1 ve alinmasi gereken dnlemlerin neler oldugu ile ilgili hiikiimete yazili
bir sekilde bildirilme, kamuoyuna ise acgiklanmasi zorunlulugu bulunmaktadir

(Altuntas, 2012: 76).

TCMB, hesap verebilirlik islevini etkin bir sekilde yerine getirebilmek igin
kamuoyu ile aktif bir iletisim politikas1t icerisindedir. Dolayisiyla bankanin
uygulamalarinin  ve ekonomiye yoOnelik kararlarinin  kamuoyu tarafindan
anlasilabilmesi ve bankaya olan gilivenin saglanabilmesi i¢in uygulanan aktif ve agik
iletisim politikasi, hem iceriden hem de disaridan bankaya olan giiveni arttirmaktadir

(TCMB, 2011:13).

TCMB, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine ge¢mis ve para politikast
kararlarinin ne zaman alinacagi ve ne yone evrilecegi ile ilgili seffaf bir tablonun
ortaya konulabilmesi amaciyla Para Piyasasi Kurumu (PPK)’nu yetkili organ kilmistir.
Bu sebeple PPK toplantilari, 6ncesinden belirlenen ve kamuoyuna acgiklanan tarih ve
saatlerde yapilmaya baslanmistir. Ayrica PPK, faiz gibi konularda kamuoyunun
Ongiirtilebilirligini arttirmak ve piyasadaki oyuncularin daha saglikli kararlar almasini
saglamak i¢in diizenli araliklarla bunlarla ilgili metinler yaymlamaktadir. Bu sayede
TCMB daha seffaf bir tablo ¢izmis olmakta ve gliven konusunda gelismis iilkelerin
merkez bankalariyla esdeger konuma gelmistir (TCMB, 2012: 19).

2.1.3.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Gorev ve Yetkileri

Merkez bankasi, lilkenin para politikasindan sorumlu énemli bir kurumdur. Bu

nedenle merkez bankalarinin aldigi kararlar ve yliriittiigii faaliyetler o iilkedeki her bir
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bireyi etkileyebilme niteligine sahiptir. Merkez bankalar1 diger ticari bankalar gibi

diisiiniilemez. Ornegin, alisveris yapmak istedigimizde veya para transferi

gerceklestirdigimizde merkez bankasina ihtiyag duyariz. Cilinkii bu islemler merkez

bankasi biinyesinde kurulan cesitli mekanizmalarla saglanmaktadir. Bu sebeple

merkez bankalar1 bircok gorev ve yetki ile donatilmigtir. TCMB’ye kanunla verilen

gorev ve yetkiler asagidaki sekildedir.

a) TCMB’nin Gorevleri

Merkez Bankasi Kanunu’nun 4. maddesine goére Bankanin temel gorevleri

asagidaki sekilde belirlenmistir;

Acik piyasa islemleri (API) yapmak,

Var olan hiikiimet ile birlikte Tiirk lirasinin degerini korumaya yonelik
tedbirleri almanin yani sira, Tiirk lirasinin altin ve yabanci paralar
karsisindaki degerini belirlemeye yonelik kur rejimini de belirlemek, Tiirk
lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi i¢in doviz ve
efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk liras ile
degisimi ve diger tiirev islemlerin gerceklestirilmesi,

Bankalarin ve TCMB tarafindan uygun goriilen diger mali kurumlarin
yiikiimliiliiklerine istinaden zorunlu karsilik ve umumi disponibilite ile ilgili
cerceveyi belirlemek,

Reeskont ve avans islemlerini gerceklestirmek,

Ulkenin altin ve ddviz rezervlerini iilke lehine olacak sekilde uygun bir
sekilde yonetmek,

Tiirk Lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemlerini kurmak ve bunlarin sorunsuz bir sekilde
islemesini ve gozetimini saglamak,

Finansal piyasalarda istikrar1 saglamak ve buna yonelik gerekli diizenleyici
tedbirleri almak,

Mali piyasalari izlemek,

Bankalarda yer alan mevduatlarin vade ve tiirleri ile 6zel finans

kurumlarindaki katilma hesaplarinin vadelerini belirlemek (TCMB, 2019: 9)

118



Banka, yukarida sayilan gorevlerinin yani sira hiikiimetin mali ve ekonomik
miisaviri, mali ajan1 ve haznedar1 gorevini de tistlenmistir. Bu gorevler merkez bankasi
kanununun 41. Maddesince bankaya verilmistir. Bu madde ile bankaya, hiikiimetin
mali ve ekonomik danismani misyonu kazandirilmistir. Bu kanun kapsaminda

TCMB’ye mali ajanlik sifatiyla verilen gorevler asagidaki sekildedir;

e Her tiirlii devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin yonetilmesi,
e (ikarilan kanunlara veya kararnamelere gére kambiyo denetlemesi yapmak,

e (ikarillan kanunlara veya kararnamelere gore dig ticaret rejimi tatbikati

yapmak (TCMB, 2019: 11).

Merkez bankasi, ayrica T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginin kendisinden talebi
tizerine gerek yurt i¢indeki gerekse de yurt disindaki tahsilat ve ddemelerini ve Hazine
islemlerini kendisine kanunla verilen ¢ergeve dahilinde yerine getirmekle miikelleftir
(TCMB, 2019: 11).

b) TCMB’nin Yetkileri

Merkez Bankasi Kanunu’nun 4. maddesine gore bankaya taninan yetkiler

asagidaki gibi belirlenmistir;

e Tiirkiye’de banknot ihrac1 imtiyazi1 tek elden bankanin sorumlulugundadir.

e Banka, hiikiimet ile birlikte ¢alisarak enflasyon hedefini ortaya koyar, hedefe
yonelik para politikasin1 belirler. Banka para politikasini yonetmede ve
uygulamada tek sorumlu kurumdur.

e Banka, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla Merkez Bankasi Kanun- da
belirtilen para politikast araglarini kullanmaya, uygun bulacagi diger para
politikasi araglarin1 da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

e Banka, olaganiistii durumlarda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklariin ihtiyacit karsilayamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve
esaslara gore bu Fona avans saglama yetkisine sahiptir.

e Banka nihai kredi verme mercii olarak bankalara kredi verme islemlerini
gergeklestirir.

e Merkez bankasi, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat
kabuliinde uygulayacaklar1 faiz oranlarini, belirleyecegi cerceveye gore

bankalardan istemekle yetkilidir.
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e Banka, mali piyasalar1 takip etmek amaciyla bankalar ve diger mali
kurumlardan ve bunlart diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve
kuruluglardan gerekli gordiigli takdirde bilgileri istemek ve istatistikleri

toplamakla yetkilidir (TCMB, 2019: 10).
2.1.3.4. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikas1 Yonetimi

Calismanin bu boliimiinde, TCMB’nin kurulusundan bu yana benimsedigi para
politikasinin tarihgesi, kullanmig oldugu para politikast araglari, giiniimiizde
benimsedigi para politikasi stratejisi ve TCMB’nin piyasalarda istedigi etkiyi
yaratabilmek icin kullanmis oldugu para aktarim mekanizmasi ile ilgili bilgilere yer

verilmigtir.
a) TCMB Para Politikas1 Tarihcesi

TCMB ¢esitli donemlerde farkli para politikalart benimsemis ve bu politikalara
uygun araglar kullanmistir. Asagida TCMB’nin donemlere ayrilmis para politikasi

tarihgesi agiklanmustir.
1) 1930-1980 Aras1 Donemde Para Politikasi

Tiirkiye’de para politikasini uygulama ve buna uygun para politikasi araglarini
belirleme yetkisi TCMB’ye aittir. Bu sebeple donemler itibariyle gerek {ilkenin
ekonomik konjonktiirlerinde yasanan gelismeler gerekse de kiiresel degisimlere bagh
olarak benimsenen para politikast ve para politikas: araglar1 degisiklik gostermistir.
Her donemde bu degisimlere uyum saglanarak yeni bir para politikas1 benimsendigi

goriilmektedir.

1930°da  Merkez Bankast Kanunu kabul edildikten sonra TCMB’nin
kurulmasina yonelik girisimlere baglanmig ve TCMB, 3 Ekim 1931 tarihinde resmi
olarak faaliyetlerine baglamistir. TCMB kurulusunun ilk yillarinda genellikle devletin
mali islemlerini yiiriiten bir konumdaydi. Bu sebeple ¢cogunlukla devletin i¢ ve dis
O0demelerini gerceklestirme, kambiyo ve hazine islemlerini yiiritmekle sorumluydu.
Oyle ki kanunda TCMB’nin ¢* memleketin iktisadi inkisafina yardim’* igin kuruldugu
belirtilmistir. TCMB’nin kurulus doneminde para arzi sinirl seviyede oldugu igin
banka para politikasini reeskont oranlarin1 kullanarak yonetmekteydi. Bu donemde
para politikas1 daha cok biitcenin denklestirilmesi ve paranin degerini korumak i¢in

saglam para uygulamalar lizerine yogunlasmistir (Cetin, 2016: 70). Bu dénemde
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zorunlu karsilik uygulamasi mevcuttu ancak daha ¢ok kamuyu finanse etmek ve
tasarruf mevduatlarin1 giivence altina almak i¢in kullanilmaktaydi. TCMB’nin

tistlendigi bu misyon 1950’11 yillara kadar stirmiistiir (Bakir, 2007: 19).

1960’11 yillarda Tiirkiye ekonomisi oOnemli gelismeler yasamistir. Bu
gelismelerden biri de Tiirkiye nin planli bir ekonomi programina yénelmesidir. TCMB
ekonomideki bu gelismeleri takip ederek politikalarini yeni geismelere gore
belirlemistir. 1961°’de ekonomik durgunluk yasanmistir. TCMB bu ekonomik
durgunlugu atlatmak i¢in para politikasin1 kamu ve 6zel sektér harcamalarini para ve
kredilerle tedbir altina almak yoniinde kullanmistir. Bu dénemde TCMB iilkenin
kalkinmas1 i¢in 6nemli ¢abalar gostermistir. Dolayistyla ¢esitli fonlar ve krediler
saglayarak kalkinmanin gerceklestirilmesine destek olmustur. Ote yandan artan
likiditenin olumsuz etkilerini bertaraf etmek i¢in ¢esitli dnlemler almaktaydi. Bunu
gerceklestirmek i¢in zorunluk karsilik uygulamasina yogunluk vermis ve diger baska
teknik tedbirleri de uygulamaya koymustur. 1960-1970 yillar1 arasinda ekonomik
gelismelere uyum saglanmaya calisiliyordu. Daha ¢ok genislemeci bir para politikasi
uygulamasi mevcuttu. Ayrica bu donemde disa yonelim azalmis ve daha ¢ok kalkinma
icin belirlenen programa gore ilerleme saglaniyordu. Dolayisiyla bu donemde TCMB
kisa vadeli para politikalarindan ziyade uzun vadeli para politikalar1 benimsemistir.
Ayrica ekonomi, TCMB’nin para politikalarinin yani sira maliye politikalariyla da
desteklenmis ve maliye politikalarinin bu donemde Onemli derece etki yarattigi

goriilmiistiir (Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk, 2000: 155-172).

1970’lere gelinceye kadar Merkez Bankasi Kanunu’nda (1715 sayili Kanun)
onemli degisikliklere gidilmistir. Ancak 1960’l1 yillarda baslayan planli ekonomi
donemi ile birlikte merkez bankasinin gorev ve yetkilerinin yeninden belirlenmesi
gereksinimi ortaya ¢ikmistir. Bu sebeple yeni bir TCMB kanunu hazirlanmasi
mecburiyeti dogmustur. Buna istinaden Ocak 1970’de yeni TCMB Kanunu olan 1211
sayili Kanun ¢ikarilmistir. Bu kanun ile birlikte merkez bankasi para politikasi
uygulamalarinin kalkinma planlari ile uyumlu olmasi saglanmaya ¢aligilmistir. 1970-
1980 doneminde, ekonomide parasal anlamda bir sikilasmaya gidilmemistir. Bu
durum benimsenen genislemeci para politikast nedeniyle enflasyonun stirekli olarak
ylikselmesine neden olmaktaydi. Enflasyon yiikselmesine ragmen 1976°da Tiirk Liras1

dis paralara kars1 onemli bir deger artis1 kazanmistir. Bu durum ihracat mallarinin
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satiginda diigiislerin yasanmasina neden olmustur. TCMB, bu gelismelere karsi
beklenen hamleleri (faiz ve doviz kuru {lizerine miidahale) yapamamis aksine sabit
doviz kuru ve genislemeci para politikas1 uygulamalarini siirdiirmeye devam etmistir.
Baz1 mallarin ithalatina kisitlama getirilirken, bazi1 mallarin ithalatinin arttirilmasina
da izin verilmistir. Ayrica israfin Onlenmesi, biitge harcamalarinin kontrol altina
alinmas ile fiyatlar genel seviyesinin belli bir diizeye indirilmesi amag¢lanmistir

(Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk, 2000: 187-192).

1970 yilinda ¢ikarilan 1211 sayili TCMB Kanun ile TCMB’nin ekonomi
icerisindeki konumu, goérev ve yetkileri belirlenmistir. Ancak kanunda Hazine’nin
TCMB biinyesindeki paymin arttirilmasi ve yonetimde séz hakki elde etmesi,
TCMB’nin bagimsizlig1 a¢isindan kanunun dezavantajlar arasinda goriilmektedir. Bu
donemde TCMB, kalkinma planina gore hareket eden ve hiikiimetin ekonomi
politikalarina goére para politikasini belirleyen bir konumdaydi. Merkez Bankasi bu
donemde hiikiimete bagli, 6zellikle reel sektore kredi saglama ve bunun yani sira
bankalarin zorunlu karsiliklarin1 tutmakla gorevli bir kurum statiisiindeydi (Cetin,
2016: 71). Ayrica bu donemde TCMB, biitce aciklarinin kapatilmasi i¢in hiikiimete
destek vermekte ve hazinenin dis bor¢ 6demelerini de gerceklestirmekteydi (Bakir,

20017: 30-31).

1980’11 yillarda kiiresel anlamda iilke ekonomilerinde olumlu gelismeler
yasanmi§ ve bu gelismelerden finans piyasalar1 da paymni almistir. Diinya genelinde
kurumlarin bagimsizlig1 olgusu yayginlagsmis ve merkez bankalarinin da bagimsiz,
herhangi bir siyasi otoritenin baskisi altinda olmadan faaliyetlerini yiiriitmesi gerektigi
fikri daha ¢ok kabul gérmeye baglamistir. TCMB, 1980’lerin sonlarina kadar var olan
ekonomik kalkinmay1 desteklemek i¢in siirekli kredi saglayan bir politika izlemistir.
Ancak bu durum 1989 yilinda son bulmus ve TCMB’nin hiikiimete ve Hazineye
stirekli kredi saglayan bir kurum olmasinin oniine gecilmistir. Bu tarihten sonra
TCMB’nin orta ve uzun vadeli kredi verme islevine son verilmistir. Kalkinma ile ilgili
proje ve diger tiir yatirimlar i¢in gereksinim duyulan kredinin saglanmasi1 gorevi Tiirk

Eximbank ile Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S.’ye verilmistir (Bakir, 2007: 32-33).

TCMB’nin kurulusundan 1960’11 ve 1970’li yillarda uygulanan ithal ikameci ve
korumaci1 doneme kadar bile TCMB’nin faiz oranlari {izerinde dogrudan séz hakki

olmamistir.  Genellikle TCMB araciligiyla donemin hiikiimeti tarafindan
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belirleniyordu. Bunun nedeni ise TCMB’nin tam olarak bagimsiz bir merkez bankasi
olmamastydi. TCMB, genellikle hiikiimetin belirlemis oldugu ekonomi politikalarina
uyum saglamaya c¢alismis ve kendisine saglanan araclarda bu politikalara uyum
saglayabilecek nitelikte araglardi. Bu donemde ayni sekilde TCMB, kullanabilecegi
politika araglari konusunda da bagimsiz bir merkez bankasi degildi. 1980 ‘de arag
bagimsizligr anlaminda 6nemli bir gelisme yasanmistir. Daha 6nce Banka Kredilerini
Tanzim Komitesi tarafindan belirlenen faiz oranlarinin TCMB’ye devredilmesine
karar verilmis ve bundan sonra faiz oranlar1t TCMB tarafindan belirlenecekti. TCMB
bu sayede bankalarin hem faiz oranlarinda hem de kredi miktarlarinda diizenleme
yapabilecekti. Bu donemde her ne kadar faiz oranlarinin belirlenmesi gérevi TCMB’ye
verilmisse de belirlenen faiz orani Yiiksek Planlama Kurulu’nun olumlu goriisii ile
Bakanlar Kurulu’nun onay1 olmadan ytiriirliige girmemekteydi. TCMB faiz oranlarini
belirleyen taraft1 ancak yine ayni sekilde hiikiimetin ekonomi politikalarina uygun bir
faiz orani1 istenmekteydi. Dolayisiyla devlet yatirimlarini tesvik etmek ve ayni sekilde
kamu bor¢lanma maliyetlerini diislirmek icin faizin negatif tutulmasma karar
verilmistir. Haziran 1980°de vadeli mevduat ve kredi kullandirilmasinda faiz
oranlarinin ne olacagi1 konusunda serbestlik saglanmistir. Ancak bu durum beklenenin
aksine sonuclar dogurmustur. Ticari bankalar disindaki finansal kurumlar arasinda
yasanan faiz yaris1 nihayetinde olumsuz sonuglar ortaya g¢ikarmis ve bir banker
krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu olumsuz sonug¢lardan sonra hiikiimetin
iznine bagl olmak sarti ile 1983’ de yeniden faiz oranlarinin TCMB tarafindan
belirlenmesine karar verilmistir. 1987°de faizler yeniden serbest birakilmis ve daha
sonraki yil piyasada belirlenmeye baslanmistir. Giinlimiizde, TCMB arag
bagimsizligina sahip olup, faiz oranlarinin belirleme konusunda tek yetkili kurumdur.
TCMB alacag: faiz kararlarinda bir¢ok etkeni géz oniinde bulundurmakla birlikte,
ozellikle enflasyonun orta vadede ne yoOne evrilecegi ve uluslararast sermaye
hareketlerini dikkate alarak faiz oranlar1 konusunda karar vermektedir (Bakir, 2007:

33-34).
2) 1980- 2000 Aras1 Donemde Para Politikas1

Ocak 1980’de ekonominin istikrara kavusturulmasi igin c¢esitli ¢alismalar
yapilmis ve ’Istikrar Tedbirleri’’ adi altinda bu calismalar tanitilmistir. Bu tedbirler

kapsaminda kamu fiyatlar1 yukariya dogru ¢ekilmis ve faizlerin yiikseltilmesine karar
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verilmigtir. 1981°de kurlara miidahaleler ve ayarlamalar yapilmistir. Bu sebeple
giinlik miidahaleler s6z konusu olmustur. Faizlerin rekabet¢i bir ortamda olusmasi
istenmistir. TCBM, 1970’11 yillardan siire gelen ve giderek daha c¢ok artan enflasyon
ve doviz sorununa ¢Oziim bulmak icin cesitli hamleler gerceklestirmistir. Bu
girisimler; doviz rezervlerini arttirma ve para arzin1 saglamak seklinde
gergeklestirilmistir. TCMB artik ekonomi yonetiminde bir diizenleyici ve yon verici
bir konuma kavugmustur. 1980 yilindan sonra ekonomik anlamda 6nemli gelismeler
yasanmis, Tiirkiye ekonomisi disa agik bir ekonomi modeline ge¢mis ve bu gelisme
ile birlikte dalgali déviz kuru sistemine gecilmistir (Kazgan, Oztiirk ve Koraltiirk,

2000: 231-238).

1980’11 yillarda disa acik ekonomi modelinin benimsenmesi ve finansal
serbestlesmenin artmasi ile para politikalarinda 6nemli degisikliklere gidilmistir. Bu
gelismelerle birlikte, arttk kamu finansmaninda TCMB’nin kredilerinden
faydalanmamas1 gerektigi ve bunun yerine farkli alternatiflerle bu finansmanlarin
saglanmas1 gerektigine karar kilinmis ve buna yonelik diizenlemeler yapilmistir. Bu
sebeple Hazine, 1985’de para piyasalarinda bono ihracina baslamis ve bu sekilde
finansman elde etmeye ¢alismigtir. Bu ddonemde TCMB’nin para politikasini belirleme
ve dis miidahaleler olmaksizin bunu uygulama konusundaki konumunu giiglendirmek
i¢in degisiklige gidilmistir. Thaleli bono ve tahvil gibi finansal araglarin satisina
baslanmis ve zorunlu karsilik ile umumi disponibilite islemlerinde degisiklikler
yapilmustir. 1980’lerin sonlarina dogru TCMB’nin bir¢ok uygulamada tam yetkili ve
bagimsiz olabilmesi igin ¢esitli diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler 6zellikle
TCMB’nin para politikasinin etkin olabilmesi i¢in yeni piyasa araglarindan
olugmaktaydi. Bu araclar bankalar arasi1 para piyasasi islemleri ile doviz ve efektif
piyasasi islemlerinden olusmaktadir. Bu dénemde API’nin de belirlenen para
politikasinin etkinligini arttirmasi igin iglerligi arttirllmistir. 2 Nisan 1986°da
Bankalararas1 Para Piyasasi’nmin kurulmasi ile birlikte bankalarin bu piyasada
birbirilerinin likidite ihtiyacini karsilayabilmesi saglanmistir. Boylece TCMB bu
piyasada likidite saglayan tek kaynak olmaktan ¢ikmigtir. D6viz piyasasinin kurulmasi
ile, doviz kurlarinin piyasada belirlenmesine olanak saglanmistir. Bu piyasa sayesinde
bankalar déviz rezervlerini kontrol edebilme imkanina kavusmustur. Bu diizenlemeler
ile birlikte TCMB, toplam para ve kredi arzini toplam rezervlere goére yonlendirdigi

bir para politikast benimseye baslamistir (Bakir, 2007: 35-36).
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1980’lerin sonlarina dogru 6zellikle bazi para politikasi araglar1 daha yogun bir
sekilde kullaniliyordu. Bunlar; mevduat munzam karsiliklar;, API ve disponibilite
uygulamalariydi. Mevduat munzam karsiliklar1 oranim1 Banka Kredileri Tanzim
Komitesi belirlemekteydi. Ancak daha sonra yapilan TCMB kanunu (1211 sayili
Kanun) degisikligi ile bu oranin belirlenmesi gérevi TCMB’ye devredilmistir. TCMB
bu araci 6zellikle kalkinmay1 desteklemek i¢in cokca kullanmistir. Ancak 1987 yilinda
artan emisyon hacminin azaltilmasi i¢in munzam karsiliklarin ve disponibilite
oranlarinin yiikseltilmesine karar verilmistir. 1995 yilinin ilk ¢eyreginde artan
enflasyonla birlikte, doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda yiikselis gozlemlenmis ve
bunun bir sonucu olarak zorunlu karsilik oranlarinda da bu yiikselisin yasandigi

izlenmistir (Akcay, 1997: 113-120).

APl (Agik Piyasa islemleri), TCMB’nin para arzim ve ekonomideki para
hacmini kontrol edebilmesi icin, piyasadaki devlet i¢ bor¢lanma senetlerini (DIBS)
kullanmasi yani alip satmasi ile piyasadaki paray: kontrol etmesidir. API, bir¢ok
iilkede yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu islemlerin g¢ercevesi 1211 sayili TCMB
Kanunun’da belirlenmistir. Bu ara¢ TCMB tarafindan 1986 yilinda etkin bir sekilde

kullanmis ve islerlik kazanmustir.

1990 y1ilinin baslarinda kamu agiklarindan kaynakli olarak yasanan enflasyon ve
sonrasinda 6demeler dengesinde yasanan olumsuzluklar sebebiyle, 1994’de Tiirkiye
yeniden bir krizle kars1 karsiya kalmistir. Bu krizin ortaya ¢ikmasinda i¢ bor¢glanmanin
haddinden fazla artmasi ve bunun sonucu olarak faiz oranlarinda yasanan yiikselme
beraberinde bir¢ok olumsuzlugu getirmistir. Ayrica sermaye hareketliliginin de
kontrol altinda tutulmamas1 neticesinde faiz ile kur arasindaki fark agilmistir. Ulkeye
kisa vadeli sermaye girislerinin olmasi ve bankalarin acik pozisyonda kalmalari,
ekonomide dengesizliklere yol agmis ve 1994°diin ilk ceyreginde iilke ciddi bir
ekonomik kriz ile kars1 karstya kalmistir (Giinal, 2001: 62).

1980’1l yillarda tim diinyada ekonomik anlamda Onemli gelismeler
yasanmaktaydi. 1990’11 yillara gelindiginde parasal programlamaya dayali ekonomi
politikalar1 cazibe kaybetmeye baslamisti. Bunun yerine daha ¢ok mali ve teknik
yeniliklerin oldugu, doviz kuru ve kisa vadeli faiz oranlari iizerinden olusturulan
politikalarin kabul gordiigii bir doneme gecilmistir (Cetin, 2016: 74). Bu yeni doneme

gecisin en onemli nedeni ise; monetarist diisiincenin 6nemini kaybetmesi ve bunun
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yerine teknolojik ve finansal gelismelerin daha 6nemli hale gelmesidir. Bu gelismeler
sonucunda diinyada, para arzi1 hedeflemesinden ¢ok enflasyon hedeflemesi diisiincesi
artik kabul gérmeye baslamistir. Yeni Zelanda, Ingiltere, Kanada, Isve¢, Finlandiya,
Ispanya ve Avustralya gibi iilkeler para arzi hedeflemesi politikasindan vazgegip
enflasyon hedeflemesi politikasina gecis yapmislardir. Bu gelismeler neticesinde fiyat
istikrarindan sorumlu olarak tutulan merkez bankalariin bir kez daha bagimsizliklar

glindeme gelmistir (Giinal, 2001: 50-51).

1990°’da birgok Tlilke yasanan gelismeler neticesinde parasal hedefleme
politikasin1 terk edip, enflasyon hedeflemesi politikasina ge¢mistir. Ancak TMCB,
1990’lara gelindiginde ilk kez parasal hedeflemeyi kendisi i¢in bir politika olarak
uygulamaya baslamistir. Fakat parasal hedeflemeye yonelik yapilan her girisim
istenilen sonucu vermedigi i¢in yada gerek yerel gerekse de kiiresel anlamda yasanan
sorunlardan dolay1 olumsuz sonu¢lanmigtir. TCMB’nin 1990°da uyguladig ilk parasal
hedefleme programi ile piyasadaki i¢ kredileri kontrol altina almay1 ve bu sayede
enflasyonu frenlemeyi hedefliyordu. Ancak 1990°da Irak ile Kuveyt arasinda yasanan
catismalar ile 1991°deki secim doneminde benimsenen gevsek para ve maliye
politikalar1 nedeniyle ilk kez uygulanan para hedefleme programi basarisiz olmustur.
1992°de yeniden bir para hedefleme programi agiklanmistir. Bu programin basarisiz
olmasindaki neden ise, TCMB’nin kamu harcamalarini finanse etmek i¢in kisa vadeli
avanslar vermesi ve bu harcamalarin bu avanslar yolu ile finanse edilmesi sonucunda
basarisiz olmustur. 1998‘de yeniden bir program agiklanmig ve bu programin iicer
aylik donemlerle agiklanacagi belirtilmistir. Bu yeni programin amaci, rezerv para
artiglarinin kontrol altina alinmasidir. Bu program dogrultusunda TMCB ile Hazine
arasinda bir protokol imzalanmistir. Bu protokole gére TCMB, Hazine’ye bundan
sonra kisa vadeli avans kullandirmayacakti. Bu olumlu bir gelisme olsa da, ilerleyen
zamanlarda yasanan Rusya krizi nedeniyle faiz oranlar1 artmis ve paraya olan talepte
de yiikselis gozlemlenmistir. Bu olumsuz gelismeler, parasal hedefleme ile amaglanan
sonuclara ulagmay1 zorlastirmis (Bakir, 2007: 36-37) ve ihayetinde bu son uygulanan
program da basarisizlikla sonuglanmistir. Bu donemde o6zellikle uygulanan para

politikas1 ile maliye politikas1 arasinda ¢arpikliklarin oldugu goézlemlenmektedir.

1990’larin sonlarina dogru iilkemizde yasanan iki biiyiik deprem ekonomiyi

olumsuz yonde etkilemistir. TCMB, 1999’ de bir parasal program daha ag¢iklamigstir.
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Bu program ile amaglanan; uluslararasi rezervleri istenilen seviyede tutmak ve
enflasyon ile miicadeleyi siirdiirmektir. Bu donemde IMF ile birlikte girisimlerde
bulunulmus ve iki taraf arasinda (TCMB-IMF) Yakin Izleme Anlasmasi
imzalanmistir. Bu anlagma ile net i¢ varliklarin gézlemlenmesine karar verilmis ve
ileriki tarihlerde de net i¢ varliklarin alt limiti belirlenmistir. Devam eden siirecte i¢
kredilerde goriilen daralma ve TCMB’nin API’yi daha az kullanmasi ile uluslararasi
rezervlerin artig gosterdigi goriilmiistiir. Ayrica net i¢ varliklarda da azalis trendi
gbzlemlenmistir. TCMB bu donemde faizleri diisiirmek i¢in ¢aba sarf etmekteydi. Bu
sebeple gecelik faiz oranlarini diisirmiistiir. Faizlerin diisiisii piyasalarda olumlu bir
atmosfer yaratmis ve ilerleyen zamanlarda faiz oranlarinin geriledigi gorilmistiir.
Daha sonraki siiregte IMF ile istisareler devam etmis ve bunun sonucunda IMF’nin
destekleyecegi yeni bir programi iizerine mutabik kalinmistir. Bu program dahilinde
makro ekonomik hedeflerin yan1 sira ekonomiyi yeniden canlandiracak ve
normallestirecek 06zel hedeflerde belirlenmis ve bunun iizerinden anlasma
saglanmistir. Daha sonraki siirecte bu anlagsma bir niyet mektubuna doniistiiriilmiis ve
bu yeni anlagsma 2000 yilinin yeni para politikas1 olarak yerini almistir (Kazgan,

Oztiirk, Koraltiirk, 2000: 243-245, 279-280).

IMF ile gergeklestirilen Stand-By anlagmasi 2000 ile 2002 yillarin1 kapsayacak
sekilde imzalanmistir. Bu anlagsma ile ekonomik gostergelerin normal seviyelere
indirilmesi ve rekabet edebilir bir ekonomi yaratma amaci s6z konusuydu. Oncelikle
bu program ile enflasyonun kontrol altina alinmast amaclanmistir. Bunu
gerceklestirmek icin kur, maliye ve para politikalarinin esgiidiimlii olarak
yuriittiiriilmesi gerektigi vurgulanmistir. Ayrica faiz oranlarinin makul seviyelere
indirilmesi, ekonomideki kaynaklarin daha adil ve etkili bir sekilde kullanilmas1 gibi
amaglar da anlagsmanin kapsaminda yer almaktaydi. 2000-2002 programi ileriki
zamanlarda yarattig1 sorunlar nedeniyle istenilen sonucu yaratamanustir. Ozellikle
2000’de baz1 bankalarin TMSF’ye (Tiirkiye Mevduat1 Sigorta Fonu) devredilmesi ile
programin giivenirliligi tartisilmaya baslanmistir. Devam eden siirecte bu tiir
bankalarin sayisinda goriilen artislar sebebiyle programa olan giiven azalmis ve
Tiirkiye ekonomisi, 2000 yilinda yeni bir mali krizle kars1 karsiya kalmistir (Gtinal,
2001: 75-76).
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3) 2000-2010 Aras1 Donemde Para Politikas1

Gecmiste yasanan ekonomik krizler ve olumsuzluklar, 2000°1i yillarda para
politikas1 konusunda 6nemli degisikler yapilmasina neden olmustur (Dogru, 2015:
163). TCMB, 2000-2002 arasindaki istikrar programimi IMF ile yiiriitmiistiir. IMF
kendisine ya parasal hedefleme ya da acgik enflasyon hedeflemesi politikalarindan
birini uygulama Onerisinde bulunuyordu. Ancak TCMB, bu donemde parasal
hedeflemenin yetersiz kalacagin1 ve enflasyon hedeflemesinin ise giiniin sartlar1 i¢in
uygun olamayacagini savunuyordu. Nihai olarak TCMB her iki politikay1 da tam
olarak benimseyememis ancak enflasyon hedeflemesi politikasini ortiik olarak
uygulamay1 teklif etmistir. Dolayis1 ile TCMB, 2 Ocak 2002°de enflasyon
hedeflemesine ortiik olarak ge¢meyi kabul etmistir (Ozatay, 2006). Bu dénemde
dalgal1 kur rejimi uygulanmaktaydi. Faiz oranlari ise temel para politikasi araci olarak
islev goriiyorken, diger yandan da IMF ile siirdiiriilen program dahilinde para taban
halen nominal ¢apa gorevi gormekteydi (TCMB, 2005: 73). Bu sebeple bir siire bu iki

arag ile devam edilmistir.

Bu donemde TCMB Kanunu'nda onemli diizenlemeler yapilmistir. Bu
diizenlemeler neticesinde; TCMB’nin asil amacimin “’fiyat istikrari’ oldugu
belirlenmis, ayrica belirlenen enflasyon hedefine ulasmak ve faiz politikalarini
belirleme gorevi konusunda TCMB’ye tam bagimsizlik saglanmistir. Bu diizenlemeler
neticesinde TCMB, yasanan gelismelere daha hizli bir sekilde adapte olabilmis ve
zamaninda miidahalelerde bulunabilmistir. TCMB’yi gii¢lendirici ve bagimsizligini
arttirict bu diizenlemeler, TCMB’nin ekonomide dogru adimlar atmasini ve 6nceden
dogru tedbirler alarak ileride yasanabilecek krizlerin oniine gegmesini saglamistir. Bu
sayede Tiirkiye ekonomisi, 2008’de yasanan krizi diinyada en az hasarla atlatan

ekonomilerden birisi olmustur (Cetin, 2016: 98).
4) 2010 Sonrasi Donemde Para Politikasi

Tim diinyada kiiresel krizin etkisinin azalmaya baslamas1 ile TMCB, piyasadaki
para miktarina miidahale ederek likidite azaltimina gitmis ve bankalara uygulamis
oldugu zorunlu karsilik oranlarini arttirmistir. Kiiresel krizin atlatilmasi ile iilkelere
sermaye akiglari baglamig ve Tiirkiye ekonomisi de bu durumdan nasibini almustir.
Sermaye girisleri nedeniyle bankalarin kredi genislemesi de artis gostermistir. Bu

sebeple TCMB’nin bundan sonra fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da
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saglamasi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmistir. TCMB diinyada yasanan gelismeleri de
takip ederek yeni politika araglar1 kullanmaya baslamistir. Bu yeni araglara 6rnek
olarak; zorunlu karsiliklar, politika faizi, faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi
(ROM) gibi araglar verilebilir. Bazilar1 eski bazilar1 yeni olan bu araglar sayesinde kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekonomide yarattig1 sarsintilarin 6niine gegilmistir. Bu
araclar, yasanan gelismelere daha esnek ve hizli bir sekilde karsilik verilmesi
konusunda yardimci olmaktadir. 2011’in sonunda daha once ortaya konulan para
politikas1 uygulamalar1 sayesinde ekonominin kirilganliginin azaldigi ve doviz

rezervlerinde toparlanmanin oldugu goriilmiistiir (Dogru, 2015: 165).
b) TCMB Para Politikas1 Araclar

TCMB, para politikasi hedeflerine ulasmak ic¢in kanunla kendisine verilen ve
bunlar1 kullanma konusunda tam bagimsizliga sahip bir¢ok para politikas1 aracina
sahiptir. Bu araclar; bankalararasi para piyasast islemleri, zorunlu karsilik uygulamasi,
doviz piyasasi islemleri ve agik piyasa islemleri gibi islemlerden olusmaktadir.
Bunlarin disinda yeni gelistirilen baska para politikasi araclari da bulunmakla birlikte

tiim bu araclara ¢calismanin besinci boliimiinde deginilecektir.
¢) TCMB Mevcut Para Politikas1 Yonetimi

TCMB, giiniimiizde enflasyon hedeflemesi politikasini benimsemektedir. Bu
sebeple kanunla belirtilen ve TCMB’nin temel amaci olan *’fiyat istikrarini’’ saglamak
banka i¢in temel hedef niteligindedir. TCMB giiniimiizde dalgali doviz kuru
uygulamasina halen devam etmektedir. Banka i¢in minimum ya da maksimum bir kur
seviyesi yoktur. Kurlarin belirlenmesinde daha ¢ok piyasa belirleyici olmaktadir.
Ancak kur seviyelerinde beklenmedik artis veya azaliglar fiyatlar genel seviyesinde
olumsuz bir durum yarattiginda, TCMB gerekli enstriimanlar1 kullanarak kurlara

miidahale edebilmektedir.

TCMB, giiniimiizde bir¢ok para politikasi aract kullanmaktadir. Bu araglarla
kredi kanali ile doviz kuru kanalini etkileyerek fiyat istikrarinin yani sira finansal
istikrar1 da saglamay1 hedeflemektedir (TCMB, 2013: 13). TCMB’nin uygulamis
oldugu bu politika, 2010’dan bu yana uygulanmakta ve makro ihtiyati politika
cergevesi olarak tanimlanmaktadir. TCMB yeni donemde para politikas1 hedeflerine
ulagmak icin genellikle politika faizini, zorunlu karsiliklar1 ve faiz koridorunu etkin
bir sekilde kullanmaktadir.
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TCMB, piyasa faizlerini piyasadaki likidite miktar1 ile etkileyebilmektedir.
Gerekli goriildiigii durumlarda piyasaya likidite saglayarak hem piyasa faiz oranlarini
hem de piyasadaki likidite seviyesini ayarlayabilmektedir. Ayrica likidite fazlasi
olmas1 durumunda ise bu likiditeyi fazla olanlardan bor¢ seklinde alarak fazla
likiditeyi piyasadan c¢ekebilmektedir. Faiz koridoru, TCMB’nin gecelik olarak
bankalardan borg¢landigi faiz orami ile bor¢ verdigi faiz orami arasinda kalan bant,
olarak ifade edilmektedir. TCMB, miktar ihaleleri de gergeklestirmektedir. Bu ihaleler
ile politika faizi iizerinden bankalar fonlamaktadir. TCMB’nin yeni para politikasi
yonetimi anlayisina gore likidite yonetiminde, piyasada olusan gecelik faiz oranlari
ekonomiden kopuk ya da mevcut ekonomik kosullar diginda degil aksine ekonomideki
ve piyasadaki degisimlerden etkilenerek olusmaktadir. Bu sekilde piyasaya verilen
likidite ile para piyasasinda gecelik bor¢ verme faiz oranlarinin politika faiz oranindan
ayrismasi saglanmaktadir. TCMB, bazi1 donemlerde fiyatlar genel seviyesinde yasanan
gecici dalgalanmalarin ekonomik goriiniimii bozmamasi igin ek parasal sikilagtirma
(EPS) tedbirleri alabilmektedir. EPS ile piyasaya akan fon muslugu kisilmakta ve bu
sekilde faizlerin koridorun iist seviyesine yaklastirilmasi amaglanmaktadir. TCMB’nin
piyasaya saglayacag likidite miktari, faiz koridorunun genisligini ayarlamaktadir.
TCMB’nin piyasaya saglayacag likiditenin boyutu, kisa vadeli piyasa faizlerinde
giinliik olarak yapacagi degisimlerin boyutunu ve ayni zamanda faiz koridorunun

genisligini de belirleyebilmektedir.

TCMB, giiniimiizde piyasaya sundugu kisa vadeli fonlarin ortalama maliyetini
saptayabilmekte ve bu sayede likidite eksigi olan bankalarin marjinal kredi maliyetleri
tizerinde etki yaratabilme giiciine sahip olmustur. TCMB ig¢in bir diger 6nemli politika
araci ise fonlamalardan kaynakli olarak ortaya cikan faiz oranlarindaki belirsizliktir.
Bu belirsizlik, faiz koridorunun genisliginden ve kisa vadeli faiz orami ile ilgili
tahminlerden etkilenmektedir. Bankalarin kullandirmis oldugu kredilerde bir artis
(azalis) s6z konusu oldugunda TCMB, piyasadaki fon miktar1 ve maliyeti konusundaki
belirsizligi arttirarak  (azaltarak), likidite ihtiyact olan bankalarin  kredi
kullandirimlarint sikilastirabilir ya da daha fazla arttirabilir. Boyle donemlerde faiz
koridoru genisletilmekte ve piyasaya likidite kullandirirminda sikilastirmaya
gidilmektedir. Boylece krediler iizerinde etki yaratilmaya calisilmaktadir. TCMB
elindeki bu araclar1 kullanarak hem piyasadaki kredi faizlerini hem de kredilerin

biiyiime hacmini etkileyebilmektedir.
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Zorunlu karsiliklar, bankalarin kullandirmis oldugu kredileri diizenleme ya da
kredilerin arzini etkileme konusunda merkez bankalar1 i¢in 6nemli bir aragtir. Zorunlu
karsililar araciligiyla kredi kanali {izerinde etki yaratabilmek i¢in faiz koridoru ve iyi
planlanmis bir likidite yonetimi ile desteklenmesi gerekmektedir. Zorunlu karsiliklarla
normal sartlarda piyasadan likidite ¢ekilmektedir. Daha sonra ¢ekilen bu likiditenin
merkez bankasi tarafindan piyasaya fon saglanmasi ile yerinin doldurulmasi
beklenmektedir. Ancak suanki piyasa isleyisinde faiz koridoru ve aktif likidite
yonetimi sistemleri belirleyici olmaktadir. Bu iki piyasa sistemi kisa vadeli faiz
oranlarinin oynaklik gostermesine neden olmaktadir. Bu nedenle, zorunlu karsilik
yontemi ile piyasadan g¢ekilen likiditenin daha sonra merkez bankasi fonlamasi ile
yerinin doldurulmasi gliclesmektedir. Bundan dolayi likidite ihtiyaci olan bankalar,
sikilagtirma politikalarinin  uygulandigi doénemlerde kredi genislemesinde daha

dikkatli davranmaktadirlar.

Sekil 2.2. TCMB’nin Mevcutta Uyguladigi Faiz Koridoru Yapisi

4 Faiz Orani

GLP Borg Verme Orani
TCMB Borg Verme Orani H

Piyasa Yapicisi Bor¢ Verme Orani

TCMB Politika Faizi ve Haftalk
Repo ihale Faizi Oram

ikincil Piyasa Faiz Orani
TCMB Borglanma Orani H GLP Borglanma Orani

.
>

10:00 11:00 16:00 17:00 Saatler

Bankalararasi + APi Geg Likidite Penceresi

Kaynak: TCMB, 2013: 14

Kredi kanali birgok ekonomik gostergeyi etkilemektedir. Oyle ki toplam hasila ve
ekonomik faaliyetler iizerinden dogrudan bir etki yaratarak, orta vadede enflasyonu
arttirict bir sonug yaratabilmektedir. Kredi hacminde yasanan biiyiime tasarruflari
azaltarak Ozellikle ithal mallara olan talebi arttirict etkiye sahiptir. Bu durum ise cari

denge iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Boyle donemlerde, sermaye
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hareketliliginin asir1 olmasinin sonucu olarak ekonomi daha kirillgan olabilmektedir.

(TCMB, 2013: 14).

TCMB, giinlimiizde para politikas1 etkinligini arttirmak i¢in daha ¢ok kisa vadeli
faiz oranlarimmi kullanmaktadir. Bilhassa doviz kuru ve sermaye hareketlerindeki
oynaklig1 diizenlemek i¢in kisa vadeli faiz oranlarini ¢okc¢a kullanmaktadir. Sermaye
cikislarinin artis gosterdigi donemlerde doviz kurlarinin bu durumdan etkilenememesi
icin merkez bankasi, piyasaya daha fazla fon saglamak yerine aksine piyasanin ihtiyag
duydugundan daha az bir fon saglamaktadir. Bu durumda bankalar ihtiya¢ duyduklari
fonu merkez bankasindan elde edemedikleri i¢in doviz rezervlerindeki dovizleri
bozdurarak ihtiyaglarimi karsilamaya calisirlar. Bu sekilde piyasada doviz bollugu
yasanacagindan doviz kurlart sermaye cikislarindan ¢ok fazla etkilenmeyecektir.
Sermaye ¢ikiglarinin engellenmesinin ya da etkilerinin azaltilmasinin bir diger yolu da
faiz oranlarinin yiiksek tutulmasidir. Bu sebeple kisa vadeli faiz oranlari, merkez
bankasinin para politikast hedeflerini gerceklestirmesi agisindan olduk¢a 6nemli bir

aragtir.

Doéviz kurlarmi dolayli olarak etkileyen ve TCMB’nin yeni para politikasi
araglarindan biri olarak goriilen rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM), bankalara TCMB
bilinyesinde tutmak zorunda olduklar1 zorunlu karsiliklarin bir kismini1 doviz veya altin
seklinde tutmasina imkan saglamaktadir. ROM ile sermaye hareketlerinden kaynakli
doviz kurlarinda yasanabilecek oynakliklar ve olumsuz etkileri azaltilmis olacaktir

(TCMB, 2013: 15).

TCMB 5 Aralik 2017°de bir bildiri yaymlamistir. Bu bildiride 2018 yil1 Para ve
Kur Politikasina isaret edilmis ve buna gore; TCMB’nin para politikasinin fiyat
istikrarin1 korumaya yonelik olacagini ve enflasyon hedeflemesinin temel para
politikas1 olarak benimsenmeye devam edilecegi belirtilmistir. Ayrica TMCB’nin fiyat

istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da saglayici tedbirler alacagi belirtilmistir.

Bildiride TCMB’nin en temel amacimin fiyat istikrar1 oldugu yeniden
vurgulanmustir. Bu sebeple TCMB, para politikas1 hedefleri dogrultusunda 2018-2020
arasinda enflasyon hedefini %5 olarak belirlemistir. Hedefin ger¢eklesmemesi
durumunda TCMB, belirlenen hedeften sapmalarin nigin kaynaklandigini agiklamak

iizere hiikiimete ‘’agik mektup’” gonderecektir. Bu uygulama giinlimiizde de halen

132



devam etmektedir. TCMB, belirlenen hedeflere nig¢in ulasilamadigini TCMB

Bagkaninin imzasiyla bir rapor halinde hiikiimete sunmaktadir.

TCMB, dalgali déviz kuru uygulamasina halen devam etmektedir. Merkez
Bankasinin herhangi bir doviz kuru hedefi bulunmamakla birlikte, doviz fiyatlar
piyasada belirlenmektedir. Ancak doviz kurlarinda yasanan oynakliklar enflasyon
hedefinden sapmalara yol agacak ve ekonominin genel goriiniimiinii bozacak seviyede
ise TCMB, sahip oldugu araglarla miidahale edebilme hakkina sahiptir. Gliniimiizde
kiiresel ekonomide yasanan olumsuzluklar ve 6zellikle de Tiirkiye nin kendi ekonomik
sorunlarindan dolay1 doviz kurlarinda yasanan asir1 oynakliklar ekonominin genel
gorlinlimiinii bozmus ve belirlenen enflasyon hedefine ulasilmasini giiclestirmistir. Bu
sebeple TMCB, ROM, zorunlu karsiliklar, direkt doviz satiglar1 gibi araglarla
miidahalelerde bulunarak, doviz kurlarindaki oynakliklar1 dizginlemeye calismistir.
Ayrica bankalarin miisterilerden aldiklar1 doviz ya da TL mevduatlarinin oranlarinda
degisiklige gitmistir. Ornegin, tutulan mevduatlarin %60’ min TL olmas1 gerektigi gibi.
Ayrica belirli saatlerden sonra bankalara doviz satisinin yasaklanmasi ya da satiginin
yapilmasi durumunda da yiiksek marj uygulamalar1 yoniindeki talimatlarla doéviz

kurlarina miidahale edilmeye ¢alisilmistir.

2017°de belirlenen enflasyon hedefinden sapmalara yol agacak olumsuzluklar
yasanmaya baslanmistir. Bu sebeple belirlenen enflasyon hedefine ulagsmak ve asiri
sapmalarin Oniine gegebilmek i¢in TCMB, parasal sikilastirmaya yonelmistir. Bu
sebeple, gecelik bor¢ verme faiz oranlarmi yiikseltilmistir. Yine tedbir olarak bir
haftalik vadeli repo ihaleleri yapilmamis ve gecelik olarak saglanan fonlara kisitlama
getirilmistir. Ayrica piyasanin ihtiya¢ duydugu fon ihtiyaci geg likidite penceresi (GLP)
ile saglanmaya calisilmistir. Bu donemde doviz piyasasini rahatlatmak ve yonetimini

kolaylastirmak icin yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 diigiiriilmiistiir.

TCMB, 2017°’de enflasyon hedeflerini tutturamamis ve bozulmanin Oniine
gecmek icin yil boyunca tedbirler almaya devam etmistir. Bu sebeple parasal
sikilastirmay1 devam ettirmistir. Buna bir 6rnek olarak da, bankalar aras1 para piyasasi
aracilifiyla bankalara saglanan borg kredilerin niine gegcmek i¢in banka limitleri sifira
cekilmistir. Bankacilik piyasasinin ihtiyag duydugu tim fon GLP araciligiyla
saglanmaya baslanmistir. Bu fonlara uygulanan faiz ise GLP faiz orani iizerinden

gerceklestirilmistir. Fonlar GLP depo ve repo yontemleriyle herhangi bir limite tabi
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tutulmadan bankalara saglanmistir. Boylece piyasanin ihtiyag duydugu fon GLP
yontemiyle kargilanmistir. Ayrica ROM mekanizmasi tizerinden de parasal sikilagtirma
desteklenmeye c¢alisilmistir. Bu yontem ile doviz imkani iist smir1 %60’tan %55°e
cekilmigtir. Bu sekilde Tiirk Lirasi likiditesinde daraltici bir yontem izlenmistir.
Bankalara giin i¢indeki likidite ihtiyaclarini karsilamasi i¢in saglanan ve bor¢ alma
limitine (BAL) esit diizeyde bir limit saglayan giin ici limit (GIL) imkan1 tanmmustir.
Bu sayede piyasanm fon sikintis1 giderilmeye ¢alisilmistir. Ayrica GiL araciligiyla
bankalara saglanan fonlarin geri Odemesinin GLP bor¢lanmasi seklinde
geceklestirilmesi konusunda bankalara kolaylik saglanmistir. Bu doénemde doviz
likiditesi yonetiminde doviz piyasasi araglarindan olan TL depolari karsiligi doviz depo
ihaleleri ve zorunlu karsiliklar, piyasanin ihtiyacinin karsilanmasi icin sikca
kullanilmigtir. Ozellikle TL depolar1 karsihigi doviz depolart ile piyasamn likidite
ihtiyac1 saglanmaya calisilmistir. Yabancit para zorunlu karsilik oranlarinda da
degisiklige gidilerek, vade dilimi fark etmeksizin tiim dilimler i¢in 50 baz asagi
cekilmistir (TCMB, 2017b: 14).

2018 yilinda TCMB, belirlenen enflasyon hedefine uygun olmayan fiyat
davraniglari nedeniyle sikilastirma politikasini benimsemistir. Bu sikilagtirma politikasi
2018’in sonuna dogru daha ¢ok arttirilmistir. Bu donemde fonlamanin tiimii haftalik
repo ihaleleri lizerinden saglanmis ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani politika faiz
orani olarak benimsenmistir. Ayni sekilde doviz piyasasinda yasanan oynakliklar
sebebiyle TCMB, ROM mekanizmasina basvurmustur. TCMB, ROM mekanizmasi ile
yabanci para cinsinden ayrilan zorunlu karsilik oranlart i¢in tist sinir1 indirmistir. Ayrica
TL ve yabanci para zorunlu karsiliklar1 asagi cekilerek piyasanin ihtiyag duydugu
likidite saglanmis ve ayrica bu donemde bankalarin TCMB biinyesinde bulundurmak

zorunda olduklari teminatlarina da esneklik saglanmistir (TCMB, 2018b: 2).

2018 yilinda TCMB bankalar icin Tiirk Lirasi swap piyasasi islemleri
uygulamasini hayata gecirmistir. Boylelikle bankalar bu sekilde likidite yonetimlerini
daha esnek bir sekilde gerceklestirebilecektir. Bankalarin fazladan bulundurduklari
teminatlarin oranlarinda da degisiklige gidilmis ve bu oranlar diisiiriilmiistiir. 2018°de
TMCB tarafindan saglanan diger 6nemli bir avantaj ise bankalarin doviz piyasalarinda
yaptig1 islemlerde bulundurmak zorunda olduklari teminatlarin karsiliginda altinin

teminat olarak gosterebilecegidir (TCMB, 2018b: 5).
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2019 yilina gelindiginde TMCB, daha o6nceki yillarda kullanmig oldugu para
politikasi araglarini kullanmaya devam etmistir. Ayni sekilde piyasanin durumuna gore
rezerv oranlarinda ayarlamalar yapmis ve bir haftalik vadeli repo ihaleleri ile piyasay1
ayni sekilde fonlanmaya devam etmistir. Bu dénemde doviz piyasasinda bankalara
cesitli tutarlarda 1 hafta ve 1 ay vadeli limitler saglanmistir. 2019 da swap uygulamasina
devam edilmistir. Bu swap uygulamas1 TL karsilig1 doviz depolar ihalesi ve doviz
karsilig1 TL seklinde uygulanmistir. Gerek gériildiigii durumlarda TMCB BIST Swap
piyasasinda islem yapabilecektir (TCMB, 2018b: 6).

TCMB’nin 2020 y1l1 para ve kur politikasina gore, hiikiimet ile birlikte enflasyon
hedefi %5 olarak belirlenmistir. Dalgali doviz kuru uygulamasina devam edilmistir. Bu
donemde tiim diinyada goriilen covid-19 salgim1 sebebiyle hem kiiresel hem de yerel
ekonomide genel goriinliim bozulma gostermistir. TCMB, fiyatlarda yasanan
bozulmalar1 kontrol altina almak i¢in sikilagtirma politikasin1 benimsemis ve likidite
tedbirlerini devam ettirmeye karar vermistir (TCMB, 2021: 3). TCMB olusan
enflasyonist ortam nedeniyle politika faizini sabit tutmustur. TCMB Ekim 2020’de Para
politikasi operasyonel cercevesinde degisiklige gidilerek, likidite yonetiminde sikilasma
yoniinde esneklik artirilmis ve GLP islemlerinde uygulanacak TCMB bor¢ verme faiz
orani ile gecelik bor¢ verme faiz orani arasindaki fark 300 baz puan olarak belirlenmistir

(TCMB, 2021: 3).

2019-2024 aras1 donemde tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de kiiresel salginin
etkisi gozlemlenmistir. Bu donemde kiiresel ekonomide fiyatlar da bozulmalar
gorllmiis, igsizlik orani artmis, tiretim de diisiis yasanmig ve en onemlisi de tedarik
zincirinin siirdiiriilmesinde 6nemli sorunlar yaganmistir. Tiirkiye, Agustos 2021°de vaka
sayilarinin azalmasi ile tam normallesme donemine ge¢is yaptigini agiklamistir. Ancak
pandemi birgok iilke ekonomisini etkiledigi gibi Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir.
Bu donemde salginin etkisiyle tiim diinyada enflasyonist bir ortam olusmus ve merkez
bankalar1 da bununla miicadele edebilmek i¢in kisa vadeli faiz oranlarimi arttirmis ve
sikilastirma politikasin1  benimsemistir. Ancak TCMB bu doénemde sikilagtirma
tedbirleri uygulamak yerine fazlasiyla piyasaya fon saglamis ve yasanan enflasyonist
ortami baskilamak i¢in geleneksel olmayan ydntemler benimseyerek faiz oranini
diistirmiistiir. Bunun sonucu olarak neredeyse ii¢ hanelere yaklasan bir hiperenflasyon

gorlilmiistiir. Ayrica Tiirk Liras1 da yabanci paralar karsisinda agir1 deger kaybetmistir.
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Tiirk Lirasi sadece 2021°de dolar karsisinda %75 deger kayb1 yasamistir. Bu deger kaybi
daha sonraki yillarda giderek daha da fazla olmustur. Ozellikle 2021-2022 déneminde
ekonominin risk profilinin bozulmasi iilkedeki sermayenin ¢ikigina neden olmus ve yeni
sermaye girislerinin yasanmasina da engel olmustur. Sermaye hareketlerindeki bu
hizlanma, doviz kurlarinda asirt bir oynakliga neden olmustur. Artan doviz kuru,
maliyet enflasyonunu tetiklemis ve fiyatlar genel seviyesinde beklenmedik artiglar
yasanmistir. Bu donemde TCMB doviz kurlarina miidahalelerde bulunmustur. Bu
miidahaleler kimi zaman piyasaya dogrudan doviz satisiyla yapilirken kimi zaman da
bankalar {izerinden gerceklestirilmistir. Gilinlimiizde (2024) TCMB sikilastirma
politikas1 benimsemis ve politika faiz oranin1 %45 seviyesine kadar yiikseltmistir.
TMCB bu yeni para ve kur politikasi ile talebi daraltmak ve bu sayede enflasyonu

kontrol altina almaya ¢aligmaktadir.

1. TCMB’nin Parasal Aktarim Mekanizmasi Olarak Kredi Kanalim

Kullanmasi

Giliniimiizde merkez bankalar1 piyasalar1 domine edebilecek bir¢ok araca sahiptir.
Bu araclardan biri de kredi kanalidir. TCMB, piyasaya verdigi kisa vadeli fonlarin
maliyetlerini giinliikk olarak ayarlama ve bunlar1 kontrol edebilme giiciine erigmistir.
Dolayistyla TCMB, likiditede ayarlamalar yaparak bankalarin marjinal kredi maliyetleri
iizerinde etki yaratabilmektedir. TCMB fonlama faizinin net olmamasi durumunu da
kendi lehine kullanabilmektedir. Asil olarak fonlamanin bu belirsizligi daha ¢ok faiz
koridorunun genisligi ve kisa vadeli faiz oranlar ile ilgilidir. Bankalarin kredi
miktarlarinda bir degisiklik oldugunda TCMB fonlamadaki belirsizligi kendi
politikalarina gore ayarlamakta ve bu sekilde likidite eksigi olan bankalarin kredi arzini
ya azaltmakta ya da arttirmaktadir. Bu tiir donemlerde faiz koridorunun genisligi
onemlidir. Genellikle faiz koridoru yukari dogru itilmekte ve likidite yonetimi kisminda
ise ek sikilastirmalara gidilerek krediler Ttzerinde istenen etki yaratilmaya
calisiimaktadir. TCMB bu hamleleri ile piyasadaki kredi biiyiimesini ayarlamakta ve
piyasadaki kredi faizlerine etki etmektedir.

Kredi kanalina etki etmenin bir diger yolu da zorunlu karsiliklardir. Zorunlu
kargiliklarin kredi kanali tizerinde etkili olabilmesi i¢in dogru bir faiz koridoru
uygulamasinin yani sira etkili bir likidite yonetimi de sarttir. Normal sartlarda TCMB,

zorunlu karsilik oranlarini arttirip piyasadan likidite ¢ektiginde bu likidite agiginin daha
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sonra TCMB tarafindan piyasaya fon saglanmasi ile karsilanmasi beklenmektedir.
Ancak son donemlerde uygulanan faiz koridoru ve aktif likidite yonetimi uygulamasi
nedeni ile kisa vadeli faiz oranlarinda oynaklik artmistir. Bu sebeple TCMB’nin zorunlu
karsiliklar yolu ile piyasadan ¢ektigi likiditeyi kendi fonlamasi ile ikame etmesi pek
miimkiin olmamaktadir. TCMB bu fonlamay1 sinirli olarak yapmaktadir. TCMB’nin
sikilastirma politikast uyguladigi donemlerde 6zellikle likidite acig1 olan bankalar daha

ihtiyatli davranmak zorundadirlar.

Parasal aktarim mekanizmasinin etkili olmasinda kredi kanali 6nemli bir aractir.
Kredi kanali, ekonomik aktiviteleri ve toplam hasilayr dogrudan etkileme giiciine
sahiptir. Kredi kanali bu sekilde fiyatlar genel seviyesi olan enflasyon iizerinde etkili
olmaktadir. Kredi arzinin artmasi ithal mallara olan talebi arttirmakta ve bu sekilde
tasarruflarin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum ise cari dengede olusan farkin
daha ¢ok artmasina sebep olmaktadir. Bu tiir durumlarin yasandigi {ilkelerde ekonomi

daha kirilgan bir hal almaktadir (TCMB, 2013: 14).

2. TCMB’nin Parasal Aktarim Mekanizmasi Olarak Doviz Kuru Kanalim

Kullanmasi

TCMB, giintimiizde giinliik faiz oranlarin1 kullanarak hem sermaye hareketlerini
hem de doviz kurunu etkilemeye c¢alismaktadir. Burada amag¢ doviz kurlarinda ve
sermaye hareketlerinde yasanabilecek dalgalanmalar1 minimize etmektir. Sermaye
cikislarinin artis gosterdigi donemlerde piyasada doviz miktar1 azalmaktadir. Bu tiir
donemlerde TCMB, piyasanin beklentilerinden daha az bir miktarda fon saglamaktadir.
Bunu yapmasindaki sebep, piyasadaki fon ihtiyacin1 daha fazla arttirip bankalarin
ellerindeki dovizleri satmasinmi saglayarak o sekilde fon elde etmelerini saglamaktir.
Yani TCMB, piyasanin kendi fon ihtiyacin1 kendi igerisinde saglamasini
amaglamaktadir. Bu sekilde piyasada doviz satislart olacagindan, sermaye ¢ikislarinin
oldugu zamanlarda doviz kurlarindaki dalgalanma daha az olacaktir. Sermaye ¢ikiglarini
frenleyen bir diger unsur da bu tiir donemlerde kisa vadeli faiz oranlarinin yiiksek

tutulmasidir.

TCMB’nin uyguladigi zorunlu karsilik uygulamasi da doviz kurlar tizerinde
etkili olmaktadir. Ozellikle ROM mekanizmasi ile bankalar tutmak zorunda olduklari

TL karsiliklarinin bir kismin1 doviz ya da altin olarak tutabilmektedirler. Bu
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mekanizmasinin sagladigi imkan sayesinde, sermaye ¢ikislarinin hem déviz kurlari

hem de piyasa tizerindeki bozucu etkisi azaltilmaya ¢alisilmaktadir (TCMB, 2013:15).
d) TCMB Doéviz Rezervi Yonetimi

Bir iilkenin doviz rezervleri, o iilkeyi ekonomik soklarin atlatilmasinda,
makroekonomik anlamda hedeflenen amaglara ulasilmasinda, doviz kuru rejiminin
saglikli bir sekilde yiiriitiilmesinde ve para politikasinin istenilen sekilde siirdiiriilmesi
acisindan olduk¢a 6nemlidir. Merkez bankalar1 son kredi mercii veya son borg verme
mercii olmalar1 sebebiyle de doviz rezervi tutmaktadirlar. Gegmis zamanlarda merkez
bankalar1 yerel parayi sabit bir kurdan yabanci paralara doniistiirmekteydiler. Bunu
garanti altina almak icin de doviz rezervi tutarlardi. Ancak zaman igerisinde bu
uygulama degismis ve bircok iilke dalgali kur rejimini benimsemistir. TCMB de
dalgali doviz kuru rejimini benimseyen merkez bankalardan biridir. Sabit kur
rejiminden dalgali kur rejimine gegiste doviz rezervlerinin miktarlarinda beklenenin
aksine azalma goriilmemistir. Hatta gelismekte olan iilkeler, ekonomilerini daha fazla
giiclendirmek, i¢ ve dis soklara karsi daha dayanikli hale gelmek ve dis iilkeler
nezdinde iilkeye duyulan giiveni arttirmak i¢in doviz rezervlerini daha fazla arttirma

egilime girmislerdir (TCMB, 2005: 2).

TCMB, uygulanan kur ve para politikasin1 desteklemek, ilerde ortaya
¢ikabilecek ekonomik krizlerin iilke ekonomisi lizerindeki etkilerini azaltmak, dis borg
O0demelerini gergeklestirmek, iilkenin ortaya ¢ikabilecek diger doviz 6demelerini
gerceklestirmek gibi amaglarla doviz rezervi tutmaktadir. Ne kadar miktarda dévizin
tutulacagi, uygulanan kur rejimi, ililkenin doviz O6demelerinin tutarsal anlamdaki
bliyiikliigi, ilerde yasanabilecek ekonomik soklarin biiytkligii ve diger ekonomik

beklentilere gore degismektedir (TCMB, 2005: 3).

TCMB, uluslararas1 doviz rezervlerini ne kadar yliksek tutarsa, iilkenin risk
primini o derecede azaltmakta ve Hazine’nin uluslararasi piyasalardan daha diisiik faiz
oranlartyla bor¢lanmasini saglamaktadir (TCMB, 2005: 7). Merkez bankas1 mevcut
doviz rezervlerini Hazine tarafindan yurtdisinda ihra¢ edilen Eurobondlara hicbir
sekilde yatiramaz. Ote yandan merkez bankasinin doviz rezervlerini i¢ piyasada
yatirima doniistiirmesi ya da Hazine tarafindan ihrag¢ edilen Eurobondlara yatirmasi
s0z konusu olmamaktadir. Boyle bir durumda, TCMB hem i¢ piyasaya hem de

Hazine’ye kredi saglayan taraf konumuna diismiis olacaktir. Bu tiir islemler
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gergeklestirildiginde, TCMB’nin bilangosunda dis varliklar olarak degil i¢ varliklar
olarak gosterilecektir. Bu sebeple doviz rezervlerine dahil edilemeyecektir. Bu tiir
araclar uluslararasi piyasalarda kabul gormediginden, yasanabilecek herhangi bir
ekonomik sokta TMCB kendisine kaynak yaratamayacaktir. Tiim bu sebeplerden
otiri. TCMB, doviz rezervlerini i¢ piyasada kredi vermek amaciyla

kullanamamaktadir. (TCMB, 2005: 8).

Merkez bankasinin déviz rezervlerini ne sekilde kullanabilecegi 1211 sayili

kanunun 53. Maddesinde soyle belirtilmistir;

Banka, iilke altin ve doviz rezervlerini para politikasi hedefleri ve
uygulamalar: c¢ergevesinde yonetir. Bu amagla banka, swrayla giivenli
yatirim, likidite ve getiri onceliklerini dikkate alarak belirleyecegi usul ve
esaslara gore yurtici ve yurtdisi piyasalarda vadeli veya vadesiz altin, déviz,
menkul kiymet, tiirev tiriin alim satimi, bor¢lanma ve bor¢ verme islemlerini

de iceren tiim bankacilik faaliyetlerinde bulunabilir,

[fadeleriyle kanunda yer almistir. Yukaridaki kanunun igeriginde rezervlerin ne
tir yatirnm araglarinda kullanilabilecegi belirtilmis ve ayni zamanda merkez
bankasinin biinyesinde yer alan ve rezervleri yonetmekle sorumlu organlarin da

gorevlerine ve sorumluluklarina deginilmistir (TCMB, 2005: 8).

Giliniimiiz merkez bankalarinin kanunlarmma bakildiginda ¢ogunlugunun
oncelikli hedefinin fiyat istikrarini saglamak oldugu goriilmektedir. Aymi sekilde
birgogunun agik enflasyon hedefleme politikasini benimsedigi goriilmektedir.
Hedeflenen fiyat istikrarinin saglanabilmesi ve uzun siire siirdiiriilebilmesi igin
oncelikle parasal kosullarin olusturulmas1 gerekmektedir. Bu sebeple doviz
rezervlerinin ydnetiminde bircok etken ©Onemli olmaktadir. Oncelikle doviz
rezervlerinin yonetiminde merkez bankasinin dnceliklerini ve hedeflerini belirlemesi
gerekmektedir. Daha sonra TCMB’nin benimsemis oldugu déviz kuru rejimi, para ve
kur politikas1 ve doviz cinsinden i¢ ve dis borglarinin 6denmesi ile ilgili
sorumlulugunun gercevesi rezervlerin yonetimi agisindan oldukca onemlidir. 1211
sayitll Kanun’un 53. Maddesi’nde belirtildigi gibi merkez bankasinin rezerv
yonetiminde Oncelikle giivenli yatirim araglarini gozetmesi gerekmekte ve rezerv
yOnetimini su siralamay1 gozeterek yapmalidir. Bunlar; glivenli yatirim, likidite temini

ve getiridir (TCMB, 2005: 12).
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2.1.4. Merkez Bankalarimin Para ile ilgili Islev ve Etkileri

Merkez bankalarinin 6nemli yiikiimliiliklerinden biri de piyasaya para
siirmektir. Emisyon olarak da adlandirilan bu islem ile TMCB, hem devlete hem de
bankacilik sektoriine finansman sagmaktadir. Yani bir nevi kredi saglamaktadir.
Onceki baslklarda bahsedildigi {izere TCMB’nin Hazine’ye kredi vermesi
yasaklanmig ve Hazine’nin ¢ikarmis oldugu degerli kagitlart satin almasina da
kisitlama getirilmistir. Ancak TCMB emisyon ile bankalara sagladigi miktarin ¢ok
azin1 devlete kredi olarak vermektedir. Bunun sebebi, devletler ihtiya¢ duyduklar
miktar kadar bir krediye ihtiya¢ duyarlar ve bu nedenle piyasadaki cari faiz oranlarina
kars1 kayitsiz kalmaktadirlar. Ancak bankalarda durum tam tersidir. Bankalar merkez
bankalarindan aldiklar kredileri ticari olarak mantikli ve kazang¢h bulduklar siirece
bunu devaml olarak isteyeceklerdir. Bu sebeple merkez bankalar: ticari bankalari

genellikle kredilerle degil, faiz oranlari ile kontrol altinda tutmaya ¢aligmaktadir.

Merkez bankalar1 hem {ilke itibart hem de ekonominin saglikli bir sekilde
islemesini saglamak i¢in bastig1 paranin uluslararasi arenadaki degerini korumaya
calismaktir. Bu sebeple merkez bankalar1 genellikle ekonomide zaman zaman yasanan
ve ulusal paranin degerini etkileyen spekiilasyonlarin oniine gegmeye ¢aligmaktadir.
Merkez bankalar1 tedbir olarak bu tiir spekiilasyonlarin Oniine gegebilmek igin,
uluslararas1 para birimlerini, altin ve diger 6deme araglarini kendi rezervlerinde

bulundurmaktadirlar.

Merkez bankalariin bir diger islevi de devletin kasas1 gérevini gormesidir. Yani
devletin hazinedaridir. Devletin her tiirlii gelirleri bu kasada toplanir ve 6demeleri de
buradan gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla, devletin merkez bankasi biinyesi disinda

bir kasas1 (hesab1) olmamas1 gerekmemektedir.

Merkez bankalar1 bankalarin bankasi olma gorevini de tistlenmistir. Bankalara
belirli faiz oranlar1 {izerinden kaynak saglamakta ve ayni zaman da likiditelerini de
yonetmelerine yardimci olmaktadir. Bankalar da merkez bankasi biinyesinde yer alan
hesaplar1 sayesinde kendi aralarinda fon aligverisinde bulunabilmektedirler. Bu
sekilde merkez bankasi sayesinde kendi aralarinda hizli bir sekilde islemlerini
gerceklestirebilmektedirler. Ayrica merkez bankalari, bankalardan mevduatta kabul

etmektedir.
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Merkez bankalarinin emisyon yaratmasinin bir diger yolu da kendisine kanunla
verilen “’son kredi mercii’’ (lender of last resort) olmasidir. Merkez bankasi bu
gorevini siirekli kullanmamaktadir. Belirli kosullar olustugu zaman bu gorevini yerine
getirmektedir. Merkez bankas1 6demeler sisteminde bir sorun olustugunda, piyasada
ulusal para cinsinden yasanabilecek bir tikamiklik veya bankalarin ulusal para
cinsinden yiikiimliiliklerini yerine getiremedigi durumlarda merkez bankalar1 son
kredi mercii gérevini yerine getirerek, piyasaya bor¢ para verir ve mevcut sorunlari

cozmeye calisir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 181-186).
2.1.4.1. Para Arz1 ve Talebi

Merkez bankalar1 bir¢ok araca sahiptir. Bu araclar ile para politikasi hedeflerini
gerceklestirmek isterler. Para politikasinin temelinde aslinda para arzinin ve talebinin
piyasa kosullarina gore saglanmasi amaglanmaktadir. Ciinkii para talebi ve arzi
piyasanin ihtiyacindan fazla olmast durumunda bir¢ok ekonomik denge bozulacaktir.
Bu sebeple para arzi ve para talebinin daha iyi anlasilabilmesi agisindan asagida
deginilmistir.

a) Para Arz

Para arzi, belirli bir zamanda bir ekonomik sistem igerisinde dolagimda bulunan
para stokudur (Egilmez, 2009: 170). Para arzinin belirlenmesinde temelde dort grup
etkilidir. Bunlar, merkez bankasi, bankalar, tasarruf sahipleri ve bankalardan
bor¢lanan kesimlerdir. Para arzi iizerinde yaratilan etki bakimindan, merkez bankalari
nakit para yaratma, bankalar kaydi para yaratma, tasarruf sahipleri nakit veya mevduat
seciminde, bankalardan borglananlar ise kredi talebinde bulunarak para arzini
etkilemektedirler (Eroglu, 2014: 5). Bu agiklamalardan hareketle para yaratim
slirecinin ya da para arzinin tamamen merkez bankasinin kontroliinde olmadig1 ve
bunu belirleyenlerin birden fazla taraf oldugu goriilmektedir. Para arzi dolasimdaki
para miktarin1 ifade ettiginden ve bircok ekonomik parametre iizerinde -etkisi
bulunmasi sebebiyle belli bir dengede tutulmasi ekonominin saglikli isleyisi agisindan
Oonemlidir. Para arzi, belli bir fiyat seviyesinin korunmasti, ekonomik istikrar, dogrudan
ve dolayli olarak para miktar1 ve parasal biiyiime gibi ekonominin 6nemli kavramlari
ile yakindan iligkilidir. Bu sebeple piyasada dolasimda yer alan paranin dogru bir
sekilde oOlciilebilmesi onemlidir. Para arzinin dlgiimiinde genellikle iki yaklasim

kullanilmaktadir. Bunlar, islem yaklagimi ve likidite yaklagimidir. Islem yaklagimu,
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parayt bir 6deme araci olarak gormekte ve para arzina bu sekilde yaklasan bir
tutumdur. Likidite yaklasimi ise parayr deger saklama araci olarak gormektedir

(Yildirim ve Ozer, 2013: 90).
Para arz1 literatlirde M harfi ile gosterilmektedir
MO= emisyon-bankalardaki TL nakit= dolagimdaki yerli para
M1= MO + vadesiz mevduat
M2= M1+ vadeli mevduat
M3= M2 + repo + B tipi likit fon (Eroglu, 2014: 8).

Merkez bankalar1 para politikasi planlarint yaparken hem islem yaklagimini hem
de likidite yaklagimini benimserler. Bu sebeple merkez bankalar1 birbirinden farkli

para arzi tamimlar1 yapma geregi duyarlar.

MO piyasadaki yani dolasimdaki paray1 ifade etmek i¢in kullanilan en dar para
arz1 tanimidir. Ancak bu para doviz cinsinden degil, yerli para cinsinden olan paray1
ifade etmektedir. Dolasimdaki para ise, halkin yani bankalar disindaki hane halklarinin

ellerinde bulundurduklar1 madeni ve kagit parayi ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.

M1 para arz1 ise ihtiya¢ duyuldugu anda kullanima hazir olan ve kisitlanamayan
finansal varliklar1 ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu varliklar likit varliklardir. M1

keside edilebilen banka ¢eklerini de kapsamaktadir.

Para arz1 i¢in likidite yaklagiminin karsiligt M2’dir. M2, M1°e ilave olarak bazi
varliklar icermektedir. Bunlar, M1 e ilave olarak, Tiirk Lirast ve doviz cinsi vadeli
mevduatlardir. Bunlar istenildigi anda bankadan ¢ekilemeyen ve ¢ekildiginde ise faiz

maliyetine katlanmay1 gerektiren vadeli mevduat hesaplaridir.

M3 ise genis para arzini ifade etmek icin kullanilmaktadir. M3’de M2’ye ilave
varliklardan olusmaktadir. Bu varliklar ise repo hesaplari ve B tipi likit fonlardan

olugmaktadir (Eroglu, 2014: 8).
b) Para Talebi

Para talebi, bir ekonomide tasarruf sahiplerinin veya kurumlarin yanlarinda,
kasalarinda ya da banka hesaplarinda bulundurduklar1 ve istediklerinde hemen
harcayabildikleri para stokuna denir. Ekonomik sistemde donen toplam para
miktaridir. Mevduat, fon ve menkul kiymetler gibi kiymetler para talebi
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kapsamindadir. Merkez bankalarmin para politikalarinin basarili olmasinda para

talebinin dogru olarak tahmin edilebilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Literatiirde para talebiyle ilgili ¢esitli teoriler One siiriilmiistiir. Bunlardan
birincisi, klasik iktisat¢ilarin 6ne stirdiigli teoridir. Klasik iktisat¢ilar, paranin reel
varliklar {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigini savunmaktadirlar. Paranin sadece
islem amacli durumlarda talep edildigini 6ne stirmektedirler. Para talebin bu ¢ercevede
aciklayan klasik iktisat¢ilar, para talebindeki degisimin, sadece fiyatlar lizerinde etkili
olacagini, toplam hasila ve istihdam diizeyi iizerinde bir etkisi olmadigin
diistinmektedirler. Ayrica paranin dolagim hizinin kisa donemde sabit oldugunu
savunmaktadirlar. Ancak klasik iktisatgilar para talebi ile ilgili sadece iki dnerme
tizerinde durmuslardir. Paranin islem amagcli tutuldugu ve kisa vadede dolagim hizinin
sabit oldugudur. Bu iktisat¢ilarin g6z ardi ettigi ve aciklamadigr iki konu
bulunmaktadir. Birincisi, bireyler ya da kurumlar sadece islem amaciyla m1 para
tutarlar?, ikincisi ise, faizlerin paranin dolagim hizi ve talebi iizerindeki etkisinin ne
oldugu agiklanmamistir. Bu sebeple Keynes bu iki konuya agiklik getirmek amaciyla
c¢ikis noktasi olarak ‘insanlar neden para tutarlar’ sorusuna yonelmistir. Keynes’ e gore

kisilerin veya kurumlarin para talebinin ii¢ sebebi vardir. Bunlar (Yalta, 2011: 104);
- Islem Saikiyle Para Talebi
- Ihtiyat Saikiyle Para Talebi
- Spekiilatif Para Talebi

Islem amagli para talebi, kisilerin veya kurumlarin gerek ticari gerekse de sahsi
islemlerini gergeklestirmek icin paraya ihtiya¢ duymalari ile ilgilidir. Islem amagh
para talebini etkileyen iki etken bulunmaktadir. Bunlar, gelir diizeyi ve fiyat genel
diizeyidir. Gelir diizeyi arttik¢a islem amacl olarak para talebi daha ¢ok artacaktir.
Tersi durumda ise azalacaktir. Ote yandan fiyatlar genel diizeyi arttiginda paraya olan
ihtiya¢ daha ¢ok artacaktir bu durum ise para talebini arttiracaktir. Fiyat seviyeleri

diistiigiinde ise para talebi azalacaktir.

Ihtiyat amach olarak para talebi ise ileride yasanabilecek olumsuzluklara kars:
simdiden 6nlem amaciyla paraya olan ihtiyacin dogmasidir. Ihtiyat amacl para talebi

paraya olan talebi arttirmakta ve ayn1 zamanda gelirden de etkilenmektedir.
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Spekiilatif amagli para talebinde, kisiler paray1 bir deger saklama araci olarak
gormektedirler. Bu goriis, Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi olarak da bilinmektedir.
Keynes bu teorisinde faiz oranlarinin para talebi tizerindeki etkisini de acgiklamaya
calismistir. Keynes’e gore iki varlik s6z konusudur. Bunlar, tahvil ve paradir. Tahvilin
faiz getirisi varken paranin bir getirisinin olmadigin1 savunmustur. Ayrica bireylerin
faiz oranlarina gore para ya da tahvil tutmak istediklerini savunmustur. Keynes’e gore
faiz paranin firsat maliyetidir. Keynes’e gore faiz oranlar1 artinca paray1 tutma maliyeti
de artacak ve bu durum ise paraya olan talebi azaltacaktir. Tersi bir durum da ise

paraya olan talep artacaktir.

Para talebi ile ilgili ticlincii teoriyi ise Friedman one stirmiistiir. Friedman, daha
cok para talebini modellestirmeye ¢alismistir. Friedman Keynes gibi kisilerin para
tutma sebepleri tizerinde durmamustir. Friedman, parayi diger varliklarla bir tutmus ve
diger varliklara olan talebi etkileyen unsurlarin para talebini de etkileyecegini one
stirmistlir. Keynes’den farkli olarak modellerine hisse senedi ve reel varliklar
eklemistir. Buna gore varliklarin beklenen getirisinin paraya olan talep ile ilgili
oldugunu savunmaktadir. Yani piyasa faizleri artis gosterdiginde bir varligin degerinin
artmast durumunda, paradan elde edilen getirinin de artacagi anlamina gelmektedir.
Friedman’a gore paraya olan talep siirekli olarak gelirden etkilenmektedir. Gelir
istikrarli oldugu siirece paraya olan talep ve paranin dolasim hizinin da bu yonde
istikrarli olacagini savunmaktadir. Bu diisiince ile Friedman ile Keynes’in para talebi
lizerine olan tutumlar1 farklilagmaktadir. Friedman, para talebinin ve dolagiminin
istikrarli oldugunu, ¢ok fazla dalgalanma gostermeyecegini savunurken, Keynes ise
para talebinin ve dolasim hizinin istikrarli olmadigini aksine ¢ok dalgali ve kolay

tahmin edilebilir olmadigin1 savunmustur.
2.1.5. Merkez Bankalarimin Para Politikasi ile Tlgili islev ve Etkileri

Para politikasi; ¢esitli ekonomik hedefler belirlenerek bunlara ulagsmak igin
paranin bir ara¢ olarak kullanilip, ekonomik kararlarin ve dolayisiyla ekonominin
gidisatin1 etkilemeye yonelik uygulamalardir (Egilmez, 2020). Para politikasinin
uygulanmasi gorevi genel olarak merkez bankalarina birakilmistir. Merkez bankalari,
mevcut ekonominin durumuna gore hedefler belirlemekte ve bu hedeflere ulagmak i¢in
de para politikas1 araglarin1 kullanmaktadir. Kullanilacak olan para politikasi araglari

ulasilmak istenen nihai hedefe gore degisiklik gostermektedir (Yildirim ve Ozer, 2013:
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97). Para politikast genel anlamda bir ekonominin dnemli dinamikleri olan biiyiime,
istihdam, fiyat istikrart ve dis ticaret gibi konular1 hedef almaktadir. Ancak son
donemlerde kiiresel anlamda yasanan ekonomik sorunlar ve fiyat seviyelerinde goriilen
yiikselmeler sebebiyle bir¢ok merkez bankasi para politikasini daha ¢ok enflasyonla

miicadele etmek i¢in kullanmaktadir.

Para politikasi, hiikiimetten bagimsiz bir sekilde gergeklestirilen bir politika
degildir. Merkez bankalar1 hiikiimetle Is birligi yaparak para politikasin1 uygularlar
(Ertek, 2004: 250). Burada para politikasini hiikiimet belirliyor anlaminda bir sonug
cikarilmamalidir. Para politikasini belirlemek ve buna uygun araglari kullanmak
merkez bankalarinin gorevidir. Merkez bankalar1 para politikasini uygularken herhangi
bir politik baskiya maruz birakilmamalidir. Aksi durumda o merkez bankasinin
bagimsizligt sorgulanir hale gelmektedir. Para politikasinin uygulanmasinda
hiikiimetle sadece is birligi i¢inde olmaktadr. ilgili para politikasinin belirlenmesi ve
bununla ilgili hangi araglarin kullanilacagi tamamen merkez bankasinin inisiyatifinde

olan bir durumdur.

Merkez bankalariin uyguladiklar1 para politikalarinin basarili olup olmadigi
cesitli bilesenlere baglidir. Bu bilesenlere bakilarak bir para politikasinda istenilen
hedefe ulagilip ulasilamayacagi anlasilabilir. Bunlar; nihai amag, ara hedef, belirlenen
hedeflere ulagsmak i¢in kullanilan araclar ve bunlarin ne sekilde uygulandigidir. Merkez
bankalar1 para politikalarin1 uygularken ¢esitli hedefler belirlemektedirler. Bu
hedeflerini ise orta ve uzun donemli hedefler olarak ayirmaktadirlar. Genellikle
mutabakata varilarak hem orta hem de uzun vadede tek bir hedef belirlenmesi
amaglanmaktadir. Uzerinde ortak karara varilan hedef ise genellikle merkez
bankalarinin temel amaci olan fiyat istikrarin1 saglamaktir. Para politikasi
uygulamalarinda fiyat istikrarinin nihai hedef olarak se¢ilmesindeki amag, genellikle
para politikalar ile fiyatlar genel seviyesine etki edilebilecegi ve bu sekilde fiyat
istikrarinin saglanabilecegi yoniindeki beklentidir. Para politikasi ile ilgili bir sonraki
adim ise ara hedeflerin ortaya konulmasidir. Ara hedeflerin genellikle nihai hedeflerle
uyumlu olmasi beklenmekte ve ulasilabilir olmasi da gerekmektedir. Ayrica
belirlenecek olan ara hedeflerin esnek olmasi, merkez bankasi tarafindan kontrol
edilebilir ve degistirilebilir olmasi Onemlidir. Ara hedefler i¢in degiskenler

belirlenmeli ve bu degiskenler istenildiginde miidahale edilebilir nitelikte olmalidir.
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Bir para politikasi ara hedefi i¢in belirlenmis olan degiskenler bir diger para politikasi
amacindan ayri olarak diisliniilmelidir. Para politikasi i¢in belirlenen ara hedefler
kamuoyuna ac¢iklanarak toplum bilgilendirilmekte ve uygulanan politikalar konusunda
destek saglanmis olmaktadir. Metin icerisinde aciklanan bu kriterleri saglayabilecek
bir¢ok ara hedef mevcuttur. Bunlar, doviz kuru, faiz oranlar1 ya da parasal biiytikliikler
olabilecegi farkli ara hedefler de olabilir. Belirlenen para politikasinin hangi ara
hedet/ler ile gerceklestirilecegi daha cok para politikasinin 6zii ile ilgilidir (Ergel, 1996:
1).

Merkez bankasinin belirlemis oldugu para politikasina ulasmak i¢in kullandigi
araclar nihai hedeflerden ayr1 olarak diisiiniilmemelidir. Aksine dogrudan bir iligki s6z
konusudur. Genellikle ara hedefler nihai hedeflere daha yakin olarak belirlenmekte ve
bu sebeple ara hedefler ile nihai hedefler arasindaki iliski seviyesi daha yiiksek
olmaktadir. Merkez bankalarinin ara hedefler araciligiyla nihai hedeflere ulagmasi daha

¢ok miimkiindiir (Aktan, Utkulu ve Togay, 1998).
Belirlenen ara hedeflerin su kriterleri tasimas1 gerekmektedir;

1. Belirlenen ara hedeflere politika araclarinin etki edebildigine dikkat
edilmelidir. Yani belirlenen ara hedef, kullanilacak politika aracglar
yardimiyla hedefleri birbirine baglayabilme 06zelligine sahip olmasi
gerekmektedir.

2. Ara hedef, merkez bankasi tarafindan izlenebilecek bir degisken niteliginde
olmalidir.

3. Merkez bankasinin ara hedef {izerindeki etkisi yogun olmali ve baska

etkenlerden kolayca etkilenmemelidir (Aktan, Utkulu ve Togay, 1998).

Merkez bankalar1 nihai hedeflere ulasmada ara hedeflere ihtiya¢ duydugu gibi
faaliyet hedeflerine de ihtiya¢ duyar. Faaliyet hedefleri de ara hedeflere ulasmak i¢in
kullanilan bir basamaktir. Ara hedeflere, merkez bankalar1 genellikle direkt olarak
miidahalede bulunamazlar ya da etki edemezler. Bunu gergeklestirmek icin para
politikas1 araclarindan faydalanmaktadir. Bir merkez bankasinin uygulamis oldugu
politikalar hakkinda ¢ikarim yapmak icin ara hedeflere bakilabilir. Ornegin, merkez
bankasinin genislemeci para politikast m1 ya da daraltict bir para politikast mi
benimsedigi ara hedef degiskenleri gozetilerek ortaya konulabilir (Yildirim ve Ozer,

2013: 98).
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Merkez bankalarinin genellikle kullanmig oldugu iki temel ara hedef
bulunmaktadir. Bunlar; politika faizi olarak bilinen kisa vadeli faiz oranlar1 ve parasal
bliyiikliiklerdir. Doviz kuru da bazi iilkelerde ara hedef olarak kullanilmaktadir.
Faaliyet hedefleri ara hedeflere ulasmak i¢in kullanilmaktadir. Her bir ara hedefe
ulagmak icin kullanilan faaliyet hedefi farklilasabilmektedir. Parasal biiyiikliikler ara
hedefi i¢in parasal taban ve toplam rezerv, doviz kurlari ara hedefi i¢in net dis varliklar,
kisa donemli faiz oranlar1 ara hedefi icin ise gecelik faiz oranlar1 kullanilmaktadir

(Yildirim ve Ozer, 2013: 98).

Parasal biiyiikliikler, merkez bankasi tarafindan miidahale edilebilen ve
yonlendirilebilen degiskenlerdir. Parasal biiyiikliik iceriginde birden fazla degiskeni
barindirabilmektedir. Bu degiskenler merkez bankasi bilangosu ile ilgili olabilecegi
gibi, banka mevduatlarin1 da igeren bir degisken de olabilir. Déviz kurlarinin da
merkez bankalar tarafindan miidahale edilebilir olmasi nedeniyle iyi bir degisken
olma 6zelligine sahiptir. Doviz kurlar1 mali etkilerden daha az etkilenen bir 6zellige
sahiptir. Parasal biiyiikliikler ise aksine daha ¢ok etkilenmektedir. Tiim bu degiskenler
ve merkez bankalarinin bunlar iizerindeki etkileri dogrudan merkez bankasinin
bagimsizligt ile ilgilidir. Merkez bankalarinin hedefledikleri para politikalarina
ulagmalari, bu politikalar i¢in ara hedefler belirlemeleri gibi tiim bu konularda merkez
bankasinin bagimsiz olmasi ve politik baskilardan uzak olmasi, politikalardan

beklenen nihai hedeflere ulasmak acisindan olduk¢a 6nemlidir.

2.1.5.2. Merkez Bankacihigi Para Politikalarina Yonelik Teorik
Yaklasimlar

Para politikasi ile ilgili literatiirde genellikle ii¢ goriis mevcuttur. Bunlar, klasik,
keynesyen ve monetarist goriistiir. Merkez bankalar1 ge¢misten bu yana para
politikalarini bu ii¢ para politikas1 goriisiine gore yonetmislerdir. Asagida bu goriisler

aciklanmistir.
a) Klasik Diisiinceye Gore Para Politikasi

Klasik goriisteki iktisatgilara gére paranin bir 6nemi yoktur. Onlara gore paranin
reel degiskenler iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Paranin islevselligini ¢ok
savunmayan ve onun sadece miibadele araci oldugunu belirtmektedirler. Klasik
iktisatcilar, piyasadaki fiyat diizeyinin para arz1 ile ilgili oldugunu savunmaktadirlar.

Yani para miktar1 ¢cok oldugunda fiyatlarin artacagini, aksi durumda fiyatlarin
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diisecegini savunmaktadirlar. Ayrica paranin reel degiskenler {izerindeki etkisinin
olmamasini ise paranin yansiz olmasina ve onun nétirliigiine baglamaktadirlar

(Y1ildirim ve Ozer, 2013:35).

Klasikgilerin fiyat diizeyini piyasadaki para miktarina ya da para arzina
bagladig1 duruma ‘’paranin miktar teorisi’’ denir. Bu teori Fisher tarafindan ortaya

atilmis, ve asagidaki sekilde denklem haline getirilmistir.
MYV =PT

Paranin miktar teorisine gore bir ekonomideki degisimlerin toplam degeri o
ekonomideki para arzi ile dolasimdaki paranin c¢arpimina esittir. Dolayisiyla
denklemdeki T, bir ekonomide belli bir donemdeki tiim miibadelelerin sayisini, P, bu
miibadelelerin ortalama fiyatini, M, para miktarmni ve V ise paranin dolagim hizin
temsil etmektedir. Buna gore fiyatlar genel seviyesi iiretimle de alakalidir. Eger ki bir
ekonomik diizen igerisinde iiretim arttirilmadan para miktar1 arttirilirsa fiyatlar da

artan para miktar1 oran1 kadar artacaktir (Yildirim ve Ozer, 2013: 35).

Klasik iktisat¢ilar para politikasini goz ardi etmedikleri gibi tam olarak da kabul
etmemislerdir. Ulasilmak istenen para politikas1 hedeflerinin bazilarinin gergekgi
olmadigini ve ise yaramayacagini ancak etkin bir sekilde uygulanan kimi para
politikalarinin da hedeflere ulastirmada yardime1 olacagini savunmuslardir. Ozellikle
istihdami hedef alan ve bu sekilde {icret- fiyat dengesini saglayabilecek para politikasi
hedeflerinin etkili olabilecegini belirtmislerdir. Bu sebeple klasik iktisat¢ilarin para
politikalarin1 tamamen yok saydiklarin1 soylemek gercek¢i olmayacaktir (Akgay,

1997: 7).
b) Keynesyen Diisiinceye Gore Para Politikast

Bu diisiinceye gore faiz oranlarin etkileyen iki unsur vardir. Bunlar, para arz1 ve
talebidir. Para politikasi araclar1 kullanilarak para arzi arttirildiginda buna ragmen para
talebi sabitse, faiz oranlarmin diisecegi savunulmaktadir. Faiz oranlarinin diismesi ile
birlikte ekonomik canliligin artacagi, yatinm ve harcamalarin hizlanacagi
belirtilmistir. Bu talep artis1 ayn1 zamanda gelir diizeyini de arttiracaktir. Keynesyen
parasal aktarim mekanizmasina gore, tam istihdam diizeyine ulasincaya kadar para arzi
arttirtlmali ve bu sayede fiyatlar genel seviyesine etki edilerek, gelir artisi

saglanmalidir.
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Ekonomide enflasyonist bir ortam olustugunda para arzi azaltilmali ve daraltici
para politikas1 benimsenmelidir. Bu sekilde para arzi azaltilarak faiz oranlarinin
arttirtlmas1 amacglanmaktadir. Faiz oranlarinin arttirilmasi ile toplam talep diisecek,
yatirim ve tiilketim harcamalar1 azalacaktir. Toplam talepteki azalig, fiyatlar genel
seviyesinin diigmesine yardimci olacaktir. Boyle donemlerde uygulanan daraltici para
politikas1 ile piyasadaki para siirlandirilmaya ve azaltilmaya galisilarak bu sekilde

enflasyonun diistiriilmesi amag¢lanmaktadir (Ertek, 2004: 254-255).

Keynesyen goriis, maliye politikalarina 6nem vermis ve tam istihdam i¢in iyi bir
maliye politikasina ihtiya¢ oldugunu belirtmiglerdir. Ayrica merkez bankalarinin
uyguladigi para politikalarinin toplam talep iizerindeki etkisinin kisitli oldugunu

savunmuslardir (Akgay, 1997: 8).
¢) Monetarist Diisiinceye Gore Para Politikast

Monetarist diisiinceye gore, para arzinin arttirilmasinin faiz oranlar tizerinde
etkili olacagmi ancak bu etkinin gegici olacagini savunmaktadirlar. Para arzini
arttirmak faiz oranlarim kisa siireli olarak diisiirecektir. Asil fiyatlar iizerinde etkili
olan unsur, toplam talepteki degisimdir. Toplam talep artis gosterdiginde fiyat diizeyi
yukar1 ¢ikacak ve enflasyonist bir ortamin olugsmasina zemin hazirlayacaktir. Ayrica
faiz oranlarinin da yukartya dogru arttirllmasina neden olacaktir. Enflasyon
beklentisine sahip bir ekonomide, fiyatlarin artacagi endisesi ile toplam talepte artis
yasanmaktadir. Bu durum ise paranin dolasim hizinin artmasina ve talep
enflasyonunun olugsmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla parasalcilar olarak
adlandirilan monetaristler, para arzinin arttirilip bu sekilde tam istihdam gelir diizeyine
ulagmay1 reddetmektedirler. Bu diislinceye gore, para arzi ile ekonomiye miidahale
edilmesinin istikrarsizlifa yol agabilecegini savunmaktadirlar. Monetarist goriise
sahip Friedman, para arzinin kontrolsliz bir sekilde arttirllmamasi gerektigini ve
GSYIH’daki artis oram kadar arttirilmas1 gerektigini ileri siirmiistiir (Ertek, 2004:
256).

Monetaristler, para arzinin istihdam iizerinde bir etkisinin olmadigini
savunmaktadirlar. Bir ekonomi eksik istihdam ile de siirdiiriilebilir. Hatta eksik
istihdam kosullarinda para arz1 arttirilarak iiretim de arttirilabilir. Parasalcilara gore,
goriinmeyen el mekanizmasinin ekonominin ihtiyag¢ duydugu istthdam acigim

kapatacagin1 savunmaktadirlar. Para arzinin milli gelir lizerindeki etkisinin kalici
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olmayacagini ve para arzi ile artis gosteren milli gelirin daha sonra bunun etkisinden
cikacagini ileri siirmektedirler. Bu nedenle bir ekonomi tam istihdam diizeyine
ulastiginda, para arzi ile istthdami destekleme cabalar1 pek bir ise yaramayacaktir.
Piyasa esnek bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla para arzinda meydana gelen artiglara karsi
piyasa fiyatlarim1 diizenleyecek ve bu hali ile ekonomide bir genisleme

goriilemeyecektir (Akcay, 1997:9-10).

2.1.5.3. Merkez Bankalarimin Para Politikas1 Yonetiminde Kullandigi
Araclar

Merkez bankalar1 gerek parasal gerekse de finansal hedeflerine ulasmak i¢in
birgok para politikas1 araci kullanmaktadir. Merkez bankalarinin kullanmig oldugu bu
araclar, dogrudan ve dolayl para politikas1 araclar seklinde ayrilmaktadir. Merkez
bankalarinin bu araglar1 kullanmasindaki asil amag, para ¢arpani (money multiplier)
yolu ile para tabanina etki etmektir. Para tabanina etki edilmesi sonucu, para arzi ve
faiz oranlar1 makroekonomik hedefler dogrultusunda yonlendirilmeye ¢alisilmaktadir.
Merkez bankas1 parasal kontrol fonksiyonunu elinde bulunduran mekanizmadir. Bu
fonksiyonu yerine getirmek i¢in bir¢ok para politikast aracina sahiptir. Bunlar; acik
piyasa islemleri (API), reeskont faiz orani, faiz koridoru, kredi genislemesi, zorunlu
rezerv orani, disponibilite uygulamalar1 ve rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) gibi
araclardir. Bu araglarin bazilar1 ile ekonomiye dogrudan miidahale edilirken,
bazilariyla da dolayli olarak miidahale edilerek, arz ve talep kosullar1 dengelenmeye
calisilir. Her iki yontemde de ekonomideki fiyatlara ve miktarlara miidahale s6z
konusudur. Dogrudan para politikas1 araglar1 ekonomiye direkt olarak miidahaleyi
gerektiren bir dizi araclardan olusurken, dolayli para politikasi araglari ise piyasaya
dogrudan miidahale yerine, piyasayi etkilemeye yonelik araglardan olugmaktadir

(Dogru, 2015: 45).

Dogrudan para politikasi araglari, devlet¢iligin hakim oldugu ve merkez bankasi
bagimsizligiin daha diisiik oldugu iilkelerde daha ¢ok kullanilmaktadir. Bu araglar ile
devlet, merkez bankasi yardimi ile ticari bankalara miidahale etmektedir. Daha ¢ok
bankalarin kredi kullandirma yapilarina, faiz oranlarma ve miisterileri ile olan
iligkilerine miidahale edilir. Dogrudan para politikasi araglarinin uygulandig: tilkeler,

merkez bankasi kararlarina miidahalelerin sik¢a yasandigi iilkelerdir (Allen, 2004: 6-
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7). Dolayli para politikasi uygulamalarinda ise devletin miidahalesi s6z konusu

degildir. Merkez bankas1 bagimsizligi daha ¢ok 6n plandadir.

Merkez bankalar1 her para politikasi aracin1 aymi siklikla kullanmamaktadir.
Genelde para politikast hedefleri dogrultusunda para arzim etkilemek igin API
islemlerine sik¢ca bagvurmaktadir. Ancak iskonto haddi ya da zorunlu karsilik

uygulamalar1 daha az kullanilmaktadir (Kiligaslan vd., 2012: 177).

Her iilkenin ekonomik yapisit farklilik gosterdiginden merkez bankalariin
kullanmis olduklar1 para piyasasi araglari da farklilagsmaktadir. TCMB, fiyat istikrarini
saglamanin yani sira finansal istikrar1 da saglamay1 kendisi i¢in 6ncelleyen bir tutum
icerisindedir. Bu sebeple TCMB, hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istikrar
saglamak adina birden fazla para piyasasi aracini bir arada kullanabilmektedir.
Ornegin TCMB, bir hafta vadeli repo ihale faiz oram, faiz koridoru ve zorunlu karsilik
oranlarin1 bir arada kullanarak kendisi i¢in bir politika aract olusturabilmektedir.
TMCB kanununda da belirtildigi gibi TCMB’nin para politikasinin temel amaci ‘fiyat
istikrarin1 saglamaktir’. Dolayisiyla TCMB’nin kullanmis oldugu para politikasi
araclarinin fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik olmas1 ve ekonominin saglikli gidisatina

destek olmasi1 gerekmektedir.
2.1.5.3.1. Dogrudan Para Politikas1 Araclan

Dogrudan para politikasi araglari daha ¢ok yasal diizenlemelere dayanan ve
piyasalarin gériinmeyen el mekanizmasi ile bir ¢erceveye oturtulmasini beklemeyen
ve direkt olarak ara hedefleri kontrol etmeyi amaglayan araglardir. Bu araclar ile ticari
bankalara miidahale edilerek kredilerin miktari, mevduat fiyati gibi faaliyetlere
dogrudan miidahale edilmeye calisilir. Dolayisiyla merkez bankalarinin siklikla
kullandig1 ve hedefledigi sonuglar1 da aldig1 dogrudan para politikasi araclari, faiz

oranlar1 ve kredi tavan1 araglaridir (Onder, 2005: 59-60).

Dogrudan (dolaysiz) para politikasi araglarinin kullanilma sebepleri su sekilde

Ozetlenebilir;

e Ticari bankalarin kredi kullandirma miktarlarina miidahale ederek, kredi
bliytikliiklerini istenilen seviyede tutmak.
e Dogrudan para politikas1 uygulamalar1 yasal diizenlemelere dayandigi igin

bunlarin hiikiimete ve kamuoyuna a¢iklanmasi daha kolaydir.
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e Dogrudan para politikasi araglarinin merkez bankasinin belirlemis oldugu
parasal programa donstiiriilebilme olasilig1 daha ytiksektir.

e Devlet¢ci ekonomilerin siklikla bagvurdugu bu araglar ile hiikiimetler
gelistirmek istedikleri sektorlere kredileri kaydirabilmektedir. Bu nedenle bu
araglar hiikiimetlere daha ¢ok cazip gelmektedir.

e Bu tiir araglar daha ¢ok gelismemis ve rekabetin yogun olmadig: iilkelerde
sitkca kullanilmaktadirlar. Hatta tek para politikasi araci olarak da
kullanilabilirler. Clinkii daha ¢ok devlet miidahalesi piyasaya hakimdir.

e Bu araglara finansal krizlerin yasandiginda veya piyasalara yon verilmek

istendiginde destekleyici araglar olarak bagvurulabilir (Onder, 2005: 59-60).

Dogrudan para politikasi araglarinin pek c¢ok ¢esidi olmakla birlikte, en ¢ok

kullanilanlardan bazilar1 asagida verilmistir.
a) Faiz Oram Kontrolleri

Merkez bankalari, istediginde ticari bankalarin ya da diger mali kurumlarin faiz
oranlarina miidahalede bulunarak kredi veya mevduatlarina etki etmeye caligir. Bu
uygulama ile mali kurumlarin faiz oranlarina belli sinirlamalar getirilmektedir. Bunun
yapilmasindaki amag, kredilerin istenilen sektdrlere aktarilmasini saglamaktir (Akcay,

1997:13).

Faiz orani kontrolleri, piyasa yatirimcilarinda ve piyasada farkli bir algi
olusturdugu i¢in giliniimiizde pek tercih edilmemektedir. Bir¢ok aragla donatilan
giiniimiiz merkez bankalariin faiz orani kontrollerini artik kullanmamalarinin sebebi

su sekilde siralanabilir;

e Tutarli olmayan ve faiz oranlarinda dengesizligin oldugu bir ekonomide, faiz
oranlarinin ekonomi iizerindeki yiikii ve maliyeti artmakta ve ekonominin
gidisatt olumsuz yonde etkilenmektedir. Ayrica merkez bankasinin kredi
piyasasini dengede tutabilecek bir faiz oranini yakalama olasilig1 diisiiktiir.

e Bankalar kredi kullandirdiginda ya da kredi aldiginda bunun kendisine
maliyetinin ne olacagini belirlemenin yan1 sira risk analizleri de
yapmaktadir. Bu risk analizlerini yaptiginda bu konuda belli bir esnekligin
olmasin1 istemektedirler. Dolayisiyla serbest piyasa ekonomisinin

benimsendigi piyasalarda, faiz oranlar1 tiizerindeki oynamalar kredi
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kaynaklarinin arz ve talebini belli bir dengeye oturtabilmektedir (Onder,
2005: 61).
b) Kredi Tavami Kontrolleri

Merkez bankalari, gerekli gordiigli durumlarda bankalarin kullandiracagi
kredilere sinirlamalar getirebilirler. Bazen ekonomi politikasi anlaminda bazi sektorler
gelistirilmeye calisilmaktadir. Dolayisiyla tesvik edilmek istenen o sektorlerin kredi
tavanlan yiiksek tutularak, kredilerin bu sektorlere aktarimi saglanmaktadir. Kredi
tavanlar1 bankalarin sermayesine, arz etmis olduklari kredilere, bulundurduklari
mevduatlara gore belirlenir. Kredi tavani uygulamasi farkli amaglar i¢in uygulanabilir
bir ara¢ olmasinin yani sira, bu arag ile bankalarin kendi fonlari ile spekiilatif iglemler

gerceklestirmesinin de Oniine gegilmektedir (Akgay, 1997:13).
Kredi tavanlar1 uygulamasi ii¢ sekilde gerceklestirilebilir;

e Ticari bankalar merkez bankasindan kredi kullanmaktadirlar. Burada
uygulanabilecek kredi tavani formati, ticari bankalarin merkez bankasindan
kullanacagi krediler, pasiflerindeki mevduatlarla sinirlandirilabilir.

e Kredi tavani, ticari bankalarin 6z kaynaklarmin belli bir katiyla
siirlandirilabilir.

e Ticari bankalarin kredi kullandirdigi bazi taraflarin kredi kullanimina

sinirlanama getirilebilir (Onder, 2005: 62-63).

Her ticari bankanin kendine gore kredi tavanlari bulunmaktadir. Bu kredi
tavanlarina ulastiginda kredi genislemesini saglamakta ve bununla birlikte planlamis
oldugu biiylimeyi de gerceklestirmis olmaktadir. Ancak kredi tavanlarina getirilen
sinirlamalar bu olasiliklarin gerceklesmesini zorlastirmaktadir. Bankalar, belirlemis
olduklar1 kredi tavanlarina ulastiinda daha sonra toplayacaklari mevduatlar
kendilerine ekstra bir getiri saglamayacaktir. Bu durum bankacilik sektériindeki

mevduat hareketliliginin olumsuz etkilenmesine sebep olacaktir.

Kredi tavani uygulamasi ile istenilen sonuglarin alinabilmesi i¢in bankacilik
sektoriinlin detayl bir sekilde incelenmesi gerekmektedir. Soyle ki, baz1 bankalarin
mevduatlar1 igerde bir balon haline gelmis ise bu durumda kredi tavan1 uygulamasi
getirildiginde bu bankalar bu mevduatlar1 kredi olarak kullandiramaz ve bu durumda

bankalarin kasalarinda fazla likidite durumu ortaya ¢ikacaktir. Dolayis1 ile daha
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sonraki uygulamalar ile krediler serbest birakildiginda bankalarda olusan bu likidite
stogu piyasaya akacak ve bu durum enflasyonist bir ortamin olugsmasina sebep

olacaktir (Onder, 2005: 62-63).
¢) Farkhlastirilmis Reeskont Kotalar:

Reeskont kotalar1 belirlenirken bankalarin risk durumlar1 ve likidite durumlari
g0z oniinde bulundurulmaktadir. Bu degerlendirme ile bazi bankalar digerlerine gore
reeskont oranlarindan daha ¢ok nem alirlar. Ornegin, tarim ya da hayvancilik sektorleri
desteklenmek isteniyorsa bu alanda kredi veren bankalarin reeskont oranlarindan daha
cok faydalanmasi saglanmakta ve o bankalarin reeskont oranlari yiiksek tutulmaktadir.
Ayrica kredi tahsis edilen bazi sektorler i¢in esneklik saglanarak reeskont i¢in kabul
edilecek kiymetlerin kapsaminda degisiklik yapilmasi da s6z konusudur (Akgay, 1997:
14).

d) Disponobilite Uygulamasi

Disponobilite uygulamasi ile hem piyasadaki para arzina hem de faiz oranlarina
etki edilmeye ¢alisilir. Hiikiimet bankalardan ve diger mali kuruluslardan ellerindeki
fonlar1 devlet tahvil ve hazine bonolarina yatirmasini isterse bu sekilde faiz oranlarina
etki etmeye calismaktadir. Ancak bu fonlar1t merkez bankasindaki serbest hesap veya
kasalarda tutmasini istediginde, bu durumda piyasadaki para arzini etkilemis olur.
Disponobilite uygulamast hem dogrudan hem de dolaysiz bir ara¢ olarak
kullanilabilmektedir. Bu uygulama bankalarin pasiflerinin tiimiinii kapsayacak sekilde
belirlenirse dogrudan, pasiflerin bir kismini kapsayacak sekilde uygulanmasi

durumunda ise dolayli bir ara¢ olmaktadir (Akcay, 1997: 14).
e) Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Bu arag ile bankalarin ve diger mali kuruluslarin portfoylerinde tutabilecekleri
kiymetlere miidahale edilmektedir. Ne tiir kiymet bilesenlerinin hangi oranda
portfoyde olabilecegine etki edilmeye ¢aligilir. Merkez bankalart bu uygulama ile ne
tiir tahvil veya hisse senetlerinin portféyde tutulabilecegini, bunlarin miktarini ve
oranini belirleyebilmektedir. Ayrica desteklenen sektdrlerin kiymetlerinin bankalarin
veya diger mali kuruluslarin portfoylerinde yer almasi saglanmaktadir. Bu uygulama
ile amaglanan, ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya destek saglayabilecek olan

sektorlere fonlarin ulagmasi saglamaktir (Akgay, 1997: 14).
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f) Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Buuygulama ile taksitle satilan tahvil ya da hisse senetlerinin 6demelerine belirli
sinirlamalar getirilmeye g¢alisilmaktadir. Daha ¢ok bu kiymetler i¢in pesin 6denme
oraninin ne olacagi belirlenmeye calisilir. Bunun yapilmasindaki amag, tasarruflarin
istenilen sektorlere aktarilmasini saglamaktir. Bu uygulamanin baglangici, Amerika
Birlesik Devletleri’nde yasanan olumsuz gelismelerdir. Bankalar borglandiktan sonra
senet piyasalarinda dengeleri bozacak spekiilatif eylemlerde bulunmuslardir. Bunun
sonucu olarak senet fiyatlarinda asir1 bir yiikselme goriilmiistiir. Ote yandan alman
senetlerin teminat olarak gosterilip bunun karsiliginda fon elde edilmesi para arzinin
artmasina neden olmus ve bu durum enflasyonist bir ortam olusturmustur (Akgay,

1997: 15).
g) Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Hiikiimetler, baz1 mallara olan talebi arttirmak ya da talebini azaltmak i¢in bu
mallarin pesin 6deme oranlarini, vadesini ve tiiketici kredilerinin faiz oranlari tizerinde
diizenlemeye gidebilir. Bu tiir miidahalelerin genellikle konut sektorii ya da dayanikhi

tilketim mallar1 i¢in yapildig1 goriilmektedir.
h) Ozel Mevduatlar

Bu uygulama ile ozellikle ticari bankalara yatirilmasi zorunlu olan bazi
mevduatlarin merkez bankasina aktarilmasi saglanmaktadir. Bu arag¢ ile para arzi
kontrolii saglamaya calisilmaktadir. A¢ik piyasa islemleri ve zorunlu karsiliklarin
piyasaya yon vermekte yetersiz kaldig1 durumlarda, bu arag ile etki edilmeye ¢alisilir.
Ozellikle ithalat teminatlar1 6zel mevduatlar bakimindan 6nemlidir. Ithalat artisi ile
birlikte para arzinda da bir artis gozlemleniyorsa bdyle bir ortamda ithalat teminatlari

merkez bankalar1 i¢cin 6nemli bir ara¢ haline gelmektedir (Akgay, 1997: 15).
2.1.5.3.2. Dolayh (Geleneksel) Para Politikas1 Araclar

Bu araglarda, merkez bankasi daha ¢ok araci roliinii iistlenmistir. Dogrudan para
politikas1 araclarinda eksik olarak goriilen rekabet sartlar1 bu araglarda tamamlanmis
durumdadir. Bu araclar, para otoritesi olan merkez bankasina manevra yapma sansi
tanimakta ve daha esnek kosullar saglayarak, politikalar aras1 gegisi daha kolay hale
getirmektedir (Dogru, 2015: 46-47). Teknolojik gelismeler ile birlikte dogrudan para

politikas1 araglarinin dolayli para politikasi araglar1 {izerindeki maliyet avantaji da
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kaybolmustur (Kogyigit, 2009: 19). Suanki ekonomik diizende kurulan finansal alt
yapi sayesinde islemler daha az maliyetle ve daha hizli bir sekilde yapilabilmektedir.

Dolayl para piyasasi araglari, piyasalarin serbestlesmesini saglamak acisindan
onemli araclardir. Bu sayede piyasa oyunculari tasarruflarini daha rahat ve giivenilir
bir sekilde ekonomiye kazandirabilmektedir. Bunun bir sonucu olarak da yatirimlarda
artis s06z konusu olmaktadir (Kogyigit, 2009:20). Finansal kriz donemlerinde dolayli
araclar dogrudan araglara gore daha fazla esneklik saglamakta ve daha hizli bir sekilde
sonu¢ alinmasinda etkili olmaktadir. Dolayl1 araglar piyasalarin derinlesmesine ve
gelismesine yardime1 olmaktadir. Bu araglar dogrudan araglar gibi piyasaya dogrudan
miidahale etmek ya da kredilere dogrudan miidahale ile onlar1 istenildigi gibi dagitmak
yerine, kredilerin piyasa kosullarinda bir rekabet igerisinde dagilmasina yardimei

olmaktadir.

Gelisen ekonomilerin bir¢ogu dogrudan araglar1 terk etmis ve dolayli para
piyasasi araclar1 ile para politikalarii yliriitmeye calismaktadirlar. Dolayisiyla
gelismis llkelerin merkez bankalarinin kullanmis olduklar1 dolayli para politikasi

araclar1 asagidaki gibidir.
a) Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa iglemleri (API), Hazineye ait olan devlet tahvili ve hazine
bonolarinin merkez bankasi tarafindan piyasadan alinip satilmasi ile gergeklestirilen
islemlerdir. Yapilan bu islemler API islemleri yapmaya yetkili herkese agik
oldugundan bu islemlere API denilmistir. Merkez bankalarinin en ¢ok tercih ettigi para
politikasi aracidir. Bu arag ile kisa silirede etkili sonuglar alinabilmektedir. Merkez
bankas1 piyasada bono ya da tahvil sattiginda kendi rezervlerinde artisa giderken,
bankalarin rezervlerinde de azalisa yol agmaktadir. Bu durum ekonomide daraltic1 bir
etki yaratmaktadir. Yani para arzi bu durumdan etkilenmektedir. Tersi durumda yani
tahvil veya bonolar merkez bankasi tarafindan piyasadan satin alindiginda merkez
bankasinin rezervlerinde azalma goziikiir ve bankalarin ise rezervlerinde artis sz

konusu olur. Bu durumda da ekonomide genislemeci bir politika izlenmis olur.

Merkez bankasi API islemlerini gergeklestirmek igin sadece devlet tahvil ve
bonolarini kullanmaktadir. Bu bor¢lanma senetleri vadeleri bir yildan daha kisa olan
senetlerdir. Merkez bankalar1 hazineye ait olan bu menkul kiymetlerin alim satimini

acik piyasada dogrudan alim/satim, repo veya ters repo islemleri ile gergeklestirir. Bu
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islemlerin gerceklestirilmesinde de farkli usuller bulunmaktadir. Bunlar faiz oranlari

belirlenerek ihale ya da miktar usulleri ile yapilabilmektedir.

Acik piyasa islemleri ile bircok hedefe dolayli olarak ulasilabilir. Ancak daha

¢ok su amaclara ulagsmak icin kullanilmaktadir;

e Devletin bu yolla borg alabilmesini ya da bor¢ vermesini saglamak,
e Ticari bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaclarin1 kargilamak,
e Piyasanin gelismesine ve derinlesmesine yardimci olmak,

e Piyasadaki para arzin1 kontrol etmek (Chandavarkar, 1996: 44-45).

Hazine, bono ve tahvil ihraci gergeklestirdiginde bunlar1 merkez bankasi
disindaki kisi veya kurumlara yapmaktadir. Kanun ile merkez bankasinin direkt olarak
Hazine’den devlet tahvili ya da bono almasi yasaklanmigtir. Bu sebeple merkez
bankasi acik piyasa iglemlerini gerceklestirmek i¢in Hazine’nin tahvil ve bonolarini
daha Once satin alan taraflardan birinci veya ikinci piyasadan satin almaktadir. Merkez
bankasi devlet tahvil ya da bonosunu elinde bulunduran taraflardan bunlar1 satin
aldiginda, bunun karsiligin1 kars1 tarafin banka hesabina yatirmaktadir. Boyle bir
durumda kars1 tarafin (saticinin) bankasinin merkez bankasi nezdindeki rezervlerinde
yiikselme goriilecektir. Satic1 daha sonra sattigi devlet tahvili ya da bononun karsiligini
bankasinda ¢ekmek istediginde piyasada para bollugu yani para arzinda artis
gbzlemlenecektir. Ancak saticit bu parasin1 bankasinda ¢ekmediginde ise bankanin
mevduatlarinda yani rezervlerinde yiikselis gozlemlenecek ve bu durumda ise
bankanin daha fazla kaydi para yaratmasina ve ayni sekilde para arzinda bir yiikselis
yasanacaktir. Bu durum ise enflasyonist bir ortamin olusmasina ve fiyatlar genel
diizeyinde bozulmalarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Kisaca bdyle bir durumda
piyasada olusan tablo, parasal genisleme olarak ifade edilmektedir. (Dogru, 2015: 48-
49).

Acik piyasa islemleri ile piyasadaki para arzi arttirildig gibi tersi bir sekilde bu
yontem ile para arz1 kisilabilir. Merkez bankasi elinde bulundurdugu hazine bonolarin
ilgili piyasalarda satar ve bu sekilde piyasadaki paralar1 kendi biinyesine ¢ekerek para
arzini kismig olur (Egilmez, 2020). Genellikle bu islem, alicinin banka hesabindaki
parasinin merkez bankasi hesabina havale edilmesi ile gergeklestirilmektedir. Boyle
bir islemde bankanin mevduatlar1 azalmakta ve bankanin rezervlerinde diisiis

gozlemlenmektedir. Ayrica mevduatlarin azalmasi ile birlikte bankalarin kaydi para
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yaratma ve kredi verme islemleri azalacak ve boylelikle para arzinda azalig

goriilecektir (Kiligaslan vd., 2012: 178-179).

Acik piyasa islemleri, esnek yapiya sahip para piyasasi araglaridir. Kisa donemli
etkiler yaratmasi ve hem faiz oranlari hem de parasal taban lizerindeki etkileri
sayesinde bir¢ok gelismis lilkede siklikla kullanilmaktadir. Acik piyasa islemlerinden
istenilen etkinin yaratilmasi i¢in bazi kosullarin olusmasi gerekmektedir. API’lerin
uygulandig1 piyasalarin belirli bir derinlige ulasmis olmasi ve Hazine’ye ait menkul
kiymetlerin alinip satiliyor olmasi gerekmektedir. API’ler esnek araglar olmalarinin
yani sira, istenilen sonuglar alinmadiginda tersine ¢evrilebilen ve hemen uygulanabilir
araclar olmasi sebebiyle ¢esitli avantajlara sahiptirler (Dogru, 2015: 49; Onalan, 2019:
121).

Acik piyasa iglemleri ile piyasanin likidite ihtiyact dogdugunda istenildigi anda
piyasaya bu likidite saglanabilir. API’lerin piyasaya likidite saglayan ve piyasadan
likidite ¢eken yontemleri farklilasmaktadir. API’lerin asagidaki yontemleri ile

piyasaya likidite saglamaktadir:

e Teminat karsilig1 kisa vadeli kredi.

e Menkul kiymetlerin veya dovizin kisa vadeli olarak dogrudan satin alinmasi
ve bunun karsiliginda piyasaya likidite verilmesi.

e Repo islemleri.

e Dogviz takasi

Piyasada likidite fazlas1 olmasi durumunda ise asagidaki API yontemleri ile bu

likidite ¢ekilmektedir:

e Kisa vadeli depo (mevduat) kabulii.

e Kisa vadeli doviz veya bono satisi.

e Ters repo islemleri.

e Ddoviz takasi (Gray ve Nick,2006: 38-39).
b) Reeskont Islemleri

Reeskont kredileri, bankalarin portfoylerinde bulundurduklari ve merkez
bankasimin belirlemis oldugu kriterleri karsilayan ticari senetlerin vadesi dolmadan
merkez bankalarina iskonto ettirilmesi (merkez bankasinin belirlemis oldugu faiz

oran1 lizerinden) ile saglanan kredilerdir. Reeskont kredileri ile banka, alacagin vadesi
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gelmeden elinde bulundurdugu ticari senetler yolu ile merkez bankasindan likidite
saglayabilmektedir (Keskin, 2020: 120). Bu yontemde merkez bankasinin bor¢ verdigi
faiz orani, reeskont oranmi1 olarak bilinmektedir. Merkez bankalarinin bu yontem ile
bankacilik sektoriine kredi saglamasi parasal tabanda bir genisleme yaratmaktadir

(Y1ildirim ve Ozer, 2013: 99).

Reeskont islemleri bazen sadece banka ve merkez bankalar1 arasinda olan bir
islem olmayabilir. Bu islem iki asamali sekilde de gerceklestirilebilmektedir. Bazen
banka portfoylinde bulunan senedi merkez bankasina iskonto ettirirken bazen de
kendisine herhangi bir senedi iskonto ettirmeye g¢alisan bir kisinin veya kurumun
senedini likidite ihtiyacindan dolay1 alip ikinci bir kez merkez bankasina iskonto
ettirebilir. Her iki iskonto seklinde de amag, likidite ihtiyacimi karsilamaktir. Merkez
bankasi belirlemis oldugu reeskont orani ile parasal tabani azaltip ya da arttirabilir.
Reeskont orani arttirildiginda parasal taban azaltilmakta ve tersi durumda ise parasal
taban genisletilmektedir. Ayrica merkez bankasinin reeskont penceresini genigletmesi
ile bankalarin krediye olan istahlarin1 daha ¢ok artiracaktir. Bu durum para bollugunun
yasanmasina ve piyasa dengelerinin bozulmasina neden olacaktir. Merkez bankasi
reeskont kredileri ile bankacilik sektoriinde yasanmasi muhtemel paniklerin oniine
geemekte ve ayni zamanda son kredi mercii gérevini de yerine getirmektedir. Piyasada
likidite sikisiklig1 olustugunda merkez bankasi reeskont penceresini genisleterek bu
yolla gerekli likiditeyi saglamaktadir. Enflasyonist donemlerde merkez bankalari
enflasyonun yiikselis hizin1 kesmek ic¢in daraltici politikalar benimsemektedir.
Daraltic1 politikalarin izlendigi boyle donemlerde reeskont oranlari ytikseltilmektedir.
Ancak genislemeci politikalarin izlendigi donemlerde ise reeskont oranlar

azaltilmaktadir (Keskin, 2020: 120).

Reeskont oranlar1 giiniimiizde her ne kadar eski 6neme sahip olmasa da merkez
bankalar1 agisindan 6nemli bir para politikasi aracidir. Bu arag ile merkez bankast hem
kredi hacmi hem de para arzi lizerinde etki yaratabilmektedir. Parasal sikilagsmaya
gidildigi dénemlerde reeskont oranlar1 yiikseltilir. Bu durumun piyasaya iki yonlii bir
yansimasi olmaktadir. Birincisi, reeskont oranlari yiiksek oldugu icin bankalar
acisindan kredi kullanim maliyeti artacak ve bankalar istedikleri krediye
ulagamayacaklardir. Boyle bir durumda piyasadaki toplam kredi miktar1 azalacak ve

dolayistyla para arzinda da azalma goriilecektir. ikinci durumda ise, bankalarin kredi
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kullandirma oran1 diisecek ve kullandirmis oldugu krediler i¢in yiiksek oranda faiz
talep edecektir. Boyle bir durumda artan kredi faiz oranlar1 sebebiyle krediye olan
talep azalacak ve dolayisiyla para arzinda bir daralma olacaktir. Tam tersi bir durumda
yani reeskont oranlari azaltildifinda ise para arzinda artis gozlemlenir ve hem
bankalarin merkez bankalarindan kredi kullanma yoniindeki talepleri artar hem de
diisen kredi faiz oranlar1 sebebiyle bankalarin kredi kullandirma sikligi artis

gosterecektir (Tunca, 2005: 188).

Reeskont politikasi, banka rezervlerinde etki yaratan bir aractir. Banka rezervleri
tizerindeki bu etki ile bankalarin kaydi para yaratma siireglerine de miidahale
edilebilmektedir. Reeskont politikasi yolu ile piyasada yaratilacak olan kaydi paranin
carpan degerinden faydalanilarak (arttirilip ya da azaltilarak) piyasanin para arzi
kontrol altinda tutulmaya calisilmaktadir (Kadyrova, 2009: 172). Bunlara ragmen
reeskont politikasi, agik piyasa islemleri ve zorunlu karsilik oranlar1 kadar etkili bir

politika araci degildir (Dogru, 2015: 51).

Reeskont politikasi, birgok para piyasasi aracina gore eski bir uygulamadir. 1914
oncesi donemlerde her merkez bankasi kendi reeskont oranini belirlerdi ve bu oran
onlarin resmi faiz orani yerine ge¢gmekteydi. 1920’11 yillara kadar bu ara¢ merkez
bankalar1 tarafindan halen tercih edilmekteydi (Kogyigit, 2009:32). Bu arag, suanki
merkez bankacilig1 anlayisinin heniiz tam olarak gelismedigi 1980 yili dncesinde
kullanilmaktaydi. O dénemlerde siklikla kullanilan bu arag ile, merkez bankalar ticari
bankalar aracihii ile reel kesime ulasmaktaydi. Oncii sektdr olarak belirlenen
sektorlere bu yolla fon saglanmaktaydi. Daha ¢ok biiyiime hedefinin ekonominin odak
noktasinda oldugu donemlerde ¢okca tercih edilen Onemli bir aragti. Ancak
kiiresellesmenin artmas1 ve merkez bankacilig1 anlayisinda yasanan yeni gelismeler
nedeniyle reeskont politikasi geri planda kalmis ve giiniimiizde kullanimi olduk¢a

azalmistir.
¢) Zorunlu Karsilik Oranlar:

Zorunlu karsiliklar, bankalarin topladiklart mevduatlarin belirlenen orandaki
miktarina karsilik gelen tutarinin, ilerde karsilagabilecek zorluklara karsi ihtiyat amagh
olarak merkez bankasi hesaplarina yatirilmasi islemidir. Zorunlu karsiliklarin
miktarin1 belirlemeye yarayan orana karsilik orani denir. Merkez bankasinin

bankacilik sektoriiniin kredi miktarin1 ve maliyetini etkilemek amaciyla zorunlu
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karsilik oranlarinda degisiklikler yapmasi durumuna ise karsiliklar politikasi denir
(Egilmez, 2012). Bu arag ile merkez bankas1 bankacilik sektoriinde giiven tahsis etmek
ve ileride olusabilecek krizlerin Oniline gecebilmeyi hedeflemektedir. Ayrica
mevduatlarin giivenilir ellerde oldugunu ve geri 6denmesi konusunda giiven

olusturmak, finansal istikrar1 saglamak da zorunlu karsiliklarin hedefleri arasindadir.

Merkez bankalari, tuttuklar karsiliklar igin faiz 6demesi yapmaktadir. Ancak
faiz 6demesi yasal bir zorunluluk degildir. Merkez bankas1 zorunlu karsiliklar i¢in faiz
odediginde genellikle piyasa faiz orani altinda bir oranda 6deme yapmaktadir. Tutmusg
oldugu rezervleri ise piyasada baska taraflara piyasa faiz orani iizerinde bir oranda

kullandirmaktadir. Bu sayede karsiliklardan gelir elde etmektedir.

Merkez bankalar1 bu arag ile, bankalarin rezerv yapilarini etkileyerek parasal
taban tizerinde etkili olmaya ¢alismaktadir. Boylece merkez bankast hem para arzim
hem de bankalarin kaydi para yaratma durumlarint kontrol altinda tutabilmektedir

(Akgay, 1997: 39).

Merkez bankalar1 zorunlu karsilik uygulamasini {i¢ temel amag igin

kullanmaktadir;

e Bankacilik sektoriinde yasanabilecek krizlerin 6niine gegebilmek i¢in ihtiyat
amagli olarak zorunlu karsilik ayrilmasi.
e Likidite yonetimine yardimci olmak.

e Parasal tabani kontrol etmek (Gray, 2011: 7).

Zorunlu karsiliklar diger para piyasasi araglarindan olan API ve reeskont

kredilerinden farki; fiyat tizerindeki etkisi dogrudan degil dolay1 olarak gerceklesir.

Bir tilkede para ikamesi mevcut ise (yani yabanci paralarin yerli para ile birlikte
kullanilmas1 ya da banka hesaplarinda tutulmasi) merkez bankalar1 karsilik olarak yerli
para cinsinden karsilik ayrilmasini isteyebilecegi gibi yerli para yerine diger para

birimleri cinsinden de o mevduatlarin karsiliginin ayrilmasini isteyebilir.

Merkez bankalar1 elde ettikleri gelirlerinin  bir kismini  Hazine’ye
aktarmaktadirlar. Dolayisiyla devlet bu gelirden bir vergi almaktadir. Bu sebeple
zorunlu karsilik uygulamasina bir vergi geliri kalemi olarak da bakilmaktadir. Birgok
ekonomist zorunlu karsiliklar1 bankalara getirilmis bir vergi olarak gormektedir.

Ancak 0Odenen verginin tarafinin kim oldugu ve zorunlu karsilik oranlar
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degistirildiginde bununla birlikte ©6denecek vergi tutarinin kim tarafindan

karsilanacagi gibi konularda farkli goriisler bulunmaktadir.

Merkez bankalarinin benimsedigi zorunlu karsilik politikasinin hem fiyat
istikrar1 hem de biiylime iizerindeki etkileri mevcuttur. Merkez bankasi enflasyonist
bir ortam olustugunda parasal sikilagsmaya gitmektedir. Boyle bir ortamda merkez
bankas1 para arzini kismak i¢in zorunlu karsilik politikasi ile zorunlu karsilik oranlarini
arttirmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarinin artmasi ile bankalar mevduatlarinin daha
fazlasin1 merkez bankasi hesaplarinda tutmak zorunda kalacaklar ve bu sekilde kaydi
para yaratma durumlarinda da azalma goriilecektir. Enflasyonist ortamin olugsmasina
neden olan para arz1 kisildiginda, hem fiyatlar diizeyinde istikrar saglanmis olacak
hem de enflasyonun belli bir seviyeye inmesi ile ekonomik biiylime olumlu yonde
etkilenecektir. Ekonomik durgunluk yasanan donemlerde ise merkez bankasi karsilik
oranlarm1 diiglirerek para arzim1 arttirmakta ve kredi geniglemesine olanak

tanimaktadir.

Merkez bankalari, bankacilik sektoriinde likidite yOnetimini zorlastiracak
uygulamalardan kaginmasi gerekmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin yakin
periyotlar ile siirekli olarak degistirilmesi bankalar agisindan likidite yoOnetimini
zorlagtiracaktir. Dolayistyla uygulamada da zorunlu karsilik oranlart genellikle bir yil
siire ile belirlenmektedir. Bu nedenle bankacilik sektoriinde likidite yoOnetimine

yardimer arag olarak API en uygun arag olarak gériilmektedir (Kogyigit, 2009: 47).

Karsilik oranlarinda yapilan degisiklikler bankacilik sektoriinii dogrudan
etkilemektedir. Karsilik oranlarimin yiiksek tutulmasi bankalarin kredi hacmini
daraltmakta ve gelir getirmeyen portfoylerinde artiglarin yasanmasina neden
olmaktadir. Bankalar kredi hacimleri daraldiginda fon elde edebilmek i¢in daha fazla
faiz vererek maliyetli fonlar toplamis olurlar. Bu fonlar1 reel sektore
kullandirdiklarinda eski donemlere gore diisiik faizle degil daha yiiksek faizle
kullandiracaklardir. Boyle bir durumda reel sektér daha maliyetli fon elde etmis olacak
ve bunun bir sonucu olarak hem issizlik hem de hasila etkilenerek iktisadi sorunlarin

ortaya ¢ikmasina neden olacaktir (Dogru, 2015: 57).

Zorunlu karsilik uygulamasinin bankalar tizerindeki diger etkileri soyledir;
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e Bir iilkenin bankacilik sektorii birka¢ bankanin tekelinde ise bdyle bir
durumda kaydi para yaratma siireci de bu bankalara bagli olmaktadir.
Dolayisiyla 6zellikle kirsal kesimlerde is hacmi diistik oldugundan bdyle bir
durumda bu tiir yerlerde para arzindaki kisitlama daha fazla olabilir.

e Zorunlu karsilik oranlar arttirildiginda bankacilik sektorii disinda calisan
kurumlarin haksiz kazang elde etme oranlarinda yiikselis goriilebilir.

e Zorunlu karsilik oranlarinda yapilacak artiglar kiigiik bankalarin fon elde
edebilmesi i¢in kendilerine ait olan degerli menkulleri satmasina neden
olabilir.

e Zorunlu karsilik oranlar arttirildiginda bankalarin nakit fonlar1 azalacak ve
bu nedenle daha az kredi kullandirabileceklerdir. Daha az kredi
kullandirmak bankalar agisindan faiz kaybi demektir. Boyle bir durumda
bankalar merkez bankasindan reeskont kredisi talebinde bulunacaklardir

(Parasiz, 2003: 17).

Merkez bankalari, kisa vadeli faiz oranlarindaki dalgalanmalarin Oniine
gecebilmek ve faiz oranlarinda istedigi istikrar1 yakalayabilmek i¢in giinliik olarak
rezerv tutmak yerine haftalik, iki haftalik ya da aylik olarak rezerv tutulmasina karar
verebilir. Bankacilik sektorii de giinliik olarak rezerv tutmak yerine uzun vadeli rezerv
tutmay1 daha ¢ok tercih etmektedirler. Rezerv tutma periyotlar1 her merkez bankasina
gore degismektedir. Her iilkenin ekonomik sartlar1 farklilagmaktadir. Bu nedenle her
tilke merkez bankasi kendi ekonomisine yapacagr miidahalelerin sikli§ina gore
zorunlu karsiliklar1 ayirma periyotlarini belirlemektedir. Genelde bir haftadan daha az
bir siireyi tercih eden merkez bankalar1 az olmakla birlikte daha ¢ok 2 hafta ya da 4-5
hafta olarak karsilik oranlar1 belirlenir (Kogyigit, 2009: 48).

Siireg igerisinde zorunlu karsilik uygulamasi farkli amaglara hizmet etmek igin
kullanilmistir. Birgok merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarimi diisiirmiis veya
zorunlu karsilik uygulamasina son vermistir. Giiniimiizde de zorunlu karsiliklar ile
ilgili tartigmalar siirmekte ve bir¢cok ekonomiste gore zorunlu karsiliklarin dnemini

yitirdigi ve parasal kontrol i¢in yetersiz kaldig1 goriislinii savunmaktadirlar.

Genel itibari ile merkez bankalar1 asagidaki kistaslara gore zorunlu karsilik

oranlarin belirlemektedir;

e Bankalarin tuttuklar1 mevduatlarin likit olma durumlari.
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e Bankacilik sektoriinde rezerve tabi olan yiikiimliiliikklerin biiyiikligii.
e Bu yiikiimliiliikklerin vadesi,

e Karsiliklara tabi yiikiimliiliiklerin para birimi.

e Karsiliklara tabi yiikiimliiliiklerin kime ait oldugu.

e Karsiliklarin uygulanacagi bankalarin tiirii (Kogyigit, 2009: 40).

Merkez bankalarinin karsiliklara tabii tuttuklarr kalemler farklilasabilmektedir.
TCMB, yurtdisi subeler adina toplanan mevduatlar da dahil olmak {izere mevduat ve
katilim fonlar ile yurtdisinda kullanilan krediler ve diger kaynaklari karsiliklara dahil
etmektedir. Karsiliklara dahil edilmeyen yiikiimliiliikler ise, bankanin 6z kaynaklari,
pasifte yer alan karsiliklar, yurti¢i bankalarin birbirlerine karsi olan yiikiimliiliikklerini
gosteren kalemler ve DIBS islemlerini gergeklestirmek igin gergeklestirilen repo
islemlerinden elde edilen fonlar zorunlu karsiliklara dahil degildir. Baz1 sektorleri
desteklemek i¢in uluslararasi kurumlardan (Diinya Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi
gibi) hazine garantili olarak alinan krediler de zorunlu karsilik uygulamasina dahil

degildir (Parasiz, 2011: 195-196).
d) Déviz Piyasas: Islemleri

Doviz piyasalari, diinya tilkelerinin para birimlerinin alinip satildig1 piyasalardir.
Bu piyasalarda, bir iilkenin para birimi baska bir iilkenin para birimiyle
degistirilir. Her lilke bagimsizligi ve egemenligi geregi kendi para birimini yaratmistir.
Onceki zamanlarda altin standardi uygulamasi mevcuttu. Bu uygulama ile iilkeler
ortak bir payda da bulusmuslardir. Ayrica altin standardi bugiin halen gecerliligini
korumus olsaydi glinlimiizde doviz piyasalarinin varligi olmayacakti. Dolayisiyla altin
standard1 uygulamasinin kaldirilmasi ile iilkeler ulusal para birimlerini diger iilkelerin
para birimleri ile degistirmek i¢in bir yapiya ihtiya¢ duymuslardir. Giinlimiizde bu
ihtiyaci karsilayan ve lilkelerin paralarini degis tokus etmelerine yardimci olan bu

kurumsal yapiya doviz piyasasi denilmektedir.

Doviz piyasalari, doviz alict ve saticilarinin bir araya geldigi piyasalardir. Bu
piyasalar kurumsal ve fiziksel yapiya sahiptirler. Doviz islemleri bankalararasi
piyasalarda gerceklestirilebilecegi gibi diger piyasa disi aracilar vasitasiyla da
yapilabilir. Diinyadaki en biiyilk doviz piyasast bankalararasi doviz piyasasidir.

Uluslararasi doviz piyasasinin birgok katilimcisi bulunmakla birlikte en ¢ok; bankalar,
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bireyler, firmalar, spekiilatorler, arbitrajcilar, merkez bankalari, hazineler ve banka

dis1 kurumlar bu piyasada yer almaktadirlar (Dogukanli, 2012: 48).

Doviz piyasalarinda bankalar diginda araci goérevi géren banka dis1 kurumlarda
bulunmaktadir. Ancak bu piyasalarda etkin olan ve asil aracilik gorevi goren kurumlar
bankalardir. Bankalar ve banka dis1 kurumlar bu piyasalarda alis kurundan dovizi alip
daha yiiksek bir kurdan satigin1 yaparak kar elde etmeye ¢alisirlar. Déviz piyasalarinda
kurumlar arasinda siki bir rekabet vardir. Bu durum kurlar arasindaki marjin giderek
daha fazla daralmasina neden olmaktadir. Yasanan bu rekabet doviz piyasalarinin daha

etkin ve canli kalmasini saglamaktadir.

Doviz piyasalarinda bazi biiyiik bankalar piyasay1 diizenleyici rol oynarlar. Bu
bankalarin déviz birimlerinde yer alan ve doviz alim satimini gerceklestirenlere
market maker yani bagka bir tabir ile “’piyasa yapicisi’’ denilmektedir. Bu bankalar
kendi limitleri dahilinde hem ulusal doviz piyasalarinda hem de uluslararas: doviz
piyasalarinda diger bankalarla doviz alim satim1 yapmaktadirlar. Diger kiiciik ve orta
bliyiikliikteki bankalar ise bankalararasi piyasada bu islemlerini gerceklestirirler.
Biiyiik bankalar gibi piyasada yon verici ya da diizenleyici roliinii iistlenmezler. Bu
bankalar stok dovizi tutmamakla birlikte, piyasa yapici bankalardan doviz satin alarak
bu dovizler ile miisterilerinin doviz islemlerini gergeklestirmeye ¢alisirlar (Seyidoglu,

2003: 291).

Merkez bankalar1 ve hazinelerin bu piyasaya katilim amaglar1 bankalara gore
farklilik gostermektedir. Genellikle kar amacgli olarak bu piyasalara katilim
saglamazlar. Daha ¢ok rezerv seviyelerini korumak ve ulusal paranin degerini
belirlemis olduklar1 hedeflere yakin bir seviyede tutmak i¢in doviz piyasalarinda rol
oynarlar. Her tilke farkli bir kur politikasi benimseyebilir. Ancak genellikle bir¢ok iilke
dalgal1 kur rejimini benimsemistir. Merkez bankalar1 benimsedikleri kur politikasina
gore farkli sekillerde dovize miidahale edebilmektedir. Sabit kur rejiminde kuru
istenilen seviyede tutmak i¢in kura miidahale edilebilir. Boyle bir durumda doviz
almarak ya da satilarak kur istenilen seviyeye getirilmeye caligilir. Bazen merkez
bankalari, dis sermayeyi iilkeye ¢cekmek icin yliksek kur politikasini ya da iilkenin dis
tilkelerdeki rekabet giiciinii arttirmak ic¢in diisik kur politikasin1 benimseyebilir

(Seyidoglu, 2003:293). Ulkenin benimsemis oldugu kur politikas1 dnem arz
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etmektedir. Ulusal paraya olan giliven ve ulusal paranin degerinin korunmasi

benimsenen kur politikasi ile yakindan iligkilidir.

Doviz piyasalan diger piyasalara gore farklilik gostermektedir. Bu piyasalar su

ozelliklere sahiptir;

Doviz piyasalarinda islemler aracilar vasitasiyla gergeklestirilir. Yani alict
veya satict dogrudan bir araya gelmez ya da karsilagsmazlar.

Doviz piyasalar serbest piyasa kurallarina tabii piyasalardir. Yani bir borsa
gibi organize olmus piyasalar degillerdir.

Doviz piyasalarina diinyanin her yerinden aracilar farkl: iletisim araglariyla
katilabilir ve islemlerini gerceklestirebilirler.

Doviz piyasalari, lilkeler arasindaki saat farklarindan dolay siirekli acik olan
piyasalardir. Yani giiniin her saatinde bu piyasalardan iglem yapilabilir. Bir
iilkenin doviz piyasasi kapali ise diger bir iilkenin doviz piyasasi saat
farkindan dolay1 mutlaka agiktir.

Doviz piyasalar1 tam rekabet piyasalarinin ozelliklerini tasimaktadir. Bu
sebeple bu piyasalar icin tam rekabet piyasalar1 diyebiliriz. Doviz
piyasalarinda katilimci sayisi fazla, piyasaya giris ve ¢ikislarda herhangi bir
engel bulunmamakta ve bilgiye ulasim agisindan kolayliklar mevcuttur. Bu
Ozelliklerin olmasi déviz piyasalarini tam rekabet piyasalar sinifina dahil
etmektedir. Ayrica tam rekabet acisindan bir diger 6nemli nokta ise,
hiikiimetlerin doviz piyasalarina miidahale ederek yonlendirme yapmamasi

gerekmektedir (Gray ve Nick, 2006: 319-320).

Doviz piyasalar1 bir¢ok fonksiyonu icerisinde barindirir. Asil olarak iilkelerin

hem ticari hem mali olarak birbirlerine baglanmasini saglamaktadirlar. Bu piyasalar

sayesinde her {lilke, firma ya da birey ticaret, yatirim ya da fon transfer etmek istedigi

diger iilkelerin para birimlerine ulasabilmektedir. Bu sayede diger tilkelerde farkli

ticari ve mali amaglarin gerceklesmesi saglanmaktadir. Ayrica bu piyasalar firmalar

(dis ticaret yapan, fon arayan ya da baska bir iilkede yatirim yapacak olan)

beklenmedik kur krizlerine ya da kur yiikselislerine karsi bir nevi korumaktadir. Bu

piyasalar sayesinde firmalar hedging yaparak kendilerini ortaya ¢ikabilecek herhangi

bir kur riskine kars1 korumaktadir (Gray ve Nick, 2006: 322).
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2.1.5.4. Merkez Bankalarinin Para Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalari1 para aktarimini saglamak i¢in birden fazla yonteme sahiptir.
Hangi yontemin ya da kanalin benimsenecegi o iilkenin ekonomik kosullarina bagh
olmaktadir. lyi secilmis ve belirlenmis bir para aktarim kanali, uygulanacak olan para
politikasinin etkin olmasi agisindan Onemlidir. Dolayisiyla hangi para aktarim
kanalinin uygulanacagi merkez bankalar1 agisindan zor olmakla birlikte (Majid ve
Hasin, 2014: 141), secilecek olan aktarim kanali ile istenilen sonuclarin alinip

alinmayacagi da dogru bir sekilde tahlil edilmesi gerekmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi iki yontem ile etkili c¢alismaktadir. Birincisi,
merkez bankas1 biinyesinde yer alan banka rezervleri ile ikincisi ise merkez bankasinin
bankalararas1 para piyasasindaki etkinligi ile. Dolayisiyla parasal aktarim
mekanizmasinin dogru c¢aligmasi acgisindan segilecek kanalin dogru olmasi ve merkez
bankasinin etkinligi onemlidir. Para aktarim kanali olarak faiz orani kanali, kredi

kanali1 ve doviz kanali kullanilmaktadir.
a) Faiz Oram Kanal

Faiz oraninin kullanilarak parasal aktarimin saglanmasi ge¢misi cok eskilere
dayanmaktadir. Faiz oram1 kanali, Keynes’den ilham alinarak olusturulmus bir
mekanizmadir. Bu mekanizma sayesinde para politikasina etki edilebilir ve boylelikle

ekonomik degiskenler lizerinde istenilen sonuglar yaratilabilir.
M| ‘i .1 ‘Yl

M: Parasal taban, i: Faiz, I: Yatirim, Y: Toplam hasila

Piyasadaki para miktar1 kisildiginda yani parasal daralmaya gidildiginde bu
durumdan faiz oranlart etkilenmektedir. Piyasadaki para miktar1 kisildiginda faiz
oranlar1 yiikselir. Faiz oranlarinin yiikselmesi beraberinde bir¢ok diger gostergeyi de
etkilemektedir. Faiz oranlar1 yiikseldiginde kisiler ya da kurumlar i¢in krediler daha
maliyetli olacaktir. Bunun bir sonucu olarak kredi kullaniminda bir isteksizlik
olusacak ve yatirim harcamalar1 azalacaktir. Yatirim harcamalarinda meydana gelen

azalis ise toplam hasilanin azalmasina neden olacaktir.
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Parasal tabandaki genisleme faiz oranlarinin diismesine neden olur. Boylece
kredi kullanim maliyetleri diiser, yatirim harcamalar1 artar ve toplam hasila bu vesile
ile yiikselir. Merkez bankalar1 faiz oranlarmmi her zaman tam olarak kontrol
edemeyebilirler.  Paranin  arz  edilmesi merkez  bankalar1  tarafindan
gerceklestirilmektedir. Ancak paranin yaratilmasinda 6zellikle de kaydi para yaratma
stireci bankalar nezdinde gergeklesen bir durumdur (IMF, 2016: 11). Bankalar kaydi
para yaratma faaliyetini, merkez bankasi biinyesinde tuttuklar1 zorunlu karsiliklarin

carpan etkisinden faydalanarak gerceklestirirler.

Birgok etken faiz orami kanalindan istenilen sonuglarin elde edilmesini
engelleyebilir. Faiz oran1 kanalinin etkili olabilmesi i¢in Oncelikle etkin isleyen bir
para piyasasi varliginin olmasi gerekmektedir. Etkin isleyen bir para piyasasinin
varliginda merkez bankasi politika faizi ile kisa vadeli bankalararasi referans oranini
daha dogru bir sekilde yonlendirme imkanina sahip olacaktir. Boyle bir durumda
politika faizindeki degisikliklerin sinyal etkisi daha kuvvetli olacaktir. Boylece sinyal

etkisinin faiz orani kanali ile iletilmesi de daha etkili olacaktir.

Faiz oran1 kanalin1 etkileyen bir diger faktor ise kisa ve uzun vadeli faiz oranlari
arasindaki biiyiik ve degisken araliktir. Bu aralik ne kadar biiyiik ve degiskenligi ne
kadar fazla olursa faiz oram1 kanalinin etkinligi de o derece azalir. Ornegin, kontrol
altina alinmamus likidite fazlaligi, kisa vadeli faiz oranlarini asag1 yonlii baskilayabilir.
Boyle bir durumda uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki genislik giderek artacaktir.
Merkez bankalari bazen belli bir faiz oranina sahip bazi likiditelere miidahale etmekte
pek istekli degillerdir. Ancak bu durum uzun vadeli faiz oranlari i¢in gegerli degildir.
Uzun vadeli faiz oranlarn bir¢ok faktorden etkilenmekle birlikte 6zellikle gelecek
enflasyon beklentileri, devletin ¢ikarmig oldugu tahvillere olan arz ve talep
yogunlugu, piyasanin etkinligi ve derinligi gibi faktorlerden etkilenme durumu devam
etmektedir. Ornegin, devlet fon ihtiyac1 dogdugunda ya da bazen mali dengeleri
saglamak istediginde, Hazine tarafindan ¢ikarilmis tahvilleri piyasaya arz etmektedir.
Boyle bir durumda uzun vadeli faiz oranlarimin yilikselmesi beklenmektedir.
Dolayistyla etkin bir sekilde yonetilmeyen likiditeler, kontrol edilmeyen ya da merkez
bankalar1 tarafindan kontrol edilmek istenmeyen likidite fazlalar1 ve hiikiimetin mali
meselelerinin tiimii bir araya geldiginde, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki

degiskenligi ve genisligi arttiracak, bunun bir sonucu olarak para politikasi
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etkisizleserek, parasal iletimin istenilen sekilde gerceklesmesi saglanamayacaktir

(IMF, 2016: 12).
b) Kredi Kanal

Kredi kanalinin en 6nemli arac1 bankalardir. Bankalar {izerine kredi kanali yolu
ile etki edilerek piyasadaki para arzi diizenlemeye ¢aligilir. Merkez bankalar1 kredi
kanali yolu ile de para politikalarin1 gerceklestirebilmektedirler. Ancak bunun
gerceklesebilmesi icin para politikasinin banka kredilerini etkileyebilme gliciine sahip

olmasi1 gerekmektedir. Kredi kanalinin ¢aligma sekli asagida gdsterilmistir;

M l‘ Mevduatl ‘ Banka Kredisi l‘ 1 l, ‘ Yl

Merkez bankasi para arzim1 daraltict bir politika izlediginde bankalarin
rezervlerinde bir azalis meydana gelmektedir. Bu azalisin devami olarak bankalarin
piyasaya verdigi kredilerde de bir azalis trendi olusacaktir. Bankalar tarafindan
kullandirilan kredilerdeki azalisa bagl olarak yatirimlarda da azalislar gézlemlenecek

ve nihayetinde bu durum, toplam hasilanin da azalmasina neden olacaktir.

Merkez bankalarinin uygulamis olduklar1 para politikasin1 bir¢ok faktor
etkilemekle birlikte para arzi ile ilgili izlenen adimlar da para politikasin
etkileyebilmektedir. Literatiirde iki tiir kredi kanalindan bahsedilmektedir. Birincisi,
dar kredi kanali olarak adlandirilan ve daha ¢ok banka kredi kanal1 olarak biline kredi
kanal1, ikincisi ise genis kredi kanali olarak nitelenen ve bilanco kanal1 ile islevselligini
siirdiiren kredi kanalidir. Para politikasi banka kredi yolu ile gergeklestirilmeye
calisildiginda para ¢arpini lizerinde etkili olur. Boyle bir durumda bankalarin rezervleri
etkilenmekte ve bankalarin arz ettikleri krediler de rezervlerine goére yeniden
sekillenmektedir. Ote yandan bankalar dis fon kaynaklarina kolayca erisebiliyorsa bu
durumda uygulanan banka kredi kanal1 istenilen etkiyi yaratamayacaktir. Gliniimiizde
birgok iilke banka kredi kanalinin etkinligi tartigmaktadir. Tartigmaya goére para
politikast hedefine ulasmak i¢in kredi kanalinin tek basina yeterli olamayacagini,
bununla birlikte bankalarin bilangolarinin da bu duruma dahil edilmesi gerektigi

goriisti savunulmaktadir (IMF, 2016:13).

Banka kredi kanali, parasal aktarim mekanizmasi i¢in dnemli bir aragtir. Bu
kanal, heniiz piyasada hakimiyet saglayamayan ve ayni zamanda banka dis1 finansman

olanaklar1 kisith olan kiiclik bankalar {izerinden parasal aktarim mekanizmasini
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gergeklestirmek agisindan Onemlidir. Bu tiir bankalar iizerinden gergeklestirilen
parasal aktarim etkili olacaktir. Ancak daha biiyiik ve piyasada baskin olan bankalar
genellikle banka dis1 finansmana kolaylikla ulasabilmekte ve bu yiizden bu tiir
bankalar iizerinden kredi kanal1 ile parasal aktarim mekanizmasini kontrol etmek gii¢
hale gelmektedir. Clinkii merkez bankalar1 her ne kadar kredi kanal ile bu bankalarin
rezervlerini azaltmayi ¢alissa da, sahip olduklari likit bilango sayesinde bu bariyeri
asabilmektedirler. Bu sebeple banka kredi kanali yolu ile bu tiir biiylik bankalar
lizerinden parasal aktarim mekanizmasini istenilen sekilde c¢alistirmak zor hale

gelmektedir.

Kredi kanalini etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Bunlardan biri de devletin
benimsemis oldugu politikalardir. Para arz ve talebini 6nemsemeyen ve daha ¢ok
kredilerde serbestlesmeyi onceleyen hiikiimetler, kredi kanalinin bozulmasina neden
olmaktadirlar. Bu durum, parasal aktarimin ve para politikasinin etkinligini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ozellikle dogrudan para politikas: araglarini (kredi kontrolleri,
banka kredi tavanlar1 gibi) benimseyen hiikiimetler, kredi piyasalarinda
dengesizliklere yol agabilirler. Cesitli finansman ihtiya¢larinin karsilanmasi ve ote
yandan devletin baskin maliye politikasi, kredi arzinin 6zel sektdr yoniine dogru

kaymasina sebep olabilir (IMF, 2016: 14).
¢) Doviz Kuru Kanah

Esnek doviz kuru rejimin benimsenmesi ve ayni zamanda kiiresellesmenin
artmast ile birlikte, doviz kuru kanali ile parasal aktarim mekanizmasi kontrol
edilebilir bir hale gelmistir. Bu kanal ile merkez bankalar1 ayni zamanda ihracat ve
tiretime de etki edebilmektedir (Kasapoglu, 2007: 17). Doviz kuru kanalinda, faiz
oranlar1 ile doviz kurlar1 birbirleri ile etkilesim igerisindedir. Faiz oranlarindaki
degisimin yarattig1 sonuglara doviz kuru kanali ile etki edilebilir. Dolayisiyla, doviz
kuru kanalinin enflasyon ve hasila gibi ekonomik degiskenler iizerinde bir¢ok etkisi

bulunmaktadir. D6viz kuru kanalinin isleyisi asagida gibidir.

Para arzinda kisitlamaya gidildiginde faiz oranlar1 yiikselmektedir. Boylece tilke
icerisindeki faiz orani {ilke disina gore daha yiiksek bir orana ulagmaktadir. Durum

bdyle olunca yabanci yatirimeilarin fonlari iilkeye akmaya baslar. Ulke igerisinde artan
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yabanci fonlar, yerel doviz kurlariin artmasina neden olacak ve boyle bir durumda
ihrag mallarinin fiyati da artis gosterecektir. Dolayisiyla bu kosullarda talep asagi
yonlii olacak ve buna bagli olarak hasilada da azalis gézlemlenecektir (Majid ve Hasin,

2014: 144).

Doviz kurlarinin toplam talep ve toplam arz {izerinde de etkileri mevcuttur.
Parasal genisleme politikasi benimsenen donemlerde faiz oranlart azalig
gostermektedir. Faiz oranlarmin azalmasi ile birlikte iilkeye yapilacak olan
yatirimlarda azalma gozlemlenir ve dolayisiyla sermaye ¢ikist hiz kazanmaya baslar.
Bunun bir sonucu olarak yerel para biriminin degerinde diigiis gozlemlenir.
Yurti¢indeki mallarin fiyat diizeyi diiser ve yabanci mallara gore daha ucuz hale
gelirler. Dolayisiyla yurtici mallara olan toplam talep artar ve net ihracatta artis
goriiliir. Bir diger etki de ithal mallarin fiyatlarinda artis gézlemlenir ve bu durum disa
bagiml olan yani ithalati ihracatindan daha fazla olan iilkeler i¢in bir enflasyonist
ortamin dogmasina sebep olur. Faiz ve doviz kuru etkilesiminde doviz kurunun
ylkselmesi, ithal ara mallarin fiyatinin yiikselmesine neden olacak ve bu durum
toplam arzin azalmasma ve fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir (Loayza ve

Hebbel, 2002).

Do6viz kurunun etkiledigi bir diger kesim ise hane halklar1 ve firmalardir. Bu iki
sinif farkli sekillerde déviz cinsinden borglanmaktadirlar. Ozellikle firmalar kendi
varliklartyla  doviz ~ borglarim1  karsilayamadiklarinda  ¢ok  giic  duruma
diisebilmektedirler. Dolayisiyla doviz kurunda yasanan degisimler hem hane
halklarinin hem de firmalarin borg-varlik dengelerini bozabilmektedir. Boyle bir
durumda her iki sinifin harcama ve bor¢lanma davraniglarinda 6nemli degisiklikler

meydana gelmektedir (Kamin ve dig., 1998: 18).

Geligsmekte olan iilkelerde, doviz kuru kanalinin etkinligini Slgmek igin
genellikle faiz oranlart dikkate alinmaktadir. Yani faiz oranlarindaki degisimlerin
doviz kuru kanalin1 ne derece etkiledigi ortaya konulmaya calisilmaktadir. Ayrica
merkez bankalar1 hem yerel para birimini hem de déviz kurunu belli bir dengede
tutarak politikalarini stirdiirmeye ¢aligirlar. Merkez bankasi tarafindan uygulanan para
politikasinin ddviz kuru iizerinde etkili olabilmesi birgok faktore baglidir. Oncelikle
tilkenin benimsemis oldugu doviz kuru rejimi (sabit ya da dalgali doviz kuru rejimi)

birinci énemli faktordiir. Ikincisi, uygulanan sermaye kontrolleridir. Ugiinciisii ise,
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para ve doviz piyasalarinin derinligi ve entegrasyonudur. Bu ii¢ faktor uygulanan para

politikasinin doviz kuru iizerindeki etkisi agisindan énemlidir.
2.1.6. Merkez Bankalarinin Para Piyasalarindaki Islev ve Etkileri

Para piyasasi, parasal fonlarin arz ve talep edildigi piyasalardir. Bu piyasalarda
risk ve faiz oranlar diisiiktiir (Eroglu, 2014: 62). Bu piyasalarin olusumunda etkili bes
unsur bulunmaktadir. Bunlar; tasarruf sahipleri (fon arz edenler), yatirimeilar (fon talep
edenler), yatirnm ve finansman aracglari, yardimci kuruluslar, hukuki ve idari
diizenlemelerdir (Balak, 1991: 17). Bu piyasalarda islemler genellikle kisa vadeli
olarak gerceklestirilir. Yani vadesi bir yilin altinda olan menkul kiymetler bu
piyasalarda alim satima konu edilmektedir (Giicenme, 1998: 8). Bu menkul kiymetler,
kisa vadeli likidite saglamak amaciyla bankalar, sirketler ve devlet kurumlar
tarafindan birincil piyasada fon arz edenlere sunulmaktadir. menkul kiymetleri birincil
piyasadan alan oyuncular, bunlar1 daha sonra ikincil bir piyasada alicilariyla
bulusturabilmektedir. Yani bunlari ikincil piyasalarda yine finansal kuruluglara ya da
devlet kurumlarina satabilmektedirler. Menkul kiymetleri elinde bulunduran devlet
kurumlar1 ya da finansal kuruluslar, bunlarn likidite yOnetimi acgisindan
degerlendirmektedirler. Menkul kiymetler likidite yonetimi agisindan kurumlara iki tiir
avantaj saglamaktadir. Birincisi, menkul kiymeti ihra¢ edecek olan kurum ya da sirket
nakit elde etmektedir. ikincisi ise, yine kurumlar ya da sirketler daha once satin
aldiklar1 menkul kiymetleri ihtiya¢ duyuldugunda ikincil piyasalarda satarak, likidite
yonetimlerine yardimeci olacak nakit fonu kendilerine saglayabilirler. Dolayisiyla
menkul kiymetler bu hali ile onlar elinde bulunduran kurumlar i¢gin bir nakit haline
donlismiis olmaktadir (Hassan, 2007: 162). Bankalar ya da sirketler ellerindeki
fonlardan bir gelir saglamak isterler. Bu geliri ya da faizi elde etmek i¢in menkul
kiymetleri ilgili piyasalarda satmaktadirlar. Dolayisiyla bu piyasalarda gelir elde etmek
isteyenler fon arz etmekteyken, fon talep edenler ise belli bir bor¢glanma maliyetine

katlanarak istedigi tiirde fonu elde etmektedir (Yalta, 2011: 53).

Para piyasasi, finansal isleyisin siirekliligi agisindan 6nemlidir. Bankalar, saglikli
bir likidite yonetimi gerceklestirebilmek igin para piyasasina ihtiyag duyarlar.
Dolayisiyla para piyasasi daha ¢ok ‘’bankalararasi para piyasasi’’ olarak bilinmektedir.
Bankalararasi para piyasasi, para piyasasindan farkli bir konumda degildir. Sadece para

piyasasi bankalarin baskin oldugu bir piyasadir ve hakimiyet bankalardadir.
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Bankalararas1 para piyasast sadece bankalar i¢in degil ayni zamanda merkez
bankalar1 agisindan da 6nemlidir. Merkez bankalar1 da parasal faaliyetlerini para
piyasasi araciligiyla gergeklestirebilmektedir. Ozellikle merkez bankalarmnin para
politikalarinin etkisinin ilk olarak hissedildigi alan, para piyasalaridir. Bu etki,
piyasadaki kisa vadeli faiz oranlarinda yasanan degisimlerde goriiliir. Dolayisiyla iyi
isleyen ve etkin olan bir para piyasasi sayesinde merkez bankalarinin para
politikalarinin da etkin olmas1 beklenmektedir. Boylece para piyasasi sayesinde para
politikasi ile amaclanan diger hedeflere ve alanlara ulasilmasi daha kolay olur. Para
piyasasinda merkez bankasinin varligi bir gliven unsuru olusturmaktadir. Merkez
bankalar1 hem piyasaya etki etmek hem de kredi vermek amaciyla bu piyasalarda aktif
rol oynayabilir ve para arz eden taraf konumunda yer alabilir (Bacha ve Mirakhor,

2013: 84).
2.1.6.1. Bankalararasi Para Piyasalar

Interbak piyasasi olarak da bilinen bankalararasi para piyasasi, bankalar arasinda
kisa vadeli fonlarin alinip satildig1 piyasalardir. Bu piyasa nakit sikisikligi yasayan
bankalarin diger bankalardan bor¢ almasini saglamaktadir. Ayrica bankalarin nakit
yonetiminde de dnemli bir piyasadir. Genel anlamda para piyasalarinda birgok oyuncu
bulunmaktadir. Bunlar; ticari bankalar, devlet kurumlari, merkez bankalari, finans
sirketleri ve sigorta sirketleridir. Ilgili piyasa oyuncularinin her birinin piyasaya
katilimindaki amag farklilagmaktadir. Ornegin, ticari bankalar fon elde etmek ya da
bor¢ kullandirmak i¢in katilim saglarken, merkez bankalar1 politikalarinin etkinligini
arttirmak ya da bankacilik sektoriiniin likiditesini ayarlamak veya faiz oranlarini
yonetmek icin katilim saglayabilmektedir. Ayrica piyasa oyuncularinin para yonetimi
icin bu piyasada kullandig: iiriinler ya da finansal araclar da farklilik géstermektedir.
Hiikiimetler hazine bonosu kullanirken finans sirketleri ise ¢esitli degerli kagitlari

kullanarak miisterilerine fon saglayabilmektedir.

Geleneseksel (konvansiyonel) bankalar, para piyasasi {riinlerini aktif olarak
kullanmaktadirlar. Konvansiyonel bankalarin kullanmis olduklar1 para piyasasi

tiriinleri agsagida agiklanmistir.
a) Hazine Bonolan

Hazine bonolari, devletin ¢ikarmis oldugu araglardir. Kisa vadeli araglar olup

vadeleri genellikle 3 ay seklindedir. Likit varliklardir ve istenildiginde ikincil
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piyasalarda hemen nakde doniistiiriilebilmektedirler. Dolayisiyla risksiz araglar olarak
bilinmektedir. Bu araglar hiikiimetler tarafindan hem bor¢ alarak biitce agigini
kapatmak hem de piyasadaki fazla likiditeyi azaltmak agisindan 6nemlidir. Merkez
bankalar1 tarafindan sik¢a kullanilan araglardir. Merkez bankalar1 para politikalarinin
etkinligi arttirmak i¢in piyasadaki likidite seviyesini ayarlamak durumundadir.
Dolayisiyla hazine bonolari bu anlamda merkez bankalari i¢in olduk¢a dnemlidir.
Piyasada likidite fazlasi oldugu durumlarda piyasaya hazine bonosu satarak piyasadaki
fazla likiditeyi ¢cekmektedir. Likidite ihtiyact oldugu durumlarda ise hazine bonosu
satin alarak piyasaya fon enjekte etmektedir. Bu araglar nominal degerleri lizerinden
iskontolu olarak piyasaya sunulmaktadir. Piyasa hazine bonolarinin getirisini 6nemli
gormektedir. Merkez bankasinin bono satarken belirlemis oldugu faiz orani birgok
acidan piyasaya sinyaller vermektedir. Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarim
hangi aralikta tutmak isterse genellikle hazine bonolarini da satarken bu orana yakin
bir faiz orani ile piyasada alicilariyla bulusturmaktadir (Hassan, 2007: 163). Hazine
bonolar i¢in belirlenen faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarina yakin olmasi, kisa

vadeli faiz oranlarinin istenilen aralikta kalmasina yardimci olmaktadir.
b) Banka Kabulleri

Banka kabulleri, bankalarin giivendikleri miisterilerinin polige siiresi
doldugunda 6demelerini yapacagi konusunda karsi tarafa giivence vermesidir. Bu tiir
miisteriler genellikle banka nezdinde kredibilitesi yiiksek olan miisterilerdir. Bu
araglarin vadesi 30, 90 ve 180 giin seklinde degismektedir. Bu ara¢ sayesinde policeler
bankalar tarafindan desteklenmekte ve Odemeleri gilivence altina alinmaktadir.
Poligenin ya da miisterinin giivenirliligi banka tarafindan desteklendigi zaman bu
belgeler, ikincil piyasalarda islem gorebilmekte ve satilabilmekte ya da iskonto
ettirilerek farkl sekillerde kullanilabilmektedir. Bu belgeler daha ¢ok dis ticaret ile

ugrasan firmalar tarafindan ithalat ve ihracata konu edilmektedir.
¢) Repo- Ters Repo

Repo, geri alim taahhiidii ile satim islemi olarak bilinmektedir. Menkul kiymeti
elinde bulunduran taraf, fon elde etmek i¢in bu menkul kiymeti daha sonra tekrar geri
almak taahhiidii ile kars1 tarafa belli bir vade ve faiz orani ile satmaktadir. Bu islem
repo olarak bilinmektedir. Ters repo isleminde ise ilgili taraf, menkul kiymetleri ileriki

zamanda tekrar geri satmak taahhiidii ile almaktadir. vadesi geldiginde bu menkul
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kiymetleri belirtildigi sekilde geri satmaktadir. Repo islemlerinde kisa vadeli faiz elde
edilmektedir. Daha sonra islemler banka ile yatirimcr arasinda yapilan anlasmaya gore
gerceklestirilmektedir. Repo saglayan taraf, elindeki menkul kiymetleri karsi tarafa
vererek borglanma ile kendisi icin fon saglarken, ters repo isleminde ise menkul
kiymetler 6diing alinarak kars1 tarafa bor¢ verme durumu ortaya ¢ikmaktadir. Repo ve
ters repo islemlerini diger para piyasasi araglarindan ayiran en 6nemli 6zellik; taraflar
arasinda ihtiya¢ duyulan zaman kadar bir vadenin belirlenmesidir. Repo ve ters repo
islemlerinde kullanilan menkul kiymetler; devlet tahvilleri, hazine bonolari, banka
bonolar1 ve banka garantili bonolar, borsada islem goéren Varliga Dayali Menkul
Kiymetler digindaki diger menkul kiymetler, repo ve ters repo islemlerine konu

edilebilmektedir.

Merkez bankalar1 da repo ve ters repo islemleri gerceklestirmektedirler.
Piyasaya para arz etmek istediginde repo iglemleri gergeklestirir ve bdylece piyasada
parasal genisleme saglar. Ancak piyasadan fon ¢ekmek istediginde ise ters repo islemi

ile menkul kiymetleri satarak piyasada parasal bir daralma yaratir.
d) Mevduat Sertifikalar:

Bankalar tarafindan ihrag edilen bu araglar, sabit vade ve sabit faiz ile firmalara
ve devlete ihra¢ edilmektedirler (Hassan, 2007: 163). Mevduat sertifikalar1 ciro
edilebilir araglardir. Bu sebeple sertifika sahibi taraf, ihtiyag duydugunda bu
sertifikalar1 ikincil piyasalarda satarak nakit elde edebilir. Bu araclar iskontolu olarak
ihra¢ edilmektedir. Dolayistyla bu araglarin getirisi satin alindiginda ddenen tutar ile
vade sonunda tahsil edildiginde elde edilen tutar arasinda olusan fark kadardir. Bu
araclara daha ¢ok bankalar sahip olmaktadir. Bu sertifikalar sayesinde fon sahipleri
para piyasasina daha hizli bir sekilde ulasma imkani elde etmislerdir. Bu araglarin daha
cok talep gorebilmesi i¢in diger finansal araglarin getirisi kadar bir getiri saglamasi
oldukca onemlidir. Bu sebeple mevduatlarinda artisg yaratmak isteyen bankalar diger
bankalara gore daha fazla bir faiz oran1 sunarak bunu gercgeklestirebilme imkanina

sahiptirler.
2.1.6.2. Para Piyasalarinda Likidite Yonetimi

Likidite kavrami bir¢ok alanda farkli tanimlamalar igermektedir. Ancak finansal
anlamda daha ¢ok nakit ve nakde hizli bir sekilde doniisebilen menkul kiymet veya

diger varliklar seklinde tanimlanmaktadir. Her igletme, kisi ya da kurum iyi bir likidite
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yonetimine sahip olamayabilir. Iyi bir likidite yonetimine sahip olmak, degisimler ve
firsatlar karsisinda sahip olunan varliklar ile aninda tepki verebilmektir. Iyi bir likidite
yonetimine sahip olabilmek i¢in portfoyde tutulan araglarin agirliklarinin ve bunlarin
hemen nakde doniisebilme durumlarinin belirlenmesi Onemlidir. Dolayisiyla
karsilagilan is firsatlarinin kagirilmamasi icin likidite olarak ayrilan varliklarin,
ihtiyaglara gerektigi anda hemen cevap verebilmesi gerekmektedir. Ayrica her piyasa,
kurum ya da sirketin likidite 6zellikleri ve likidite yapis1 farklilik arz etmektedir. Bu
sebeple farkli sektorlerde yer alan gercek veya tiizel yapilar, sektoriin gerektirdigi

likidite yapisi nasilsa ona gore likidite yonetimlerini sekillendirmeleri gerekmektedir.

Likiditenin farkli g¢esitleri bulunmaktadir. Birincisi, makroekonomik likidite
olarak adlandirilan ve faiz oranlarini, kredileri ve parasal biiylkliigii icerisine alan
likidite tliriidiir. Makro ekonomik likidite agisindan miktar anlaminda parasal
biiyiikliikler 6nemlidir. Fiyatlar konusunda incelendiginde ise politika faiz orani 6n
plana ¢ikmaktadir. Tkinci bir likidite cesidi ise bilanco likiditesidir. Bu likidite tiiriinde
herhangi bir sirketin veya kurumun bilangosunda nakde doniisebilir varliklar ifade
edilmektedir. Ugiincii ve son likidite tiirii ise varlik likiditesidir. Varlik likiditesi,
varliklart (menkul, gayrimenkul ya da doviz gibi) elinde bulunduran taraflarin bu
varliklar1 sorunsuz bir sekilde almasi ya da satabilmesi anlamina gelmektedir. Bu
likidite tiirtiniin isleyebilmesi, piyasalarin etkin olmasina baglidir. Esnek, hizli cevap
almabilen ve belirli bir derinlige sahip piyasalarda varlik likiditesi daha 1iyi

islemektedir.

Merkez bankalari, likidite tlirlerinden makroekonomik likiditeyi tabiidir (Giiler,
2009: 5). Merkez bankalar1 tarafindan makroekonomik likiditeye odaklanmadaki
amag; makroekonomik kosullar sonucu etkilenen para arzinin ve talebinin istenilen
seviyede tutulmak istenmesidir. Her kesimin likidite yonetimi tanimi degistigi gibi
merkez bankasinin da likidite tanimi degismektedir. Merkez bankasina gore likidite
yonetimi, bankacilik sektoriinde yer alan rezervleri kendi para politikalarim
gerceklestirmek ya da kendi para politikalarina hizmet edecek sekilde dizginlemektir
(Taner, 2008: 5). Dolayisiyla her ne kadar merkez bankasi i¢in makroekonomik

likidite 6nemli olsa da, asil olarak bir merkez bankasi i¢in likidite, bankacilik

sektoriinde yer alan toplam rezervdir. Yani bu rezerv icerisinde piyasada yer alan
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banknotlari, hazine hesaplarini ve merkez bankasi bilancosunda yer alan

yiikiimliiliikleri kapsamaktadir.

Merkez bankasi bilangosunda yer alan yiikiimliiliikkler merkez bankasinin
bankacilik sektoriiniin rezervlerini ne derecede etkiledigini gdstermektedir.
Dolayisiyla merkez bankasi yikiimliiliikleri ile bankacilik sektdriiniin toplam
rezervleri arasinda ters bir oranti sz konusudur. Merkez bankasi piyasadan para
cektiginde ya da daraltici politikalar izlediginde yiikiimliiliiklerinde artis s6z konusu
olmakta ve bankacilik sektoriiniin toplam rezervi azalmaktadir. Tersi bir durumda ise
yiikiimliiliikler azalmakta ve bankacilik sektdriiniin toplam rezervleri artmaktadir.
Piyasanin likiditesi, merkez bankasi ile piyasadaki bankalar arasindaki iglemler sonucu
etkilenip degisebilmektedir. Ancak piyasada yer alan iki banka arasinda
gerceklestirilen islemler sonucunda her iki bankanin likiditesi etkilenmekte ve piyasa
likiditesinde bir degisiklige yol agmamaktadir (Giiler, 2009: 5). Dolayistyla piyasadaki
likidite miktarin1 bankalarin birbirleriyle yaptiklari islemler degil, merkez bankasi ile

bankalar arasinda yapilan islemler etkilemektedir.

Merkez bankas1 agisindan likidite ile olan etkilesimi saglamanin 6nemli bir yolu,
kisa vadeli faiz oranlaridir. Faiz oranlari ile likidite yonetimi bakimindan cesitli
islemler gergeklestirilmektedir. Ancak faiz oranlari ile likiditeyi etkileme yoluna

gitmeden Once piyasada bazi kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bunlar;

e Etkin bir sekilde ¢alisan bir Bankalararasi Para Piyasasinin var olmasi.,

e Piyasa likiditesini etkilemek i¢in otonom faktdrleri dogru tahmin edebilmek
ve bunu saglayabilecek veri setine sahip olmak.

e Piyasa tarafindan kisa vadeli faiz oranlarimin dogru bir sekilde tahmin
edilememesi ve bundan dolayr merkez bankasi ile piyasa arasinda olusan
asimetrik bilgi.

e Merkez bankasiin piyasadaki likidite ac¢igini kapatabilecek ya da likidite
fazlasim1 piyasadan cekebilecek para politikas1 araclarina sahip olmasi
gerekmektedir. Merkez bankasi piyasa oyuncularina gerektigi zaman bu
araclar1 sunabilmelidir.

e Bankalarin mevduatlar1 karsiliginda merkez bankasi biinyesinde tutmak

zorunda olduklari munzam karsiliklar, piyasadaki likiditeyi etkilemek
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acisindan 6nemlidir. Dolayistyla piyasadaki likiditeyi etkilemek i¢cin merkez

bankalarinin boyle bir araca sahip olmas1 6nem arz etmektedir.

nakit akimlarinin ya da girislerinin fazla oldugu piyasalarda likidite fazlasi
olusmaktadir. Piyasada olusan likidite fazlaliginin bir¢ok nedeni olabilir. Bunlar;
disaridan iilkeye doviz girislerinin fazla olmasi, 6zellikle petrol ihra¢ eden iilkelerin
ihrag sebebiyle gelirlerinde goriilen yiikselisler, iilke i¢erisindeki sektorlerin disaridan
bor¢lanmasi, iilkenin dogrudan yatirimlar ¢ekmesi ve yurt disindaki vatandaslarin
varliklarmi iilkeye transfer etmesi gibi durumlarda piyasada likidite fazlasi
olusmaktadir. Bunlar disinda merkez bankasinin parasallastirma politikas: ile
hiikiimete kredi saglamasi, iilkeler arasinda goriilen doviz cinsi rezerv artiglari,
bankalara kullandirilan krediler, hiikiimetin 0Ozellestirmeye gitmesi ve bundan

saglanan paralar da likidite fazlasina yol agmaktadir.

Genislemeci para politikasi uygulamalarint benimseyen merkez bankalari
piyasada likidite bolluguna yol acabilmektedirler. Ancak daha sonra bu likiditeyi
kontrol altin almak ve istenilen seviyelere getirmek merkez bankasi i¢cin maliyetli bir
durum haline gelebilir. Dolayisiyla bazi durumlarda bu likiditenin piyasadan ¢ekilmesi
ya da istenilen seviyelere getirilmesi konusunda merkez bankasi zarar etme durumuna

dahi diisebilmektedir.

Bankacilik sektoriinde piyasaya hakim olan biiyiik bankalar vardir. Pastanin
biiyiik dilimi de bu tiir bankalarin elindedir. Dolayistyla bu bankalar genellikle ytliksek
likiditeye sahiptirler. Rezervlerindeki bu yiiksek likiditeyi degerlendirmek i¢in bazen
ylksek risk grubundaki kisi ya da kurumlara kredi verebilmektedirler. Bu durum
ekonomik gostergelerin olumsuz etkilenmesine sebep olmakta ve ilk olarak i¢ talebi
arttiricr bir etki yaratmaktadir. Piyasadaki likiditenin siirekli olarak fazla olmasi faiz
oranlar1 iizerinde asag1 yonlii bir baski yaratmakta ve faiz oranlarini sifira yakin bir
seviyeye indirmektedir. Boyle bir durumda ekonomik gdostergeler bozulabilir ve bir
likidite tuzag1 yasanabilir. Bu kosullarin olustugu bir piyasada merkez bankasinin

uygulayacagi para politikasinin bir islevselligi kalmayacaktir (Taner, 2008: 7).
2.2. Faizsiz Bankalarin Merkez Bankalan ile iliskileri

Gilinlimiiz finans sisteminde konvansiyonel bankalar pazarin biiyiik bir kismina

hakim konumdadir. Bu bankalar, faaliyetlerinin tiimiinii faiz temelli olarak

178



gergeklestirmektedirler. Faizin asil odak noktasi oldugu bir finans sisteminde
Miisliiman bazi kesimler dini hassasiyetlerden dolay1 finansmana ulagmakta zorluk
cekmekteydiler. Ayrica ellerinde bulunan fonlar1 da faizli araglarda kullanmak
istemediklerinden dolayr bu fonlar1 hem kendi lehlerine hem de ekonomiye
kazandirmak agisindan kullanamiyorlardi. Ozellikle 1940’11 yillardan sonra bazi Islam
iilkelerinde baslayan ve giderek genisleyen bir ozgiirlesme ve bagimsiz olma fikri
ortaya ¢ikmistir. Bu durum, Miisliimanlarin bir¢ok alanda kendi dini hassasiyetlerini
yasamalarini ya da baska bir ifade ile Islam dinini oldugu gibi yasamak istemislerdir.
Bu yillarda baslayan bagimsizlik diigiincesi, faizsiz bir finans sisteminin olugmasina da
on ayak olmus ve bu anlamda gelismeler yasanmustir. islami kaidelere dayanan ve reel
ekonomik faaliyetleri kapsamina alan, daha ¢ok kar/zarar temeline dayanan faizsiz bir
finansal yap1 insa edilmistir (Ozsoy, 1987: 12-13). Faizsiz finansal yapi inga edilirken
ozellikle Islam Hukuku cergevesinde yeni faizsiz araclar gelistirilmistir. Bu araglar
sayesinde toplumsal adaletsizligi koriikleyen faiz yerine, kar/zarar paylasimini ongdren
araclar ortaya konulmustur. Boylece faiz hassasiyetine sahip kesimler ekonomik

faaliyetlere katilabilmislerdir.

Gegmisten giiniimiize gelinceye dek, faizsiz bankacilik anlaminda yasanan
gelismeler ve faizsiz bankaciligin hem kiiresel finans sistemindeki pazar paymin hem
de ilkeler bazinda yerel anlamda artan pazar payr O6nemli bir seviyeye ulagmis
durumdadir. Faiz prensibi lizerine ¢alismayan bu bankalarin hem sayilarinin hem de
pazar payinin artmast, siire¢ icerisinde merkez bankalari ile faizsiz bankalar arasindaki
iligkiyi tartismaya agmistir. Dolayisiyla bu boliimde genel itibari ile faizsiz bankalarda
likidite yOnetimi, faizsiz bankalararas1 para piyasasi, faizsiz bir finans sisteminde
merkez bankaciligi, faizsiz bankaciligin oldugu bir finans sisteminde merkez
bankalarinin para politikasi hedeflerine ulagmasi ve son olarak ikili (dual) bir finansal

sistemde faaliyetlerin nasil gerceklestirilebilecegine deginilmistir.

2.2.1. Faizsiz Bankacilikta Likidite Yonetimi
Likidite, bir isletmenin ya da bankanin kisa vadeli faaliyetlerini siirdiirebilme
kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir. Likiditenin kisa vadeli olarak ele alindig1 bu tanima
gore likit varliklar ise aninda paraya cevrilebilen ve vadeleri kisa olan varliklara
denilmektedir. Likidite kavrami finansal anlamda diisiiniildiigiinde ise merkez bankasi

likiditesi, fonlama likiditesi ve piyasa likiditesi gibi ¢esitlere ayrilmaktadir (Durmus,
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2021: 252). Iyi likidite yonetimi ise bankalarin varliklar1 ve yiikiimliiliikleri (borglarr)
arasindaki vade uyumsuzlugunu en aza indirerek bu siireci yonetmektir. Likidite
yonetimi nakit elde edilmesi ya da fonlama ile gergeklestirilebilir bir olgudur.
Dolayisiyla, likiditenin azalmasi ya da artmasi varliklarin veya yiikiimliiliiklerin
(bor¢larin) ne sekilde yonetildigi ile ilgilidir. Isletmeler veya bankalar i¢in 6nemli iki
kalem olan, varliklar ve borglar ile likiditenin arttirilmast miimkiindiir. Varliklar yolu
ile likiditeyi arttirmak, bankanin bilangosunda varliklar kisminda yer alan ve kisa vadeli
olarak kaydedilen, likiditesi yiiksek olan kalemlerin elden ¢ikarilmasi ile miimkiindiir.
Yiikiimliiliikkler yolu ile likiditenin arttirilmast ise, yeni kisa vadeli bor¢lanmalar
yaparak ya da mevcut bor¢lanmalarin vadesi uzatilarak gergeklestirilebilir. Likiditenin
arttirilmasinin - bir  diger yolu ise bankanin karar alarak sermaye artisi

gerceklestirmesidir (Greuning ve Igbal, 2008: 153).

Glinlimiiziin finansal altyapisi daha ¢ok konvansiyonel bankalarin likidite
yonetimine yardimci olmaktadir. Dolayistyla likidite yonetimine yardimer olabilecek
varliklar1 ve yiikiimliiliikleri elde etmek konusunda pek bir sorun yasamamaktadirlar.
Ancak bu durum pazarda yer alan faizsiz bankalar icin gecerli degildir. Faizsiz
bankalar, tabii olduklar1 serl kurallar geregi, konvansiyonel bankalar gibi her tiirlii
mecradan  borglanma  yoluna gidememekteler ya da varliklarini  elden
cikaramamaktadirlar. Bu sebeple faizsiz bankalar da kendi isleyis kurallar
cercevesinde varliklarim1  ve yiikiimliiliklerini en 1yi likidite yOnetimini
gerceklestirebilecek sekilde uygun alanlarda kullanmaktadirlar. Islami Finansal
Hizmetler Kurulu (IFSB), faizsiz bankalarin likidite yonetiminde hem cari hesaplarini
hem de yatirirm hesaplarini kullanarak bir likidite yonetimine gitmesi gerektigini
savunmaktadir. Ayrica diger bir aciklamasinda ise, seri kurallara uyan ve faizsiz
bankaciligin kullanilabilir fonlar olarak belirttigi fonlar ile de likidite yonetimine katk1
saglanabilecegini belirtmistir (Greuning ve Igbal, 2008: 153-154).

Bankalar iyi bir likidite yonetimi i¢in varliklar1 ile borglar1 arasindaki vade
uyumuna dikkat etmelidir. Aksi durumda likidite riski ile kars1 karsiya kalabilirler. Her
iki bilanco kalemi arasindaki vade uyumsuzlugunda iki durum ortaya ¢ikmaktadir.
Birinci durumda, varliklar kisminda istenilmeyen seviyede kisa vadeli ve nakde
dontistiiriilebilir varliklar yer almaktadir ve bunun bir yatirrma ya da gelir elde

edilebilecek bir alana yonlendirilmesi gerekmektedir. Ikinci durumda ise bilangoda
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nakit ihtiyact gézlemlenir ve bunun i¢in fon temin edilmesi gerekmektedir. A¢iklanan
her iki durum, varliklar ile ylikiimliiliikler arasindaki vade uyumsuzlugunu gostermekte
ve boyle bir durumda likidite riski ile karsilagilmaktadir. Likidite fazlas1 veya likidite
noksanligi gesitli yonlerden dezavantajli durumlar ortaya ¢ikarmaktadir. Ozellikle
likiditenin istenilen seviyede olmamasi ya da noksan olmasi durumunda portfoy
cesitlendirilmesi yapilamamakta ve piyasadaki firsatlarin kagirilmasina neden

olmaktadir.

Faizsiz bankalar gerek likiditeye ulagsmadaki zorluk sebebiyle gerekse de likit
varlik eksikliginden dolay1 konvansiyonel bankalara gore daha fazla likidite riski ile
kars1 karsiyadir. Dolayisiyla faizsiz bankalar agisindan likit olmayan varliklarin
portfoylerinde var olmasi, piyasanin likidite seviyesi diisiik oldugu durumlarda
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine sebep olacaktir. Ote yandan istedigi maliyetle
bor¢lanamadiginda ise istedigi finansmana ulasamayacak ve likidite riski ile karsi
karsiya kalacaktir. Genel itibari ile faizsiz bankalarin likidite riski ile karsilagmalarinin

nedenleri asagidaki gibidir;

e Faizsiz bankacilik kurallarini igeren para piyasasinin noksanligi ve yine ayni
sekilde likidite yonetiminin gerceklestirilebilecegi genis kapsamli bir
bankalararasi para piyasasinin olmamasi. Faizsiz bankalarin istediklerinde
faizsiz finansal araglara ulasgamamalar1 ya da bunlarin para piyasasinda belli
bir olgunluga ulasamamasi, faizsiz bankalarin likidite yonetiminde dogru bir
pozisyon almalarini engellemektedir.

e Ikincil piyasalarda islem goren finansal araglarin kisitli olmas ve bu nedenle
yogunlugun para piyasasina kaydirilmasimnin bir sonucu olarak, para
piyasasinda faizsiz bankalarin fikhi ac¢idan uygun finansal araglara
ulagsamamasi. Buna bir ¢oziim olarak para piyasasinda faizsiz bir finansal
arag olarak bilinen sukukun yayginlastirilmasi bir nebze ¢oziim tiretebilir.

e Merkez bankalarinin likidite yOnetimine yardimci olabilecek finansal
araclarinin ¢ogunlugunun faiz icermesi ve bu sebeple bunlarin faizsiz
bankalar tarafindan kullanilamamasi da faizsiz bankalar icin likidite
yonetimi agisindan bir dezavantaj yaratmaktadir. Ayrica likidite yonetimi
konusunda ayn1 rekabet kosullarina tabi olan faizsiz bankalar i¢in haksiz

rekabet ortami yaratmaktadir. Bu durum faizsiz bankalarin konvansiyonel
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bankalara gore hem daha fazla likidite riski ile kars1 karstya kalmasina hem
de faizsiz bankalarin gili¢lenerek pazar paylarini arttirmalarina engel
olmaktadir.

e Faizsiz bankalarin bazi finansal araglar1 da likidite yonetimini zorlastirmakta
ve bu faizsiz bankalar icin risk olusturmaktadir. Ozellikle fikhi kurallar
geregi ikincil piyasalarda islem gdérmeyen ve likit olmayan faizsiz araglar bu
tirdendir. Faizsiz finansal araclardan olan selem buna Ornek olarak
verilebilir. Selem sozlesmeleri tasidiklar1 fikhi ozellikler geregi ikincil
piyasalarda islem gérmezler. Dolayisiyla faizsiz bankalarin bilangolarinda
bu tiir s6zlesmelerin varliginin yiiksek olmasr likidite riskini arttiracaktir.

e Faizsiz bankalarin yiikiimliiliklerinde genellikle istenildiginde hemen
cekilebilen vadesiz mevduat hesaplarinin oran1 oldukg¢a yiiksektir.
Dolayisiyla bu bankalar likidite yonetiminde genellikle bu tiir hesaplardaki
fonlarin ¢ok azi ile yatirirm yapmaktadirlar. Boyle bir durumda faizsiz
bankalar kisa vadeli fonlardan faydalanamamakta ve kisa vadeli likidite

yonetimi gerceklestirememektedir (Greuning ve Igbal, 2008: 154-155).
2.2.1.1. Faizsiz Bankalarin Likidite Yonetimine Yardimci1 Olan Kuruluslar

Kiiresel anlamda faizsiz bankaciligin gelisim gdstermesi ile birlikte buna paralel
olarak faizsiz finans ile ilgili kuruluslarin da sayisinda artis gézlemlenmistir. Bu
kuruluslar, faizsiz finans kurumlar arasindaki is birligini arttirmak, faizsiz finansin
gelisimine katki saglamak, faizsiz kurumlar1 bagimsiz bir sekilde degerlendirmek,
faizsiz finansal kurumlar i¢in diizenleyici ve denetleyici kurallar koymak ve cesitli
faaliyetleri i¢in standartlar belirlemek ve ayrica faizsiz finansal kurumlar i¢in likidite
saglama ve likidite yonetimine yardimci olmak gibi gorevleri yerine getirmek i¢in
kurulmuslardir. Dolayisiyla fikhi kurallar ¢ercevesinde faaliyet gosteren faizsiz
bankalara hem likidite saglama hem de likidite yOonetimlerine yardimci olabilecek
uluslararas1 anlamda bircok Islami kurulus bulunmaktadir. Bu kuruluslar asagida

aciklanmistir.

1. Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB)

Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB- Islamic Financial Services Board),

faizsiz kurumlar icin diizenleyici ve denetleyici standartlar olusturan uluslararasi bir
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kurulugtur. IFSB, 2002 yilinda Malezya’nin Kuala Lumpur sehrinde kurulmus ancak
asil faaliyetlerine 2003 y1linda baglayabilmistir (Aljudaibi ve dig., 2017). IFSB, Basel
Bankacilik Denetimi Komitesi, Uluslararas1t Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii ve
Uluslararas1 Sigorta Denetgileri Birligi gibi uluslararasi kuruluslarla da is birligi
icerisinde yer almakta ve bdylece bu kuruluslarin ¢aligmalarin1 da tamamlamak gibi
bir c¢aba icerisindedir. 2022 yil1 itibari ile IFSB’nin 188 iiyesi bulunmakla birlikte
ayrica 81 diizenleyici ve denetleyici kurum, 10 uluslararasi hiikiimetler arasi kurulus
ve 97 piyasa oyuncusundan olusmaktadir (IFSB, 2023). Malezya IFSB’ye 2002
yilinda Islami Finansal Hizmetler Kurulu Kanunu adi altinda bir kanun ¢ikardi ve

bdylelikle uluslararasi kuruluslara taninan ayricaliklar IFSB’ye de taninmis oldu.

icin de standartlar belirlemis ve bunu yapan ilk kurulus olmustur (Hunt-Ahmed, 2013:
125). IFSB, Subat 2023 itibari ile likidite yonetimi standardi dahil olmak {izere
toplamda 36 standart, yol gosterici ilke ve teknik not yaymlamistir (IFSB, 2023).

2. Uluslararasi Islami Likidite Yonetim Kurumu (IILM)

Uluslararas1 Islami Likidite Yonetim Kurumu (IILM), oncelikle merkez
bankalar1 olmak tizere farkli uluslararasi kuruluslar tarafindan kurulmus bir yapidir.
Daha cok faizsiz finansal kurumlar igin fikhi agidan uyumlu araglar gelistirmekte ve
onlarin uluslararasi anlamda likidite yonetimlerine yardimci olmaktadir. IILM, 2010
yilinda kurulmus ve amaci, faizsiz finansal kurumlar i¢in fikhi agidan uygun piyasalar
ve araclar gelistirmek, faizsiz finansal kurumlarin uluslararasi baglantilarini

giiclendirmek ve uluslararasi finansal istikrarin saglanmasina katki sunmaktir.

Merkezi Malezya’nin Kuala Lumpur sehrinde bulunan IILM, Endonezya,
Kuveyt, Malezya, Mauritius, Nijerya, Katar, Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri ve
Islami Sektorii Gelistirme Kurumu (ICD) gibi iiyeleri bulunmaktadir (IILM, 2023).
IILM, faizsiz finans kurumlarin1 desteklemekte ve onlarin yiiksek likiditeye sahip

araclara ulagsmalarina yardime1 olmaktadir.

IILM, zaman zaman sukuklar ihra¢c etmektedir. Ihra¢c edilen bu sukuklar
sayesinde Ozellikle faizsiz finans kurumlari, bankalararasi islemler i¢in kendilerine
teminat olabilecek bir araca kavusmuslardir. Boylece bu sukuklar sayesinde faizsiz
finans kurumlari hem likidite elde etme hem de likidite yoOnetimi

gerceklestirebileceklerdir. Bu sukuklarin bazilarinin ikincil piyasalarda satilabilmesi
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de kisa vadeli likidite yonetimlerine dnemli derece de yardimci olmaktadir (Hunt-

Ahmad, 2013: 125).

I[ILM’nin ihrag ettigi sukuklar TCMB tarafindan hem kullanilmakta hem de
teminat olarak kabul edilmektedir. Ozellikle TCMB’nin gerceklestirmis oldugu
repo/ters repo islemlerinde faizsiz bankalardan bu sukuklari teminat olarak kabul
etmektedir. Ayrica bu sukuklar, faizsiz bankacilik piyasasinda da kullanilmakta ve

Islami bankalarin likidite yonetimlerine &nemli derecede katki saglamaktadir.
3. Uluslararast Islami Finans Piyasas1 (IIFM)

Uluslararas: Islami Finans Piyasasi (IIFM), Malezya, Endonezya, Sudan,
Bahreyn, Brunei, Pakistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Islami Kalkinma Bankas1’nin
katilimiyla 2002 yilinda kurulmustur. Bu kurulusun temek odak noktasi, faizsiz
finansal araclarin, dokiimantasyonlarin ve siireglerin standartlastirilmasini saglamaktir

(ITFM, 2023). [IFM’nin kurulusundaki amaclar sunlardir;

e Faizsiz finansal enstriimanlarin vade yapisin1 genisleterek likidite
problemine ¢oziim tiretmek.

e Faizsiz finans ile ilgili uluslararasi kurumlarin is birligini kurmak ve
gelistirmek.

e Ulkelerin varliga dayali menkul kiymet ¢ikarma durumlarinin incelenmesi.

e Islami sermaye ve para piyasalarinin gelistirilmesine ve tanitilmasia

yardimc1 olmak.

Islami finansal araglar iizerine standartlar olusturmaya c¢alisan IIFM’nin iiye
say1s1 48°dir. Ozellikle murabaha ve swap sdzlesmeleri igin standart olusturma cabasi
icerisinde olan bu kurum, faizsiz finans kurumlarinin likidite yOnetimlerine de
yardimci olmak i¢in bu anlamda bir standart olusturmayi basarabilmistir (Hunt-

Ahmed, 2013: 126).
4. Islami Uluslararas: Derecelendirme Kurumu (IIRA)

Islami Uluslararast Derecelendirme Kurumu, 2002 yilinda Bahreyn’de
kurulmustur. IIRA, diinya genelinde ¢ogunlugu Miisliiman olan {ilkelerin sermaye
piyasalar1 ve bankacilik sektorlerini degerlendiren bir finansal degerlendirme
kurulusudur. Ozellikle faizsiz finansal ara¢ ihra¢ eden kurumlarin bagimsiz

degerlendirmesini yapmaktadir (IIRA, 2017).
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IIRA, faizsiz finans endiistrisinde yer alan kurumlari ve onlarin ¢ikarmig oldugu
faizsiz finansal iiriinleri degerlendirmekte ve bunun bir sonucu olarak bu iirtinlerin risk
profilini ortaya ¢ikarmaktadir. Ortaya konulan risk profili ile faizsiz finansal araglar
ile ilgili yatirimcilara yatirim kararlarinda yardimeci olunmakta ve bir Ongori
yaratilmaktadir. IIRA, bir¢cok uluslararasi kurulus tarafindan desteklenmektedir.
Ozellikle islami finans ile ilgili calismalar gerceklestiren IKB, AAOIFI ve IFSB ile
yakin is birligi igerisindedir (Giicli ve Kilig, 2020: 87). IIRA’nin organizasyon
yapisinda; yonetim kurulu, bagimsiz degerlendirme komitesi ve Ser’i danisma kurulu

bulunmaktadir (Igbal ve Mirakhor, 2011: 23).

I[IRA’ya BDDK tarafindan 2017 yilinda gerekli izinler verilerek diger
uluslararas1 derecelendirme kuruluslar1 gibi sermaye yeterliligi hesaplamasi yapmasi
konusunda yetki verilmistir (Ozdemir ve Aslan, 2017: 49). Bu durum, ileride faizsiz
finans kurumlar tarafindan ihra¢ edilecek olan sukuklarin IIRA tarafindan

derecelendirebilmesine imkan tanimistir.

2.2.2. Faizsiz Bankacilikta Bankalararasi Para Piyasalarn

Faizsiz para piyasalarmin yeterince gelismemesi ve belirli bir derinlige
ulagamamasi, faizsiz bankalarin likidite yonetiminde sorunlar yasamasina neden
olmaktadir. Bu asamada faizsiz bankalar ile konvansiyonel bankalar arasinda
kullanilabilecek fikhi a¢idan uyumlu para piyasasi araglarinin gelistirilmesi oldukca
onemlidir (Islamic Financial Services Board, 2008: 36). Gilinlimiizde para
piyasalarinda kullanilan bir¢ok {irlin faiz icermekte ve faizsiz bankalar bunlardan
faydalanamamaktadirlar. Dolayisiyla fikhi a¢idan uyumlu {riinlerin gelistirilmesi
faizsiz bankalarin hem pazar paymin artmasi agisindan hem de likidite yonetimi

acisindan etkili olacaktir.

Faizsiz bankalarin kullanmig olduklar1 bazi1 bankalararasi para piyasasi araglari

asagida verilmistir.
a) Bankalararasi Emtia Murabahast

Emtia murahabasi, mal murabahasi, commodity murabaha, orgazine teverruk,
veya bankalararasi teverruk olarak da bilinmektedir. Bu iiriin daha c¢ok faizsiz
bankalarin aralarinda likidite yonetimi yapabilmeleri i¢in kullandiklar1 kisa vadeli bir
tiriindiir. Emtia murabahasi, yerel bankalararasi piyasalarda kullanilabilecegi gibi

uluslararas1 piyasalarda da kullanilabilir. Ayrica hem faizsiz bankalar hem de
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konvansiyonel bankalar acisindan uygun bir ara¢ oldugundan, her iki bankacilik

tiiriiniin birbiri ile nakit transferi yapmasina da olanak saglamaktadir.

Emtiha murabahas1 bir tiir teverruk c¢esididir. Dolayisiyla bu iiriin daha ¢ok
Londra Metal Borsasinda (Londra Metal Exchange-LME) islem gérmektedir. Faizsiz
bankalar emtia  murabahasi ile ilgili  islemlerini LME  iizerinden
gergeklestirmektedirler. Melazya’da yer alan Suq al-Sila piyasasi ise Malezya
tarafindan yerel olarak kurulan ve palmiye yagi ticareti iizerine islemlerini
gerceklestiren bir piyasadir. Dolayisiyla Malezya’daki faizsiz bankalar da emtia

murabahasi iglemlerini bu piyasadan palmiye yagi alip satarak gerceklestirmektedirler.

Emtia murabahasi isleminde likidite fazlasi olan faizsiz banka, likidite ag1g1 olan
faizsiz bankaya fon aktararak elindeki fazla likiditeyi degerlendirmis olur. Dolayisiyla
bu yontemde, oncelikle likidite fazlasi olan banka LME’de ya da Suq al-Sila ‘da pesin
bedelle emtiay1 temsil eden belgeyi satin alir. Daha sonra borsadan aldig1 bu emtiay1
likidite agi1g1 olan bankaya maliyet art1 kar (murabaha yontemi ile) ile satar. Likidite
ac1g1 olan banka, emtiay1 satmasi ve bedelini kendisine aktarmasi igin likidite fazlasi
olan bankay1 vekil kilar. Likidite a¢ig1 olan bankada kendisine verilen vekéalete
olan bankaya aktarir. Béylece hem likidite fazlasi olan hem de likidite agig1 olan banka
bir araya gelerek varliga dayali bir islem ger¢eklestirmis olurlar. Bu uygulamada
likidite fazlas1 olan faizsiz banka fazla likiditesini degerlendirmis olmakta ve likidite
aci181 olan banka ise murabaha usulii ile kendisine likidite temin etmis olur (Bayindir,

2015: 216-217).

Ozellikle Malezya’daki faizsiz bankalar arasinda likidite yonetimi igin sik¢a

kullanilan emtia murabahasi s6zlesmesinin isleyisi asagidaki gibidir.
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Sekil 2.3: Bankalararas1 Emtia Murabahasi islem Akist

Faizsiz Banka B
(Likidite ac11 mevcut)
8 4
3 7 6 Broker B

5

Faizsiz Banka A

(Likidite fazlas1 mevcut)

2

Broker A

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2014: 84

1.

Likidite fazlas1 olan A bankasi emtia satin almak i¢in Broker A’ya emtianin
bedelini aktarir.

Broker A, borsadan aldig1 emtiayi likidite fazlasi olan A bankasina satar.
Likidite fazlas1 olan A bankas1 broker A araciligiyla aldigi malin maliyetinin
tizerine belli bir kar ekleyerek (maliyet+kar) likidite agig1 olan B bankasina
vadeli olarak satar.

Likidite a¢ig1 olan B bankasi ise likidite fazlasi olan A bankasii vekil
kilarak amtiay1 kendi adina borsada satmasini ister.

Likidite fazlas1 olan A bankas1 kendisine verilen vekalete istinaden ilgili
emtiay1 broker B araciligiyla borsada satar.

eder.

Likidite fazlas1 olan A bankasi ise Broker B tarafindan kendisine génderilen
Sonraki siire¢lerde B bankasi basta anlasilan sekli ile emtianin bedelini

vadeli olarak A bankasina oder.

Bankalararas1 gerceklestirilen bu islemde yukarida anlatilan islemlerin

bir¢ogunu likidite a¢1g1 olan banka gerceklestirmektedir. Bu islem ise ’ters teverruk’’

olarak adlandirilmaktadir. Ters teverruk isleminde likidite ihtiyac1 olan banka likidite

fazlasi

olan bankadan parayr aldiktan sonra islemlerin bir¢ogunu kendisi

halletmektedir. Ters teverrukta likidite fazlasi olan banka likidite a¢ig1 olan bankay1
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vekil kilar ve likidite agig1 olan banka onun adina broker araciligiyla emtiay1 satin alir
yine ayn1 sekilde aldig1 emtiay1 likidite fazlasi olan banka adina kendisine satar. Daha
sonra bagka bir broker araciligiyla yine likidite fazlasi olan banka adina emtiay1
borsada satar ve bedeli kendi hesabina aktarir. Odemeleri ise belirlenen vade cergevesi

icerisinde likidite fazlasi olan bankaya oder.
b) Bankalararas: Vekilet Yatirimi

Vekalet sozliikte “isinin goriilmesini bagkasina havale etmek™ anlamindaki vekl
(viikul) kokiinden tlireyen, vekil “isin havale edildigi kimse” demektir (TDV, 2023).
Vekalet isleminin iki tarafi vardir. Bunlar, miivekkil ve vekildir. Vekalet veren tarafa
miivekkil, miivekkil adina isleri yliriitmesi i¢in atanan tarafa ise vekil denilmektedir

(Oztiirk ve Yumusak, 2020: 3).

Vekalet akdi normal ticari hayatta kullanildigi gibi bankalar arasinda da
kullanilan bir akit tiiriidiir. Vekalet akdi ile likidite fazlas1 olan banka, fazla likiditesini
degerlendirebilmekte likidite agig1 olan banka ise kendisi i¢in fon saglamis olur.
Oncelikle her iki banka arasinda bir vekalet sozlesmesi imzalanir ve likidite fazlasi
olan banka fon ihtiyaci olan bankay1 kendi adina bu fonlar1 degerlendirmek ve yatirim
yapmast i¢in vekili olarak tayin eder. Vekalet sdzlesmesi kapsaminda, vekil olarak
atanan bankanin yapacagi yatirimlar sonucu elde edecegi gelirlerin ne oranda
paylasilacagi belirlenir. Vekalet sézlesmelerinde fonu yoneten banka belirlenen oranin
izerinde bir kar elde ettiginde fazla olan tutar fonu yoneten bankaya ait olmaktadir.
Vekil olarak atanan banka, ayrica kars1 bankadan vekalet komisyonu isteme hakkina
da sahiptir. Vekalet akdinde fonu yoneten tarafin (vekil) kasti bir kusur ve ihmali
yoksa olusabilecek tiim risk ve zararlar sermaye sahibi olan bakaya aittir (Bayindir,

2015: 217).

Vekalet akdinde, her iki taraf i¢in de Onceden belirlenen sabit bir kar orani
yoktur. Dolayisiyla vekalet akdi bu 6zelligi ile Islam hukukunda sdzlesmeler igin
belirtilen sabit kar orani belirleme yasagi kapsamina girmemektedir. Bu sebeple
vekalet sdzlesmeleri Islami finansa uygun sézlesmelerdir. Vekalet sozlesmelerinde iki
tiir kar ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar, beklenen kar orani ve gerceklesen kar oranidir.
Fonu yoneten tarafin is bittikten sonra acgikladigi kar orani, beklenen kar oranindan
diisiik ise yatirimciya agiklanan kardan 6nceden iizerinde anlagilan oran kadar1 verilir.

Beklenen karin, aciklanan kardan yiiksek olmasi durumunda ise yatirimciya aciklanan
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kar pay1 lizerinden dnceden anlagilan oranda kar verilir. Hig kar elde edilmeyip zarar
edilmesi durumunda ise zarar yatirimci tarafa yiiklenir. Vekalet s6zlesmeleri uzun
veya kisa vadeli olabilmektedir. Ancak faizsiz bankalararasi islemlerde vekalet
sozlesmeleri genellikle kisa vadeli fon yonetimi i¢in kullanilmaktadir (Dede, 2017:

94).

Sekil 2.4: Bankalararas1 Vekalet Sozlesmesi Akis Diyagrami

Faizsiz Banka A

(Likidite fazlas1 mevcut)

1

Faizsiz Banka B Ozkaynaklar
(Ortalama Fon)

(Likidite a¢1Z1 mevcut) 3

Kaynak: Dede, 2017: 105

1. Likidite fazlasi olan A bankasi fon ihtiyaci olan B bankas1 ile vekalet akdi
imzalar ve fonu A bankasina aktarir.

2. Fon ihtiyact olan B bankasi, A bankasina paylasilacak kar orani olarak
ortalama fon kullandirim oranini teklif edebilir.

3. Vade sonunda, dagitilacak kar orani belirlenir.

4. Vekalet sozlesmesinin vadesi doldugunda B bankasi, anlagilan vekalet
komisyonunu kardan diistiikten sonra, anapara art1 kar paymi A bankasina
oder (Dede, 2017: 105).

¢) Bankalararast Mudaraba Sozlesmesi

Bankalararas1 mudaraba yatirimi olarak da bilinen bu islemde bir taraf emegini
diger taraf ise sermayesini ortaya koymaktadir. Emegini ortaya koyan tarafa
“mudarib’’, sermayeyi ortaya koyan tarafa ise ‘’rabbiil-mal’’ denilmektedir.
Bankalararasi para piyasasinda ise fon ihtiyaci olan yani emegini ortaya koyacak olan
banka mudarib, likidite fazlas1 olan ve sermayeyi ortaya koyacak olan taraf ise rabbiil-
maldir. Bu s6zlesme sayesinde likidite agig1 olan banka vadeleri 6nceden belirlemek

sart1 ile likidite ac181 olan bankadan kendisine fon saglayabilir. Mudaraba s6zlesmeleri
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gecelik islemler icin kullanilabilecek bir sézlesme degildir ve bu anlamda gecelik
olarak fiyatlarin belirlenmesi de giic olmaktadir. Mudaraba sozlesmeleri fikhi
sebeplerden dolay1 bazi1 zelliklere sahiptir. Oncellikle sermayeyi ortaya koyan banka
elde edecegi gelir hakkinda kesin bilgi sahibi olmamali ve kendisi i¢in garanti bir getiri
s0z konusu degildir. Likiditeyi saglayan bankanin getiri orani, sermayeyi yoneten yani
yatirim yapilan bankanin aciklayacag: getirilere dayanmalidir. Aksi takdirde yapilan
mudaraba sozlesmesi fikhen uygun olmamaktadir. Ancak uygulamada likiditeyi
saglayan banka i¢in Onceden belirlenmis sabit bir getiri sz konusudur ve vade
geldiginde anapara ile birlikte belirlenen sabit getiri likiditeyi saglayan bankaya geri
O0denmektedir (European Central Bank, 2013: 57). Bu durum, bankalararasi yapilan

mudaraba yatirnminin fikhen sakincali duruma diismesine sebep olmaktadir.

Faizsiz bankalar tarafindan kullanilan mudaraba yatiriminin vadesi degismekle
birlikte, bazen gecelik mudaraba iglemi yapilirken bazen de vadesi bir yila kadar
uzayabilmektedir. Bankalararas1 mudaraba yatiriminda likidite fazlasi olan yani
yatirimi yapan banka ’rabbii-1 mal- yatirimci-sermayedar’’, likidite agi1g1 olan ve fon
talebinde bulunan banka ise ‘’mudarib-girisimci’’ olarak nitelendirilmektedir.
Paylasilacak olan kar, daha 6nceden taraflarca anlasilan oran {izerinden hesaplanir.

Bankalararasi uygulanan mudaraba s6zlesmesinin igslem akis detay1 asagidaki gibidir.

Sekil 2.5. Bankalararasi Mudaraba Sézlesmesi Akis Diyagrami

Faizsiz Banka A Faizsiz Banka B
(Sermayedar) (Mudarib)

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2008: 55

1. Sermayedar olan A bankas: ile girisimci yani mudarib olan B bankasi
onceden mudaraba s6zlesmesi yapar ve bu sozlesme dahilinde kar paylasim
oran1 ve diger detaylari netlestirdikten sonra A Bankasi B bankasina
s0zlesme kapsaminda anlasilan fonu transfer eder.

2. Sozlesme vadesi geldiginde B bankas1 anlagilan orandaki kar payini ana para

ile birlikte yatirimci olan A bankasina gonderir.

Faizsiz bankalar tarafindan likidite yonetimi i¢in kullanilan mudaraba yatirima,
emek sermaye ortakligina dayali olarak gergeklestirilen bir islem olup, i¢erisinde faizi
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barindirmamaktadir. Dolayisiyla konvansiyonel bankalar tarafindan gecelik olarak
gergeklestirilen faizli islemlerden farklilagmaktadir. Konvansiyonel bankalar
tarafindan gergeklestirilen faizli islemlerde, para iizerinden faiz kazanci elde edilirken,
faizsiz bankalar tarafindan uygulanan mudaraba yatiriminda ise fazla likiditeye sahip
taraf likidite acig1 olan tarafa fon transferi yapmakta ve bu fonlar varliga dayal
yatirimlara kanalize edilmektedir. Bu yatirimlar sonucunda elde edilen kazang faiz

degil, kar pay1 olmaktadir.
d) Faizsiz Sermaye Piyasasi Uriinii Olarak Sukuk

Sukuk, orta cagda ticaret ile ugrasan Miisliiman kesimin ticari faaliyetlerinden
kaynaklanan finansal ylikiimliiliikklerini belgeleyen bir evrak niteliginde kullanilmustir.
Sukuk kelime kokeni olarak giliniimiizde kullanilan ‘gek’ kelimesinin kokeni
‘sakk’tan’’ gelmektedir. Tiirkcede <’menkul kiymet ya da kira sertifikas1’’, Ingilizcede
ise “’security’’ olarak bilinmektedir. Sukuk, Arap¢a’da finansal sertifikaya verilen

isimdir ve faizsiz bono olarak da bilinmektedir.

Islam hukuku faiz iceren her tiirlii finansal arac1 yasak kildig1 gibi faiz veya faiz
masrafi yiikleyen her tiirlii bono veya kiymetli evraki kullanmay1 ve bundan faiz geliri
saglamay1 da yasaklamistir. Dolayisiyla sukuk, faiz icermeyen, bir varlifa dayali
olarak ¢ikarilan ve ondan yararlanma hakkini gdsteren Islami bir sermaye piyasasi
tirlintidiir. Sukukta yer alan hak ve iddia sadece nakit akisi ile ilgili olan hak degil, ayn
zamanda elinde bulunduran tarafa miilkiyet hakki da saglayan tiirdendir. Bu, sukuku
diger geleneksel ve faizli bonolardan ayiran énemli bir 6zelliktir. Geleneksel bonolar
faiz tagityan menkul kiymetlerden olusurken, sukuklar, olusturulan varlik sepetinde o

varligin miilikiyet hakkina sahip olmaktadir.

[k sukuk 1997 yilinda murabaha alacaklarina ydnelik olarak Malezya’da ihrag
edilmistir. Daha sonra 2001 yilinda Bahreyn’de Icare sukuk olarak halka arz edilmistir.
Bir sukuk isleminin ii¢ tarafi bulunmaktadir. Bunlar; ©’ kaynak kurulus’’, “’varlik
kiralama sirketi (6zel amagh kurulus)’’ ve ‘’sermayedarlar’” dir. Kaynak kurulus,
proje fonlayici ya da projeye mal veya menfaat saglayan taraftir. Varlik kiralama
sirketi, sukuka dayanak olusturan varliklarin sukuk sahipleri adina yonetilmesini
saglayan 6zel amagli kurulustur. Varlik kiralama sirketi, menkullestirmesi siirecini ve

bunlarin ihracini gergeklestirmekle yukiimlidiir (Bilen, 2016: 253-254). Sermayedar
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ise elindeki fonlar1 degerlendirmek amaci ile sukuk satan alan ve bundan menfaat

bekleyen taraftir (Bayindir, 2015: 99).

Sukuku diger menkul kiymet araclarindan ayiran 6zellik, dayanak bir varligin
olmasidir. Yani sukuk, gercekte var olan dayanak bir varlik {izerine ihrag¢ edilen
menkul kiymetlerdir. Sukuk, faizsiz finansal araclarin tiirline gére (mudaraba sukuk,
icare sukuk, gibi) ¢ikarilabilen varliklar oldugundan, getirisi de ihrag¢ edilen sukuk
tiiriine gore farklilasmaktadir. Ornegin, icare sukuk ihra¢ edildiginde getirisi kira
getirisi olurken, mudaraba sukuk ¢ikarildiginda ise getirisi ortakliktan kalan bir getiri
olmaktadir. Faizli olarak ihra¢ edilen tahvil yada bonolar, herhangi bir dayanak varlik
olmadan ihrag¢ edilen, banka veya sirketlerin likidite ve nakit akisina yardimer olan
faizli menkul kiymetlerdir. Bu tiir faizli menkul kiymetlerin sabit bir faiz getirisi
oldugundan risk s6z konusu degildir. Ancak faizsiz bir menkul kiymet olan sukukta
kar ve zarara katilim s6z konusudur. Glinlimiizde merkez bankalar1 faizsiz bankalarin
likidite yonetimlerine yardimci olmak ve para politikalarini bir nebze faizsiz bankalar
tizerinden yiiriitebilmek i¢in devlet tahvillerine alternatif olarak sukuku

kullanmaktadirlar.

Faizsiz bir sermaye piyasasi aract olan sukukun faizsiz bankalara sagladigi

bir¢ok fayda s6z konusudur. Bunlar asagida siralanmustir;

e Faizsiz bankalar rezervlerinde bulunan atil fonlar riski yiliksek bir yatirim
aracinda degerlendirmek yerine, faiz icermeyen ve riski diisiik bir finansal
aracta degerlendirmektedir.

e Sukuk sayesinde faizsiz bankalar merkez bankalarinin API katilim
saglayabilmekte ve bu sekilde likidite yonetimi yapabilmektedirler. Ayrica
portfoylerinde bulunan sukuklar sayesinde ihtiya¢ duyuldugunda merkez
bankasindan borg da alabilirler.

e Eldeki fonlar1 degerlendirmek iizere satin alinan sukuklar, likid varliklardir.
Dolayistyla nakit ihtiyaci ortaya ciktiginda hemen satilip nakit fon
saglanabilir.

e Sukuk faiz hassasiyeti olan kesimlerin ¢esitli yatirim fonlar1 kurmasina ve
bu sayede ekonomik canlilifin saglanmasina yardimci olmaktadir (Dede,

2017: 75).
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Tiirkiye’de sukuk ihraglarinin yasal zemini olusturulmustur. Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) bu yonde gerekli diizenlemeleri yapmis ve ihra¢ edilebilecek sukuk

tiirlerini belirlemistir. Buna gore ihra¢ edilebilecek sukuk tiirleri asagidaki gibidir:

e Sahiplige Dayali Sukuk

e Alim-Satima Dayali Sukuk

e Yonetim Sozlesmesine Dayali Sukuk

e Ortakliga Dayali Sukuk

e Eser Sozlesmesine Dayali1 Sukuk (Dede, 2017: 77).

2.2.3 Faizsiz Finansal Sistemde Merkez Bankaciliginin Yeri

Faizsiz bankaciligin gelismesi Oniindeki en biiyiik engellerden biri de merkez
bankalaridir. Merkez bankalarinin faizsiz bankalara uygun finansal araglar
sunamamasi, para politikalarinin biiyiik bir kismin1 konvansiyonel bankalar {izerinden
yiirlitmesi, faizli islem yapan konvansiyonel bankalar ile ayni uygulamalara tabii
tutulmasi gibi nedenlerle merkez bankalar1 faizsiz finansal sistemin gelismesi Ontinde

bliyiik bir engel olarak durmaktadir.

Yasal zemin olusturulduktan sonra merkez bankalar1 faizsiz bankalarla is birligi
icinde calisabilir ve ikili (dual) bankacilik sistemini yiiriitebilir. Dolayisiyla
giinimiizde faizsiz bankaciligin yayginlastirilmasi, buna yonelik finansal araglarin ve
diger tiim gereksinimlerin yerine getirilmesi i¢in yogun bir ¢aba séz konusudur. Bu
calismalar kapsaminda gittikce daha cok gilindeme gelen ve iizerinde c¢alisilmaya
baslanan diger bir konu ise, faizsiz bir merkez bankaciliginin nasil olacagidir. Bununla
ilgili gesitli caligmalar ve goriisler paylagilmistir. Siddigi (1983) ‘ye gore faizsiz
bankacilik sisteminin yiriitiildigi bir diizen igerisinde merkez bankasinin devlet
kontrolii altinda olmasi gerektigini ve merkez bankasinin kér elde etmek yerine halkin
cikarlarin1  gbzetmesi gerektigini savunmaktadir. Siddiqi (1983) yine aym
calismasinda faizsiz bir merkez bankasinin uygun araglar gerceklestirildigi takdirde
glinimiiz modern merkez bankalarinin gergeklestirmis oldugu tiim fonksiyonlar
yerine getirebilecegini de savunmaktadir. Bu savunmasini soyle dile getirmektedir;
Islami bir merkez bankasi devletin bankasi olabilir, devlet tiim hesaplarin1 orada
acabilir ve ayrica gerek ulusal gerekse de uluslararasi olarak tiim islemleri devlet adina
gerceklestirebilir.”” Siddiqi’ye gore Islami bir merkez bankasinin en Onemli

fonksiyonu devletin parasini yonetmek ve ekonomik gidisati iyi yonlendirmektir.
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Merkez bankasi, ekonomik gostergeleri iyi takip etmeli ve iilkedeki vatandaglarin
refahini iyi bir diizeyde tutabilecek politikalara sahip olmalidir. S1ddiqi, para politikasi
yonetiminin merkez bankasinin kontroliinde olmasi gerektigini ve bu anlamdaki
yonlendirmelerin ve gerekli tavsiyelerin merkez bankasi tarafindan gerceklestirilmesi

gerektigini savunmaktadir.

Faizsiz bir merkez bankasinin nasil olacagi ve ne tiir iglevleri yerine getirmesi
gerektigini Uzair (1982) de tahlil etmistir. Uzaire’e (1982) gore faizsiz bir merkez

bankasinin asagidaki islevleri yerine getirmesi gerekmektedir;

e Banknot basmak.

e (esitli politikalarla {ilkenin yerel parasinin degerinin korunmasini saglama.

e Doviz piyasasi ile ilgili politikalara sahip olmak ve doviz kontrolii ve
denetimini saglamak.

o Ulke igerisindeki kredilerin kontroliinii ve yonlendirmesini saglamak.

e Bankalarin bankasi olma ve bu anlamda bagvurulacak son kredi mercii
gorevini tistlenme.

e Ulkenin bankacilik sisteminin gelismesine yardime1 olmak ve bu anlamdaki
teknolojik yenilikleri saglamak.

e Hiikiimetin ekonomik ve mali konulardaki danigmanlik gérevini yiiriitmek.

Uzair (1982), faizsiz bir merkez bankasinin faaliyetlerinde kar unsurunu
gozetebilecegini savunmaktadir. Bu savunmasi ile Siddigi’den ayrigmaktadir. Ayrica
Uzair’e (1982) gore, faizsiz bir merkez bankasinin iilkedeki konvansiyonel bankalarin
faizsiz bankalara doniisiimiine yardimci olmasi gerektigini savunmaktadir. Bunu
gerceklestirmek icin faizsiz merkez bankalarinin konvansiyonel bankalara bu
doniisiim siirecinde gerekli alt yapiy1r ve teknolojiyi sunmasi gerekmektedir. Ayrica
faizsiz bankaciligin tanitilmasi ve gelistirilmesi konusunda faizsiz merkez bankalarina

biiylik gorev diistiigiinti de belirtmektedir.

Uzair (1982), merkez bankalarinin FED’in yapisina benzer bir yapiya sahip
olmas1 gerektigini savunmaktadir. Merkez bankalarinin FED gibi ticari bankalarin
sermayelerine ortak olmasi gerektigini ve bdylece bu ortaklia istinaden kar elde
edebilecegi goriisiinii  paylagmistir. Merkez bankalarinin  ticari  bankalarin
sermayelerine ortak olmasi halinde bu durumun merkez bankalar1 i¢in de bir avantaj

yaratacagi gorlisii s6z konusudur. Boyle bir durumda merkez bankalari ticari
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bankalarin yonetim kurullarinda yer alacak ve bu iligki bankalarin merkez bankasinin

yonlendirmelerine daha ¢ok uymasina neden olacaktir.

Chapra’ya (1985) gore ise; merkez bankasi gorevlerini yerine getirirken
uygulamalarin1 ve diizenlemelerini sadece konvansiyonel bankalar iizerinden degil,
ikili (dual) bankacilik sisteminin isleyis tarzina gére hem konvansiyonel hem de faizsiz
bankalar iizerinden siirdiirmelidir. Merkez bankas1 iilkenin finansal altyapisinin
gelistirilmesinde ve bankalarin daha saglikli ve giiclii bir yapiya sahip olmasinda rol
oynamas1 gerekmektedir. Chapra’ ya (1985) gore, merkez bankasinin iilkenin para
politikasini belirleme ve bunu ekonomik kosullar1 géz 6niinde bulundurarak yonetme
sorumlulugu vardir. Ayrica islam hukukuna aykir1 olmadig1 siirece merkez bankasinin

uygulamalarinin tiimii mesrudur.

Chapra’ya gore; bir merkez bankasinin sahip olmasi gereken diger islevleri

sunlardir;

e Piyasada olusabilecek likidite sorunlarin1 ¢6zmesi.

¢ Finansal piyasanin denetleyicisi roliinii iistlenmesi ve sadece bankalar1 degil,
diger finansal kurumlar1 da denetime tabii tutmas: gerekmektedir.

e Sosyal oncelikleri géz onlinde bulundurarak belirli sektorlere kredilerin
kaydirilmasini saglamak.

e Faizsiz bankalarin likidite yonetime yardimci olabilecek araglar gelistirmek

ve faizsiz bankalararasi para piyasasimnin kurulmasina Onciilik etmek

(Chapra, 1985: 34).

Yukaridaki goriislere ek olarak; bir merkez bankasmin Islam ekonomisinin
uygulandigi bir ortamda faizden uzak durmasi ve tiim siireglerini ve faaliyetlerini
faizsiz olabilecek sekilde yeniden dizayn etmesi zorunlulugu vardir. Ayrica merkez
bankasinin, faizsiz bankalarin likidite yonetimlerine yardime1 olabilecek para piyasasi
araclar1 sunmasi, para politikasina faizsiz bankalar1 tam anlamiyla dahil etmesi ve en
Oonemlisi de faizsiz bankalarin fon saglama ve atil fonlarin1 degerlendirebilecekleri bir

sukuk piyasasinin olusumuna yardimci olmasi gerekmektedir.

Gliniimiiz merkez bankalarinin islemlerinin biiyiik ¢ogunlugu faizli islemlerdir.
Ancak Islam dini faizi kesin bir dille yasaklamistir. Dolay1siyla bir merkez bankasinin

Islami cercevede faaliyet gdsterebilmesi icin kesin bir sekilde islemlerinde ve
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uygulamalarinda faizi barindirmamasi1 gerekmektedir. Islam ekonomisi ile
kapitalizmin ~ fiyat istikrarin1 saglama yontemleri farklilasmaktadir. Islam
ekonomisinde fonlar veya finansal degerler reel iiretime katki saglamak amaciyla
kanalize edilirken, kapitalist bir diizende finansal degerler faizli islemlerde
degerlendirilerek, ekonomik refaha veya iiretime katkisi s6z konusu olmaz. Uretime
kanalize edilen fonlar faiz getirisinden daha fazla bir getiri sagladiginda istikrarli bir
tablo ortaya c¢ikar. Ancak fonlar iiretimde degerlendirilmeyip faizli islemlerde
kullanildiginda maliyetinin altinda bir getiri saglayacak ve bu durum hem yoksulluga

hem de enflasyonist bir ortamin olusmasina sebep olacaktir.

2.2.3.1. Faizsiz Bankacilikta Merkez Bankalarimmin Para Politikasi

Hedeflerine Yonelik Teorik Yaklasimlar

Merkez bankalarinin temel amaci, fiyat istikrarin1 saglamak ve istihdami belli
bir dengede tutmaktir. Merkez bankalarinin para politikas1 yontemleri degismekle
birlikte, baz1 merkez bankalar1 piyasadaki para miktarini hedeflerken bazilari ise fiyat
istikrar1 saglayarak enflasyonu kontrol etmeye caligir. Merkez bankalar1 parasal tabani
veya enflasyonu kontrol etmek istediklerinde her iki durumda da amacladig: sey,
istenilen seviyedeki rezervi tedarik etmek ve bu yontem ile hem issizlik oranlarini hem
de fiyat seviyelerini istenilen seviyede tutmak i¢in para arzini ayarlamaktir. Para arzi
uygun bir seviyeye cekildiginde hem toplam hasila hem de istthdam diizeyi olmasi
gereken araliklara gelecektir. Yani, merkez bankasinin para politikas1 hedefi, hem
toplam hasilada (¢ikt1) hem de istihdamdaki degiskenlikleri azaltarak istenilen
seviyelere gelmesini saglamaktir. Dolayisiyla bu durum Islam ekonomisi anlaminda
ele alindiginda, ayn1 gereksinimler burada da gecerliligini korumaktadir. Yani Islam
ekonomisine gore bir devletin temel gorevlerinden biri de ekonomik kosullar g6z
oniinde bulundurularak para-mal dengesinin saglanmasidir. Islam ekonomisinde
paranin karsihg: faiz degil gergekte var olan reel degerlerdir. islam dini ekonomide
ahlak ve adalete biiylik onem vermistir. Dolayisiyla bu iki kavram goéz Oniinde
bulundurularak enflasyondaki belirsizlikler ve paranin dagilimindaki adaletsizlik
azaltilabilir. Bunu yapmanin en 6nemli yolu da paranin degerini korumaya yonelik
politikalar gelistirmektir. Faizsiz bir bankacilik sistemi igerisinde yer alacak olan
merkez bankalarinin para politikasi hedefleri de yukarida agiklanan hedeflerle paralel

olacaktir. Yani ayn1 para politikas1 hedefleri gozetilecektir. Ancak merkez bankalar
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faizsiz bankalar ile olan iligkileri sebebi ile faizsiz para politikasi araglar gelistirmeleri
gerekecektir (Sarker, 2016: 2-3). Boylece faizsiz bankaciligin uygulandigi bir sistem
igerisinde merkez bankasinin para politikast hedefleri suanki merkez bankaciligi

hedefleri ile ayni, ancak Islam ekonomisi kurallar1 ¢ergevesinde yiiriitiilmiis olacaktir.

Chapra (1985) ‘de merkez bankasinin Islam ekonomisi ¢ercevesi igerisinde para
politikasini nasil ydnetecegini aciklamistir. Chapra, Islam ekonomisinin uygulandig
bir sistem de piyasanin iki sebepten dolay1 paraya ihtiya¢ duydugunu agiklamaktadir.
Bunlar; ihtiyat ve taleptir. Bu iki secenegi belirleyen ise gelir dagilimi ve gelir
seviyesidir. Yani paraya ihtiyadi olarak veya talep amagli olarak mi ihtiya¢ duyuldugu
gelir unsuruna bagl olmaktadir. Chapra, para talebinde olusan spekiilatif hareketlerin
faizden kaynaklandigin1i ve faiz oranlarindaki dalgalanmanin buna yol actigim
savunmaktadir. Faizlerin diisiik oldugu bir ekonomide tekrardan yiikselecegi
beklentisi ile piyasa oyuncular1 ellerindeki paralar1 ekonomik faaliyetlerde
degerlendirmez ve bu parayr ellerinde tutarak spekiilatif islemlere yol
acabilmektedirler. Islam ekonomisi cergevesi kapsaminda yonetilen bir ekonomide,
faizli iglemler kaldirilip zekat sistemi uygulamaya konulmalidir. Béylece spekiilatif
islemler azalacak ve faizin hem tiretim hem de tiiketim seviyeleri lizerinde olusturdugu
olumsuz sonuglarda ortadan kalkmis olacaktir. Dolayisiyla faizin olmadigi bir
sistemde paraya olan talepte bir denge olusacak ve spekiilatif islemler azalacaktir
(Sarker, 2016: 3). Ciinkii, faiz orani ile iiretim orani arasinda bir yakin seviye olmasi
gerekmektedir. Faiz orani biliylime oranma yakin oldugu durumda enflasyon
etkilenmeyecektir. Ancak aksi bir durumda yani faiz orani {iretim orani lizerinde
oldugunda para basmak gerekecek ve bu durum enflasyonu istenilmeyen seviyelere
cikaracaktir. Dolayisiyla enflasyon ile miicadele edebilmek i¢in para arzi ile iiretim
arasindaki iligkiyi iyi tahlil etmek gerekir ve para arzinin tiretim tizerindeki etkileri goz

ard1 edilmemelidir.

Askari, Igbal ve Mirakhor’a (2014) gore; mevcut konvansiyonel merkez
bankacilig1 sisteminde yer alan faizli finansal araglar yerine alternatif olarak Islam
ekonomisine uygun faizsiz araglar gelistirildiginde ya da mevcut Islam ekonomisi
araclarinin kullanilmasi ile merkez bankasi para politikasi faaliyetlerini yiiriitebilir.

Islam ekonomisinin uygulandig1 bir sistem igerisinde merkez bankasinin dogrudan
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para politikasi araglarini (kredi tavani kontrolleri, 6zel mevduatlarin merkez bankasina

aktarilmasi gibi) kullanmalar1 daha uygun olacaktir.

Konvansiyonel ekonominin ana argiimanmi faizdir. Dolayisiyla bu sistem
icerisinde yer alan merkez bankalar1 para arzini diizenlemek icin faiz oranlarim
kullanmaktadir. Ancak faiz oranina alternatif olarak Islam ekonomisinin uygulandig
bir sistem igerisinde merkez bankalari, para arzini etkilemek icin varliklardan
faydalanabilir ve bu sekilde varlik piyasasi yardimi ile para arzi izerinde istedigi etkiyi
yaratabilir. Glinlimiiz merkez bankalarinin ¢ogunlugu para politikas1 ydnetimi igin
faizi bir arag olarak gormektedirler. Ancak faiz adaletsizligi daha ¢ok derinlestiren ve
finansal ayrigmayi arttiran bir 6zellige sahiptir. Faizin bu olumsuz etkilerini bertaraf
etmek i¢in risk paylasimina yonelik faizsiz araglarin kullanilmasi bu anlamda 6nem
arz etmektedir. Bu araclar piyasadaki para ve mal dengesini saglayarak faizin yarattigi
olumsuzluklarin 6niine gegebilir. Risk paylasimina dayali olan faizsiz finansal araglar,
ekonomik degerleri gercek faaliyetlere yonlendirdiginden, iilkeleri ekonomik krizlere
kars1 daha dayanikli hale getirmekte ve merkez bankalarinin para politikast hedeflerini
gerceklestirmelerine de yardimci olmaktadir. Bu anlamda risk paylasimina dayanan ve
cesitli tiirleri bulunan Islami menkul kiymet olarak da bilinen sukuk, merkez bankalar
acgisindan 6nemli bir aragtir. Bu araglar merkez bankalarinin hem hane halklarinin hem
de banka veya diger finansal kurumlarin portfdylerinde istedigi etkiyi yaratarak bu
sayede gercek reel ekonomik faaliyetler {izerinde de istedigi sonuglari almasina

yardimci olacaktir (Askari, Igbal ve Mirakhor, 2014: 125-127).

2.2.3.2. Faizsiz Bankacilikta Merkez Bankalarimmin Para Politikasi

Araclarina Yonelik Teorik Yaklasimlar

Temelinde faizli islemlerin yatti§1 bir ekonomide piyasadaki para arzini
etkilemek icin c¢esitli yontemler kullanilabilir. Bunlara bir 6rnek olarak devlet
tahvilleri verilebilir. Merkez bankalar1 hazinenin ¢ikarmis oldugu bu tahvilleri
piyasadan ya satin alir ya da piyasaya satar. Boylece bankalarin rezervleri lizerinde
etki yaratabilir. Dolayisiyla merkez bankalar1 bankacilik sistemini etkilemek ve para
arzin1 ayarlamak i¢in genellikle faiz oranlarim1 kullanmaktadir. Ayrica para politikasi

araclarinin da ¢ogunlugu faiz igeren araglardir.

Faizsiz bankacilik sisteminin diinya genelindeki pazar paymin artmasi ve faizsiz

bir ekonomi anlayisinin giderek daha c¢ok tartisilmaya baslanmasi ile merkez
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bankalarinin hem para politikas: araglari hem de para politikasi hedeflerine yonelik
tartismalarda hiz kazanmustir. Dolayisiyla faizsiz finans alaninda ¢aligan uzmanlar, bu
konu iizerine yogunlasmis ve bu anlamda faiz igermeyen, parasal tabani kontrol
etmeye yonelik ¢esitli ara¢ onerilerinde bulunmuslardir. Asagida merkez bankasinin

para politikas1 araglarina yonelik teorik yaklagimlara deginilmistir.
a) Acik Piyasa islemlerine Yonelik Teorik Yaklasimlar

Merkez bankasinin faize dayali olarak ¢ikarilan hazineye ait tahvilleri piyasadan
alarak ya da piyasaya satarak banka rezervleri lizerinde etki yaratmaya caligmasi, agik
piyasa islemleri (API) olarak bilinir. API ile merkez bankasi banka rezervlerini
arttirabilir ya da azaltabilir. Bagka bir ifade ile parasal tabanin genislemesine yada
daraltilmasma etki edebilir. Islam ekonomisi agisindan API degerlendirildiginde
bunun uygulanabilirliginin giic oldugu goriilmektedir. APi’nin Islam ekonomisi
acisindan uygulanabilirligi konusunda iki sorun dniimiize ¢ikmaktadir. Birincisi, agik
piyasa islemleri kapsaminda yer alan finansal enstriimanlarin faiz temelli olmas1 ve
bunlarin faizsiz bankacilik kurumlari tarafindan kullanilamamasi. Ikincisi ise,
cogunlugunu Miisliimanlarin  olusturdugu iilkelerde kurumsal bir yapinin
olugsmamasidir. Bagka bir ifade ile Miisliiman kesimin yogunlukta oldugu {ilkelerde
finansal piyasalarin belirli bir derinlige ulasamamis olmasi ve bundan o&tiirii faizsiz
bankaciliga uygun finansal araglarin gelistirilmemesidir. Gelismis {ilkelerde agik
piyasa islemlerinin Miisliiman {ilkelerle karsilastirildiginda daha yogun bir sekilde

gerceklestirildigi goriilmektedir.

Siddiqi, Islami bankacilik iizerine yazdig1 “’Issues in Islamic Banking’’ adli
kitabinda, acik piyasa islemlerinde yer alan devlet tahvilleri gibi faizli enstriimanlar
yerine yine ayni1 sekilde devlet tarafindan ¢ikarilan ancak kar-zarar paylagimina dayali
ticari hisselerin alternatif olarak sunulabilecegini belirtmistir. Bu hisselerin alim satinm
icin merkez bankas yetkili kilinabilir. Devlet tarafindan ¢ikarilacak olan ticari hisseler
(sertifikalar) sayesinde faizsiz bankalar da agik piyasa islemlerine katilabilecek ve
dolayistyla merkez bankasi acik piyasa islemleri ile varmak istedigi sonuglara bu
faizsiz sertifikalar yoluyla da ulasabilecektir. Yani kar/zarar paylasimina dayali olarak
cikarilacak olan bu sertifikalar ile tahviller de oldugu gibi merkez bankasi para arzini
azaltip ya da arttirabilir. Merkez bankasi para arzimi artirmak isterse, faizsiz ticari

sertifikalar1 ellerin de bulunduran kisi ya da kurumlara ¢agrida bulunarak sertifikalar1
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onlardan alarak para arzini istedigi seviyede arttirabilir. Sertifika sahiplerine ya piyasa
fiyatindan ya da piyasa fiyatindan daha yiiksek bir fiyat teklif edilerek sertifikalar
piyasadan cekilir. Para arzi daraltilmaya ¢alisildiginda ise, faizsiz ticari sertifikalar
piyasada satilir ve bdylece para arzi azaltilmis olur. Siddigi’nin sunmus oldugu bu
arag, gliniimiiz a¢ik piyasa islemleri i¢in uygulanabilir ve merkez bankasi agisindan da

istenilen sonuglar1 verebilecek niteliktedir.

Merkez bankalarinin agik piyasa islemleri ile ilgili ¢esitli kisi veya kurumlar
cesitli teorik yaklasimlarda bulunmuslardir. Bunlardan biri de CII (The Council of
Islamic Ideology in Pakistan)’dir. CII, ¢esitli raporlar sunarak hem agik piyasa
islemlerinin faizsiz bankalar i¢in olusturdugu engelleri hem de bu islemler kapsaminda
alternatif olarak faizsiz bankalara hangi araglarin sunulabilecegi iizerine rapor
yaymnlamislardir. Rapora gore, giinlimiizde bir¢ok iilkede uygulanan acik piyasa
islemlerinin faizsiz bankalar i¢in kullanilabilir olmadigin1 ve bunun nedeninin ise
gelismis bir sukuk piyasasinin noksanligidir. Raporda deginilen diger hususlar ise

sOyledir;

e Faizli iglemlerin ortadan kaldirilmas ile 6zellikle biiyiikk ¢cogunlugu faizli
tahvillerle yiiriitiilen para piyasasi igslemleri yerine kar zarar paylasimina
dayal1 yeni faizsiz sertifikalar kullanilabilir.

e Alternatif olarak da merkez bankalarinin faize dayali olmayan kendi
degisken hisseli tahvillerini ¢ikarabileceklerini ve bu sertifikalar ile acgik
piyasa iglemlerini yiiriitebilecegini belirtilmistir.

o Degisken hisseli sertifikalar, merkez bankasi tarafindan satildiktan sonra
tahvil sahibi bu sertifikay1 piyasada bir bagkasina satmakta ve elde ettigi kar
veya zarar1 merkez bankasi ile paylagsmaktadir (Ahmad, 2000: 24).

Chapra (1985)’de ise, Islam ekonomisi baglaminda olusturulacak faizsiz bir
ekonominin agik piyasa islemlerini gii¢lestirecegini savunmustur. Dolayisiyla faizsiz
bankalarin veya kurumlarin agik piyasa islemlerinde etkin olmalarini saglamak igin
cesitli sukuk tilirlerinin kullanilmas1 gerektigini ve bu anlamda 1yi gelismis bir sukuk
piyasasina ihtiya¢ oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla 6zetlemek gerekirse Chapra,
tamamen faizsizlik lizerine yonetilmek istenen agik piyasa iglemlerinden istenilen
sonuclarin alinamayacagini ancak faizsiz bankalarin katilimini1 saglamak i¢in buna

¢Ozlim olarak sukuk tiirlerinin kullanilabilecegini belirtmistir.
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b) Kar Paylasim Oranina Yonelik Teorik Yaklasimlar

Faiz orant yontemi ile piyasadaki para arzi ve para talebi ayarlanmaya
calisilmaktadir. Bu faiz oranlari ile hem ticari bankalarin hem de faizsiz bankalarin
kredileri lizerinde etki yaratilmaya ¢alisilarak piyasadaki para arz1 diizenlenir. Ancak
faiz oranlarini bir arag olarak kullanilarak, fikhi kurallar ¢ercevesinde faaliyet gosteren
faizsiz bankalar lizerinden kredi kontrolii saglamak istenilen sonuglar1 vermemektedir.
Konu ile ilgili Uzair (1982), banka kredi faizleri yolu ile hem geleneksel bankalar hem
de faizsiz bankalar iizerinden kredi kontroliiniin saglanmasimin yanlis oldugunu
belirtmistir. Bu anlamda faizsiz bankalar i¢in bir 6neride bulunan Uzair (1982), faizsiz
bankalar ile miisterileri arasinda bankacilik faaliyetleri kapsaminda kullanilabilecek

2

bir “’kar paylagim orani’> nin olmasi gerektigini belirtmistir. Dolayisiyla merkez
bankasi buna istinaden faiz orani sunmak yerine bir kar paylasim orani belirleyerek,
faizsiz bankalar ile miisterileri arasinda bu kar paylasim orani esas alinarak bankacilik
faaliyetlerinin gergeklestirilmesi saglanmalidir. Merkez bankasi tarafindan belirlenen
kar paylasim orani, ticari bankalar tarafindan da kullanilacaktir. Bu durumda
geleneksel bankalar ile mevduat sahipleri arasinda belirlenen kar paylasim oranina
gore sozlesmeler yapilacak ve ticari bankalarin mevduat sahiplerine verdikleri kar
paylasim orani, mudilerin paylasim orani veya mudilerin kar pay1 olarak bankacilik

sektoriinde anilacaktir. Bankalar ile fon talep eden girisimciler arasindaki kar paylasim

orani ise, yatirime1 kar paylasim orani olarak kavramsallastirilabilir.

Uzair’in Onermelerine gére mevduat sahiplerinin kar paylasim oranlar1 para
arzini, yatirimeilar ile paylasilacak olan kar paylagim orami ise para talebini
belirleyecektir. Kar paylasim oraninin belirlenmesi istege bagli olarak da
gerceklestirilebilecektir. Boylece selektif olarak kredi kontroliiniin saglanmasi da
imkan dahilinde olacaktir. Bir iilke politikas1 olarak bazi sektdrlerin gelistirilmesi ve
desteklenmesi istenebilir. Boyle bir durumda merkez bankasi oncelik gosterilecek
sektorler igin farkli kar paylasim oranlar1 belirleyerek fonlarin bu sektorlere
yonlendirmesini saglayabilir. Faiz diizenin egemen oldugu giiniimiizde Uzair, kar
paylasim oranmin kullanilarak, kar-zarar ortakligi kapsaminda gercek ekonomik
faaliyetlerin gergeklestirilebilecegini ve bu yontem ile para arzinin ve talebinin kontrol
edilebilecegini belirtmistir (Uzair, 1982). Giinlimiizde faizsiz bankalar mudarebe

(emek-sermaye ortakligi) usulii ile fon toplamaktadirlar. Mudarebe; bir taraf sermaye
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koyan (mevduat sahibi), diger taraf ise emegini ortaya koyan (faizsiz banka) taraftir.
Mudarebe faizsiz ve risk paylasimina dayali faizsiz bir finansal aragtir. Bu yontem ile
faizsiz bankalar fon toplamakta ve emek veren taraf olarak bu fonlar1 fikhi agidan
uygun alanlarda degerlendirmektedir. Faizsiz bankalar, mevduat sahipleri ile
sozlesmede anlagilan kar paylagim oranina gore vade sonunda elde edilen getiriyi,
basta anlasilan kar paylasim oranina gore dagitacaktir. Uzair, mudarebe
sozlesmelerinde faizsiz banka ile mevduat sahibi arasinda belirlenen kar paylasim
oraninin merkez bankasi tarafindan belirlenmesi gerektigini savunmaktadir. Boylece
merkez bankasinin faizsiz bankalar iizerinden piyasadaki para arzini kontrol

edebilecegini diisiinmektedir.

Merkez bankasi tarafindan agiklanan kar paylasim oraninin, para politikasinin
yonlendirmesi ag¢isindan yeterli olmayacagin1 savunan ekonomistler de mevcuttur.
Chapra (1985)’de, kar paylasim oraninin merkez bankas: tarafindan degil, s6zlesmeyi
yapacak olan taraflarin belirli kosullar1 (piyasa kosullar1 gibi) gbéz Oniinde
bulundurarak belirlemesi gerektigini savunmaktadir. Ayrica merkez bankasinin,
belirleyecegi kar paylasim oraninin piyasanin gerektirdigi kar oraninin altinda kalmasi
durumunda bunun hem ticari bankalar hem de mevduat sahipleri agisindan

stirdiiriilebilir olamayacagini belirmektedir.
¢) Zorunlu Karsiliklara Yonelik Teorik Yaklasimlar

Zorunlu karsilik uygulamasi, faizsiz finansin uygulandigi iilkelerde hem
konvansiyonel bankalar i¢in hem de faizsiz bankalar i¢in gegerli bir uygulamadir. Bu
uygulama ile bankalar mevduatlarinin ya da topladiklar1 fonlarin belli bir kismini
merkez bankasi biinyesinde bulundurmak zorundadirlar. Merkez bankasi biinyesinde
bulundurulacak zorunlu karsiligin oranin1 merkez bankasi tarafindan belirlenmektedir.
Bu oran1t merkez bankasi para politikas1 hedeflerine gore artirip ya da azaltabilir.
Merkez bankasi genelde genislemeci bir politika izlediginde zorunlu karsilik
oranlarmi diisiirmektedir. Ancak daraltic1 para politikas1 benimsediginde ise zorunlu
karsilik oranlarmi arttirmaktadir. Zorunlu karsilik uygulamasi, faizsiz bir arag
oldugundan faizsiz bankalar nezdinde kullaniminda fikhi agidan bir sakinca
goriilmemektedir. Dolayisiyla bu uygulama merkez bankasi agisindan faizsiz bankalar
tizerinden para politikast hedeflerinin gergeklestirilmesi agisindan énemlidir. Ancak

bu konuda faizsiz bankacilik yoniinden bazi diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

202



Zorunlu karsilik uygulamasinin faizsiz bankalarin kredi ve mudaraba hesaplarina
uygulanmasi gerektigi lizerine literatlirde bir fikir birliginin olustugu goriillmektedir.
Dolayist ile faizsiz bankalara uygulanacak zorunlu karsilik oraninin kredi ve mudaraba
hesaplarina yatirilan fonlar iizerinden hesaplanmasi gerekmektedir (Siddiqi, 1983: 12).
Faizsiz bankalarin nakit rezerv orani, kredi ve mudaraba hesaplarinda biriken fonlarin
bankanin toplam mevduatlarina orani ile bulunur. Merkez bankalar1 da faizsiz
bankalarin nakit rezerv oranlarmi etkileyerek para politikasi hedeflerini
gergeklestirebilme imkanina sahiptir. Merkez bankasi genislemeci bir para politikasi
benimsediginde zorunlu karsilik oranlarini azaltarak faizsiz bankalarin kredi ve
mudaraba hesaplarini etkiyebilecek ve boylece faizsiz bankalarin piyasaya daha fazla
fon saglayabilmesine yardimci olacaktir. Sonugta, zorunlu karsilik oranlarinin
diisiiriilmesi ile faizsiz bankalarin nakit rezerv orani artacak, bu durumda piyasada
para arzi artig gosterecektir. Merkez bankast daraltict bir para politikasi
benimsediginde ise, zorunlu karsilik oranlarini arttirarak (Ahmad, 2000, 19), faizsiz
bankalarin kredi ve mudaraba hesaplarindan daha az fon kullandirmasinin 6niine

gecebilir.

Chapra, zorunlu karsilik uygulamasinin mudaraba hesaplarinin aksine vadesiz
mevduat hesaplarina uygulanmasi gerektigini savunmustur (Chapra, 1985: 198).
Chapra, faizsiz bankalarin nakit ihtiyaclarinin vadesiz hesaplardan karsilanmasi
gerektigi ve mudaraba hesaplarinda toplanan fonlarin ise 6z sermaye gibi kullanilmasi
gerektigini belirtmistir. Dolayisiyla mudaraba hesaplarinin zorunlu karsiliga tabi
tutulmasinin faizsiz bankalarin ekonomik faaliyetlerini zorlastiracagi one stiriilmiistiir.
Ayrica Chapra (1985)’ de , zorunlu karsilik uygulamasinin faizin oldugu bir sistemde
gerekli oldugunu, Islam iktisad1 kurallarinin gegerli oldugu bir diizen icerisinde buna
ihtiya¢c olmadigin1 ve para- mal dengesinin faizsiz araclar ve piyasa tarafindan

saglanacagini savunmustur.

Chapra, merkez bankasinin para kontroliinii piyasada yer alan finansal kurumlar
yoluyla degil kendisinin saglamasi gerektigini 6ne siirmektedir. Diger bir ifadeyle,
merkez bankasinin bastig1 para iizerinde kendisinin kontrolii saglamasi gerektigi ve
piyasadaki miktarinin da yine merkez bankasi tarafindan ayarlanmasinin dogru
olacagim belirtilmistir. Buradan hareketle para ve mal arzinin birbirini etkiledigi ve

merkez bankasinin piyasadaki mal arzina gore para arzimi ayarlamasi gerektigi
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vurgulanmigtir. Boylece fiyat istikrart bu iki degiskene gore belli bir dengeye

ulasacaktir.

Para arzi ii¢ bilesene sahiptir. Bunlar, nakit para, vadesiz mevduatlar ve merkez
bankasinin bastig1 para. Merkez bankasinin bastig1 para, toplam para arzini olusturan
diger bilesenlerin yaninda kii¢lik bir miktar1 olusturmaktadir. Dolayisiyla bu noktada
para arzinin kontrolii i¢in, nakit para ile vadesiz mevduatlarin 6zellikle ticari bankalar

nezdindeki denetimi 6nemlidir.

Zorunlu karsilik uygulamasinin sadece vadesiz mevduat hesaplari iizerinden
gerceklestirilemeyecegini, buna mudaraba hesaplarinin da dahil edilmesi gerektigini
savunan uzmanlarda bulunmaktadir. Ariff, mudaraba fonlarinin uzun vadeli fonlar
oldugunu ve bu sebeple bu fonlarin faizsiz bankalar agisindan karl olarak goriildiigiinii
vurgulamigtir. Dolayistyla mudaraba fonlarinin uzun vadeli olmasi nedeniyle, merkez
bankas1 bu fonlar1 zorunlu karsilik uygulamasina dahil ettiginde, faizsiz bankalar bu
fonlarin zorunlu karsilik oran1 kadarini karsiliga ayiracak, geri kalanin bir kismint da
elinde likidite bulundurmak i¢in saklayacaktir. Bu durumda piyasada olusabilecek

kredi genislemesinin Oniine gecebilecektir (Ahmad, 2000: 19).
2.2.2.3. ikili (Dual) Bankacilik Sistemi

Faizsiz bankacilifin ortaya ¢ikmasi ile birlikte diinya genelinde iki farkli
bankacilik (konvansiyonel-faizsiz) tiirliniin bir sistem i¢erisinde nasil yiiriitiilebilecegi
lizerine calismalar baslamistir. Bazi iilkeler hem faizsiz bankaciligt hem de
konvansiyonel bankacilig1 bir arada yiiriitebilmektedir. Ayrica ikili bankacilik sistemi
icin gerekli teknolojik ve yasal alt yap1 calismalarin1 tamamlamislardir. Calisma
prensipleri farkli olan bu iki bankacilik tiiriinlin birbirinden ayrilan bir¢cok noktasi
mevcuttur. Oncelikle faizsiz bankalar kér/zarar paylasimi dahilinde faaliyet
gostermekte iken, konvansiyonel bankalarin faaliyetleri faize yoneliktir. Dolayistyla
bir yandan faizin hakim oldugu bir bankacilik tiirii, diger taraftan ise faaliyetlerini fikih
kurallarina gore yliriiten ve faizin kesinlikle yasak oldugu bir bankacilik tiirii
mevcuttur. Tamamen birbiri ile ¢elisen bu iki farkli bankacilik tiiriinii ayn1 ekonomik
diizene adapte etmek ve bunlarin faaliyetlerini yiirlitebilmelerine olanak saglamak,

cesitli diizenlemelerin ve araglarin gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir.
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Faizsiz bankaciligin yer aldigi bir sistemde merkez bankalar1 tarafindan
yiiriitiilen para politikasinin etkinligi bir tartisma konusudur. Ciinkii mevcut diizenin
tamamina yakini konvansiyonel bankacilifa yonelik uygulamalar1 icermektedir.
Durum bdyle olunca ayni sistem igerisinde yer alan ve belli bir pazar payina da ulasan
faizsiz bankalar lizerinden uygun faizsiz para piyasasi araglari gelistirmeden para
politikasin1 yiiriitmek zorlasmaktadir. Merkez bankalarinin bankacilik sistemine
yonelik faaliyetlerinin birgogu konvansiyonel bankalara yonelik olup faizsiz
bankacilik prensipleriyle c¢elisen bircok noktast bulunmaktadir. Bunlar; Faizsiz
bankacilikta faizin yasak olmasi ancak buna karsilik merkez bankalarinin
uygulamalarinin birgogunun faiz igermesi, faizsiz bankacilikta getirinin kar/zarar
paylasimina dayali olmas1 merkez bankasi araglarinin birgogunun getirisinin ise faiz
olmasi. Ayrica merkez bankasi para politikast c¢ergevesinin ve araglarinin
konvansiyonel bankalara yonelik olmasi gibi sebeplerle faizsiz bankalar merkez
bankasinin para politikalarina tam anlamiyla dahil olamamaktadir. Suanki mevcut
diizende oldugu gibi faizsiz bankalar sisteme dahil edildiginde para politikas1 ayni
sekilde, piyasadaki likiditeyi ayarlama, ¢esitli araglarla enflasyon hedefini
gerceklestirme, mali problemleri diizenlemek gibi gorevleri gergeklestirmeye
calisacaktir. Para politikast yonetimi daha ¢ok konvansiyonel bankalar iizerinden
gerceklestirilmektedir. Bunun faizsiz bankalar iizerinden gergeklestirilmesi 6niinde
birgok engel bulunmaktadir. Uygulanan politikalarda kamunun baskin olmasi, kamu
aciklarinin farkli araglarla finanse edilmesi yerine dogrudan para ile finanse edilmesi,
piyasadaki kredi sisteminin dogru c¢alismamasi gibi nedenlerle faizsiz bankalar

tizerinden para politikas1 yonetimi giiglesmektedir (IMF, 2016: 6).

Ekonomik diizen, konvansiyonel bankaciligin isleyisi ve gelisimi i¢in uzun
yillardir ¢aligmakta ve bu sebeple konvansiyonel bankaciligin hakimiyeti agisindan da
istenilen hedefe ulagsmustir. Bu sebeple giiniimiizde ikili bankacilik sisteminin
uygulandig iilkelerde konvansiyonel bankaciligin daha sistematik bir sekilde isledigi
ve gelistigi goriilmektedir. Dolayisiyla bdyle bir ortamda para politikast da farklh
gelisim seviyelerine sahip olacak ve iki bankacilik tiiri ayn1 yonde ekonomiye ve
finansal piyasalara katki saglayamayacaktir. Ayrica hem faiz yasagindan dolay1 hem
de Islam’1n yasakladig1 baz1 is kollar1 sebebiyle faizsiz bankalarin kullandirmis oldugu
krediler konvansiyonel bankalarin kullandirdig: faizli kredilerden farkli olarak fikhen

uygun alanlara ve sektorlere kaymaktadir. Dolayistyla para politikas1 hedeflerine
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ulagmak i¢in her iki bankacilik tiiriiniin sisteme tam olarak dahil edilmesi ve para

politikas1 yonetiminin ikili finans sistemi tizerinden ytiriitiilmesi gerekmektedir. Para

politikas1 hedeflerine ulasmak ve para politikasinin hem konvansiyonel bankacilik

hem de faizsiz bankacilik sistemi iizerindeki etkisini saglamak i¢in ¢esitli unsurlarin

olugmasi gerekmektedir (IMF, 2016: 20-21). Bu unsurlar sunlardir;

Ikili bankacilik sisteminin uygulandig iilkelerde konvansiyonel bankalarin
pazar paymin daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durumda piyasa
hakimiyeti konvansiyonel bankalarda olmaktadir. Dolayisiyla boyle bir
durumda merkez bankasinin uyguladigi para politikas1 her iki bankacilik tiirti
tizerinde ayni etkiyi yaratmayacaktir. Bu etki daha ¢ok piyasa hakimiyetini
elinde bulunduran konvansiyonel bankalar iizerinde hissedilecektir. Bu
nedenle para politikasin1 faiz kanali yolu ile konvansiyonel bankalar
lizerinden yiiriitmeye calisan merkez bankalari, ayni1 yontemi faizsiz
bankalara uygulayamayacaklardir. Coziim olarak faizsiz bankalarin pazar
paymin artmasina yardimci olmak ve merkez bankasinin faizsiz yontemler
gelistirerek hem faizsiz hem de konvansiyonel bankalar lizerinden para
politikasini yonetme cabasi igerisinde olmalidir.

Faizsiz bankalar ile konvansiyonel bankalarin faaliyet ¢erceveleri ve dikkate
aldiklar1 kriterler farklilasmaktadir. Bu nedenle her iki bankacilik tiiriiniin
sOzlesme igerikleri ve yapilar1 da farklilik arz etmektedir. Konvansiyonel
bankalar faizli s6zlesmeler diizenlerken, faizsiz bankalar ise fikhi a¢idan
uygun ve faiz icermeyen, gercek ekonomik faaliyetlere dayanan, kar/zarar
ortaklig1 kapsaminda sézlesmeler diizenlemektedir. Dolayisiyla bu iki farkli
yapi iizerinden ekonomiyi ve piyasalar1 yonlendirmek i¢in 6zellikle faizsiz
bankacilik anlaminda gesitli diizenlemelerin gergeklestirilmesi gerekir.

Her iki bankacilik tiiriiniin isleyis yapilar1 farklilastigi gibi miisteri profilleri
de farklilagmaktadir. Kumar, garar ve faizli islemlere bulagmak istemeyen
ve dini acidan hassasiyetleri bulunan kisiler daha ¢ok faizsiz bankaciliga
yonelmektedirler. Dolayisiyla merkez bankasinin faiz kanali yolu ile para
politikasini yonetme ¢abasi dini hassasiyetleri bulunan tiiketiciler tarafindan
bir karsilig1 olmayacaktir.

Faizsiz bankacilik miisterilerinin faizsiz sézlesmeleri tercih sebepleri, faize
bulasmamak ve Islam’in  uygun gordiigii alanlarda  fonlarm
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degerlendirmektir. Bu sézlesmeler ile tiiketiciler kar/zarar durumunu kabul
etmektedirler. Dolayisiyla, tiiketicilerin bu anlamda kar/zarar veya faiz
oranlarina olan duyarhiliklar1 farklilagsmaktadir. Faizsiz bankacilik
miisterilerinin bu anlamdaki duyarhiliklarinin daha az oldugu sdylenebilir.
Kimi iilkelerde faizsiz bankalarin konvansiyonel bankalar ile rekabet
edebilmesini saglamak i¢in faizsiz bankalarin kar/zarar oranlarini piyasa faiz
oranlarina  yakinlastirdigi ~ goriilmektedir.  Konvansiyonel  banka
tiikketicilerinin faiz oranlarina olan duyarliliginin fazla oldugu ve aksine
faizsiz banka misterilerinin duyarliliginin az oldugu bir ortamda, faiz kanali
yolu ile para politikasin1 gerceklestirmek para politikast etkinligini
azaltacaktir. Bu sebeple merkez bankasinin ¢esitli faizsiz araglar gelistirmesi

ve faizsiz banka miisterileri i¢in de bir getiri orani agiklamasi gerekmektedir.

Konvansiyonel bankalarin faaliyet cergevesi ile faizsiz bankalarin faaliyet
cercevesi birbirinden birgok anlamda farklilasmaktadir. Iki bankacilik sektorii
arasindaki bu farklar ayni para politikasi ile her iki bankacilik tiirline etki edebilmeyi
zorlagtirmaktadir. Faizsiz bankaciligin uygulandigi bir¢ok iilkede merkez bankalarinin
faizli uygulamalarindan dolay1r faizsiz bankalar, merkez bankasimin parasal
operasyonlarina ve bankalararasi para piyasasina katilim saglayamamaktadir. Gerekli
finansal araglar, teknolojik altyapt ve yasal prosediirler saglanmadik¢a para
piyasalarinda her iki bankacilik tiiriiniin yer almas1 miimkiin géziikmemektedir. Asil
olarak konvansiyonel bankalararasi para piyasalarinda faizsiz bankalarin islem
yapmasinda bir yasak bulunmamaktadir. Ancak faizsiz bankalar faaliyet kapsami,
ozellikleri ve faaliyetlerini dayandirdigi islami kurallar nedeniyle bu gibi piyasalarda
islem yapamamaktadir. Dolayisiyla her iki bankacilik tiirii kendi para piyasalarinda
islem yapmakta ve tek bir para piyasasi catist altinda yer alamamaktadirlar. Genel
olarak bakildiginda konvansiyonel bankalararasi para piyasast etkin calisan ve
likiditenin degerlendirilmesi agisindan gelismis piyasalardir. Bu piyasalarda yer alan
finansal araglarin biiylik cogunlugu faiz icerdiginden, faizsiz bankalar bu piyasalara
katilim saglayamamaktadir. Bu durum, konvansiyonel bankalar ile faizsiz bankalar
arasinda likidite yonetimi agisindan haksiz bir rekabet ortami olusturmaktadir. Bir
taraftan konvansiyonel bankalar fazla likiditelerini degerlendirip bundan kar elde
ederken, faizsiz bankalar bu imké&na sahip olamamakta ve elinde bulundurdugu

likiditeyi uygun alanlarda degerlendirememektedir. Faizsiz bankalar bu kosullar
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nedeniyle elinde daha fazla likidite bulundurmakta ve bunu karli bir duruma
donistirememektedir. Bankacilik sektorii agisindan likidite yonetimi oldukga
onemlidir. Likiditenin degerlendirilebilecegi alanlar ve finansal araglar arttikca likidite
yonetimi kolaylagsmaktadir. Faizsiz bankalar agisindan uygun bir bankalararasi para
piyasasinin olmamasi, faizsiz bankalar acisindan likidite yonetimini gii¢ duruma
diistirmektedir. Bu durum ise faizsiz bankalarin konvansiyonel bankalara gére daha az
kar elde etmesine neden olmaktadir. Ikili bankacilik sisteminin uygulandigi iilkelerde
her iki bankacilik tiirlinlin para piyasalarinda birlikte yer almamasi, 6zellikle faizsiz
bankalara yonelik faizsiz finansal enstriimanlarin olmamasi likit olan piyasalarin
derinlesmesini ve gelismesini engellemektedir. Faizsiz bankalarin bu piyasalarda
likiditelerini degerlendirememesi ve faizsiz finansal araclarin azlig1 nedeniyle, faizsiz
bankalarin bu piyasalardaki hakimiyeti ve finansal ara¢ ¢esitliligi cok azdir (IMF,
2016: 23-24).

Piyasa temelli faizsiz bir para politikasinin yapisi faizsiz bankacilik agisindan
cesitli unsurlar1 barindirmasi gerekmektedir. Bunlar; faizsiz bankaciligin likidite
yonetimine yardimci olabilecek faizsiz finansal araclarin varligi, likidite kullaniminda
kurumlar arasinda birbirlerine sunabilecekleri kaliteli teminatlarin  varligi,
bankalararasi mudaraba piyasasinin gelistirilmesi, iyi isleyen bir operasyonel
cercevenin varligi, uygun teknolojik alt yap1 ve iyi isleyen bir 6deme ve mutabakat
sisteminin varhigidir (IMF, 2016: 23). Bu sayilan kriterlerden 6zellikle faizsiz bankalar
icin uygun faizsiz finansal araglarin gelistirilmesi unsuru, faizsiz bankalarin fazla
likiditelerini hem kendi aralarinda hem de merkez bankasi biinyesinde
degerlendirmelerine yardimei olacaktir. Konvansiyonel bankalar bu agidan birgok
secenege sahiptir. Repo/ters repo, piyasadan gecelik bor¢lanma, hazine tarafindan
cikarilan devlet tahvili gibi bir¢ok finansal enstriimani likidite yonetimlerinde
kullanabilmektedirler. Ancak faizsiz bankalar bu araglar1 faiz igerdiginden dolay1
kullanamamaktadir. Dolayisiyla bu durum faizsiz bankalarin birgok agidan
konvansiyonel bankalarla rekabet edememesine ve pazar paymi biiylitememesine

sebep olmaktadir.

Bankalarin, merkez bankasindan likidite kullanabilmesi i¢in uygun teminatlari
sunmasi1 gerekmektedir. Merkez bankasi genellikle hazine tarafindan ¢ikarilmis tahvil

ve hazine bonolarini teminat olarak kabul etmektedir. Yalniz faizsiz bankalar bu
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teminatlar faiz igerdiginden dolay: kullanamamaktadir. Bunlarin yerine Islami tahvil
olarak adlandirilan ve faizsiz bir ara¢ olan sukuku kullanmaktadirlar. Dolayisiyla
Hazine’nin sukuk ihrag¢ etmesi, faizsiz bankalarin fon elde etmesi ve uygun teminatlara
sahip olmasi agisindan oldukca 6nemlidir. Hazine tarafindan ¢ikarilacak sukuklar ile
faizsiz bankalar merkez bankasindan uygun bir sekilde borg¢lanabilecek ya da bu

sukuklari ikincil piyasada satarak likidite saglayabilecektir.

Faizsiz bankalar organize para piyasasi araglarina katilmaktan yoksundurlar.
Bunun sebebi ise faizsiz bankalarin fikhi sakincalardan dolay1r buradaki finansal
araclart kullanamamasidir. Faizsiz bankalar kendi aralarinda olusturduklari tezgah
listli piyasada islemlerini gerceklestirmektedirler. Dolayisiyla faizsiz bankalar
acisindan biiyiik bir eksiklik olan organize bankalararasi para piyasasi yerine resmi
kurumlarin aracilik ettigi bir Islami bankalararasi para piyasasinin kurulmasi biiyiik
onem arz etmektedir. Islami bir bankalararasi piyasasinin varliginda merkez bankasi
aracilik eden kurum konumunda olacaktir. Boylece merkez bankasi para politikasini
faizsiz bankalar iizerinden de yonetebilecektir. Bu durum merkez bankasinin para

politikasi etkinligini de arttirmaya yardimci olacaktir.

2.2.2.3.1. ikili (Dual) Bankacithk Sisteminde Para  Aktarim

Mekanizmasin Isleyisi

Faizsiz bankacilik 6zellikle Miisliiman niifusun yogun oldugu bdlgelerde
gelisim gostermistir. Buradaki faizsiz bankalar ya tam tesekkiillii olarak ya da
konvansiyonel — bankalar nezdinde Islami pencereler seklinde faaliyet
gostermektedirler. Diinyanin birgok iilkesinde faizsiz bankacilik gelisim gostermis ve
pazar payini belirli bir olgunluga ulastirmistir. Ancak merkez bankalarmin faizsiz
bankalara yonelik faizsiz para piyasasi araglar1 ve para politikalarinin faizsiz bankalar
tizerinden yiiriitilmesi konusunda, kayda deger bir gelisim yasanmamustir. Faizsiz
bankalar, merkez bankalarin para politikasi ile faizi etkiledigi bir ortamda faaliyet
gostermektedirler. Merkez bankalar1 uyguladiklar1 para politikasi ile her ne kadar
faizsiz bankalar lizerinden para iletimini gerceklestirmek gibi bir hedefi gdzetmesede
faizsiz bankalar, konvansiyonel bankalar iizerinden yiiriitilmeye calisilan para
politikasinin gerceklestirilmesine yardimci olmaktadir. Dolayisiyla merkez bankasi
uygulamalar tam tesekkiillii olarak faaliyet gosteren faizsiz bankalarin kredi kanalini

etkileyebiliyorsa, bu sekilde kredi kanali ile para politikasin1 da etkilemek miimkiin
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olacaktir. Ancak zaman igerisinde faizsiz bankalarin kredi kanali yolunu etkileyerek
para politikasin1 etkileme hedefi, piyasalarin konvansiyonel bankacilik yoniinde
gelismesi ve daha s1g hale gelmesi sonucu istenilen beklentiyi yaratmayabilir. Merkez
bankasi, bankalararasi mudaraba piyasasinda belirleyecegi kar paylasim oranlartyla da
faizsiz bankalarin fonlama maliyetlerini etkileyebilir. Ancak belirlenen mudaraba kar
paylasim oran ile merkez bankasinin faizsiz bankalar {izerinden hedefledigi amaglara

ulasip ulagsmayacagi tartisma konusudur.

Merkez bankasinin para politikast hedeflerini her iki bankacilik sistemi
lizerinden yiiriitmeye caligsmasi, 6zellikle faizsiz bankalar agisindan bazi unsurlarin
olusmasi ile miimkiin olabilir. Bunlar, islami piyasalarin gelismesi, sukuk tiirlerinin
ve piyasalarinin gelismesi, faizsiz bankalarin likidite yonetimlerine yardimei
olabilecek faizsiz para politikast araglarmin gelistirilmesi gibi unsurlar para
politikasinin faizsiz bankalar {izerinden yiiriitiilmesine yardime1 olacaktir. Ortak yani
birlesik bir para politikasinin uygulanmasi ise her iki bankacilik tiiriiniin belirli bir
gelisim olgunluguna ulasmasi ile miimkiin hale gelecektir. Ote yandan uygulanacak
birlesik para politikasi sonucunda, konvansiyonel kesimden faizsiz kesime dogru
yonelecek para aktarimi konusunda faizsiz bankacilik ile ugrasan bircok kurumun
bunu kabul gérmeme durumu da séz konusudur. Dolayisiyla hem konvansiyonel
bankaciligin hem de faizsiz bankaciligin finansal araglarinin yer aldigi bir diizen
icerisinde her iki bankacilik tiiriine etki edebilecek ortak bir para politikasi
uygulanmasinin ne zaman olacagi ve nasil basarilabilecegi iizerine ¢aligmalar devam

etmektedir (IMF, 2016: 6-7).

Faizsiz bankaciligin yer aldig1 iilkelerde her iki bankacilik tiiriine etki edebilecek
birlesik bir para politikasinin varlig1 az oldugu gibi Islami para politikasinin hakim
oldugu iilkelerde ¢ok azdir. Islami para politikasinin uygulandig: iilkeler genellikle
Korfez bolgesinde yer alan, Katar, Kuveyt, Bahreyn, Suudi Arabistan, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Umman’dir. Diger bolgelerde yer alanlar ise, Banglades, iran, Malezya,
Brunei, Pakistan, Yemen ve Sudan’dir. Bu iilkeler icerisinde yer alan Iran ve Sudan
hari¢ diger hepsinde ikili bankacilik sistemi mevcuttur. Sayilan {ilkelerin bazilarinda
faizsiz bankaciligin ge¢cmisinin eskilere dayandig goriilmektedir. Bu tilkelerde faizsiz
bankaciligin uygulandigi eski donemlerde bile etkin bir parasal aktarim

mekanizmasinin yani sira ekonomik gostergelerin (enflasyon gibi) de olumlu oldugu
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goriilmektedir. Faiz unsuru kullanilarak faizsiz bankalar iizerinden yiiriitillemeye
calisilan para aktarim mekanizmasi, hem uluslararasi faizsiz finans kurumlari hem de
faizsiz bankalar biinyesinde yer alan danigsma kurullar1 tarafindan faiz igerdiginden
dolay1 kabul gérme durumu séz konusu olmayacaktir. Dolayisiyla yukarida sayilan
tilkelerin ge¢cmis deneyimleri de géz Oniinde bulunduruldugunda, gerekli yasal ve
teknolojik alt yapinin gelistirilmesi, yeterli kurumsal diizenlemeler ve faiz igermeyen
para politikasi araglarinin gelistirilmesi gibi unsurlar bir araya getirildiginde, faizsiz
bankalar iizerinden parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali yolu ile

gerceklestirilebilecegi goriilmektedir (IMF, 2016: 6-7).

Faizsiz bankacilik ile konvansiyonel bankacilik sektdrleri arasinda bircok
anlamda farklhiliklar mevcuttur. Faizsiz bankacilik ilke ve kurallarm fikhi
kaynaklardan alirken, konvansiyonel bankaciligin dayandigi ilahi bir kaynak soz
konusu degildir. Ayrica faaliyetlerinin tiimiinde faiz s6z konusudur. Her iki bankacilik
tiiriinlin ortak paydasi ise, iyi bir likidite yonetiminin énemli oldugu ve her zaman
rezerv dengesinin korunmasi gerektigidir. Bankalarin rezerv dengesi lizerinde merkez
bankasiin énemli bir etkisi vardir. Merkez bankasi para politikast hedeflerine bagh
olarak banka rezervlerini ¢esitli araglar yontemiyle arttirip ya da azaltabilir. Bankalarin
rezerv durumu onlarin kredi kullandirma durumunu da etkilemektedir. Dolayisiyla
faizsiz bankalar agisindan merkez bankasinin uygulamis oldugu zorunlu karsilik
uygulamasi ve merkez bankasinin faizsiz bankalar a¢isindan kendisine kredi saglayan
taraf konumunda olmasi, faizsiz bankalarin fon kullandirma ve finansman kabul etme
faaliyetlerinin etkileyecektir. Faizsiz ve konvansiyonel bankalarin likidite seviyesi,
kredi kanali iizerinde etki yaratmaktadir. Ikili bankacilik sisteminde her iki sektdriin
de likiditesi yiiksek oldugunda merkez bankas1 bu likiditeyi azaltmak ve kredilere olan
arz ve talebi diisiirmek i¢in ¢esitli araglar1 kullanmaktadir. Bu araglar ile bankalarin
likiditelerine etki ederek kredi kanallarinin genisletilmesi ya da daraltilmasi
amaglanmaktadir. Merkez bankasimin bu miidahaleleri faizsiz bankalarin finansman
kanallarinin da etkisiz hale gelmesine neden olabilir. Bu nedenle merkez bankalarinin
cesitli araclar ile banka rezervlerini etkilemesi ve bu miidahalelerin faizsiz bankalarin
kredi ve fonlama arzin1 ne yonde etkileyebilecegi iizerine daha c¢ok caligmalarin

yapilmasina ihtiya¢ vardir (IMF, 2016: 16-17).
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Ikili bankacilik sisteminin uygulandig: iilkelerin birgogunda konvansiyonel
bankacilik sisteminin daha ¢ok hakim oldugu goriilmektedir. Durum boyle olunca
merkez bankalar1 para politikasi hedeflerine konvansiyonel bankalar {izerinden faiz
yolu ile ulagsmaya caligmaktadir. Konvansiyonel ve faizsiz bankalar ayri ¢alisma
prensiplerine sahip olmalarma ragmen ayni piyasa ve ayni kosullarda faaliyet
gostermektedirler. Dolayisiyla merkez bankasi konvansiyonel bankalar iizerinden
yuriittiigii para politikas1 hedeflerine ulasmak i¢in faiz oranlarim1 bir ara¢ olarak
kullanmaktadir. Bu faiz oranlar1 ise konvansiyonel bankalar ile ayni1 kosullara tabii
tutulan faizsiz bankalarin faaliyetlerini, kar/zarar paylasim oranlarini ve fonlama
maliyetlerini etkilemektedir. Faizsiz bankalar fikhi agidan uygun goriilen alanlarda
faaliyet gostermekte ve bankacilik faaliyetlerinin birgcogu alim/satim veya ortaklik
sozlesmeleri kapsaminda kredi veya fon kullandirnmmma dayanmaktadir.
Konvansiyonel bankalar ise faizli olarak kredi saglamakta ve faizli olarak fon elde
etmektedirler. Merkez bankalari, konvansiyonel bankaciligin hakim oldugu {ilkelerde
para politikas1 yonetimini konvansiyonel bankalar lizerinden gerceklestirir ve politika
faizini de yine ayni sekilde konvansiyonel bankalar {izerinden piyasaya yansitmaya
calisirlar. Boyle bir durumda piyasa hakimiyeti konvansiyonel bankalarda ise
belirlenen faiz oranlari, faizsiz bankalarin alim/satim ya da ortaklik sozlesmeleri
geregi kullandirdiklar kredilerin oranlarina da etki edecektir. Bunun sebebi ise, her iki
bankacilik sisteminin ayni kosullara tabi tutulmasi ve faizsiz bankalarin piyasa faiz
oranlarindan daha yiiksek bir oranda kredi/fon kullandiramamasidir. Ciinkii higbir
miisteri piyasadaki faiz oranlarindan daha yiiksek bir oranda kredi kullanmaz, banka
ise daha yiiksek bir oranda fon talep edemez. Merkez bankasi para politikasini
konvansiyonel bankalar iizerinden faiz yoluyla piyasaya aktarmakta ve ayni piyasada
yer alan faizsiz bankalar ise faaliyetlerinde belirledigi oranlar1 faiz oranlarina gore
ayarlamaktadir. Boylece merkez bankasi para politikasi yonetimini dolayli olarak

faizsiz bankalar tizerinden de gerceklestirmis olmaktadir.

Faizsiz bankacilik sisteminin az gelistigi iilkelerde iyi gelismis bir faizsiz para
piyasasi olmadigindan ve ayrica faizsiz bankalar i¢in belirlenmis bir piyasa kar/getiri
orant olmadig1 i¢in faizsiz bankalar, bir¢ok islemlerinde faiz oranlarini baz alarak
kendi oranlarin1 belirlemektedirler. Faizsiz bankalar miisterileri ile yaptiklar1 bir¢cok
Islami s6zlesmede (mudaraba, murabaha, icare gibi) faiz oranlarini1 baz almaktadirlar.

Faizsiz bankalar her ne kadar faizsiz kredi fiyatlarini belirlemede piyasa faiz oranlarini
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baz alsa da zaman zaman degisen konvansiyonel faiz oranlarina tepkileri beklenildigi

kadar yiiksek seviyelerde olmayabilir (IMF, 2016: 18).

Merkez bankalarinin faizsiz bankalarin fonlama maliyetlerine etki edebilmesi
i¢in bir yol olarak faizsiz bankalararas1 mudaraba yéntemi 6n plana ¢ikmaktadr. Ikili
bankacilik sisteminin isledigi iilkelerde merkez bankasi para politikasi araglarina ek
olarak faizsiz bankalararasi mudaraba yontemi ile faizsiz bankalarin finansman
maliyetlerine etki edilebilir. Bunu gergeklestirmek i¢in merkez bankasi, faizsiz
bankalararasi kullanilan mudaraba sdzlesmelerinde belirlenen kar/zarar oranlarina etki
etmeye ¢alisacak ve bu yontemle faizsiz bankalar i¢in gosterge niteliginde bir oran
olusmus olacaktir. Faizsiz bankalararasi mudaraba sozlesmelerindeki kar/zarar
oranlarmin Islami bankalar iizerinde etki yaratabilmesi igin oncelikle Islami

piyasalarin gelismesi ve belirli bir derinlige ulasmas1 gerekmektedir.

Merkez bankas1 bankalararasi mudaraba sozlesmeleri i¢in belirleyecegi
kar/zarar oranlarini, faizsiz bankalar ile yaptigi mudaraba sozlesmelerinde ortaya
cikan orani baz alarak belirleyebilir. BOylece faizsiz bankalar da miisterileriyle
yapacaklar1 mudaraba sozlesmelerinde kar/zarar paylasim orani olarak bu orani baz
alabilirler. Ancak merkez bankasi tarafindan belirlenen kar paylasim oraninin piyasa
tarafindan kabul gorecegi, para politikas1 yonetimi i¢in bir ara¢ olacagi ya da piyasa
aktorleri tarafindan baz alinarak ekonomik kararlarda kullanilip kullanilmayacagina
dair kesin bir veri bulunmamaktadir. Dolayisiyla mudaraba s6zlesmelerinin yayginlik
kazanmamasi ve bu anlamda faizsiz para piyasalarinin beklenilen gelisim seviyelerine
ulasmamasinin bir sonucu olarak, belirlenen kar orani bir para politikasi iletim kanali

olarak islev géremedi ya da istenilen sonuglar1 yaratamadi (IMF, 2016: 17-18).

Asagida Sekil 2.6’da ikilli (dual) bankacilik sisteminin mevcudiyetinde merkez
bankasinin konvansiyonel bankacilik sisteminin hakim oldugu bir ortamda
bankalararasi piyasada faiz oranlarini ne sekilde etkiledigini gostermektedir. Merkez
bankas1 konvansiyonel sistemin faiz oranlarina etki ederek ayni zamanda faizsiz
bankalarin kredi ve fonlama maliyetlerine de yon vermektedir. Bu sekilde genel
anlamda tiim bankacilik sisteminin kredi kullandirma maliyetlerine etki edilmekte ve
bankalarin kredi kullandirma davraniglarina diizen verilmeye calisilmaktadir. Ancak
merkez bankasinin agagida Sekil 2.6 ‘da uyguladigi baz stratejiler her iki bankacilik

sistemi i¢in de ayni1 anlami tasimaktadir. Merkez bankasi banka rezervleri, beklentiler
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ve doviz kuru stratejileri ile her iki bankacilik sistemi tizerinde ayni stratejiyi giitmeyi

hedeflemektedir.

Sekil 2.6 : ikili (Dual) Bankacilik Sisteminde Para Aktarim Mekanizmasi
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Konvansiyonel bankacilik sisteminin hakim oldugu iilkelerde merkez bankalari

yukaridaki Sekil 2.6’da goriildiigii gibi piyasa faiz orani iizerinden ekonomiye yon

vermeye, iiretim ve tiiketim dengesini olusturmaya calisir. Merkez bankasi oncelikle

bir politika faizi belirlemektedir. Belirlemis oldugu bu politika faizi, konvansiyonel

bankalararas1 para piyasasindaki faiz orani lizerinde etkili olmaktadir. Politika faizi

arttiginda veya azaldiginda, konvansiyonel bankalararasi para piyasasinda da faiz

orani artmakta ya da azalmaktadir. Konvansiyonel bankalar faaliyetlerini yiiriitiirken

bu faiz oranini baz almaktadirlar. Yani piyasaya fon verdiklerinde ya da piyasadan fon

topladiklarinda bu faiz oraninin baz alarak miisterilerine kredi kullandirmakta ya da
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onlardan mevduat temin etmektedirler. Dolayisiyla faiz oraninin etkilemis oldugu
kredi maliyetleri piyasadaki para dolasimini etkileyecek ve boylece mal iiretim ve
tikketim dengesi olusacaktir. Bu durum ise mallarin fiyat seviyelerini belirleyecektir.
Konvansiyonel bankacilik sistemi {izerinden yiiriitiilemeye ¢alisilan ve ana unsuru faiz
olan bu dongiiniin, faizsiz bankalar yoluyla isletilmesi miimkiin géziikmemektedir.
Ciinkii faizsiz bankalarin kurulus ve isleyis gayesi fikhi kurallara uygun faizsiz bir
bankacilik faaliyeti siirdiirmektir. Dolayisiyla konvansiyonel bankalar {izerinden
anlatilan bu dongiide faizsiz bankalarin da piyasaya yon veren bir oyuncu olabilmesi
icin merkez bankasi ile faizsiz bankalar ve faizsiz bankalarin da kendi aralarinda iyi
gelismis bir faizsiz bankalararasi piyasasinin olmasi sarttir. Burada merkez bankasi
tarafindan politika faiz oranmi gibi bir kar/getiri orani belirlenip, faizsiz bankalararasi
para piyasasinda merkez bankasi tarafindan belirlenen bu kar/getiri orani baz alinarak
alim/satim ya da kar dagitim oranlar1 belirlenebilir. Bunun yapilabilmesi i¢in merkez
bankasinin piyasa igerisinde bir oyuncu olarak yer almasi sarttir. Boyle bir isleyisin
varliginda konvansiyonel bankacilik sistemi iizerinden yiiriitiilmeye calisilan bu
dongii, faizsiz bankalar iizerinden de gerceklestirilebilecektir. Bunun bir sonucu olarak
da merkez bankasi faizsiz bankalar {izerinden piyasay1 etkileyebilecek ve fiyat

seviyelerini kontrol edebilecektir.

Merkez bankasi, zorunlu karsilik uygulamasi ile hem konvansiyonel bankalarin
hem de faizsiz bankalarin banka rezervleri ilizerinde etki yaratmaya calismaktadir.
Merkez bankasi zorunlu karsilik politikas1 her iki bankacilik sistemi i¢in de ayni
olmaktadir. Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini para politikas1 hedeflerine gore
degistirebilir. Genislemeci bir para politikasi benimsediginde zorunlu karsilik
oranlarint diisirmektedir. Ancak daraltict bir para politikas1 benimsediginde ise
zorunlu karsilik oranlarimi arttirmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarini diisiirdiiglinde
tilketimi arttirip fiyat seviyelerini ylikseltmekte, arttirdiginda ise tiiketimi kisarak fiyat
seviyelerini diisiirmektedir. Merkez bankasi sadece zorunlu karsilik uygulamasi ile
degil faiz oranlarin1 da degistirerek fiyat seviyelerini ve doviz kurunu etkileyebilir.
Ayrica piyasada olusan beklentilere de ¢esitli mesajlar yoluyla karsilik vererek fiyat

seviyeleri lizerinde etki yaratmaya caligir.
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2.3. Boliim Genel Degerlendirmesi

Bu boliimde genel itibari ile merkez bankaciliginin tarihgesi, diinyadaki énemli
merkez bankalar1 ve bunlarin yapisi, kullanmig olduklari para piyasasi araglari, merkez
bankalarinin para politikas1 yonetimindeki islevi, merkez bankalarinin para piyasasi
yonetimindeki islevi, para politikas1 yonetimi ile ilgili teorik yaklasimlara
deginilmistir. Ayrica TCMB’nin yapisi, TCMB’nin ge¢misteki ve glinlimiizdeki para
politikas1 stratejilerine deginilmistir. Ayrica merkez bankasi ile faizsiz bankalar
arasindaki 1iliski aciklanmaya calhisilmistir. Bu sayede boliimiin sonunda ikili
bankacilik sistemi dahilinde merkez bankalarinin yiiriitmiis oldugu parasal aktarim

mekanizmasina deginilmistir.

Gegmisi ¢ok eskilere dayanan merkez bankalari, kuruluslarindan itibaren
faaliyetlerini siirdiirmek ve amaglarina ulasmak i¢in faizi ana enstriiman olarak
gormiislerdir. Gegmiste temel gorevleri devletin kasasi olma ve savaslara finansman
saglayan konumda olan merkez bankalari, zaman igerisinde yasanan ekonomik
gelismeler neticesinde konumunu, faaliyetlerini ve amaglarimi farkhilagtirmistir.
Gilinlimiiz merkez bankalarinin temel goérevi fiyat istikrarin1 saglayarak, saglikli
ekonomik kosullar yaratmaktir. Bunu gergeklestirmek icin faiz orani kanali, doviz
kuru kanali ve kredi kanali gibi parasal aktarim mekanizmalarini kullanmaktadir.
Merkez bankasi belirtilen parasal aktarim mekanizmalari ile piyasadaki kredi arzini ve
doviz kurunu etkilemeyi hedeflemektedir. Merkez bankalarinin fiyat istikrarini
saglamadaki en 6nemli arac1 faizdir. Merkez bankasi, faiz oranlarinda degisikliklere
giderek bankalarin kredi maliyetlerini etkilemekte ve bu yolla piyasadaki para arzina
miidahale etmektedir. Piyasadaki para arzinin artmasi veya azalmasi toplam talebi
etkileyecektir. Olusan toplam talebe gore fiyat seviyeleri sekil alacak ve bdylece
merkez bankasi hedefledigi fiyat istikrarina ve finansal istikrara ulagmis olacaktir.
Piyasaya yon vermek i¢in faiz enstriimanini bir ara¢ olarak kullanildig: siirece bu

dongii islemeye devam edecektir.

Faizsiz bankalarin diinyanin birgok iilkesinde bankacilik sektoriine giris yapmast
ile birlikte, bu iilkelerde ikili (dual) bankacilik sistemine gecilmeye baslanmustir.
Dolayisiyla yasanan gelismeler ile birlikte merkez bankalarinin yeni bir konum almasi
zaruri hale gelmistir. Merkez bankalar1 ayni sistem igerisinde yer alan iki farkh

bankacilik sistemini yonetmek ve para politikalarini faizsiz bankalar iizerinden de
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yiiriitmeye ¢aligmiglardir. Ancak merkez bankasi tarafindan faizsiz bankalar agisindan
yasanan gelismelere bakildiginda pek onemli gelismelerin yasandigi sdylenemez.
Ciinkii merkez bankalari faizi bir arag¢ olarak kullanmaya devam etmis ve bu sekilde
konvansiyonel bankalar iizerinden piyasadaki para arzin1 kontrol etmeye
calismislardir. Konvansiyonel bankalar i¢in belirlenen faiz oranlar1 yolu ile dolayli
olarak faizsiz bankalarin faizsiz kredileri tizerine de etki etmeye ¢aligmiglardir. Ancak
burada asil olan ve gerekli olarak yapilmasi gereken; merkez bankasinin para
politikasini faizsiz bankalar iizerinden de yliriitebilecegi ve faizsiz bankalar ile merkez
bankas1 arasinda kullanilabilecek Islami finansal araglar gelistirmesidir. Dolayist ile
boliim igerisinde ikili bankacilik sisteminin uygulandig: bir sistem igerisinde merkez
bankas1 ile faizsiz bankalar arasinda, faizsiz bankalarin c¢alisma prensipleri
dogrultusunda nasil bir iligkinin kurulabilecegi ile ilgili teorik ¢alisma ve goriislere
deginilmistir.

Bir sonraki bolimde ise faizsiz bankacilik anlaminda 6nde gelen iilkelerin
merkez Dbankalarinin faizsiz bankalarla olan iliskileri, kullandiklar1 faizsiz

enstriimanlar, faizsiz bankacilik yapilar1 gibi konulara deginilecektir.
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UCUNCU BOLUM

DUNYADA FAIZSiZ FINANS KURUMLARI iLE MERKEZ BANKALARI
ARASINDAKI ILiSKi

Faiz ile islem yapan ve konvansiyonel merkez bankaciligi olarak da adlandirilan
giiniimiiz merkez bankalarinin tarihi, 400 y1l 6ncesine dayanmaktadir. Bu bankalarin
ortaya ¢ikisi, bat1 iilkelerinde baslamig ve daha sonra kiiresel ekonomik gelismeler
neticesinde, iilke ekonomisine yon vermek ve devletin diger mali islerini yerine
getirmek i¢in merkez bankasi kurma fikri hemen hemen biitiin {ilkeler i¢in zaruri hale
gelmistir. Islam {ilkeleri agisindan merkez bankaciliginin gelisimi, bat1 iilkelerinde
yasanan gelismelerden sonra olmustur. Bu nedenle Islam iilkelerindeki merkez
bankalarinin faaliyet yapilari, bati merkez bankalar1 6rnek alinarak olusturulmustur.
Dolayisiyla giiniimiizdeki merkez bankalarinm biiyiik ¢ogunlugu (islam iilkeleri de
dahil) faiz temelli merkez bankalaridir. Fakat son yillarda hem Islam iilkelerinde hem
de bati cografyasinda faizsiz bankacilik anlaminda yaganan gelismeler, merkez
bankalarinin ge¢misten bu yana gelen faiz ile ekonomiye yon verme tutumunda
degisiklige gitmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu nedenle merkez bankalarinin
konvansiyonel bankalarla ayn1 finansal sistem igerisinde yer alan faizsiz bankalara
yonelik, Islami agidan uygun finansal araglar sunmasi ve faizsiz bankalarin da yer

aldig ikili (dual) bir bankacilik sistemi ile ekonomiye yon vermesi gerekmektedir.

Bu boéliimde, faizsiz bankacilik anlaminda gelisim gosteren, Endonezya,
Malezya, Bahreyn, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri, Nijerya, Sudan, Kenya ve
Ingiltere gibi iilkeler bulunduklar1 cografi konuma gére ayrilmis ve her cografi ayrim
altinda bu iilkeler incelenmistir. Boliim igerisinde bu iilkelerin merkez bankalarinin
faizsiz bankalarla olan iliskileri incelenmis ve bunlarin faizsiz bankalar tizerindeki
islev ve etkilerine deginilmistir. Daha sonra incelenen {ilkelerin merkez bankalarinin
faizsiz bankalara sunduklari para piyasasi araclari incelenmis, faizsiz bankacilik
anlaminda yasanan sorunlar ve bunlara yonelik gelistirilen ¢oziim Onerilerine

deginilmistir.
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3.1.Giineydogu Asya Bolgesi Merkez Bankalarimin Faizsiz Bankalarla
Mliskileri
Gilineydogu Asya bolgesi, faizsiz bankacilik anlaminda oncii bir bolge
konumundadir. Bu bolge, 2019 yil1 itibari ile kiiresel faizsiz finans sektoriintin %23,5
‘ini olusturmaktadir (TKBB, 2021: 11). Islami bankacilik faaliyetlerinin yogun bir
sekilde goriildiigii bu bolgede 6zellikle Malezya ve Endonezya 6n plana ¢ikmaktadir.
Gelistirmis olduklar1 Islami yatirim araglari, Islami para piyasasi araclari, sukuk
uygulamalar1 ve daha bir¢ok yenilik ile bolgenin bu alanda ilerlemesine biiyiik katki

saglamiglardir.

Bu ana baslik altinda Giineydogu Asya bolgesinde yer alan ve Islami bankacilik
anlamida énemli gelismeler kaydeden Malezya ve Endonezya’nin Islami bankacilik
anlamindaki gelismelerine genel bir perspektif tutulmustur. Bundan sonraki asamada
bu iki iilke bireysel bagliklar altinda incelenecek ve Ozellikle bu iilkelerin merkez
bankalarinin faizsiz bankalarla olan iliskileri, gelistirilen faizsiz finansal araglari ile bu
iki iilkenin merkez bankalarinin faizsiz bankalar tizerindeki islev etkilerine
deginilecektir. Gilineydogu Asya iilkesi olarak sadece bu iki {lilkenin merkez
bankasinin incelenmesi ve diger iilkelerin yer almamasinin sebebi; Giineydogu Asya
bolgesi olarak bu iki tilkede yer alan faizsiz finans kurumlarinin daha fazla gelistigi ve
merkez bankalarinin faizsiz bankalar ile gerek finansal {iriinler agisindan gerekse de
diger diizenlemeler acgisindan daha fazla gelismeler yasadigi ve faizsiz bankalara
likidite yOnetimi imkani tanidiklari ig¢in yer verilmistir. Dolayisiyla bu bdliimde
Glineydogu Asya bolgesi iilkeleri olarak Malezya Merkez Bankasi (Bank Negara of
Malaysia) ve Endonezya Merkez Bankasi’nin Islami bankalar {izerindeki islev ve

etkilerine deginilecektir.
3.1.1. Malezya Faizsiz Bankaciiginin Genel Goriiniimii

Malezya’da faizsiz bankacilik faaliyetleri 1983 yilinda baslamis olup ilk faizsiz
banka da bu tarihte kurulmustur. Giinlimiizde Malezya’da bulunan faizsiz finansal
kuruluglarin sayisi, konvansiyonel finansal kuruluslarla yarigabilecek diizeydedir.
Malezya’da 2023 yili itibariyle 6’s1 yabanci sermayeli olmak iizere toplamda 16 tam
tesekkiilii Islami banka yer almaktadir. Buna ek olarak 12 banka ise Islami pencere

seklinde faizsiz bankacilik faaliyetleri sunmaktadir. Malezya 2019 itibari ile kiiresel
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faizsiz bankacilik aktifler toplaminin %11,1°lik kismin1 olusturmaktadir (TKBB,
2021: 12).

Malezya’da Islami Bankacilik Kanunu 1983 yilinda ¢ikarilmis ve 2013 yilinda
ise Islami Finansal Hizmetler Kanunu (IFSA) ile giincellenmis ve konsolide bir hale
getirilmistir. Bu kanun kapsaminda Malezya Merkez Bankasi ve Malezya Menkul
Kiymetler Komisyonu, faizsiz bankacilik sektoriinii diizenleyen ve yon veren
kuruluglar olarak belirlenmistir. Ayrica sonradan kanun iizerinde yapilan degisiklikler
ile Islami pencereler seklinde faizsiz bankacilik islemlerinin yapilmasina da izin
verilmistir. 1997°de ise Malezya’daki Islami finans faaliyetlerinin Islam Hukukuna
uygunlugunu degerlendirmek ve arastirmak amaciyla Malezya Merkez Bankasi
blinyesinde Malezya Fetva Danigma Kurulu’nun (He Shariah Advisory Council of
Bank Negara Malaysia SAC) kurulmasina karar verilmistir (TKBB, 2021: 14). Fetva
kurulu iiyeleri ¢esitli alanlarda uzman kisilerden olusmaktadir. Bunlar; ilahiyat,

akademisyen, hukuk uzmani ve bankaci gibi alanlardan se¢ilmektedir.

Malezya, Islami sukuk pazar1 acisindan gelismis bir iilkedir. Malezya gergek
anlamda Islam hukuku cercevesinde sukuk ihracina 2002 yilinda baslamistir. Sukuk
ihraglart ¢esitli kurumlar ve devlet tarafindan yapilabilmektedir. Bu ihraglar kisa
vadeli oldugu gibi uzun vadeli de olabilmektedir. Malezya siirdiiriilebilir ¢evre
anlayis1 kapsaminda yesil sukuk ihraclar1 da gerceklestirmektedir. Ayrica ilk online
sukuk ihraci yapan ve bu anlamda ilk dijital sukuk uygulamasini gergeklestiren tilke
konumundadir (TKBB, 2021: 14). Belirli bir olgunluga ulasan sukuk piyasasi,
tilkedeki faizsiz bankalar acisindan 6nemli bir likidite yonetim alan1 haline gelmistir.
Malezya sukuk piyasasina her kesimden oyuncular katilabilmektedir. Konvansiyonel
bankalar da sukuk piyasasinda alim satim yapabilmekte ancak sukuk ihrag
edememektedirler. 1994 yilinda faizsiz bankalarin likidite yonetimlerine yardimei
olmak amaciyla Islami Bankalararas: Para Piyasasi (IIMM) kurulmustur. Bu sayede
faizsiz bankalarin hem portfoylerini hem de likiditelerini ydnetebilme imkani
dogmustur. Malezya Merkez Bankasi likidite yonetimi ve fon saglamak konusunda
faizsiz bankalara yonelik olarak gesitli araclar gelistirmistir. Ozellikle Malezya
Merkez Bankasi, son kredi mercii gorevi geregi cesitli faizsiz araglar ile faizsiz

bankalara fon saglamaktadir.

220



3.1.1.1. Malezya Merkez Bankasimin Faizsiz Bankalar Uzerindeki islev ve

Etkileri

Malezya, Safi mezhebinin yaygin oldugu bir iilkedir. Bu durum, Malezya’da
faizsiz bankaciligin gelismesinde ve sekillenmesinde onemli bir unsur olmustur.
Bolgeler arasindaki goriilen mezhepsel farkliliklar, Islami finansa olan yaklagimi da
farklilagtirmaktadir. Ornegin, Korfez Bolgesi Hanbeli mezhebinin yaygin oldugu bir
bolgedir. Bu sebeple 6zellikle Giineydogu Asya bolgesi ile Korfez bolgesi’nin Islami
finansa yaklagimi ve bazi uygulamalar farklilagmaktadir (Alamad, 2017: 81-82).

Malezya’da Islami bankaciligin gelismesi uzun ve zorlu bir siirecin ardindan bu
giinlere ulasmistir. Malezya Islami finans alaninda ©6ncii olma vizyonunu
gerceklestirmek icin devlet dahil tiim kurumlari yogun c¢aba sarf etmektedir.
Malezya’da Islami bankacilik, Islami Tekafiil, islami Sermaye Piyasasi ve bunlara
bagl kuruluslar bu anlamda hizmet vermekte ve miisterileri i¢in Islami finansa uygun
araclar gelistirmektedirler. Kiiresel Islami Finans Kalkinma Gostergesi (IFDI)
Malezya’y1, giiniimiizde diinyanin en iyi gelismis ve en kapsamli Islami finans
ekosistemine sahip iilkesi olarak belirlemistir (Rasid, 2020: 11). Malezya hiikiimetinin
stiregelen destegi ve bu anlamdaki kararligi bu sektdriin daha fazla biiylimesine
yardimci olacaktir. Malezya hiikiimeti tarafindan hazirlanan Malezya Ortak Refah
Vizyonu 2030 raporunda, Islami Finansin gelecekte siirdiiriilebilir bir ekonomi ve

biiylime i¢in 6nemli bir dinamik oldugunun alt1 ¢izilmistir.

Malezya, Islami finans anlaminda hiikiimet ve diger tiim kurumlari ile bu alanda
oncli olmak ve belirlenen hedeflere ulasmak i¢in 6nemli bir ¢aba igerisindedir.
Malezya’da Islami finans hizmeti sunan bir¢ok farkli sektdr oyuncusu bulunmaktadir.
2023 yili itibari ile bunlar; 16 Islami Banka, 2 Uluslararas1 islami Banka, 20 Islami
Fon Yonetim Sirketi, 12 Tekafiil Operatorii, 4 Yeniden Tekafiil Operatori, 12 Seriat
Danigsma Sirketi, 4 Muhasebe ve Denetim Firmasi, 16 Hukuk Firmasi, 3 Teknoloji
Coziimleri Firmasi, 3 Emtia Murabaha Ticaret Platformu, 59 islami Finans Ders Veren
Yiiksek Ogretim Kurumu, 3 Yerel Derecelendirme Ajanst’dir. Malezya’da bu sayilan
kurumlar disinda uluslararas1 ¢ok tarafli kurumlar olan Islami Finansal Hizmetler
Kurulu (IFSB) ve Uluslararasi Islami Likidite Y6netim Kurumu da bulunmaktadir. Bu
iki kurum, Malezya tarafindan kiiresel Islami finansa hizmet etmek i¢in kurulmus ¢ok

tarafli kurumlardir. Bu sayilan kurumlar iilkede Islami finansin gelismesi ve pazar
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payinin artmasi i¢in faaliyet gostermektedirler. Malezya Merkez Bankasi’nin 2018
verilerine gore iilkedeki Islami finans kurumlarinin toplam finansman igerisindeki
pay1 668,7 milyar ringittir. Bu oran iilkedeki Islami finansmn bankacilik sektorii

icerisindeki payinin %36,6 oldugu anlamina gelmektedir (Rasid, 2020: 13).

Malezya’da Islami finans seriiveni 1983 yilinda cikarilan Islami Bankacilik
Yasas1 ile baglamistir. Daha sonra kanun kapsaminda ilk Islami banka olan, Bank
Islam Malaysia Berhad (BIMB) kurulmustur. Islami finans ile ilgili bu ilk
girisimlerden sonra gelismeler hizli bir sekilde yasanmstir. Malezya’da Islami

finansin tarihsel gelisimi asagida Tablo 3.1°de verilmistir.

Tablo 3.1: Malezya’da Islami Finans Sisteminin Gelisim Siireci

Yil Islami Finans Alaninda Yasanan Gelismeler

Islami Bankacilik Yasas1 yiiriirliige girmistir.

1983 I1k tam tesekkiillii Islami banka olan Bank Islam Malaysia Berhad kurulmustur.

1984 Ilk islami Sigorta sirketi olan STMB kurulmustur.

1993 Faizsiz bankaciligin gelisimi i¢in Faizsiz Bankacilik Plan1 ortaya konulmustur.

Islami Bankalararasi Para Piyasas1 (IIMM) kurulmustur

1994 .
Ikili (dual) bankacilik sistemi uygulanmaya baglanmistir.

1997 Faizsiz bankalar ile tekafiil sirketlerinin faaliyetlerinin islam hukukuna
uygunlugunu arastirmak i¢in Seriat Danisma Kurulu kurulmustur.

1999 Malezya’da ikinci tam kapsamli islami banka olan Bank Muamalat Malaysia

Berhad kurulmustur.

2000 Malezya islami Bankacilik Kurumlari Birligi (AIBIM) kurulmustur.

Finans sektorii i¢cin Finans Sektorii Anaplant 2001-2010 hazirlanmugtir.

Islami finans sektdriine insan kaynagimin yetistirilmesi amaci ile Islami

2001 Bankacilik ve Finans Kurumu Malezya (IBFIM) kurulmustur.

Islamic Financial Services Board (IFSB) ve International Islamic Financial

AU Market (IIFM) kurulmustur.

Malezya Merkez Bankas1 (BNM) ¢’ Islami Istirak > kurulmasi ¢agirisinda
bulunmustur.

Islami finans ile Tlgili gesitli yasal reformlar gergeklestirilmistir;

2003 Islami Finans ile ilgili meselelere yiiksek mahkemelerin bakmasina karar
verilmistir.
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BNM’de Islami finansa yonelik olarak Yasa Yeniden inceleme Komitesi
kurulmustur

Malezya Merkez Bankasi biinyesinde Seriat Danisma Kurulu kurulmustur.

Islami bir istirak olarak Hong Leong Islamic Bank kurulmustur

Kiiresel islami finans sektdrii igin gerekli insan kaynagini yetistirmek amaciyla

2005 Uluslararasi Islami Finans Egitim Merkezi (INCEIF) kurulmustur.

17 Subat 2006°’da Kuwait Finance House faaliyete baslamistir.

1 Nisan 2006’da Affin Islami Bank Berhad ve EONCAP Islamic Bank
faaliyete baglamistir.

1 Mayis 2006’da Amlslamic Bank faaliyete baslamustir.

2006 Ekim 2006 ‘da Al-Rajhi Bank ilk yurtdis1 operasyonlarin1 Malezya’da
baslatmustir.

Kasim 2006’da Asian Finance Bank kurulmustur.

Malezya Uluslararasi Islami Finans Merkezi (MIFC) kurulmustur

2008 Maybank Islamic Bank faaliyete ge¢cmistir.

Malezya Finans Sektorii Plan1 2011-2020 yayinlanmstir.
Malezya hiikiimeti kiiresel vekalet sukuku ihra¢ etmistir.

2010
Islami bankacilik ve finans sektorii tiim bankacilik sektoriiniin %20’sine hakim
olmustur.
Feld Global Ventures diinyanin en bilyiik seriata uygun ilk halka arzim
T gerceklestirmis ve bu arz Bursa Malaysia’da listelenmistir.
Diinyanin en biiyiik sukuk ihraci PLUS tarafindan gergeklestirilmis ve bunun
degeri 30.6 milyar Malezya ringitiydi.
2013 Uluslararas1 Islami Likidite Yonetim Kurumu dolara endeksli ilk sukuk ihracini
gerceklestirmis ve degeri 490 Amerikan dolaridir.
Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan Siirdiiriilebilir ve Sorumlu
2014 <
Yatirim Taslagi ¢ikarilmistir.
2016 CIMB Principal Islamic, UCITS yapis1 altinda Malezya’nin ilk Kiiresel Sukuk
Fonu’nu ¢ikarmistir.
- Bes yillik Islami Fon ve Servet Yonetimi Plan1 ortaya konulmustur.

Diinyanin ilk Yesil Sukuk Ihrac1 gergeklestirilmistir.

Kaynak: Rasid, 2020; BNM, 2018.

Malezya’da yukarida sayilan gelismelerin halen son bulmadigini, Islami
bankacilik sektoriiniin giderek pazar payini arttirdigini sdylemek miimkiindiir. 2018

yiltitibari ile Islami finans sektériiniin toplam pazar igerisindeki pay1 %37’ lere ulagmis
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durumdadir. Bu oran ikili (dual) bankacilik sistemini uygulayan diger iilkelerle

karsilastirildiginda yiiksek bir oran oldugu soylenebilir.
3.1.1.2. Malezya Merkez Bankasi (Bank Negara Malaysia-BNM)

Malezya Merkez Bankasi, 26 Ocak 1959 yilinda Bank Negara Malaysia adiyla
faaliyetlerine baslamis yasal bir kurumdur. BNM, 2009 tarihinde ¢ikarilmis olan
Malezya Merkez Bankasi Yasasina tabidir. BNM’nin asil amaci, parasal ve finansal
istikrar1 saglamaktir (BNM, 2023). Ayrica Malezya ekonomisinin siirdiiriilebilir bir
biiylime saglamasi ve buna yonelik tiim kosullarin yaratilmas1 da BNM’nin gorevleri
arasinda yer almaktadir. Doviz piyasalari da dahil olmak {izere finansal piyasalar
derinlestirmeye ve giiclendirmeye yonelik girisimlerde bulunmaktadir. BNM, finansal
kapsayicilik kapsaminda finansal sistem altyapisin1 6nemli derecede gelistirmistir. Bu
gelisme, toplumun tiim kesimlerinin ve sektdrlerinin finansal sisteme ulagmasinda
onemli rol oynamistir. Ayrica BNM, iilkenin 6deme sistemleri altyapisindan sorumlu
kurumdur. BNM, finansal piyasalarin istikrarini saglamanin yani sira, ikili (dual)
bankacilik sistemi dahilinde hem konvansiyonel bankalar1 hem de faizsiz bankalari
denetlemekte ve bu iki farkli bankacilik sistemi iizerinden finansal piyasalara ve

ekonomiye yon vermeye ¢alismaktadir.

Malezya Merkez Bankasi, piyasalari etkilemek i¢in politika faizini bir arag
olarak kullanmaktadir. Politika faizinde gerceklestirdigi degisiklik, dncelikle finansal
piyasalar1 daha sonra ise ekonominin 6nemli unsurlarindan olan mal ve isgiicli
piyasasini etkilemektedir. Bunun bir sonucu olarak da toplam hasila ve fiyatlar genel
seviyesi etkilenmektedir. BNM, para politikasi iletim kanali olarak; faiz oran1 kanali,
déviz kuru kanali, banka kredi kanali ve bilango kanalini kullanmaktadir. Ikili
bankacilik sistemini benimseyen Malezya Merkez Bankasi, belirtilen bu para

politikasi iletim kanallarin1 konvansiyonel bankalar {izerinden gergeklestirmektedir.

BNM, faizsiz bankalar {izerinden herhangi bir para politikasi iletim kanali
kullanmamaktadir. 1994 yilinda kurulan Islami Bankalararasi Para Piyasasi (IIMM),
ilkede yer alan faizsiz bankalarin likiditelerini yonetebilmelerine yardimci olmak igin
kurulmustur. Dolayisiyla yukarida belirtilen para politikast iletim kanallar
konvansiyonel bankalar iizerinden gergeklestirilmekte olup, faizsiz bankalar tizerinden

ylriitiilen herhangi bir para politikasi iletim kanali bulunmamaktadir.
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Malezya Merkez Bankasi’nin 1978 yil1 6ncesi ve sonrasi kullanmis oldugu para
politikasi araglarinda farkliliklar gozlemlenmektedir. 1978 yil1 6ncesi daha ¢ok parasal
kontrolii saglamak i¢in para arzi ve banka kredi yaratma silireci kontrol altinda
tutulmaya calisilmaktaydi. Bunu gerceklestirmek i¢in ise; zorunluk karsiliklar, likidite
orani, faiz oranlarinda tavan uygulamasi, kredi hacim ve yonii ile iskonto oranlarini
kullanmaktaydi. 1978 yili ve sonraki donemlerde ise daha farkli bir yaklagim
benimseyerek, para politikas1 yonetiminde kullandig1 araglarda degisiklige gitmistir.
Para politikast yonetiminde agik piyasa islemlerini kullanmaya baslamis ve politika
faiz orani ile piyasalari etkilemeye baslamistir. 1978 oncesinde kullanilan zorunlu
karsilik ve iskonto uygulamasi daha sonraki donemlerde de devam etmistir. Merkez
bankasi tarafindan bazi 6ncelikli sektorler belirlenmis ve bu sektorlerin desteklenmesi
para politikas1 hedeflerine dahil edilmistir (Mulkiaman, 2016: 54). 1983 yilinda Islami
Bankacilik Yasasi’nin ¢ikarilmas ile Islami bankacilik faaliyetleri baslamis ve BNM,
onceki para politikasi gergevesine Islami bankalari da dahil edip ikili (dual) bankacilik

sistemine gecis yapmistir.

Malezya’da Islami bankacilik faaliyetleri 1983 yilinda baslamasina ragmen
Islami Bankalararasi Para Piyasasi 1994 yilinda kurulmustur. O déneme kadar Islami
bankalar saglikli bir likidite yonetimi gercgeklestiremiyorlardi. Sadece devletin
cikarmis oldugu yatirim sertifikalar1 ile likidite yonetimi gergeklestirebiliyorlardi.
Ancak bu sertifikalarin da ikincil piyasada alim satimi fikhen mesru olmadig: icin
bunlart ikincil piyasalarda degerlendirmek miimkiin olmuyordu. Yatirim
sertifikalarinin ihraci daha ¢ok bey’ul-ine yontemi ile gergeklestirilmekteydi. Bunlarin
ikincil piyasalarda satilmas1 durumunda borg satisi olan bey’ud deyn gerceklestirilmis
olacaktir. Islam hukukunda ise bor¢ satis1 yasaklanmustir. Devlet yatirim
sertifikalariin bey’ul-ineye dayali olarak ¢ikarilip daha sonra borg¢ satis1 seklinde
gerceklestirilmesi bir¢ok fikih alimine gore uygun olmayan bir aligveris olarak
goriilmektedir (Alam ve Rizvi, 2016: 87- 88). Ancak giinlimiizde Malezya’da gerek
bey’ul-ine gerekse de bey’ud deyn sozlesmeleri bir¢ok alanda kullanilmakta ve

herhangi bir kisitlama s6z konusu degildir.
3.1.1.3. Malezya Merkez Bankasi Faizsiz Para Piyasasi
Malezya Merkez Bankasi faizsiz bankacilifin basladigi ilk yillarda likidite

yonetim imkani olarak devlet yatirim sertifikalarin1 sunmaktaydi. Faizsiz bankalar bu
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sertifikalar1 merkez bankasi tlizerinden degerlendirmekteydi. Yani likidite ihtiyact
oldugunda bu devlet sertifikalarin1 merkez bankasina satmaktaydi, likidite fazlasi
oldugunda ise merkez bankasindan devlet yatirim sertifikas1 almaktaydi. Ancak siire¢
ilerledikge faizsiz bankacilik anlaminda cesitli gelismeler yasandi ve sunulan yatirim
sertifikalar1 likidite yonetimi agisindan yetersiz kalmaya bagladi. Yeni diizenlemelere
ve faizsiz finansal araglara ihtiyag oldugu asikardi. Bunun c¢oziilebilmesi igin
icerisinde faizsiz finansal araglarm yer aldig1 tam tesekkiillii bir Islami Bankalararasi
Para Piyasasina ihtiyac vardi. BNM, 1994 yilinda Islami bir para piyasas: kurmak igin
diinya genelinde herhangi bir 6rnege sahip degildi. Bu nedenle Onceden isleyen
konvansiyonel para piyasasi Ornek alarak, fikhi acidan uygun bir Islami
Bankalararas1 Para Piyasasi dizayn edilmis ve burada faizsiz bankalar ve banka
disindaki faizsiz finansal kuruluslar, devletin veya diger kurumlarin piyasaya sundugu
finansal Trlinler {izerinden nakit yOnetimlerini gerceklestirebilme imkanina
kavusmustur (Bayindir, 2015: 214). Malezya’da Islami Para Piyasasi kendi igerisinde
Islami Para Piyasalar1 ve Bankalararas1 Islami Para Piyasas1 seklinde ayrilmaktadir
(Bayindir, 2015: 215). Faizsiz bankalarin kendi aralarinda ve BNM ile kullanabilecegi
faizsiz bankalararasi para piyasasi araglar1 gelistirilmistir. Bu araglar ilerleyen

boliimler de basliklar halinde detayli bir sekilde anlatilmistir.

Sekil 3.1 : Malezya Islami Bankalararasi1 Para Piyasasinin Yapisi

\ 4

Faizsiz Depositler

islami Bankalararasi :
Para Piyasasi B
(IIMM)

Faizsiz Para Piyasasi
Enstriimanlan

A > Faizsiz Cek Takas Sistemi

Kaynak : Bacha, 2008: 212

Sekil 3.1°de gosterilen Malezya Islami Bankalararasi Arasi Para Piyasasi
(IIMM), genel itibari ile ti¢ koldan olugmaktadir. Birincisi, faizsiz depositler

(mevduatlar)’dir. Faizsiz mevduatlar i¢in daha c¢ok mudaraba sozlesmeleri

226



kullanilmaktadir. ikincisi, faizsiz para piyasasi araglarmin islem gordiigii ve alinip

satildig1 platform, ticlinciisii ise faizsiz ¢ek takas sisteminden meydana gelmektedir.

Asagida Sekil 3.2.°de ise Malezya ikili (dual) bankacilik sistemi igerisinde

[IMM’nin genel goriiniimii verilmistir.

Sekil 3.2: Malezya Bankacilik ve Sigortacilik Sistemi Igerisinde IIMM’nin Yapisi

Malezya Merkez Bankasi (BNM)

Konvansiyonel

Faizsiz Bankacihk Bankaahk

Faizsiz Banka Dis1 Konvansiyonel Banka
Kurumlar Disi Kurumlar

Konvansiyonel Para

IIMM 5
Piyasasi

Konvansiyonel Sigorta

Tekafiil Sirketleri Sirketleri

Kaynak: Bacha, 2008: 213

Malezya’da finans sektorii oyuncular1 birbirleri ile iletisim ve etkilesim
halindedirler. Yukarida Sekil 3.2 ‘de goriilen genel yapida da sadece faizsiz bankalar
degil, tekafiil sirketleri, konvansiyonel sigorta sirketleri ile diger banka dig1 kurumlar
da yer almaktadir. Kurumlarin birbirleri ile olan bu iliskileri Islami Bankalararas1 Para
Piyasasma islerlik kazandirmakta ve bu piyasada yer alan {iriinlerin yonetimini
kolaylastirmaktir. Bu yap1 igerisindeki her piyasa birbiri ile iligkilidir ancak bazi
kurumlarin islami Bankalararas1 Para Piyasasinda islem yapamamaktadirlar. Ayni
sekilde faizsiz finans kurumlari da konvansiyonel para piyasasinda islem
yapamamaktadir. Tiim bunlarin sebebi fikhi sakincalardan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla bu cercevede konvansiyonel bankalar Islami para piyasasindan
faydalanip, likidite yOnetimi yapabiliyorken, faizsiz bankalar konvansiyonel para
piyasasinda fikhi nedenlerden dolay1 iglem yapamamaktadir. Ayrica konvansiyonel

bankalar Islami para piyasasinda yer alan faizsiz finansal aracglarm alim satimini
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yapabilmektedir. Ancak konvansiyonel bankalar Islami Para Piyasasinda Islami
sertifika olarak bilinen sukuklari ihra¢ etme yetkisine sahip degildir. Ayrica bu

sukuklar1 birincil piyasadan da satin alamazlar.

Islami Bankalararasi Para Piyasasmin en onemli faizsiz finansal araci,
mudarabadir. Mudaraba yatirnmi sayesinde bu piyasada bankalar fikhi kosullar
cergevesinde birbirlerinin likidite yonetimlerine yardimer olmaktadirlar. Yani 6diing
verip ya da bor¢ almaktadirlar. Ellerinde fazla fonlar1 bulunan bankalar, bu fonlari
[IMM’de fon ihtiyact olan tarafa vererek kar/zarar paylasim orani kapsaminda
degerlendirebilmektedir. Mudaraba yatirimi kapsaminda 6diing olarak verilebilecek
fon miktar1 en az 50.000 Ringit olup, vadesi gecelik olabilecegi gibi 12 aya kadar da
uzayabilmektedir (Bacha, 2008: 212).

Malezya, fikhi sakincalardan dolay1 Islami finansin uygulandig: diger iilkelerden
farkli olarak kendine 6zgili bir uygulamaya sahiptir. Bu uygulamaya gére Malezya
Merkez Bankasi (BNM) biinyesinde, islami bankacilik fonlar1 ile konvansiyonel
bankacilik fonlar1 ayr1 tutulmaktadir. Dolayisiyla faizsiz bankacilik sektdriinde
yapilacak olan bilyiik tutarli 6demeler, BNM biinyesinde yer alan Islami cari

hesaplardan yapilmaktadir.

Islami Bankalararas1 Para Piyasasinin etkin calisabilmesi icin bankacilik
sektoriinlin parasal operasyonlarinin bu piyasaya yonelik olmasi ve piyasaya gerekli
likiditenin saglanmasi ile miimkiindiir. Malezya’da para politikast yOnetimi
konvansiyonel para piyasasi lizerinden yliriitilmekte ve daha c¢ok faiz temelli
konvansiyonel bankacilik iirlinleri kullanilmaktadir. BNM, konvansiyonel para
piyasasinin likiditesini faiz oran1 temelli iiriinlerle desteklerken, islami bankalararasi
para piyasasinin likiditesini ise fikhen uygun olan iirlinlerle yonetmeye caligsmaktadir.
BNM, Islami bankalarasi para piyasasinda likidite yonetimini Karz kabulii (qard
acceptance) yolu ile ger¢eklestirmektedir. Bu yontem ile BNM, faizsiz bankalarda yer
alan fazla fonlar1 kendisine ¢ekerek piyasanin likidite yonetimini gergeklestirmektedir.
Karz kabulii iriiniine ek olarak [IMM’de Malezya Merkez Bankasi’nin likidte
yonetimi i¢in kullanmis oldugu bir diger iiriin ise emtia murabahasidir (commodity
murabahah). Emtia murabahasi ile Malezya’da yer alan ve faizsiz bankalarin da islem
yapabildigi Bursa Suq Al-Sila’da islemler yapilmaktadir. Burada emtia murabahasi ile

ham palmiye yagi lizerine sdzlesmeler yapilarak islemler gergeklestirilmektedir.
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BNM, faizsiz bankalarin likidite yonetimlerine yardimei olmak i¢in baska farkl
araclar da gelistirmistir. Ozellikle uzun vadeli likidite y®netimi igin istismar
(istithmar), bey bitamam acil (bai bithamam ajil), icara ve murabaha gibi iiriinlerin yer
aldig1 imkanlar sunmustur. BNM, 6zellikle murabaha ve icare sézlesmelerine dayali
olarak ¢ikarmis oldugu Bank Negara Monetary Notes-i (BNMN-i) sertifikalar1 faizsiz
bankalarin uzun vadeli likidite yonetimleri agisindan olduk¢a 6nemlidir. BNMN-i,
faizsiz bankalar i¢in likidite yOnetimi ag¢isindan finansal enstriiman ¢esitliligi
yaratmistir. BNM agisindan bakildiginda ise faizsiz bankalar iizerindeki parasal
operasyonlarinin etkinligini arttirmistir. Ayrica faizsiz bankalarin ikiditelerini daha
esnek ve etkin yonetebilmelerine imkan tanimistir. BNMN-i sayesinde Malezya
Merkez Bankasi, piyasadaki likiditeyi ayarlayabilme imkani elde etmis ve boylece
fazla olan likiditeyi ¢ekebilme ve bu yolla hem verimlilige hem de i¢ mali piyasadaki
kosullara daha fazla miidahale ve kontrol edebilme imkanina sahip olmustur (BNM,
2018).

BNM, Islami finansal sistemin likidite yonetimini kolaylastirmak ve likidite
acisindan faizsiz bankalarin daha iyi pozisyonlar alabilmesi i¢in faizsiz finansal araglar
konusunda ¢esitliligi saglamistir. Bu araglardan birincisi, vedia (Wadiah) ikincisi ise
murabahadir. Bu iki faizsiz finansal ara¢ sayesinde bankalararasi mevduat kabulii
gerceklestirilebilmektedir. Bunlara ek olarak BNM, sat-geri satin al (sale and buy
back) sozlesmelerini gelistirmistir. Bu sozlesmeler repoya benzer sdzlesmeler olup,
fikhi usuller ¢ercevesinde gerceklestirilmektedir. Sat-geri satin al sdzlesmeleri daha
¢ok sukuk tiriiniinde kullanilmaktadir. Bu arag ile sukuk i¢in belirli bir vade ve fiyat
belirlenmekte ve o sukuk belirtilen tarihte anlasilan fiyat iizerinden tekrar geri
alinmaktadir. Sat-geri satin al yoOntemi, vaadlesme iizerine kurulu bir aragtir.
Dolayisiyla vaad sézlesmesinde gegerli kosullar burada gecerli olmakla birlikte, sat-
geri satin al yonteminde vaad sozlesmesi kapsaminda tek tarafli cayma hakki s6z

konusu olmaktadir.

Zorunlu karsilik uygulamasi Malezya’da da gecerli bir uygulamadir. Hem
Konvansiyonel bankalar hem de faizsiz bankalar zorunlu karsilik uygulamasina dahil
olmakla birlikte, BNM biinyesinde tuttuklari zorunlu karsilik yiikiimliliikleri
karsiliginda herhangi bir getiri veya faiz 6demesi yapilmamaktadir. Maleyza’daki

bankalarin merkez bankasi biinyesinde tutmak zorunda olduklari zorunlu karsilik

229



yikiimliiliik tabant %4 olarak belirlenmistir. BNM, bankalarin kar-zarar yatirim

hesaplarini da zorunlu karsilik uygulamasina dahil etmektedir.

Maleyza’da yer alan bankalar, gelisebilecek ekonomik veya finansal
olumsuzluklara kars1 yeterli diizeyde likidite bulundurmakla yikiimliidiirler.
Malezya’da uygulanan ikili (dual) bankacilik sebebi ile hem konvansiyonel bankalarin
hem de faizsiz bankalarin likidite yapilar1 benzerlik gostermektedir. Her ne kadar iki
farkli bankacilik sistemi ile bankacilik sektorii yiiriitiilmeye ¢alisilsa da aslinda birgok
acidan benzerliklerin oldugu goriilmektedir. Her iki bankacilik sistemine de kabul
edilen mevduatlarin valdrlerinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica
kullanilan finansal araclarda ve mevduat yapilarinda farkliliklar olmasina ragmen, her
iki bankacilik sisteminin de hitap ettigi miisteri profillerinin benzer oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Kar- zarar hesaplar1 zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerine dahil
edildigi gibi likit varliklarin ortaya konulmasinda da hesaplamalara dahil edilmektedir

(Islamic Financial Services Board, 2008: 50-51).
3.1.1.4. Malezya Merkez Bankasi Faizsiz Para Piyasasi1 Uriinleri

Maleyza icin Islami Bankalararasi Para Piyasasi’nin (IIMM) kurulusu, iilkedeki
Islami finansin gelismesi agisindan bir déniim noktas: niteligindedir. Bu piyasa,
konvansiyonel para piyasasindan ayri olarak isleyen bir piyasa degildir. Aksine
konvansiyonel para piyasasi ile etkilesim halinde olan ve onunla paralel bir ¢alisma
sekline sahiptir. 1994’de kurulan [IMM’nin amaci, faizsiz bankalarin likidite
yonetimlerine yardimci olmak, faizsiz bankalarin finansal araglarma kaynak
saglayacak fon sahipleri bulmak ve fazla likiditelerini yatirnrm seklinde
kullanabilecekleri sistemli bir piyasa olusturmaktir. Dolayisiyla bu piyasa, Islami
bankacilik sistemi agisindan 6nemli fonksiyonlara sahiptir. [IMM’nin kurulusunda
Malezya hiikiimeti, Malezya Merkez Bankasi ve Islami bankalarin énemli katkilari
olmustur. Konvansiyonel para piyasasi ile yarigabilecek, onlarin para piyasasi
tirlinlerine denk gelebilecek fikhi agidan uyumlu iiriinler gelistirmislerdir. Bu piyasa
ile, Malezya’daki faizsiz bankalar likidite yonetimleri i¢in uygun pozisyon ve
imkanlara sahip olmuslardir (Islamic Financial Board, 2008: 49). IIMM, faizsiz
bankalarin kisa vadeli fonlama ihtiyaglar1 agisindan uygun finansal araglar
sunmaktadir. Ayrica merkez bankasinin para politikasi etkinligi ve para politikasindan

bekledigi etkiyi piyasaya yansitmak agisindan bir para politikast kanali gorevi
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gormektedir. Bankalar arasindaki etkilesimi saglayarak piyasadaki fon dengesini
saglamaktadir. Piyasada yer alan finansal araglar ve bankalararasi yatirimlar sayesinde
fonlar, normal bir akis icerisinde fazla olan taraftan eksik olan tarafa dogru
yonelmektedir. Boylece finansal sistem istikrarli bir sekilde yonetilmekte ve faizsiz
bankalar hem ihtiya¢ duyduklar1 fonlara ulagsmakta hem de bankalararasi yatirimlar
yaparak, saglikli bir likidite yoOnetimi gerceklestirebilmektedirler (BNM, 2023).
Asagida Malezya Merkez Bankasmin Islami bankalararas1 para piyasas1 kapsaminda
sundugu lriinler yer almaktadir. Bu firiinler ikiye ayrilmistir. Birincisi, Malezya
Merkez Bankasinin mevduat ve yatirim amacli sundugu faizsiz para piyasasi araglari,
ikincisi ise Malezya Merkez Bankasi’nin para ve devlet finansmani i¢in sunmus

oldugu piyasa temelli faizsiz sertifikalardir.

a) Malezya Merkez Bankasi Mevduat (Deposit) ve Yatirnm (Plasman)

Amach Faizsiz Para Piyasasi Uriinleri

Malezya Merkez Bankasi’min Islami Bankalararasi Para Piyasasi (IIMM)
kapsaminda faizsiz bankalara sundugu mevduat ve yatirim amacli faizsiz para piyasasi

tirinleri Tablo 3.2 ‘de verilmistir.

Tablo 3.2: Malezya Merkez Bankasi Mevduat ve Yatinm Amach Islami

Bankalararasi Para Piyasasi Uriinleri

Islami Bankalararasi Para Piyasas1 Mevduat (Deposit) ve Dayandig Islami
Yatirnm (Plasman) Araclari RLZEYEE
Bankalararasi Mudaraba Yontemi ( The Mudharabah Interbank
Instrument) Mudaraba
Vedia (Emanet) Kabulii Yontemi (Wadiah Acceptance ) Vedia
Emtia Murabahasi (Commodity Murabahah Programme) Teverruk
Vekalet Yatirim Anlasmasi (Wakalah Placemenet Agreement) Vekalet
Rehin Anlasmasi (Ar-Rahnu Agreement) Karz-1 Hasen
Sat ve Geri Satin Al Islemleri (Sell and Buy Back Transactions) Bey’ul-ine ve
Vaad

Kaynak: Alam ve Rizvi, 2016: 70

Tablo 3.2’ de yer alan finansal iriinler ile Malezya Merkez bankasi faizsiz
bankalarin likidite yonetimlerine yardimci olmaktadir. Faizsiz bankalar likidite

ihtiyac1 duyduklarinda bu iiriinler sayesinde bu likidite ihtiyaclarini merkez bankasi

231



bilinyesinde temin edebilmek imkanina kavusmustur. Aksi durumda yani likidite
fazlas1 olmasi durumunda ise yine aymi sekilde fazla likiditesini merkez bankasi
bilinyesinde degerlendirerek bundan gelir saglayabilmektedir. Bu enstriimanlarin {iriin
yapisi ve uygulama yontemleri ayni olmasa da konvansiyonel bankalararasi para
piyasasti lirlinlerine benzer faydalar sunmaktadir. Bu {irlinler asagida detayli bir sekilde

anlatilmstir.

1. Bankalararas1 Mudaraba Yontemi (The Mudharabah Interbank

Instrument)

Mudaraba faizsiz bir Islami sdzlesmedir. Fikih alimleri arasinda en sorunsuz
olarak kabul edilen ve iizerinde fikir birligi saglanan irlindiir. Ayrica teorik olarak
uygulanmasi konusunda da uygulanabilir bir aractir. Mudaraba yonteminde bir taraf
emegini diger taraf ise sermayesini ortaya koymaktadir. Kar paylasim oranina dayali
bu yontemde, elde edilecek karin hangi oranlarda paylasilacag: s6zlesmenin basinda
belirlenmektedir. Mudaraba yontemi ile yapilan islemler, reel ekonomik faaliyetler
tizerinden gerceklestirildiginden dolayi, hem iiretim hem de fiyat istikrari iizerine etki

etmektedir.

Mudaraba yonteminde, emegini ortaya koyan yani girisimci olarak adlandirilan,
yatirim yapilan banka (mudarib), karsi tarafa gosterge niteliginde olabilecek bir kar
paylasim orani sunabilir. Mudaraba sozlesmeleri bazen gecelik yapilabildiginden
dolayi, belirlenen kar oram1 6nemsiz kalacak ve dolayisiyla gostermelik kar orani
niteliginde olacaktir. Malezya Merkez Bankasi Fikhi Danisma Kurulu getiri orani ile
ilgili bir ¢ergeve ¢izmistir. Buna gdre getiri oraninin alici konumundaki bankanin bir
yillik yatirnmi karsiliginda elde edecegi karin dagitilmadan onceki briit karina esit
olmas1 gerektigini belirtmistir. Ancak uygulamada bu durum danigsma kurulunun
belirttigi sekilde islememektedir. Daha ¢ok merkez bankasinin gecelik bor¢lanma igin
belirledigi faiz orani, mudaraba s6zlesmesi kapsaminda gecelik olarak yapilan islemler
icin bir gosterge niteliginde olup, mudaraba islemi icin teklif edilen kar orani ile
aciklanan gecelik faiz orani ayni olmaktadir. Bankalararas1 mudaraba yonteminde
sabit bir getiri s6z konusu degildir. Boyle bir durum s6z konusu oldugunda mudaraba
kurallarina aykir1 davranilmis olur. Cilinkii mudaraba soézlesmeleri kar/zarar
paylasimina dayal1 s6zlesmelerdir. Bankalararasi uygulanan mudaraba yonteminde ise

bir yatirim amaci s6z konusu degildir. Eldeki mevduat degerlendirilmek amaciyla
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kars1 bankaya yatirilmaktadir. Bu nedenle bankalararast mudaraba ydnteminde
bankalar, herhangi bir kayip ihtimalini géze almamaktadirlar. Yani herhangi bir risk
s6z konusu degildir. Oysaki Islami sdzlesmelerin 6ziinde risk sdz konusudur ve kar
edilebilecegi gibi zarar da s6z konusudur. Dolayisiyla bankalararasi yapilan mudaraba
yatirimlarinda kar/zarar géz oniinde bulundurulmali ve yatirimci olan bankanin zarar

ihtimalini de kabul etmesi gerekmektedir.

Sekil 3.3: Bankalararas1 Mudaraba Yénteminin Isleyisi

A Bankasi > B Bankasi
(Sermayedar, Yatirnmei, Rabbiil (Girisimci, Mudarib)
mal) < = -

Kaynak: Alam ve Rizvi, 2016: 74

1. Likidite fazlas1 olan A bankasi, likidite agig1 olan B bankasi ile mudaraba
sOzlesmesi yapar ve bu kapsamda A bankasina fon gonderir.

2. Likidite eksigi olan B bankasi, A bankasindan temin ettigi fonu fikhi agidan
uygun alanlarda kullanarak, basta anlagilan kar oranina gére vade sonunda
elde ettigi kar1 A bankasi ile paylasir. Sonu¢ olarak B bankasi, yapilan
mudaraba sozlesmesine gore davranarak vadesinde ana para + kar paymi A

bankasina oder.

Mudaraba yontemi, ger¢ek ekonomik faaliyetler iizerine yapildiginda ekonomik
gelismelere katki sunacaktir. Ancak mevcutta Malezya’da uygulanan bankalararasi
mudaraba yatirimi, daha ¢ok gecelik olarak gerceklestirilmektedir. Bu {iriiniin faizsiz
bankalararasi para piyasasinda kullanilmasindaki amag, daha c¢ok ekonomik
faaliyetlere katki sunmasi degil, faizsiz bankalarin likidite yonetimlerine yardimeci
olmaktir. Dolayisiyla bankalararasi mudaraba yontemi ile fon fazlasi olandan fon agig1
olana dogru bir akis s6z konusudur. Bankalararas1 mudaraba yatiriminin
kullanilmasindaki amag her ne kadar ekonomik faaliyetlere katki sunmak olmasa da,

bu yontem ile, faizsiz bankalar ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 elde etmekte ve fon fazlasi
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olan faizsiz bankalar ise bu fazlaliklarini diger faizsiz bankalarin nezdinde kullanarak
gecelik getiri saglamakta ve bu getirilerini de miisterileri ile paylagsmaktadir ( Alam ve

Rizvi, 2016: 75).

Bankalararas1 mudaraba ydntemi, Islami para piyasasmin kuruldugu yillarda
uygulanmaya baslanmistir. Fon fazlasi bulunan faizsiz banka (rabbiil mal), bu fonu
degerlendirmek ve bundan bir getiri saglamak i¢in fon ihtiyaci olan (mudarib) bankaya
verir. Mudarib banka ihtiya¢ duydugu fonu alarak uygun yatirim alanlarda
degerlendirmekte ve bu arada istedigi likiditeye de ulasmis olur. Bu yontem ilk
uygulandigir donemlerde her iki banka belli bir kar pay1 orani iizerinde anlasirdi ve
mudarib olan bankanin yil sonunda elde ettigi kara gore bir paylasim s6z konusuydu.
Yani paylasilacak olan kar orani rabbiil mal ve mudarib arasinda s6zlesmenin basinda
belirlenirdi, y1l sonunda ise mudaribin agikladig1 kar veya zarar {izerinden belirlenen
oranda paylagim yapilmaktaydi. Bu durumda yatirimci, rabbiil mal olan banka,
sozlesmenin baginda elde edecegi kar oranimi bilmekteydi ancak mudaribin yil
sonunda agiklayacagi kar1 bilemediginden bu yatirimin kendisine kazancinin ne kadar
oldugu hakkinda bir fikre sahip degildi. Yani hem kar elde etme hem de zarar etme
durumu s6z konusuydu. Yil sonu geldiginde mudaribin agikladigi kar iizerinden,
onceden belirlenen kar payr oranlarina gore her iki banka kendi payina diiseni
almaktaydi. Ancak sonraki yillarda yapilan diizenlemeler ile bu uygulamada bazi
degisikliklere gidildi. Mudarib olan faizsiz bankanin agikladigi kar da tarafl
davrandig1 gerekcesiyle Malezya Merkez Bankasi, bankalararasi mudaraba
yatirimlarinda %0,5 oraninda asgari bir getirinin garanti edilmesi kuralin1 getirmistir.
Ayrica mudaraba sozlesmesine taraf olan her iki bankanin 15 gilinde bir karlarim
aciklamasi gerekecekti. Boylece yapilan son diizenlemeler ile rabbiil mal olan banka
asgari %0.5 oraninda garanti getiri ve mudaribin ag¢ikladigi y1l sonu karindan da payia
diiseni, belirlenen oranda alacakti (Bayindir, 2015: 215). Bu diizenleme fikih alimleri
arasinda tartismalara neden olmustur. Ik asamada kar veya zarar edildiginde ona gore
hem kara hem de zarara katilim s6z konusuydu. Ancak yeni diizenleme ile asgari bir
oranda getirinin garanti edilmesi fikhi agidan tartigmalara yol agmigtir. Mudaraba
sozlesmeleri reel ekonomik faaliyetler iizerine gerceklestirilen ve kar/zarara katilimi
zorunlu kilan sozlesmelerdir. Aksi uygulamalarla garanti getiri sunulmast mudaraba

sOzlesmesini fikhi agidan sorunlu bir hale getirir.
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2. Vedia (Emanet) Kabulii Yontemi (Wadiah Acceptance)

Vedia kelimesinin sozlitk anlami “’birakmak, terketmek’” anlamindadir (Tiirkiye
Diyanet Vakfi, 2023a ). Vd’a kokiinden tiireyen vedia (emanet) fikhi anlamda ise, bir
kimseye korumasi i¢in herhangi bir seyin birakilmasini ifade eder. Vedia kelimesi asil
olarak Islami bankacilik ile ortaya ¢ikmus bir kavram degildir. Islami bankacilik
uygulanmadan 6nce de Miisliiman toplumlar arasinda yaygin olarak kullanilan bir
yontemdi. Giiniimiizde ise faizsiz bankacilik alaninda yaygin olarak kullanilmaktadir.
Faizsiz bankalar mevduat kabuliinii vedia usulii ile yapmaktadirlar. Vedia usuliinde
sermaye sahibi olan taraf mudi olarak tanimlanmaktadir. Mudi, elindeki fonu faizsiz
bankaya teslim etmekte, banka ise emanet olarak kendisine birakilan fonu vadesi
geldiginde mudiye geri iade eder. Vedia emanet anlamina gelir. Dolayisiyla kars1 taraf
kendisine emanet olarak birakilan seyi, eksiz ve tam bir sekilde iade etmekle
miikelleftir. Faizsiz bankalar vedia kabulii yaptiklarinda, aldiklar1 fonlar1 diger
fonlarla karigtirmay1p, vedia havuzunda tutmalar1 gerekmektedir. Ve bu fonlar ile aksi
bir sdzlesme yoksa bankanin herhangi bir yatirim yapmamasi gerekmektedir. Ancak
giiniimiizde faizsiz bankalar vedia kabulii ile aldiklar1 fonlar1 diger fon havuzlarina
eklemekte ve bunlarla yatirnm yapmaktadirlar. Faizsiz bankalar vedia usuli ile
aldiklar1 fonlar1 yatirima doniistiirdiiklerinde bu yatirimlardan zarar etme durumu ve
emanet edilen paralarin riske girme durumu s6z konusudur. Oysa vedia usulii ile alinan
seyin riske atilmadan vadesi geldiginde ayni sekilde teslim edilmesi gerekmektedir.
Bu durumda faizsiz bankalar vedia ile kabul ettikleri fonlar1 yatirima
doniistiirdiiklerinden dolayr mudilere vediay1 garantili bir hale doniistiirmeleri
gerekmektedir (Alam ve Rizvi, 2016: 77-78). Aksi takdirde vedia fonlarini ayr1 bir

havuzda tutup, herhangi bir yatirima konu etmemelidirler.

Vedia yontemi {izerine sozlesmeler Malezya disinda Endonezya ve Bahreyn’de
de yapilmaktadir. Bu soézlesmelerin kapsamlari tilkelere gore degisiklik gosterse de
genel olarak gecerli olan kural, vedia s6zlesmelerin ikinci elden alim satiminin yasak

olmasidir (Islamic Financial Services Board, 2008: 25).

Elinde fazla fon bulunduran faizsiz banka, bu fonlar1 giin sonunda gecelik olarak
Malezya Merkez Bankasina emanet eder. Malezya Merkez Bankasi bir giin dnce
kendisine emanet olarak birakilan fona bir miktar bonus (hibah) ekleyerek faizsiz

bankaya geri oder. Bahsi gegen bonus, vedia sozlesmesinde Onceden iizerinde
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anlagilan bir unsur olmamalidir (Alam ve Rizvi, 2016: 77). Vedia yontemi ile merkez
bankasina yatirilan fazla fonlara 6denecek olan bonusun hangi gostergeler baz alinarak
O0denecegi tartisma konusudur. Malezya Merkez Bankasi faizsiz bankalararasi
gerceklestirilen mudaraba yatirimlarinin ortalamasini baz alarak vedia fonlarina bonus
O0demesi yapmaktadir (Islamic Financial Services Board, 2008: 25). Bu yontem ile
merkez bankasina yatirilacak olan fonlar ile ilgili herhangi bir sinirlama s6z konusu
degildir. Dolayisiyla faizsiz bankalar giinliik yatirma limiti olmaksizin ellerinde atil
kalan  fonlarinin  tamamin1  Malezya  Merkez ~ Bankasi  biinyesinde
degerlendirebilmektedir. Vedia yonteminden BNM’de faydalanabilmektedir. BNM
ile faizsiz bankalar arasinda kurulan otomatik ihale sistemi sayesinde, BNM kendi
parasini, 1 haftadan 3 aya kadar vedia usulii ile faizsiz bankalara yatirma sans1 elde

etmistir.
Vedia (emanet) kabulii yonteminin igleyis adimlar1 agagida agiklanmustir.

Sekil 3.4: Vedia (Emanet) Kabulii Yonteminin Isleyisi

MALEZYA MERKEZ
BANKASI (BNM)

2b 2a
Merkez Bankasi :
faizsiz bankadan fon Bonus Vafl-c.n
toplar Geldiginde
Faizsiz Bankaya
Geri Odeme

Yapar

Faizsiz Banka

Kaynak: Islamic Financial Services Board: 2008: 54

1. Fon fazlasi bulunan faizsiz banka (mudi), likidite yonetimi gerceklestirmek
icin bu fazla fonu vedia s6zlesmesi kapsaminda Malezya Merkez Bankasi’na

yatirir.

2a. Malezya Merkez Bankasi, vedia sdzlesmesi kapsaminda emanet olarak aldigi

fonu ayn1 miktarda faizsiz bankaya geri dder.
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2b. Malezya Merkez Bankasi, vedia sozlesmesi kapsaminda yer almamasina
ragmen kendi tasarrufu geregi faizsiz bankaya, emanet olarak aldig1 fona ek

olarak bir bonus 6demesi de yapar.

Vedia kabulii yontemi ile faizsiz banka, fazla fonlarin1 merkez bankasi
blinyesinde degerlendirme imkanina sahip olmustur. Bu fonlar1 merkez bankasi
emanetci sifatiyla saklamakta ve vadesi geldiginde faizsiz bankaya geri 6demektedir.
Emanet olarak birakilan fona ek olarak 6denen bonus, merkez bankasinin istegi
dogrultusunda gergeklesmektedir. Yani vedia s6zlesmesi kapsaminda 6nceden garanti

bir getiri lizerine anlagsma s6z konusu degildir.
3. Emtia Murabahasi (Commodity Murabahah)

Malezya Islami Bankalararas1 Para Piyasasi’nda (IIMM) kullanilan bir diger
ara¢ emtia murabahadir. Organize teverruk, bankalararasi teverruk seklinde de
adlandirilmaktadir. Bu uygulama aslinda gliniimiizde nakit ihtiyaci olan miisterilerin
bankaya bagvurarak gerceklestirmis olduklar1 organize teverruk islemine
benzemektedir. Bankalar arasindaki uygulamasinda ise Oncelikle fon ihtiyaci olan
banka ile fon fazlasi olan banka Islami Para Piyasalarinda bir araya gelmektedirler.
Emtia murabahas1 yOntemi baslangicta Londra Metal Borsasi (LME) iizerinden
gergeklestirilmekteydi. Normal basit organize teverruk isleminde vekalet verilen
banka, Londra Metal Borsasi’'nda (LME) kiymetli maden alirdi ve islemlerin
cogunlugu bu piyasada gergeklestirilirdi. Malezya iilke igerisindeki fonlarin disariya
cikmasini engellemek amaciyla Suq al-Sila isimli borsayr kurmus ve teverruk
islemlerini gerceklestirmek isteyen bankalar islemlerini bu borsada gerceklestirmeye

baglamiglardir.

Bankalararas1 emtia murabahasi yontemi bankalar agisindan sabit getiri saglayan
bir aractir. Emtia murabahasi yontemi hem sabit getiri saglamasi agisindan hem de
uygulamada isleyis yontemi agisindan elestiriler almaktadir. Teverruk isleminde, tiim
akis olagan sekilde gergeklesmekte ve taraflarin birbirinden haberi olmamakta, yada
malin kime satilacagi belli degildir. Ancak organize teverruk olarak gergeklestirilen
emtia murabahada, tiim akis 6nceden planlanmis ve heniiz satin alma ve satis islemleri
gergeklestirilmeden alic1 ve saticilar kesinlestirilmistir. Yani taraflar kendi igerisinde
fikih kurallarinin aksine organize bir piyasa olusturmuslardir. Fikih alimlerinden olan

El-Zuhayli (1989) ve Gamal (2006) bu sekilde gerceklestirilen emtia murabahanin
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fikhi agidan sorunlu oldugunu, agik piyasa ticareti kurullarina gére uygun olmadigi ve
faiz yasagina bir kilif uydurmak amaciyla gerceklestirildigini belirtmiglerdir. Ancak
aksini diigiinen alimlerden olan Yaquby (2009) ise, emtia murabahas1 yontemi ile
gerceklestirilen islemlerin organize piyasalarda gergeklestirildigini ve sdzlesmelerin
kapsam ve kurallar1 geregi, tim zaruretleri karsiladiklarini ve bu sebeple

uygulanmasinda bir sakincanin olmadigi kanisindadir.

Emtia murabahasi yonteminde mallarin satin alinmasinda ve satisinda icap
(teklif) ve kabul unsurlarinin gergeklesmesi gerekmektedir. Dolayisiyla Malezya’da
uygulanan emtia murabahasi yonteminde de bu unsurlar gecerlidir. Ayrica emtia
murabahas1  sozlesmeleri gercekte var olan mallar ve fiyatlar {izerine
gerceklestirilmektedir. Bu mal ve fiyatlar Malezya Borsasinda, borsa ortaminda
olusmaktadir. Bunlarla ilgili belgeler ise BMIS (Borsa Malaysia Islamic Services)
tarafindan elektronik ortamda olusturulmaktadir. BMIS tarafindan belgelendirilen
mallar, istenildiginde fiziki olarak teslim edilebilir. Asagida Sekil 3.5’de, Malezya’da
yer alan faizsiz bankalarin emtia murabahasi islemlerini nasil gergeklestirdigi yer

almaktadir.
Sekil 3.5. Bankalararas1 Emtia Murabahasi

Giin 1: Vadeli Emtia

>

Faizsiz Banka (B) Faizsiz Banka (A)
Vadede: 1 milyon ”
Ringit + Kar -~
Gin 1: Nakit Guin 1: Nakit
olarak emtia - Emtia Akisi olarak emtia satin
satimi alim
» Para Akisi

v

Borsa Malaysia . .
Islamic Service Ham Palmiye Yagi

(BMIS) Tedarikgisi

Kaynak: Alam ve Rizvi, 2016: 78

Sekil 3.5 ‘de, fon fazlasi bulunan A bankasi, ham palmiye yag: tedarik¢isinden
yapmak istedigi yatirim tutar1 kadar emtia satin alir. A bankas1 daha sonraki asamada
bu mali, fon ihtiyact olan B bankasina maliyet art1 kar usulii (murabah) ile satar. B

bankasi ise kendisine fon saglamak i¢in A bankasindan aldigi mali, Bursa Suq al -Sila’
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da satar. Borsa, malin bagtaki saticisina donmesini engellemek i¢in piyasada rastgele
bir aliciya satar. Genel olarak uygulamada A bankasi B bankasini kendi vekili olarak
tayin eder ve B bankasi, mali yine Malezya Borsasi’nda ii¢lincii bir tarafa satarak
ihtiya¢ duydugu nakdi elde etmis olur. Asil olarak anlatilan bu islemler bir teverruk

uygulamasinin agamalaridir (Alam ve Rizvi, 2016: 78-79).

Malezya hiikiimeti faizsiz bankacilik anlamindaki bir¢cok yenilige ek olarak
Bursa Malaysia Suq al- Sila (BSAS) ‘y1 da eklemistir. Bu borsa, 2009 yilinda Malezya
Uluslararas1 Islami Finans Merkezi’nin girisimleri sonucu kurulmus ve faaliyete
gecmistir. Malezya’da yerlesik olan farkli mal tedarikgileri borsa ile igbirligi igerisinde
yer almakta ve BSAS’ye mal tedarik etmektedirler. Fon fazlasi bulunan A faizsiz
banka, yatirim yapmak istedigi mali BSAS’nin web tabanli sisteminde bulur ve bu
mala yatirim yapmak istedigine dair talepte bulunur. A bankasinin talep ettigi mal,
BSAS’nin mal stoklarinda yer aliyorsa, sonraki asamada ilgili malin alim satim
islemleri gerceklestirilmekte ve malin miilkiyeti A bankasina devredilir. Malin yeni
sahipligini gosteren bir e-sertifika sistem tarafindan iiretilerek A bankasina verilir.
Tiim bu agamalar gerceklestirilirken bu arada malin miilkiyeti A bankasina gegcmeden

once, bedelinin Borsa’ya yatirilmasi gerekmektedir.

A faizsiz banka, mali kendi miikiyetine aldiktan sonra B faizsiz bankaya satar.
Bu satis islemini Borsa’da da dogrulamak zorundadir. Bu sebeple A faizsiz banka,
Borsa sistemi iizerinden ilgili mali B bankasina sattigin1 gdsterir bir alt e-sertifika
diizenlemek zorundadir. B bankasi ilgili malin mikiyetini aldiktan sonra borsa
araciligiyla ilk saticisindan bagka birine satar ve ihtiya¢ duydugu fonu elde eder. Vade
sonu geldiginde ise malin bedelini anapara art1 kar seklinde A bankasina ddeyerek

islemi sonlandirir.

B bankasi A bankasindan aldigr mali direkt olarak Borsa’da satamamaktadir.
Oncelikle mali Bursa Malezya Islami Servis’e (BMIS) satmaktadir. BMIS, aldigi mali
BSAS {izerinden agik pazar usulii ile satacaktir. BSAS ise mali sistem iizerinden talep
eden baska bir aliciya satar. Satis islemi gergeklestirildikten sonra B bankasi, daha

onceden hesaba yatirilmis olan paray1 ¢cekebilmektedir.

BMIS, banka tarafindan kendisine satilmasi igin getirilen mallart BSAS
tizerinden bir eslestirme ile satamadig1 durumda, tiim mallar1 kendisi satin almakta ve

bunlar1t BSAS disindaki piyasalarda, farkli emtia alicilarin satar. Eger son asama olarak
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mallar BSAS disinda da satilmaz ise bu mallar, giin sonunda bankalara geri iade
edilmek icin islem yapilmaktadir. Mallar bankalarin istekleri dogrultusunda fiziki
olarak da teslim edilebilmektedir. Giin sonunda Borsa, piyasalar kapanmadan 6nce
bankalar1 mallarin satiglari ile ilgili bilgilendirir. Mallar satilmaz ise bankalarin talep
etmeleri halinde 1 hafta igerisinde fiziki olarak teslim edilebilecegi bilgisi
verilmektedir. Malezya Borsasi i¢ piyasa anlaminda gelismis ve faizsiz bankalarin
likidite yonetimlerine ciddi anlamda katki saglayan bir konuma erismistir. Faizsiz
bankalarin BSAS’de direk olarak islem yapabilmesi i¢in Malezya Palmiye Yag
Kurulu’ndan ilgili lisanslar1 almalar1 gerekmektedir. Bu lisansa sahip degilse direkt
olarak islem yapamaz, bu lisansa sahip acenteler vasitasiyla islemlerini
gerceklestirebilir. Lisans sahibi bankalar ya da acenteler, BSAS’de yaptiklari islemler
icin komisyon ddemektedirler. Bu komisyonlar genellikler aylik bazda olmaktadir

(Alam ve Rizvi, 2016, 78-80).
4. Vekalet (Vakala) Yatirim Anlasmasi (Wakalah Placement Agreement)

Sozliik anlami, “’birine gilivenmek, bir isi giivenilir birine birakmak”’
anlamindaki vekl kokiinden tiireyen vekalet, fikihta bir kimsenin birine kendi adina
islem yapma yetkisi vermesini ifade etmektedir (Tiirkiye Diyanet Vakfi, 2023b).
Vekalet sozlesmelerinde iki taraf bulunmaktadir. Bunlar vekil ve miivekkildir. Kendisi
adina islem yapmasi i¢in vekalet verilen kisiye vekil, vekaleti verene ise miivekkil
denilmektedir. Vekalet akdi, eski zamanlardan beri uygulanagelen ve fikhi acidan
sakincalar1 gorlilmeyen bir sézlesme tiirtidiir. Vekalet akdini diger fikhi akitlerden
ayiran Ozelligi, her iki taraf agisindan da baglayiciligi olmamasidir (AAOIFI, 2012:
476). Baglayici 6zelligi olmayan akitlerde taraflardan biri istediginde s6zlesmeyi fesh
edebilme hakkina sahiptir. Dolayisiyla kurulan vekalet s6zlesmesinde hem vekilin
hem de miivekkilin s6zlesmeyi fesh etme tasarruflari s6z konusudur (AAOIFI, 2012:
476). Vekalet akdi Miisllimanlar agisindan 6nemli bir akittir. Bu sézlesme tiiriinii
onemli kilan, 6ziinde giiveni barindirmasi, sosyal iliskiler ve diger her tiirlii islemler
acisindan kullanilabilir bir akid olmasidir (Aybakan, 2013: 2). Faizsiz bankalar vekalet
sOzlesmeleri kapsaminda hem kurumsal miisterileri ile hem de diger faizsiz bankalar
ile islem yapmakta ve bu sdzlesme kapsaminda yatirimlar1 kabul etmektedir. Malezya

Islami Bankacihk Kurumlari Birligi, 24 Kasim 2009°da vekalet yatirim
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sozlesmelerinin kullanimi ile ilgili izinleri vermis ve bu tarihten itibaren faizsiz

bankalar agisindan dnemli bir likidite yonetim araci olmustur.

Vekalet sozlesmeleri faizsiz bankalar acisindan iki farkli  sekilde
kullanilmaktadir. Birincisi, kurumsal miisteriler faizsiz bankalara yatirnm yapmak
istediklerinde, ikincisi ise, faizsiz bankalar kendi aralarinda yatirnm yapmak
istediklerinde kullanilmaktadir. Faizsiz bankalar kurumsal miisterilerinin yatirimlarini
bir vekil olarak dogru yonetmeli ve onlar1 dogru alanlarda kullanmalidir. Vekalet
sozlesmelerinde yatirimcilar fonlarin amiri konumunda olup, vekil olan faizsiz
bankanin suiistimal ve ihmali hari¢, yatirimlarla ilgili tiim riskleri ve zararlar
karsilamakla miikelleftir. Vekalet sozlesmeleri Ozellikleri itibari ile mudaraba
sozlesmeleri ile benzesmektedirler. Ancak ayrildiklar1 noktalar da mevcuttur. Vekalet
sOzlesmelerinde de kar orani sabitlenmis, yatirimin getirisi parayi isleten taraf olan
acente konumundaki bankanin yatirim yaptig1 alana ve yatirimin performansina bagh
olmaktadir. Yatirnm ile ilgili olusan tiim riskler ve kayiplar yatirnmci tarafin
sorumlulugundadir (Baymdir, 2015: 217). Acente konumundaki bankalar
yatirnmindan beklenen getiri kadarin1 yatirimer olan tarafa 6ddemekle yiikiimliidiir.
Yatirim sonucu elde edilen gercek kar ve ana paranin geri ddenmesi, yatirimin

sonlanmasi ve vadenin dolmasi ile ortaya ¢ikmaktadir.

Vekalet sozlesmesi yatirimlarini mudaraba sdzlesmesi yatirimlarindan ayiran
nokta, vekalet sozlesmelerinde kar paylasimi s6z konusu degildir. Vekalet
sozlesmelerinde acente konumundaki taraf, yatirim siiresi boyunca katlandig1
masraflart diistiikten sonra geriye kalan anapara ve kar1 yatirnmci olan tarafa

o0demektedir.
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Sekil 3.6. Vekalet Yatirimi

Para Talebi 1
MERKEZ BANKASI S Faizsiz Banka
(Yatirimci-Miivekkil) — — (Acente-Vekil)
2 Likidite
"~. Anapara + Beklenen
*Beklenen Kar Kéardan Fazlas
= Masraf 4 i Fiki

Anapara - Zarar "~ 7 ¥

4 . Fikhi A¢idan Uygun Varlik ve Yatirim
Araglan

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2014: 76

Vekalet yatirnmlarinda yatirimci olan taraf ile paray1 isleten konumundaki acente
veya vekil konumundaki taraf arasinda, karin 6denmesi ve vekalet masraflar ile ilgili

ti¢c durum s6z konusudur.

1. Yatinm sonucu gerceklesen gergek kar, yatirnmdan beklenen kara esitse
faizsiz banka yatirimci konumundaki miisterilerine beklenen kardan ilgili
vekalet masraflarini diistiikten sonra geri kalanini 6der.

2. Yatirnm sonucu gerceklesen gercek kar, yatirirmdan beklenen kardan yiiksek
¢tkmast durumunda, faizsiz banka beklenen kardan vekalet masraflarini
diistiikten sonra geri kalanin1 yatirimciya oder ve arada olusan kar farki ise
faizsiz bankada kalir.

3. Yatirim sonucu ger¢eklesen gergek kar, yatirimdan beklenen kardan diisiik
¢tkmast durumunda, faizsiz banka gergek kardan vekalet masraflarini

diistiikten sonra geri kalanini yatirimcilara oder.

Vekalet yatinmlarinda, yukarida olusan durumlardan ikincisi ve tgclinciisi
yatirimcilar agisindan cazip gelmeyebilir. Bunun sebebi ise karin hep beklenen kara
baglanmas1 ve bu sekilde karin kisitlanmis olmasidir. Her iki durumda da faizsiz
banka ister beklenen kar gerceklesmis olsun ister olmasin gercek kardan vekalet
masraflarin1 diigmektedir. Bu durum yatirimc1 agisindan kabul edilebilir bir durum
olmayabilir. Ancak ikinci durumda beklenen kardan daha fazla bir gercek kar olusmus

ise aradaki farkin faizsiz bankaya bir bonus veya tesvik gibi diisiiniilerek verilmesi
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makul bir diisiince olabilir. Nihayetinde ikinci durumda yatirimer taraf hedeflemis
oldugu kéra kavusmustur. Ugiincii durum, yatirimdan beklenen karin elde edilemedigi
durumdur. Bu durum vekalet s6zlesmeleri ve vekalet yatirimlari agisindan dezavantajhi
bir durum olabilir. Ciinkii yatirnmdan beklenen kéar elde edilemedigi durumda, fonlar
vekalet yatirimlarina degil de farkli alanlarda degerlendirilmis olacaktir. Ancak
vekalet yatinmlarinin dogal isleyisi bu sekildedir. Yani her zaman beklenilen kar elde
edilemeyebilir. Bu tiir durumlarda vekil durumundaki faiz banka beklenen kar
gerceklesmemigse miisterilerine bir hibe veya bonus verebilir. Vekélet yatiriminin
fikhi agidan sorunlu olmamasi i¢in garanti veya sabit bir getiri seklinde 6denecek olan
bonusun tutarinin vekalet s6zlesmesine dahil edilmemesi gerekir. Aksi bir durumda
vekalet yatirimi garanti getiri saglamis olacak (Alam ve Rizvi, 2016: 81) ve fikhi
gecerliligini yitirecektir. Vekalet yontemi ile fon saglama ve likidite yénetimi Islami
finans agisindan 6nemli bir arag haline gelmistir. Bu yontem sayesinde faizsiz bankalar
kendi aralarinda likidite yonetimi gergeklestirebilmektedirler. Ozellikle Malezya’da
yukarida sekil 3. 6’da da gosterildigi gibi Malezya Merkez Bankas1 (BNM) ile faizsiz
bankalar arasinda bu islem gergeklestirilmektedir. Bu yontem ile BNM, faizsiz
bankalara yatirim yapmakta ve faizsiz bankalarda bir acente olarak, kendisine saglanan
fonu, fikhi agidan uygun enstriimanlarda kullanmakta ve bu sekilde hem kendisi igin

hem de BNM i¢in bir getiri saglamaktadir.
5. Rehin Anlasmasi (Ar-Rahnu Agreement)

Rehin kelimesinin sozlilk anlami “’devamli ve sabit olma; elde tutma,
hapsetme’” anlamindadir. Rehn kokiinden tiireyen rehin, bir alacak karsiliginda
teminat islevi gormek ve gerektiginde bedelinden bu hakki tahsil etmek iizere bir malin
alacakli tarafindan alikonulmasini saglayan akdi veya teminat islevi géren mali ifade
eder (Tiirkiye Diyanet Vakfi, 2023c). Bu yontem uzun ve kisa vadeli alacaklarin
teminat altina alinmasimi saglayan bir yontem olarak Islam oncesi dénemlerde de
kullanilmaktaydi. O dénemlerde bor¢ ddenmemesi durumunda, alacakli taraf rehin

konusu mal1 kendi miilkiyetine gegirebiliyordu.

Rehin anlagsmasi1 kapsaminda kars1 tarafa karz-1 hasen olarak fon saglanmakta ve
fonu kullanan taraf ise almis oldugu fona karsilik, fon sahibine bir teminat sunmasi
gerekmektedir. Bu sekilde fon saglayan taraf, bir glivence elde etmis olacaktir. Rehin

anlagsmas1 kapsaminda saglanan fon, zamaninda finansor tarafa 6denmediginde,
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teminatlar bozdurularak alacagin tahsili yapilabilir. Ancak eger teminatlar saglanan
fon miktarinin altinda kaliyorsa ve karsilamiyorsa, bu durumda kalan kisim aliciya
0denme zorunlulugu bulunmaktadir. Asagida Sekil 3.7°de rehin anlagsmasi1 sematik

olarak verilmistir.

Sekil 3.7: Rehin Anlagmasi Yontemi

Banka aldig1 fonu vadesinde geri génderir.

3
BNM borg 1
izsi lacak ol
Faizsiz Banka A : azi ay: E;l] Malezya Merkez Bankasi
saglar (BNM) veya Faizsiz Banka B
Banka aldif1 fona
karsilik menkul
kiymetlerini rehin 2
olarak verir. i L .
Banka krediyi geri 6demeyi
4 basaramazsa, BNM veya
Islami Banka A, anaparasini
Menkul geri almak i¢in menkul
Kiymetler kiymetleri satma hakkina

sahiptir.

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2014: 35

Malezya Merkez Bankasi, yukarida Sekil 3.7°de goriilecegi iizere rehin
anlagsmas1 yontemi ile para piyasasinda faizsiz bankalarin likidite yOnetimi
gerceklestirilmesine  yardimer  olmaktadir.  Rehin  anlagmasi  yontemi  ile
gerceklestirilen islemlerin getirisi genellikle karsi tarafin hibe vermesi seklinde
gerceklesmekte ve bu hibe, faizsiz bankalararasi para piyasasinda olugan orana gore
belirlenmektedir. Hibenin verilmesi rehin anlasmasi kapsaminda belirlenen ve
igeriginde yer alan bir durum degildir. Bu husus, tamamen borg alan tarafin takdirinde
olan bir durumdur. Rehin anlagmasi kapsaminda hibe veya bonus seklinde bir miktarin
verilecegi ile ilgili bir vaadin bulunmamasi gerekmektedir (Alam ve Rizvi, 2016: 82).

Aksi takdirde rehin anlagsmasi fikhi agidan sakincali bir duruma diiser.

Rehin anlagmasi ile BNM, son kredii merci gorevini de yerine getirmektedir.
Faizsiz bankalar ihtiya¢ duyduklarinda, gerekli teminatlar1 sunmalar1 kosuluyla
BNM’den bor¢ almaktadirlar. Bu yontem ile faizsiz bankalar da kendi aralarinda

likidite yonetimi gerceklestirebilme firsatina sahip olmuslardir.
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Rehin anlagsmasi asil olarak bir karz-1 hasen niteligindedir. Buradaki amag, kars1
tarafin fon ihtiyacim1 karsilamasma yardimer olmaktir. Bu sebeple, rehin
anlagmalariin gelir getirici bir unsura doniistiiriilmesi, islemi fikhen sakincali bir hale
getirecektir. Rehin anlagsmasi teminat karsilig1 yapilan bir islem olup, borg verilerek

bundan gelir saglanan bir anlagma tiirii degildir (Bayindir, 2015: 218).

Rehin anlasmasi, faizsiz bankalar ile miisterileri arasinda da kullanilan bir
yontemdir. Malezya’da faizsiz bankalar karsiliksiz karz adi altinda bu yontemi
kullanarak miisterilerine fon saglamaktadir. Banka, karsiliksiz karz olarak
kullandirdig1 bu kredi i¢in miisteriye verdigi kredi karsiligina denk gelebilecek bir
menkul ya da gayrimenkulii rehin olarak vermesini istemektedir. Ayrica miisteriden
aldig1 rehin esya icin piyasadaki cari faiz oranlarina denk gelebilecek bir oranda
koruma masrafi adi altinda (Bayindir, 2015: 218) bir meblag almaktadir. Miisteri
koruma masrafini kredinin vadesi boyunca belli araliklarla bankaya 6demektedir. Bu
islemde banka miisteriye karsiliksiz karz adi altinda bor¢ para vermekte ancak ote
yandan koruma masrafi adi altinda faize benzer bir bedeli de miisteriden almaktadir
(Abozaid, 2010: 66). Faizsiz bankalar rehin anlagsmasmmi bu sekilde

gergeklestirdiklerinde islemi hileli faiz yontemine dontistiirmektedirler.
6. Sat ve Geri Satin Al Sozlesmesi (Sell and Buy Back Agreement)

Sat ve geri satin al anlagmasi, iki taraf arasinda gerceklestirilen ve satici tarafin
ilgili varliklar1 6nceden anlasilan bir fiyat lizerinden aliciya sattig1 ve ardindan her iki
tarafinda bir s6z akdettigi Islami bir para piyasasi islemidir. Bu anlasma tiiriinde alict,
onceden lizerinden anlagilan fiyattan ilgili varlig1 saticisina tekrar geri satmay1 taahhiit

etmektedir.
Sat ve geri satin al anlasmasinin islem detaylar1 asagida verilmistir;

1. Bu anlasma kapsaminda hem alict hem de satici taraf arasinda iki ayr

sOzlesme yapilmaktadir.

a) Diizenlenen birinci sozlesme ile satici, fikhi agidan uygun olan varligi her
iki taraf arasinda anlasilan fiyattan aliciya (yatirimciya) satar. Alict

(yatirimei) ise ilgili varligi satici ile anlasilan fiyattan satin alir.

b) ikinci sézlesmede ise bir “’satin alma sozlesmesi’’dir. Bu sozlesme ile

alici, ilgili varligi ilk sahibine iizerinden anlasilan fiyat iizerinden tekrardan
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geri verecegini taahhiit etmekte, satict ise ilgili mali tekrar geri alacagini

taahhiit etmektedir.

2. 1k sdzlesme kapsaminda varligin kullanim hakki ve miilkiyeti alic1 (yatirimei)

tarafa gecmektedir.
3. Varligin satis1 asagidaki durumlarda miimkiin olabilir;

a) llgili varhigm ilk saticisi, kendi varligini bu sézlesme kapsaminda alma

yetkisine sahip degildir.

b) Sat ve geri satin al sozlesmesinin vadesi, sozlesme kapsaminda kullanilan

fikhi varligin vadesi igerisinde kalmalidir.

4. Sat ve geri satin al s6zlesmesine konu fikhi varlik, kar amagli olarak temettii
veya kupon o6demesi icermemelidir. Aksi durumda satici birinci sdzlesme

kapsaminda satis1 indirimli olarak gerceklestirmelidir.

Fikih alimlerinin birgogu sat ve geri satin al sdzlesmelerini fikhi agidan uygun
gormemektedirler. Bunun sebebi ise, bu soézlesmenin bey’ul-ine sodzlesmelerine
dayandigi yoniindeki goriisleridir. Bey’ul-ine sozlesmelerinde iki asama soz
konusudur. Bu islemin ikinci asamasi birinci asamasindan daha 6nce gerceklestirilir.
Ancak sat-geri satin al sdzlesmesi kapsaminda yapilan ikinci s6zlesme vadeli olarak
yapilmaktadir. Ayrica bir sozlesme igerisinde iki s6zlegsmenin gecerli olmasi, yada bu
sozlesmelerin ayr1 ayr1 yapilmayip iki vaadin (s6zlin) bir sozlesmede yer almasi da
fikhi ag¢idan uygun goriilmemektedir. Malezya Merkez Bankasi Fikhi Danigsma
Kurulu, Islami sézlesmelerde bu kaideyi ortadan kaldirmis ve bir sézlesme icerisinde

iki vaadin yer almasini yasaklamistir.

BNM Fikhi Danigma Kurulu, fikhi sézlesmelerde uyulmasi gereken kurallar
lizerine yaptig1 bir toplantida, s6zlesmelerde vaad (s6z) ve iki tarafli s6z konularin1 da
ele almigtir. Fikhi Danigma Kurulu’na gore vaad, bir kimsenin sézlesme kapsaminda
ileride yapacagi veya yerine getirecegi eylemler igin s6z vermesidir. Kisinin verdigi
vaad herhangi bir kosula bagli ise bu kosullarin olugsmasi ya da olusmamasi konusu
vaadi veren tarafi baglar. Vaadin baglayiciligi, vaad verildigi andan itibaren baslar.
Kisi verdigi vaad kapsaminda ilgili sorumluluklarini yerine getirmediginde, bunun bir
sonucu olarak olusabilecek zararlardan vaadi veren taraf sorumludur ve karsi tarafin

zararlarimi karsilamakla yiikiimlidiir (Alam ve Rizvi, 2016: 84).
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b) Malezya Merkez Bankasi Para ve Devlet Finansmam i¢cin Sahip Oldugu
Sertifikalar

Malezya hiikiimeti ve Malezya Merkez Bankasi, hem devleti finanse etmek hem
de para piyasalarinda rol oynamak igin ¢esitli sertifikalar c¢ikarmislardir. Bu
sertifikalarin bazilar1 konvansiyonel bankaciliga hitap etmekte, bazilar1 ise fikhi
acidan mesru ve Islami bankalara uygun sertifikalardir. Asagida Tablo 3.3’de hem
Malezya Devleti’nin hem de Malezya Merkez Bankas1’ nin piyasaya sundugu, islami

bankalar agisindan kullanilabilir sertifikalar yer almaktadir.

Tablo 3.3: Malezya Merkez Bankas1 Para Piyasasinda Kullanilan Sertifikalar

Malezya Devleti ve BNM Tarafindan Cikarilan Para Piyasasi Dayandig Islami
Sertifikalar: Sozlesme Tiirii
Devlet Yatirim Sertifikalar1 (Goverment Investment Issues) Bey’tl-ine
Islami Hazine Bonolari (Islamic Treasury Bills) Bey’tl-ine
Islami Negara Bank Para Sertifikalar1 (Islamic Banka Negara Bey’tl-ine
Monetary Notes)
Negara Bank Icare Sukuku (Bank Negara Sukuk Al-Ijarah) Icare

Kaynak: Alam ve Rizvi, 2016: 70

Yukarida Tablo 3.3’de belirtilen sertifikalardan, Devlet yatirnm sertifikalari,
Islami hazine bonolar1 ve Malezya Merkez Bankasi icare sukuku araglari Malezya
Devleti tarafindan ¢ikarilmakta ve bu sayede ihtiya¢ duydugu finansmani elde
etmektedir. Bu sertifikalar ile ilgili kosullar, ihra¢ limitleri gibi islemler Malezya
Devlet Finansman Kanunu kapsaminda belirlenmektedir. Ilgili sertifikalarin fiyatlari,
Ihale usulii ile olusan rekabet sonucu olusmaktadir. Faizsiz sertifikalarin rekabet
edebilirligini saglamak icin gosterge fiyat olarak, konvansiyonel sertifikalar emsal
olarak alinabilir. Faizsiz sertifikalarin fikhi acidan uygunlugunun saglanmasi, belirli
bir ¢ercevenin olusturulmasi gibi islemler, Malezya Merkez Bankasi Fikhi Danigsma

Kurulu tarafindan saglanmaktadir (Islamic Financial Services Board, 2008: 51).
1. Devlet Yatirim Sertifikalar1 (Goverment Investment Issues)

Devlet yatirim sertifikalari, Malezya Devleti adina ihra¢ edilen degerli
kagitlardir. Bu araglar 1983 yilinda ¢ikarilmaya baslanmistir. Bu yillarda Malezya’da
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faizsiz bankacilik gelisim gostermeye baglamig ve bu araglar da faizsiz bankalarin
likidite yonetimlerine 6nemli derecede katki saglamaya baslamistir. Devlet yatirim
sertifikalari, Malezya hiikiimetinin kalkinma projelerini destekleyen bir arag
niteligindedir. Bu araglar sayesinde hiikiimet, yatirim projelerini gerceklestirmek icin
kendisine istedigi finansmani saglayabilmektedir. Devlet yatirim sertifikalarinin
ihracin1 hiikiimet adina Malezya Merkez Bankas1 gerceklestirmektedir. Ihraclar
genellikle acik arttirma usulii ile yapilmaktadir. Dolayisiyla hiikiimet tarafindan
cikarilan ve ihrag¢ siklig1 bulunan bu sertifikalarin faizsiz bankalar ac¢isindan 6nemli
avantajlar1 olmustur. Oncelikle mevcutta ihra¢ edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri
faizli sertifikalar oldugundan faizsiz bankalar tarafindan bunlara yatirim
yapilamamaktaydi. Devlet yatirim sertifikalarinin ihrag edilmesi ile birlikte faizsiz
bankalar, fikhi usullere uygun sertifikalara kavusmus ve fazla fonlarim
degerlendirebilme imkéanina sahip olmuslardir. Bdylece fazla likiditelerini
degerlendirerek bundan bir getiri saglamaya baslamislardir. Devlet yatirim

sertifikalar1 likit oldugundan istenildigi anda kullanilabilir araclardir.

Sekil 3.8: Malezya Hiikiimeti Devlet Yatirrm Sertifikasi Ihraci

y 3

" MALEZYA HUKUMETI

Fon Akis1

Varhk

‘ : Faizsiz Banka i ¢
,,,,,,,,, — lhrag/Itfa

Kaynak: Alam ve Rizvi, 2016: 86
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1. Malezya hiikiimeti BNM aracilig1 ile elindeki fikhi agidan uygun finansal
varliklar faizsiz bankalara satarak ihtiya¢ duydugu nakite ulasir ve boylece
yatirimlarini finanse etmis olur.

2. Bankalara varliklarin satis1 gergeklestikten sonra hiikiimet, ilgili varliklar
satis fiyatinin tizerinde ve belirli bir kar ile bankalardan geri satin alir. Ancak
hiikiimet varliklar1 geri satin aldiginda bunun 6demesini bankalara yapmaz.
Olusan borcu temsilen devlet yatirim sertifikalar1 olusturularak bankalara
verilir.

3. Siire¢ igerisinde vade farkindan dolayr ortaya cikan fazlaliklar olmasi
durumunda bankalar bunu belirli araliklarla devlete 6der.

4. Sertifikalarin vadesi geldiginde, varligin tutar1 (anapara art1 kar seklinde)
devlet tarafindan bankalara geri 6denir ve bdylece sertifikalarin itfas

gergeklestirilmis olur.

Malezya hiikiimeti bu ara¢ sayesinde yatirimlarini finanse edebilmekte ve
istedigi nakde ulasabilmektedir. Faizsiz bankalar ise likidite yonetimlerine yardimei
olabilecek ve getiri elde edebilecekleri bir yonteme kavusmuslardir (Bayindir, 2015:
187). Devlet yatirim sertifikalarinin dayandig: fikhi sézlesme tiirii bey’ul- ine’dir. Bu
araclar ayn1 zamanda ikincil piyasalarda da alinip satilmaktadir. Bu yonii ile bey’ud
deyn s6zlesmesi olarak bilinen borg satigin1 da igerisinde barindirmaktadir. Bey’ul-ine
sOzlesmesine dayandirilarak olusturulan bu araglarin daha sonra bey’ud deyn olarak
borg satisina gevrilerek el degistirmesi birgok fikih alimine gore caiz goériilmemistir
(Alam ve Rizvi, 2016: 87). Bey’ul-ine islemi iki tarafli olarak gerceklestirilen,
organize islemlerden olugmaktadir. Devlet yatirim sertifikalarinda ise malin ilk
satictya geri donmesi fikhi agidan sorun teskil etmektedir. Bir¢ok fikih alimi bunu
faizli bir islem olarak gormekte ve bunu kilifina uydurmak icin araya mal konularak
gergeklestirilmeye calisilan  bir  islem olarak gormektedir. Fikhen caiz
goriilmediginden Maliki mezhebi bu aracin kullanilmasini uygun gormemistir.
Hanbeli mezhebi de bu araci fikhen uygun goérmemis ve faizi gizlemek igin
gerceklestirilen, asil amacindan uzak bir arag olarak gérmektedir. Fikhi acidan borg
satiginin yasak olmasinin sebebi, murabaha sdzlesmesinde yer alan malin miilkiyetinin
devralinmadan satilamayacag1 kaidesine benzemektedir. Bu sebeple Islam hukukuna

gore borg satis1 yasaklanmustir.

249



2. islami Hazine Bonolar1 (Islamic Treasury Bills)

Devlete ait olan Islami hazine bonolar1, devleti finanse etmek i¢in kullanilan bir
diger onemli aractir. Bu araglar ilk defa 2004 yilinda ¢ikarilmistir. Diger devlete ait
sertifikalar gibi bunlarin da ihrac1 ve diger operasyonel islemleri ile Malezya Merkez
Bankasi ilgilenmektedir. Malezya hiikiimetinin ¢ikarmis oldugu hazine bonolarinin

akis1 ve finansmanin saglanmasi asamalar1 asagidaki gibidir;

a) Oncelikle ihrag siirecinde tiim islemler Malezya Merkez Bankas1 tarafindan
gergeklestirilir ve bu asamada devlete ait bir varlik agik artirma usulii ile
yatirimei kesime arz edilir.

b) Yatirimer kesime arz edilen varlik {izerine vade ve iskontolu fiyat ile ilgili
pazarliklar yapilmakta ve en uzun vade ve en diisiik iskontoyu veren
yatirimet taraf, devlete ait varlig1 almaya hak kazanmaktadir.

c) Devlete ait varlig1 almaya hak kazanan yatirimei taraf, ilgili varligin bedelini
Odeyerek, devlete finansmani saglar.

d) Bu asamada yatirimci banka varligi, basta iizerinde anlasilan vade ve fiyat
iizerinden tekrar geri Malezya Merkez Bankasina vadeli olarak satar.

e) Malezya Merkez Bankasi varligin vadesi geldiginde, anapara arti kar

seklinde 6demeyi yapar.

Bu ara¢ sayesinde elinde fazla fonu bulunan faizsiz bankalar, yatirimeci
konumunda bu fonlarin1 degerlendirerek bundan bir getiri elde etme imkéanina sahip
olmuglardir. Malezya hiikiimeti ise bu ara¢ sayesinde kalkinma projelerine ve
yatirimlarma gerekli finansmani saglayabilmektedir. Islami hazine bonolar1 menkul
kiymetlestirilerek daha sonra piyasada alinip satilabilir 6zelliktedir (Bayindir, 2015:
184). Fikih alimleri Islami hazine bonolarmna da bazi elestiriler getirmistir. Bu
araglarda varligin ilk saticisina geri donmesi, asil amaci diginda varligin géstermelik
olarak kullanildigini ve bunun faizi gizlemek i¢in yapilmasinin fikhen uygun olmadigi

goriisiindedirler.

3. Islami Negara Bank Para Sertifikalar1 (Islamic Bank Negara Monetary

Notes-BNMN-i )

Islami Negara Bank Para Sertifikalari (BNMN-i), Malezya Merkez Bankasi
(BNM) tarafindan ihra¢ edilen araglardir. Bu araglar sayesinde BNM, faizsiz
bankacilik piyasasina etki edebilmekte ve bu piyasadaki para arzini kontrol altinda
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tutabilmektedir. BNM, bu arag ile faizsiz finans piyasasinda likidite sikigiklig1 oldugu
durumlarda para aktarabilmekte ya da likidite fazlas1 olmasi1 durumunda ise piyasadan
fazla likiditeyi cekebilmektedir. Bu sayede faizsiz bankalar likidite yoOnetimi
gerceklestirebilmekte ve hem fon fazlasi bulunan hem de fon agig1 olan faizsiz

bankalar bu aract amaglar1 dogrultusunda kullanabilmektedirler.

BNM tarafindan ihrag edilen bu aracin iki amac1 bulunmaktadir; birincisi, Islami
para piyasalarinda faizsiz bankalarin likidite yonetimlerine yardimci olmak, ikinci ise
BNM’nin faizsiz bankacilik piyasasinin likidite kontroliinii saglayarak, para
politikalarini faizsiz bankalar {izerinden de gerceklestirme cabasidir. Bu sertifikalar
bey’ul-ine sézlesmelerine dayandirilarak ¢ikarilan ve bu soézlesmelerin kaidelerinin
gecerli oldugu sertifikalardir. Islami Negara Bank Para Sertifikalariin vadeleri 1 yil
ile 3 yil arasinda degisebilmektedir. Bu sertifikalarin 6demeleri yatirimer talepleri
dikkate alinarak yapilmaktadir. Yeni ihraclarda bu sertifikalarin 6demeleri iki sekilde
yapilmaktadir. Birincisi, Islami hazine bonolar1 ile ayn1 piyasada yer almaktalar ve
bunlara kopun &demesi seklinde ddemeler yapilmaktadir. Ikincisi ise devlet yatirim
sertifikalar1 ile ayn1 piyasada islem gérmekte ve bunlara ise iskontolu olarak 6deme

yapilmaktadir.

BNMN-i de acik artirma usulil ile ihra¢ edilmektedir. Bu sertifikalara sahip
olanlar en yiikksek fiyat1 verenlerdir. Sertifikalar, ikincil piyasadan alinip
satilabilmektedir. Dolayisiyla ilk ihra¢ edildiklerinde (birincil piyasaya) bey’ul-ine
sOzlesmesine dayandirilarak c¢ikarilmaktadir. Ancak ikincil piyasada islem
gordiigiinde ise, bey’ud deyn (borg satisi) s6zlesmesinin kaideleri dogrultusunda alinip
satilmaktadir. Yani borg¢ satis1 s6z konusu olmaktadir (Alam ve Rizvi, 2016: 88).
Malezya Merkez Bankasi diger sertifikalar da oldugu gibi, kendi miilkiyetinde yer alan
ve fikhi agidan uygun bir varlig1 yatirimeilara pesin olarak satmakta ve daha sonra bu
varlig1 onlardan vadeli olarak geri almaktadir (Bayindir, 2015: 188). Bdylece bey’ul-
ine kurallar1 ¢ercevesinde bunu gerceklestirmektedir. BNMN-i’nin islem agamalari

asagida Sekil 3.9°daki gibidir.
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Sekil 3.9: BNMN-i’nin Islem Akis1

1 2
MALEZYA MERKEZ Malezya Merkez Bankasi o
Varhklarinin Faizsiz Bankalar
BANKASI "
Sertifikasyonu
3
4 5
— e —p BNMN-i =

Kaynak: Alam ve Rizvi, 2016: 88

1. Malezya Merkez Bankasi ihtiya¢ duydugu finansmani elde etmek i¢in ihraca
konu edilebilecek fikhen uygun bir varligi belirlemesi gerekmektedir.

2. Malezya Merkez Bankasi ilgili varligi, faizsiz bankalara teklif (agik
eksiltme) usulii ile satar. Varlik, nominal degerinin altinda bir iskonto fiyati
ile satilir.

3. Malezya Merkez Bankasi, vadesinde O0demek {izere nominal degeri
tizerinden varlig: faizsiz bankadan geri satin alir.

4. Malezya Merkez Bankasi varligi geri aldiginda olusan borcu temsilen
BNMN-i sertifikalarini ihra¢ eder.

5. Malezya Merkez Bankasi, olusturulan sertifikalar1 faizsiz bankalara teslim

eder.

Faizli islemler gercek reel ekonomik faaliyetlere dayanmayan ve ekonomik
bliyiime, gelir, istihdam ve {iretime katkis1 olmayan islemlerdir. Daha ¢ok para bir arag
olarak secilmekte ve para iizerinden paranin kazanildigi islemlerdir. Paranin ticari bir
unsur olabilmesi igin, ticari faaliyetlere konu edilmesi, mal veya hizmet alinip
satilmast gerekmektedir. Dolayist ile BNMN-i sertifikalart fikhi aykiriliklari
bakiminda Malezya devlet yatirim sertifikalarina benzemektedir. BNMN-i sertifikalari
bey’ul-ine sozlesmeleri kapsaminda gerceklestirilmekte ve sézlesmeye konu varlik,

ilk saticina geri donmektedir. Bu sertifikalarin ihracinda kullanilan varliklar sadece
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gostermelik olarak yer almakta ve herhangi bir ticari amaca hizmet etmemektedir.
Dolayisiyla bu sekilde gerceklestirilen ve varligin ilk saticisina dondiigii islemler faizli
islemlerdir. Bu kapsamda yer alan BNMN-i sertifikalar1 da bir¢cok fikih alimi ve
mezhep tarafindan caiz goriilmemistir. Safii mezhebi hari¢ diger tiim mezhepler

BNMN-i sertifikalarini caiz gormemislerdir.

4. Malezya Merkez Bankasi icare Sukuk Sertifikalar1 (Sukuk Bank Negara
Malaysia Ijarah)

BNM tarafindan ¢ikarilan icare sukuk sertifikalari, faizsiz bankalar acisindan iyi
bir likidite yonetim araci ve ayn1 zamanda bir getiri kaynagi olmustur. Bu sertifikalarin
ihrac1 Malezya Merkez Bankasi biinyesinde kurulan BNM Sukuk Berhad tarafindan
gerceklestirilmektedir. Oncelikle icare sertifikalarinin ihraci gerceklestirilir, ihrag
sonucu elde edilen nakit para ile Malezya Merkez Bankasi varliklar1 satin alinir. Bu
varliklar satin alindiktan sonra, tekrar geri Malezya Merkez Bankasi’na kiralanir ve bu
bunun sonucu olarak belirli periyotlarda (genellikle alti ayda bir yapilir) BNM
tarafindan yatirimcilara kupon ddemesi gerceklestirilir. Icare sertifikalarmin vadesi
geldiginde ise, BNM Sukuk Berhad ihraca konu varliklar1 daha once iizerinde

anlagilan bir fiyattan BNM’ye geri satar.

BNM tarafindan ilk icare sukuk sertifikasin ihract 2006 yilinda
gerceklestirilmistir. Bu ihracin tutar1 400 milyon Malezya ringiti seviyesindeydi.
BNM, icare sertifika ihraglarin1 her yil diizenli olarak gerceklestirmekte ve bdylece
faizsiz bankalarin likidite yonetimlerine onemli derecede katki saglamaktadir. Icare
sertifikalar1 Malezya genelinde ¢okc¢a kabul goren faizsiz araglardandir. Bunun en
onemli sebebi, fikhi agidan uygun bir arag olarak goriilmesi ve fikhi tartismalara ¢ok
az konu olmasidir (Alam ve Rizvi, 2016: 96). Malezya Merkez Bankasi Icare Sukuk

Sertifikalarinin ihra¢ asamasi ve sonraki islemleri agsagidaki gibi gerceklesmektedir.
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Sekil 3.10: Malezya Merkez Bankasi icare Sukuk Sertifikas: Siireci

Varligin

Kiralanmasi

MALEZYA MERKEZ BANKASI

5
1 8
Kira
Varlik Satisi Varhgn Saetnssi
Geri Satin
Alim

Malezya Merkez Bankas1 (BNM)
Sukuk Berhad

2 4 6 7
Icare Sukuk Sukuk Kira Vadede
Thraci Kiymet  Dagitimu itfa
Dagitim

Faizsiz Bankalar

Kaynak: Islamic Financial Services Board, 2008

1.

Malezya Merkez Bankasi miilkiyetinde bulunan, fikhen uygun bir varligi
BNM Sukuk Berhad’a satar ve miilkiyetini ona devreder.

BNM Sukuk Berhad dayanak varligi miilkiyetine aldiktan sonra, buna
istinaden icare sukuklari ihrag eder ve ihrag sonucu elde ettigi tutar1 Malezya
Merkez Bankasi’na dder.

BNM Sukuk Berhad, daha énce miilkiyetine aldigi varligi, icare sukuk
sOzlesmesi kapsaminda Malezya Merkez Bankasi’na kiralar.

BNM Sukuk Berhad, kiralamay: gerceklestirdikten sonra, her faizsiz
bankanin icare sukuk sertifikasini teslim eder.

BNM Sukuk Berhad, daha 6nce belirlenen kira donemlerinde, Malezya
Merkez Bankasi’ndan kira bedellerini tahsil eder.

BNM Sukuk Berhad, Malezya Merkez Bankasi’ndan tahsil ettigi kira
bedellerini, belirlenen kira donemlerinde faizsiz bankalara 6der.

Kira donemi bittikten sonra BNM Sukuk Berhad, anaparay1 Malezya Merkez
Bankasi’ndan alarak, faizsiz bankalara paylar1 oraninda dagitir. Boylece itfa

islemini tamamlar.
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8. BNM Sukuk Berhad, daha once miilkiyetine aldigi varligi tekrar geri

Malezya Merkez Bankasi’na satar.

Faizsiz bankaciligin uygulandig1 iilkelerde merkez bankalar1 icare sukuk
sertifikalar1 ihrag¢ ederek faizsiz bankalarin likidite yonetimlerine yardimci olabilirler.
Ayrica faizsiz bankalar, merkez bankasindan yada faizsiz bankalararasi para

piyasasinda bor¢lanmak i¢in bu sertifikalari teminat olarak verebilirler.

3.1.1.5. Malezya Faizsiz Bankacihiginin ve Faizsiz Para Piyasasi Araclarinin

Genel Degerlendirmesi

Malezya, faizsiz bankaciligin gelismesi ve siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemli alt
yapt ve teknolojik gelismeler yasamistir. Bu iilkede faizsiz bankacilik sektori,
konvansiyonel bankacilik sektorii ile rekabet edebilecek seviyeye ulasmistir. Malezya
Devleti ve Malezya Merkez Bankasi, yukarida deginilen faizsiz finansal araclari
gelistirerek hem faizsiz bankalar {izerinden para politikasini yonetmeyi hem de onlarin
likidite yonetimlerine yardimei olarak degisik risklerle miicadele edebilmelerine
imkan saglamiglardir. Malezya’da iyi gelismis bir sukuk piyasasi mevcuttur ve ayrica
faizsiz bankalar son kredi mercii olarak da Malezya Merkez Bankasi’ndan

istediklerinde kendilerine kredi saglayabilmektedirler.

Malezya’da hiikiimetin ve BNM’nin katkilar1 ile iyi gelismis ve faizsiz
bankacilik anlaminda diinyaya 6rnek olabilecek bir sukuk pazart mevcuttur. Faizsiz
bankalar ve konvansiyonel bankalar bu piyasada sukuk ihra¢ edebilmek konumunda
degillerdir. Ancak yatirimer olarak katilma imkanina sahiptirler. Daha ¢ok hiikiimet
ve merkez bankasi sukuk ihraci gerceklestirmektedirler. Sukuk piyasalarina
bankalarin katilmasi, bu piyasalar1 belirli bir biiyiikliige ve derinlige ulastirmistir.
Malezya sukuk pazari, faizsiz bankalar agisindan 6nemli bir likidite yonetim alani
olmustur. Bu pazarda gerek kisa vadeli gerek uzun vadeli sukuklarin iglem gérmesi
sayesinde, likidite yonetimi kolaylagmaktadir. Ancak Malezya Merkez Bankasi’nin
sonraki siire¢lerde faizsiz bankalara yonelik olarak c¢ikarmis oldugu faizsiz araglar
nedeniyle bu pazarda kisa vadeli sukuklarin islem gérmesi 2015 yilindan sonra

yasaklanmustir.

Malezya, faizsiz bankalarin likidite yOnetimlerini gergeklestirmek ve fazla
likiditelerinden getiri elde etmesini, aym1 bankacilik piyasasi igerisinde yer aldig

konvansiyonel bankalarla rekabet edebilmesini saglamak icin ¢esitli faizsiz para
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piyasasi araci gelistirmistir. 1983 yilinda cikarilan Devlet Finansman Kanunu ile
hiikiimete, faizsiz bankalarin likidite yoOnetimlerine yardimci olabilecek faizsiz
sukuklar ihra¢ etme yetkisi verilmistir. 1994 yilinda kurulan islami Bankalararasi
Para Piyasasi (IIMM) ise faizsiz bankalarin kisa vadeli portféy yonetimi
gerceklestirmelerine ve fon temini saglamalarina yardimci olmustur. Ozellikle,
[IMM’nin kurulusundan sonra BNM, c¢esitli faizsiz finansal araglar gelistirmis ve
faizsiz bankalarin rekabet edebilirligine 6nemli katkilar saglamistir (IMF, 2017: 51-
54).

Malezya faizsiz bankacilik anlaminda en iyi gelismis iilke olarak
nitelendirilmektedir (IMF, 2017: 53). Ozellikle BNM, iilkede faizsiz bankaciligin
gelisimi i¢in 6nemli ¢abalar sarf etmistir. faizsiz bankalarin agik piyasa islemlerine
katilimlarin1 saglamak i¢in gesitli faizsiz araclar (mudaraba, murabaha, icare gibi)
kullanmistir. Bu iiriinler sayesinde BNM, faizsiz bankalar iizerinden c¢esitli para
politikas1 operasyonlar1 gergeklestirmekte ve faizsiz bankalarin likidite yonetimine

yardime1 olmaktadir (European Central Bank, 2013: 53-54).
3.1.2. Endonezya Faizsiz Bankaciliginin Genel Goriiniimii

Faizsiz bankacilik anlaminda 6nemli gelismeler yasayan bir diger Giineydogu
Asya iilkesi ise Endonezya’dir. Endonezya 210 milyon niifusa (%87.18’1i Miisliiman)
sahip, diinyada en fazla Miisliimanin yasadigi {ilke konumundadir. Ayrica ekonomik
gelismislik diizeyi bakimmdan Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi'nin (ASEAN) en
gelismis tilkeleri arasinda yer almaktadir. Endonezya’nin yiiksek Miisliiman niifusa
sahip olmasi ve G-20 iilkeleri arasinda yer almasi sebebiyle, gelecekte Islami finansin

gelisimi agisindan Oncii olma yolundadir.

Endonezya acisindan faizsiz bankacilifin -Endonezya kanunlarinda seriat
bankalari olarak gegmekte- gelisimi, 1992 yilinda kurulan ve Endonezya’nin ilk Islami
bankasi olma 6zelligi tasiyan Bank Muamalat Indonesia (BMI) ‘nin kurulmasi ile hiz
kazanmistir. Ulkedeki faizsiz bankalar 2008’de c¢ikarilan Islami Bankacilik Yasasina
tabidir. Bu yasa iilkedeki islami bankacilik ile ilgili diizenlemeleri icerir ve iilkede
faizsiz bankaciligin gelismesine yonelik 6nemli katkilar sunmustur (Sari, Bahari ve
Hamat, 2016: 179). Endonezya’da bulunan Ulusal Fetva Heyeti (National Sharia
Counsil-DSN) iilkedeki faizsiz bankacilik faaliyetlerinin Islam hukukuna

uygunlugunu arastirmakta ve buna yonelik olarak fetvalar vermektedir. Faizsiz
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bankalar, Endonezya Islami Bankalar Birligi (Indonesian Sharia Bank Association)
catist altinda yer almaktadir. Bu kurum faizsiz bankalarin gézetim ve denetiminden
sorumludur. Endonezya’da 2008’de sukuk ihraglari ile ilgili diizenlemeler yapilmis ve
bu tarihten sonra hem kamu hem de 0Ozel sektér sukuk ihraclart baslamustir.
Endonezya’da Islami bankacilik alaninda en ¢ok kullanilan fikhi sézlesmeler
mudaraba ve musarakadir. 2011 yilina kadar bu sézlesmeler ile yapilan islemler, tiim
Islami finansal islemlerin %34’{inii olusturmaktaydi. Geriye kalan islemlerde ise
murabaha, selem, istisna ve diger Islami sézlesmeler kullanilmaktaydi. Bu durum
iilkede yatirim temelli islami sézlesmelerin daha ¢ok talep gordiigii ancak ticari temelli

sOzlesmelerin ise daha az kullanildigin1 gostermektedir (Ismal, 2011: 6-7)

Endonezya 2023 yil1 itibari ile 14 tam tesekkiillii Islami banka, 34 islami pencere
ve 196 kirsal Islam hukukuna dayali banka yer almaktadir. Daha sonra yapilan
diizenlemeler ile islami pencere seklinde faizsiz bankacilik faaliyetlerine son verilmis
olup, Islami pencere seklinde faaliyet gdsteren bankalarn 2023 yilma kadar tam
tesekkiillii Islami bankalara doniismeleri zorunlu hale getirilmistir. Endonezya faizsiz
bankaciliginin 2016 y1li i¢in toplam bankacilik sektorii igerisindeki pazar pay1 %5,12
oranindaydi. Bunun tutarsal biiylikliigii ise 356,504 milyar Endonezya Rupiah1’ydi
(Finansal Hizmetler Otoritesi (OJK), 2016). Endonezya faizsiz bankaciliginin pazar
payl, diger Islami finans pazarlari (Malezya, Suudi Arabistan gibi) ile
karsilagtirildiginda diisiik oldugunu sdylemek miimkiindiir (Furqani, 2017: 19).
Ozellikle kendi bolgesinde yer alan ve niifusunun 1/8’i kadar niifusa sahip olan
Malezya’ nin ¢ok gerisindedir. Endonezya yiiksek Miisliiman niifusa sahip bir iilke
olmasina ragmen 14 tam tesekkiillii islami bankaya sahip iken, Malezya 16 tam
tesekkiillii islami bankaya sahiptir. Endonezya’da Islami bankalarin toplam aktif
biiyiikliigii 29,94 milyar $ iken, Malezya’da yer alan Islami bankalarin aktif toplami
ise 181 milyar $’dir (Gedikli ve Erdogan, 2018: 179). Bu gostergeler Endonezya’nin
yakin iilkelere gore Islami bankacilik anlaminda istenilen seviyede olmadigini
gostermektedir. Ancak var olan niifus potansiyeli, finansmana olan yogun talep,
kaynak yaratmadaki potansiyel ve faizsiz bankacilik endiistrisindeki biiylime hizi,
Endonezya’y1 Islami bankacilik anlaminda onemli bir pazar olma durumunu

korumaktadir (E&Y Diinya Islam Bankacilig1 Rekabet Raporu, 2016).
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Endonezya’da Islami bankacilik anlaminda genellikle ii¢ hesap tiirii
kullanilmaktadir. Bunlar wadiah olarak biline mevduat hesaplari, tasarruf amaci ile
kullanilan murabaha hesaplar1 ve bir digeri de yatirim amacl olarak kullanilan

mudaraba hesaplaridir.

Islami sukuk konusunda énemli gelismeler kaydeden Endonezya, giiniimiizde
kiiresel Islami sukuk pazarinin en fazla sukuk ihrag eden iilkesi olmustur (TKBB,
2021:15). Yesil sukuk alaninda da en fazla ihraci1 yapan iilke konumundadir. Ayrica
Endonezya Mikrofinans Enstitiisii BMT Bina Ummah (Indonesian Microfinance
Institution BMT Bina Ummah) ilk blockchain tabanli sukuk ihracini gergeklestirerek
Endonezya’nin bu anlamda oncii olmasim saglamistir. Ulkede Islami sigortacilik
anlaminda da gelismeler saglanmistir. Mevcutta 12 tam tesekkiillii, 50°si ise tekafiil

penceresi seklinde Islami sigorta sirketi bulunmaktadir.

Endonezya Islami bankacilik anlaminda énemli ilerlemeler kaydetmistir. Ancak
giiniimiizde gelinen nokta bu ilerlemenin istenilen seviye olmadigini, iilkede Islami
bankacilik anlaminda daha ¢ok diizenlemenin, iyilestirmenin ve destegin saglanmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Endonezya’da Islami bankaciligin istenilen boyutlara

ulagamamasinin bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Bunlar;

e Faizsiz bankacilik anlaminda gerceklestirilen islemlerde kullanilan islami
sOzlesme tiirlerinin az olmasi ya da kisitli olmasi. Bu durum Endonezya’’nin
Islami finans alaninda hem ulusal anlamda hem de kiiresel anlamda
ilerlemesi Oniindeki biiyiik engellerden biridir. Yerel anlamda finansal
ihtiyaclar1 karsilanamayan miisteriler, Islami finansal araglardan ziyade
konvansiyonel finansal araglari tercih etmektedir.

e Endonezya Devleti’nin Islami finansa yénelik diizenlemelerinin ve
desteklerinin az olmasi.

e Islami bankalarm bankacilik sektdrii icerisindeki sayilarmnin az olmas.
Islami bankalarin sayilarmin arttirilmasi, dzellikle devlet sermayeli olarak
acilacak olan bir Islami banka, iilkede sektoriin ilerlemesinde ve pazar pay1
elde etmesinde 6nemli bir rol oynayacaktir.

e Islami bankacilik alaninda olusan sermaye birikiminin az olmas1 ve Islami

bankacilik ile ilgili finansal okur yazarligin istenilen seviyelere ulagmamas.
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Islami finans ve bankacilik alaninda is gorebilecek yeterli beseri sermayenin
olmamast ve egitim kurumlar1 diizeyinde bu sorunun halen ¢oziilememis
olmast.

Islami finans ve bankacilik 6zelinde diizenleme, denetleme ve gdzetim
mekanizmasi anlaminda tam bir sistemin olusturulamamas.

Endonezya’da Islami bankalar ile konvansiyonel bankalar mevduat ve
finansman anlaminda farkli bir tablo ile karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik
kosullar sebebi ile iilkede faiz oranlar1 yiiksek seviyede seyretmektedir.
Ancak buna karsilik olarak Islami bankalarin miisterilerine énermis oldugu
kar orani, faiz oraninin altinda kalmaktadir. Bu durum tasarruf sahiplerinin
veya kredi kullanacak olan miisterilerin konvansiyonel bankalar1 daha ¢ok
tercih etmesine sebep olmaktadir. Islami bankalar agisindan olusan bu
dezavantajli rekabet ortami, bu alanin gelismesi yoniinde engel
olusturmaktadir.

Endonezya’da Islami bankalarin gelismesi ve pazar payini arttirmasi
Oniindeki en biiyiik engellerden biri de likidite yOnetimi
gergeklestirebilecekleri alanlarin ve fikhi agidan caiz olan araglarin
olmamasidir. Endonezya Merkez Bankasi, sertifikalar ihra¢ etmekte, ancak
bu sertifikalarin getirileri faiz igermektedir. Konvansiyonel bankalar fazla
likiditelerini bu senetlerde veya merkez bankasinin para politikasi
araclarinda degerlendirirken, Islami bankalar bu imkéanlardan faiz yasag
sebebiyle faydalanamamaktadir. Bu durum, islami bankalarn ellerindeki
fazla likiditeyi kullanmalarima ve bundan bir getiri elde etmelerini
engellemektedir.

Ulkede bir islami Sermaye Piyasasi ve Islami Bankalararasi Para Piyasasi
olmamasi, Islami bankalarin likidite ydnetimini gergeklestirememelerine
neden olmaktadir.

Endonezya Merkez Bankasi’nin, para politikas1 hedeflerini konvansiyonel
bankalar {izerinden gergeklestirmesi ve Islami bankalar1 para politikasi
uygulamalarina dahil etmemesi.

Endonezya Merkez Bankas1’nin islami bankalara yénelik fikhi agidan uygun
para politikas1 araclar1 sunmamasi ve likidite yonetimlerine yardimci

olabilecek enstriimanlar gelistirmemesi.
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Yukarida sayilan tiim maddeler Endonezya’da Islami bankaciligin gelismesi
oniindeki engellerdir. Dolayisiyla iilkede Islami bankaciligin gelistirilmesi ve ilgili
diizenlemelerin yapilmasi sonucu, iilke ekonomisine ve kalkinmaya 6nemli katkilar
saglayacag asikardir. Islami bankaciligin sosyal esitlik perspektifi sayesinde, gelir
adaletsizligi azaltilabilecek ve reel ticari faaliyetlerde Onemli ilerlemeler

saglanacaktir.

3.1.2.1. Endonezya Merkez Bankasinin (Bank Of Indonesia) Faizsiz

Bankalar Uzerindeki Islev ve Etkileri

Endonezya’da faizsiz bankalarin likidite yonetimlerini gergeklestirebilecegi
cesitli faizsiz finansal araglar gelistirilmigtir. Bunlara ek olarak faizsiz bankalarin
faaliyetleri ile uyumlu ¢esitli riskten korunma araglari, sermaye piyasasi araclari ve
para piyasasi araglar1 da gelistirilmistir. Ulkede bulunan faizsiz bankalar likidite
yonetimi i¢in genellikle faizsiz akitler olarak nitelenen emtia murabahasi ile
bankalararas1 mudaraba ve musaraka akitlerini kullanmaktadir. Endonezya Merkez
Bankas1 faizsiz bankalara yonelik olarak cesitli finansal araglar gelistirmistir. Bu
anlamda tlkedeki faizsiz bankalar mudaraba yontemi ile merkez bankasindan kisa
vadeli fon saglayabilmektedir. Faizsiz bankalar mudaraba yontemi ile merkez
bankasindan fon temin edebilmek i¢in belirtilen teminatlart merkez bankasina sunmasi
gerekmektedir. Bu teminatlar genellikle devlet tarafindan ¢ikarilmis olan tahvil veya
sukuklar, merkez bankasi sertifikalar1 veya giivenilir ticari tahvil veya senetleri
kapsamaktadir. Merkez bankasi ile faizsiz bankalar arasinda yapilan mudaraba
sOzlesmesinin vadesi kisa olup, 14 ile 90 giin arasinda degismektedir. Merkez bankasi
tarafindan saglanan finansmanin getirisi ise finansmani kullanan bankanin mudaraba
oranina bagl olarak belirlenmektedir. Faizsiz bankalarin Endonezya Merkez
Bankasi’ndan mudaraba sozlesmesi kapsaminda fon temin etme islemi asagidaki

sekilde gergeklestirilmektedir;

1. Faizsiz banka, Endonezya Merkez Bankasi’ndan mudaraba s6zlesmesi
kapsaminda fon talebinde bulunur.

2. Endonezya Merkez Bankasi, kullandiracagi fon i¢in, teminat olarak devlet
tarafindan ¢ikarilmis olan tahvil veya sukuklar ister.

3. Faizsiz banka, istenilen teminatlar1 merkez bankasina verir.

260



4. Endonezya Merkez Bankasi, aldigi teminatlar karsiliginda ve anlasilan bir
kar pay1 oran1 ve vade lizerinden faizsiz bankaya fonu gonderir.

5. Faizsiz banka aldigi fonu fikhen uygun alanlarda degerlendirir. Vadesi
geldiginde aldig1 fonu anapara arti kar payr seklinde Endonezya Merkez
Bankasina geri 6der. Merkez bankasi da faizsiz bankanin teminatlarini geri

verir.

Ulkedeki faizsiz bankalar mudaraba yontemi ile merkez bankasindan fon
saglayabildikleri gibi, kendi aralarinda da bu yontemi kullanarak fon aligverisinde
bulunabilmektedirler. Mudaraba s6zlesmelerine ek olarak, faizsiz bankalararasi emtia
murabahas1 yontemi de kullanilmaktadir. Endonezya’da faizsiz bankalar devlet
tarafindan  cikarilan  Islami  sertifikalar yardimi ile likidite yonetimi
gerceklestirebilmektedirler. Bu sertifikalar1 teminat gostererek hem merkez
bankasindan hem de diger faizsiz bankalardan fon temin edebilmektedirler. Ulkedeki
faizsiz bankalar likidite yonetimi agisindan merkez bankasindan ziyade, Islami para
piyasasinda daha ¢ok islem yapmaktadirlar. Endonezya Merkez Bankasi likidite
yonetimi agisindan konvansiyonel bankalara sunmus oldugu imkanlar1 faizsiz
bankalara sunmamistir. Konvansiyonel bankalar para politikasi araglarinin tiimiinii
kullanarak rahat bir sekilde likidite yonetimi gerceklestirebilmektedirler. Ancak
faizsiz bankalar fikhi sakincalardan dolay1r bu imkanlardan yararlanamamaktadirlar.
Merkez bankasi para politikasina hedeflerine konvansiyonel bankalar iizerinden
ulasmaya calismaktadir. Bu durum, bankacilik sektorii likiditesine hakimiyeti
azaltmaktadir. Ozellikle iilkedeki biiyiik sermayeli faizsiz bankalarin likiditeleri,
kullandirilan faizsiz krediler ve mevduatlar, belirli faizsiz para politikas1 araglari ile

kontrol edilmediginde, istenilen para politikas1 hedeflerine ulasmak gii¢clesecektir.

3.1.2.2. Endonezya Faizsiz Bankaciiginin ve Faizsiz Para Piyasas:

Araclarinin Genel Degerlendirmesi

Endonezya diinyanin en yiiksek Miisliiman niifusuna sahip iilkesidir. Bu 6zelligi
acisindan faizsiz finans ve bankacilik konusunda 6nemli potansiyelleri igerisinde
barindirmaktadir. Ancak Endonezya’nin giiniimiizde gelinen noktada faizsiz
bankacilik ve finans anlaminda hem kiiresel hem de bolgesel olarak istenilen seviyede
olmadigi gériilmektedir. Ozellikle kendi bélgesinde yer alan Malezya ile

karsilastinldiginda, sukuk ihraclari, gelistirilen Islami finansal araglar, Islami
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bankalararasi para piyasasi ve diger bircok konuda beklenilen gelisimi gostermedigi
goriilmektedir. Bu konuda devletin faizsiz finans1 destekleyecek politikalara ve
iradeye sahip olmasi ¢ok Onemlidir. Malezya’da faizsiz finans ve bankaciliin
gelismesindeki en dnemli etken, devletin desteklemesi ve buna yonelik olarak dogru
adimlari, diizenlemeleri ve uygulamalar1 hayata ge¢irmesidir. Endonezya devleti bu
konuda gerekli iradeyi gdsterememis ve faizsiz bankaciligin gelisimine énemli bir
katki sunmamustir. Ozellikle islami finansal arag gesitliliginin saglanmasi ve bu sayede
her miisteriye hitap edilmesi gerekmektedir. Endonezya acisindan Islami bankalararasi
piyasanin kurulmasi, merkez bankasinin faizsiz bankalar ile likidite yonetimi
gergeklestirebilecegi faizsiz araglar gelistirmesi, merkez bankasinin para politikasi
yonetimine faizsiz bankalar1 dahil etmesi, Islami finansal okuryazarligin arttiriimasi
ve faizsiz bankacilik sektoriinde calisabilecek insan kaynagmin yetistirilmesine
yonelik faaliyetlerin gerceklestirilmesi ile iilkede Islami finans ve bankacilik alaninda

onemli ilerlemeler saglamak miimkiindiir.
3.2. Korfez Bolgesi Merkez Bankalarimin Faizsiz Bankalarla liskileri

Islami finansin bolgesel agidan gelisim gosterdigi konumlardan birisi de Korfez
bolgesidir. Bu bolgede dzellikle Korfez Is birligi Konseyi (KIK) igerisinde yer alan
Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Umman ve Bahreyn Islami
finansin gelisimi agisindan 6nemli adimlar atmistir. Faizsiz finans sektoriiniin kiiresel
anlamda bolgelerden aldig1 paya bakildiginda en yiiksek payr %56,8 ile Korfez
bolgesinden aldig1 goriilmektedir (Islamic Services Board, 2022: 18). Tekafiil iiriinleri
anlaminda da 6ncii konumunda yer alan Korfez iilkeleri, 2022 yili sonu itibari ile
toplam Tekafiil pazarimin %48 ini olusturmaktadir (Islamic Services Board, 2022: 38).
Kiiresel sukuk pazarini da elinde bulunduran Koérfez iilkeleri, toplam kiiresel sukuk
pazarinin %54.3’iinii olusturmaktadirlar (islamic Services Board, 2022: 28). Asagida
Korfez Bolgesi icerisinde yer alan Kuveyt, Bahreyn ve Birlesik Arap Emirlikleri ile
ilgili kisa bilgiler verilmistir. Daha sonraki bagliklarda bu iilkelerin merkez

bankalarinin faizsiz bankalarla olan iliskileri daha detayl bir sekilde incelenmistir.

Bahreyn’de Islami finans ile ilgili diizenlemeler ve bu alan ile ilgili gerekli
yetkiler Merkez Bankasi ve Finansal Kurumlar Kanunu kapsaminda yer almaktadir.
Islami finans ile ilgili diizenleme ve denetleme yetkileri kanun ile Bahreyn Merkez

Bankasma verilmistir. Ilgili kanun hem konvansiyonel bankalarin hem de faizsiz
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bankalarin ¢alisma prensipleri géz oniine alinarak diizenlenmis ve her iki bankacilik
tiiriiniin diizenleyici kurallar1 ayri ¢ergeveler dahilinde belirlenmistir. Dolayist ile
faizsiz bankalarm kullanmis olduklar1 Islami soézlesmeler ve kaideler bu kanun

kapsaminda resmilestirilmistir.

Bahreyn’de faizsiz bankalarin kurulmasi ve lisans islemleri ile ilgili yetkiler
Bahreyn Merkez Bankasi gorevleri dahilindedir. Bahreyn’de ikili bankacilik sistemi
yiiriitiilmektedir. Konvansiyonel bankalarin islami pencere seklinde faizsiz bankacilik
faaliyetleri yiiriitmelerine izin verilmistir. Ancak Islami pencere seklinde faizsiz
bankacilik faaliyetleri yiiriiten bankalarin, konvansiyonel bankacilik faaliyetleri
sonucu topladig1 fonlar ile faizsiz bankacilik faaliyetleri sonucu topladigi fonlar ayri
hesaplarda toplanmaktadir. Bunun yapilmasindaki amag, faizsiz fonlara faiz sonucu

elde edilen fonlarin karismasini engellemektir.

Bahreyn Merkez Bankasi, blinyesinde faizsiz bankalarin denetlenmesi ve faizsiz
bankalar ile ilgili gerekli fikhi rehberlik desteginin saglanmasi i¢in merkezi bir
Danisma Kurulu kurulmustur. Ayrica Danisma Kurulu mahkemelerde islami finans
ile ilgili ortaya c¢ikan uyusmazliklarda bilirkisi konumunda yer almaktadir.
Bahreyn’deki faizsiz bankalar, AAOIFI’nin diizenlemelerine tabiidir. Dolayisiyla
faizsiz bankacilik faaliyetlerini AAOIFI standartlar1 gercevesinde yiiriitmektedirler.
Faizsiz bankalar finansal raporlamalarin1 da AAOIFI standartlar1 ¢cer¢evesinde sunmak
zorundadirlar. Bahreyn Merkez Bankasi, Bahreyn Bankacilik ve Finans Enstitiisii’nii
kurmus ve boylece Islami finans acisindan gerekli insan kaynagmin yetistirilmesi,

egitilmesi ve sektore kazandirilmasini saglamistir (IMF, 2017: 15).

Bahreyn Islami finansin gelisime énemli katkilar saglayan bir¢ok kurulusun
ortaya ¢ikmasia onciiliik etmistir. Bunlardan, Islami Mali Kuruluslar Muhasebe ve
Denetleme Organizasyonu (AAOIFI), Uluslararas: islami Finans Piyasasi (IIFM),
Islami Uluslararas1 Derecelendirme Kurulusu (IIRA), Seriat (Shariyah) Inceleme
Biirosu (SRB), Islami Bankalar ve Finansal Kuruluslar Genel Konseyi (CIBAFI),
LikiditeYonetim Merkezi (LMC) gibi bircok 6nemli kurulusun sahibi ve merkezi
Bahreyn’dir (Akkas, 2017: 7).

Islami finansin gelisim gosterdigi bir diger Korfez Ulkesi Kuveyt'dir. Ikili

bankacilik faaliyetlerinin yiiriitiildiigii iilkede, Islami pencereler seklinde faizsiz
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bankaciliga izin verilmemistir. Bu sebeple iilkede yer alan bankalar ya tam

konvansiyonel ya da tam tesekkiillii Islami bankalar olmaktadir.

Kuveyt’de Islami finans ile ilgili denetleme ve diizenleme yetkisi Kuveyt
Merkez Bankasi’na (Central Bank Of Kuwait- CBK) verilmistir (CBK, 2023). Islami
bankacilik ile ilgili kanun 2003 yilinda ¢ikarilmistir. Bu kanun ile birlikte CBK’ye
faizsiz bankalara lisans verme ve faaliyetlerini diizenlemek ile ilgili yetkiler
verilmistir. Kuveyt’de merkezi bir danisma kurulu s6z konusu degildir. Her banka

kendi biinyesinde bir danisma kurulu kurmak zorunlulugu séz konusudur.

Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Islami finans alaninda 6énemli ilerlemeler
kaydeden diger bir korfez iilkesidir. BAE’de Islami bankacilik faaliyetleri 1985 yilinda
cikarilan kanun ile diizenlenmistir. Bu kanun ile birlikte Islami bankalara lisans verme
ve diger faaliyetleri ile ilgili tiim diizenlemeler BAE Merkez Bankasi’na (CBUAE)
devredilmistir. Ulkedeki faizsiz bankalarmn denetimi merkez bankasi tarafindan
yapilmaktadir. BAE’de yer alan faizsiz bankalar, konvansiyonel bankalarin sahip

oldugu tiim imkanlara sahiptir (CBUAE, 2023).
3.2.1. Bahreyn Merkez Bankasi ve Faizsiz Bankalar ile iliskisi

Bahreyn Merkez Bankasi (CBB), 06 Eyliil 2006 yilinda ¢ikarilan Finansal
Kuruluslar Kanunu ile kurulmus ve yasal statiisiine kavugsmustur (CBB, 2023). Merkez
Bankasi, Bahreyn Kralligi’nin parasal ve finansal istikrarin1 korumakla sorumludur.
Bahreyn’de 1973 yilinda kurulan Bahreyn Para Ajansi merkez bankacilig1 gorevlerini
istlenmisti. Ancak resmi bir merkez bankasi kurulduktan sonra bu kurum kapatilarak
tim iglevlerine son verilmistir. CBB, Bahreyn Kralligi’nin para ve doviz kuru
politikalari1 diizenlenmek, kralligin rezervinin yonetilmesi, ulusal para biriminin
basilmast ve {ilkenin o6deme sistemlerini denetlemek gibi gorevleri yerine
getirmektedir (CBB, 2023). Ayrica Bahreyn finans sisteminin diizenlenmesinde ve

denetlenmesinde tek yetkili kurumdur.

Bahreyn Hiikiimeti, faizsiz bankalarin etkin bir likidite yOnetimi
gerceklestirmesi ve Islami acidan uygun likidite yOnetim araglarina ulagmasini
saglamak icin Bahreyn Likidite Yonetim Merkezi’ni (LMC) kurmustur. Bahreyn,
konvansiyonel bankalarin daha etkin oldugu ve buna bagli olarak faizin temel oldugu
bir finans sistemine sahiptir. Faiz temelli bir piyasada faizsiz bankalar konvansiyonel

bankalarin likidite yonetim araglarimi kullanamayacagindan dolayi, konvansiyonel
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para piyasasina benzer ancak igerisinde fikhi agidan uygun likidite yonetim araglarinin

bulundugu bir faizsiz para piyasasi olusturmustur.

LMC, faizsiz bankalarin likidite yonetimini kolaylastirmak i¢in bir¢ok olanak
saglamistir. Ozellikle ikincil bir piyasa imkam sunarak, faizsiz bankalarin kendi
calisma prensipleri dogrultusunda likidite yonetimi saglamalarina yardimci olmustur.
Olusturulan bu ikincil piyasada daha ¢ok sukuk tirtinleri kullanilmaktadir. Boylece
faizsiz bankalar sukuk tabanli {riinleri kullanarak ikincil piyasada alim satim
yapabilecektir. ikincil piyasadan satin alman sukuk tabanli iiriinleri, faizsiz bankalar

kendi aralarinda bor¢lanma durumlarinda teminat olarak da kullanabilmektedirler.

Bahreyn faizsiz para piyasasinda konvansiyonel bankalar da yer almaktadir.
Yani uygulanan murabaha islemlerinde s6zlesmenin karsi tarafinda faizsiz bankalar
oldugu gibi konvansiyonel bankalarda yer alabilmektedir. Bu piyasada yer alan
tiriinlerden ters murabaha yontemini genellikle faizsiz bankalar kendi aralarinda
kullanmaktadirlar. Piyasada yer alan sukuk temelli iriinlerin maliyeti fazla
oldugundan, faizsiz bankalar tarafindan ¢okga tercih edilmemektedir. Bu sebeple ¢ok
fazla ihra¢ gergeklestirilmemektedir. Ayrica bu piyasada sukuk, faizsiz bankalar

acisindan likidite yonetiminden ziyade daha ¢ok yatirim araci olarak gortilmektedir.

CBB, konvansiyonel bankalar i¢in belirlemis oldugu %S5 zorunlu karsilik oranini
faizsiz bankalara da uygulamaktadir. Bu oran her iki bankacilik tiirii i¢in banka dis1
pasifleri lizerinden hesaplanmaktadir. Ayrica faizsiz bankalarin kar/zarar paylasimina
dayali yatirrm hesaplari da zorunlu karsilik kapsaminda yer almaktadir (islamic

Services Board, 2022: 56).

CBB, konvansiyonel bankalarin likidite yonetimine yardimci olmak i¢in gecelik
veya haftalik kisa vadeli mevduat olanagi sunmaktadir. Ancak bu olanak merkez
bankasi tarafindan faizsiz bankalara sunulmamaktadir. Ayrica konvansiyonel bankalar
ayni sekilde gecelik veya haftalik bor¢ verme imkanlarina da sahiptir. Faizsiz bankalar
fikhi agidan uygun olmadigindan bu imkanlardan faydalanamamaktadir. Bu sebeple
CBB, faizsiz bankalarin likidite yonetimine yardime1 olmak i¢in fikhi agidan uygun

faizsiz likidite yonetim araclar1 gelistirmistir. Asagida bu araglart deginilmistir.
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3.2.1.1. Bahreyn Merkez Bankasi Faizsiz Likidite Yonetim Araclan

Bahreyn Merkez Bankasi, faizsiz bankalarin likidite yonetimine yardimci olmak
i¢cin ¢esitli faizsiz araclar gelistirmistir. Bunlardan en ¢ok kullanilanlar; murabaha
mevduatlari, vekalet yatirimi ve ters murabaha yontemleridir. Faizsiz bankalar bu
araclart Londra Metal Borsasi’'nda (LME) kullanarak likidite yOnetimi
gergeklestirmektedirler. Islemlerde emtia alim satimi yapilmakta ve genellikle

teverruk yontemi ile bu asamalar gerceklestirilmektedir.

CBB’de cesitli sukuk ihraclar1 gerceklestirerek faizsiz bankalarin likidite
yonetimine yardimci olmaktadir. Merkez bankasi tarafindan ihra¢ edilen sukuklar,
genellikle kisa vadeli olarak ihra¢ edilmekte ancak genel talebi karsilayabilecek

miktarda olmamaktadir (Islamic Financial Board, 2022: 48).

Asagida Bahreyn Merkez Bankasi’nin faizsiz bankalarla likidite ydnetimi
gerceklestirmek icin kullanmis oldugu faizsiz para piyasasi iiriinlerine deginilmistir.
Bu iirlinler; emtia murabahasi, vekalet yatirimi yontemi, selem sukuk ve icare sukuk

yontemlerinden olusmaktadir.
a) Emtia Murabahas1 Yontemi

Emtia murabahas1 yontemi daha ¢ok bankalararasi para piyasasinda kullanilan
bir yontemdir. Bu sdzlesmede taraflar paylasilacak orani, LIBOR oranina gore
belirlemektedir. . S6zlesmelerin vadesi bir hafta ile bir yil arasinda degismektedir.
Ancak uygulamada bu vade Islami bankalar tarafindan en fazla ii¢ ay olarak
belirlenmektedir. Emtia murabahasi yonteminde taraflar; faizsiz banka, konvansiyonel
banka, emtia satim komisyoncusu ve emtia alim komisyoncusundan olusmaktadir.
Emtia murabahasi sézlesmesinin yapisi taraflar arasinda belirlendigi gibi Bahreyn
Merkez Bankasi tarafindan belirlenen standart sozlesme c¢ercevesinde de

olusturulabilir.

Faizsiz bankalar bu yontemi daha c¢ok kisa wvadeli likidite yOnetimi
gerceklestirmek istediklerinde bagvurmaktadir. Fikhi agidan uygun emtialar satin
almip belli bir kar elde edildikten sonra satilmaktadir. Faizsiz bankalar bu yontemi

daha ¢ok yatirim amaci ile kullanmaktadirlar.

Emtia murabahasi1 yonteminde kars1 tarafta konvansiyonel bir banka olabilecegi

gibi merkez bankasi da olabilir. Merkez bankasinin sézlesme de karsi tarafta olmasi
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durumunda, likidite saglayan, son kredi veren mercii ya da hazir imkanlar dahilinde

fon saglayan taraf konumunda olacaktir.

Asagida Sekil 3.11°de kars1 tarafta konvansiyonel bankanin faizsiz bankanin
acentesi konumunda oldugu bir emtia murabahasi yonteminin isleyisi sema ile

gosterilmektedir.

Sekil 3.11: Faizsiz Banka’nin Emtia Murabahasi Y 6ntemi ile Konvansiyonel Bankada
Yatirim
4 Vadeli Emtia Emtia Alim 3
Satimi

------------- KONVANSIYONEL STTLEETELE

Broker B BANKA (ACENTA) Broker A

Vade.de P.'flranm_ Spot Odeme
5 Tahsil Edilmesi 2
Faizsiz Banka Faizsiz
ile Hesaplagma Bankadan Fon
(Satis Geliri- Akisi (Broker

Acentelik A’ya Odeme
Ucreti) 1 Igin)

----- Emtia Akisi

FAIZSiZ BANKA/

Fon Akist YATIRIMCI

Kaynak: IFSB, 2008: 80

1. Faizsiz banka, konvansiyonel banka ile acentelik sézlesmesi imzaladiktan
sonra kendisi adina (faizsiz banka) broker A’dan emtia satin almasini ister
ve emtia bedelini acentaya (konvansiyonel banka) gonderir.

2. Acenta konumundaki konvansiyonel banka, broker A’ya dnceden anlagilan
fiyattan mal bedelini gonderir.

3. Acenta Banka, Broker A’ya gonderdigi para karsiliginda mali satin alir.

4. Acenta banka, Broker A’dan aldig1 mali, Broker B’ye vadeli olarak kéar ile
birlikte satar.

5. Acenta banka, vade doldugunda Broker B’den satis gelirini tahsil eder.

6. Acenta konumundaki konvansiyonel banka, Broker B’den tahsil ettigi satis
gelirinden acentelik ticretini diistiikten sonra kalan kismini faizsiz bankaya

oder.
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b) Vekalet Yatirim

Bu yontem ile Bahreyn’deki faizsiz bankalar, fazla likiditelerini merkez bankasi
blinyesinde degerlendirebilme imkanma kavusmustur. Ayrica merkez bankasi bu

yontem ile faizsiz bankalarin fazla likiditelerini piyasadan ¢ekebilmektedir.

Bu yontemde faizsiz banka miivekkil, merkez bankasi ise vekil konumundadir.
Merkez bankas1 faizsiz bankanin vekili olarak, fonu fikhi agidan uygun alanlarda
kullanir. Vekalet yatirimi sozlesmelerine gore vekil konumundaki merkez bankasi,
faizsiz bankadan almis oldugu fonu Islami sukuklara yatinm yaparak
degerlendirmektedir. Bu {irlinlerin vadesi genellikle bir haftadir ve her Sali giinii
faizsiz bankalarin bu iiriinden faydalanabilme durumlari s6z konusudur (CBB

Wakalah, 2023).

Asagida Sekil 3.12°de faizsiz bankanin miivekkil sifatiyla merkez bankasinda

vekalet yatirimi sematik olarak gosterilmektedir.

Sekil 3.12: Faizsiz Bankanin Merkez Bankasinda Vekalet Yatirimi

1 2
BAHREYN .
FAIZSiZ BANKA MERKEZ islami Sukuk
(MUVEKKIL) 4 BANKASI (CBB)- 3 Sertifikalari
(VEKIL)

Kaynak: [FSB, 2008: 77

1. Fon fazlas1 bulunan faizsiz banka, fazla fonunu degerlendirmek amaci ile
vekalet sozlesmesi kapsaminda CBB ‘ye yatirir.

2. CBB faizsiz bankadan sagladig: fonu, vekil sifatyla Islami sukuklara yatirir,

3. CBB, sukuk sertifikalarinin vadesi doldugunda anapara+kari tahsil eder.

4. CBB, tahsil ettigi anaparatkar faizsiz bankaya geri 6der.
¢) Bahreyn Merkez Bankasi Selem ve icare Sukuk fhraci

Selem sukuk, bir malin belirlenen vadede teslim edilmesi iizerine ¢ikarilan ve o
mali temsil eden bir yiikiimliliktir. Bahreyn’de selem sukuk, 2001 yilinda

cikarilmaya baslanmis ve vadesi 91 giin olarak belirlenmistir. Selem sukuk ihraglar
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hiikiimet adina Bahreyn Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilmektedir. Selem
sukuk, satin alma ve satig sdzlemlerini icerisinde barindiran sertifikalardir. Bahreyn
hiikiimeti ¢ikarilan selem sukuklar i¢in yatirimcilara avans 6demesi ve sertifikaya
konu mallar1 satma taahhiidiinde bulunmaktadir (CBB Salam Sukuk, 2023).
Bahreyn’de selem sukuk getirisini Para Politikas1 Kurulu, ihra¢ miktarini ise Maliye
bakanlig1 belirlemektedir. Faizsiz bankalar selem sukuk sayesinde fazla likiditesini

degerlendirebilmekte ve bunu bir gelir kaynagina doniistiirebilmektedir.

Selem sukuk yontemi ile merkez bankasi piyasadaki likidite seviyesini
etkileyebilme olanagia sahip olmaktadir. Ayrica Bahreyn Hiikiimeti selem sukuk

ithraci ile kamu borcunun yonetimine yardimei olmaktadir.

Bahreyn Merkez Bankasinin ihra¢ ettigi bir diger Islami sertifika ise icare
sukuktur. Bahreyn’de ihrac edilen Icare sukuklar, kisa ve uzun vadeli olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Kisa vadeli icare sukuklar, Bahreyn Dinar1 cinsinden ihrag
edilmekte ve vadesi 182 giindiir. Bu sertifikalarin ikincil bir piyasast mevcut degildir.
Uzun vadeli icare sukuklar ise, ABD Dolar1 cinsinden ya da Bahreyn Dinari1 cinsinden
ihra¢ edilebilmektedir. Genellikle 6zel amaglar igin ihra¢ edildiklerinden ihrag
miktarlar1 degiskenlik gosterebilmektedir. Uzun vadeli sukuklarin ikincil piyasasi
bulunmaktadir. Bu sukuklar Bahreyn Borsasi’'nda iglem gormekte ve alinip
satilabilmektedir. CBB, icare sukuklar1 vadesi geldiginde geri toplamakta ve boylece
piyasaya likidite saglamaktadir. Icare sukuk sertifikalarinin da getirileri Para Politikast
Kurulu tarafindan belirlenmekte ve soz konusu getiriler, alt1 ayda bir degisken ya da

sabit olarak ddenebilmektedir.

Icare sukuk sertifikalarmin ihra¢ miktarinin belirlenmesinde Bahreyn
Hiikiimetinin fona olan ihtiyaci 6nem arz etmektedir. CBB, icare sukuk sertifikalarinin
hem ihracat¢isi hem de garantdrii konumundaki kurumdur. Merkez Bankasi icare
sukuk ihraglarimi Bahreyn hiikiimeti adina gergeklestirmektedir. Bu ihraglarin
sonucunda hiikiimetten herhangi bir komisyon talep etmemektedir (IFSB, 2008: 77).
Faizsiz bankalar, merkez bankasi tarafindan hiikiimet adina ¢ikarilan icare sukuklara
yatirrm yapmakta ve fazla likiditelerini degerlendirebilmektedir. Bdylece faizsiz

bankalar, fazla likidite bulundurmanin yarattigi maliyetten kaginmis olmaktadir.

Asagida Sekil 3.13°de Bahreyn Merkez Bankas1’nin Icare sukuk ihrag siirecinin

nasil isledigi gosterilmektedir.
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Sekil 3.13: Bahreyn Merkez Bankas1 icare Sukuk Thrag Yapist

BAHREYN MERKEZ
BANKASI (CBB)
Araziden Arazi kiralama Ki o
carlanma ve tasfiyede ra ve Periyodik olarak
¥ satis tasfiyede ve tasfiyede
hakki kullanim fiyati sdeme
Ozel Amagh Kurum :
Tapu (SISV) Icare Sukuk
Devir Siireci Sukuk Siireci

Kaynak: IFSB: 2008: 79

Bahreyn Merkez Bankasi’nin hiikiimet adina ihrag¢ ettigi icare sukuk
sertifikalarmin isleyis siireci yukarida Sekil 3.1.3°de gosterildigi gibidir. Oncelikle
CBB ve SPV merkez bankasia ait bir araziyi kiralayarak icare sukuk ihraci
gerceklestirmektedirler. Bu sebeple SPV, CBB’ye ait bir arazinin miilkiyetini tapudan
devralmakta ve daha sonra bu arsayr geri CBB’ye kiralamaktadir. Bu kiralama
sukuklarin vadesi kadar olmaktadir. Yani artik yararlanma hakki SPV’ye ait olan arsa,
sukuk vadesine kadar CBB’ye kiralanmakta ve CBB ise bunun karsiliginda SPV’ye
kira bedeli 6demektedir. SPV ise aldig1 bu kira bedellerini sukuk yatirimcilarina
anlagilan kar oranina gore dagitmaktadir. Sukuklarin vadesi geldiginde yatirimcilardan
toplanir ve bedelleri 6denir. icare sukuka konu olan CBB’ye ait arsanin miilkiyeti ise

SPV tarafindan tekrar CBB’ye devredilir.

3.2.1.2. Bahreyn Faizsiz Bankacihgimn ve Faizsiz Para Piyasasi

Araclarimin Genel Degerlendirmesi

Korfez Bolgesi iilkelerinden olan Bahreyn, Islami finans alaninda 6nemli
girisimlerde bulunmus ve son yillarda islami finans anlaminda hem yerel hem de
kiiresel anlamda pazar payin arttirabilmeyi basarmistir (IFSB, 2022: 36). Bahreyn,
ozellikle Islami finans ile ilgili énemli uluslararasi kurumlarin ortaya ¢ikmasina
onciiliik etmistir. Bu sebeple giiniimiizde Islami finans ile ilgili birgok uluslararasi

onemli kurulus Bahreyn’de yer almaktadir.

CBB, faizsiz bankalarin likidite yonetime yardimci olmak i¢in ¢esitli faizsiz para

piyasasi araglar1 gelistirmistir. Ayrica finansal piyasalarin gelismesi ve derinlik
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kazanmasi i¢in onemli adimlar atmistir. Faizsiz bankalarin likidite yonetimi yapmasini
saglamak icin gesitli sukuk ihraclar1 gerceklestirmektedir. Ozellikle CBB nin hiikiimet
adina gerceklestirmis oldugu icare ve selem sukuk ihraglari, faizsiz bankalarin likidite
yonetimlerini kolaylastirmak ve onlara yatinm olanagi sunmak amaci ile

yapilmaktadir (IMF, 2017: 16-17).

CBB, hiikiimet adina ilk asamada selem sukuk ihraci ger¢eklestirmekteydi. Bu
ithraclar 3 ile 6 ayda bir olmaktaydi. Ancak selem sukukun ikincil bir piyasasinin
olmamasi, faizsiz bankalar acisindan etkin bir likidite yonetimi ger¢eklestirmesine
olanak saglamamaktaydi. Bu sebeple CBB tarafindan ilk olarak 2013 yilinda icare
sukuk ihraci1 gerceklestirilmeye baslanmustir. Icare sukuk, ikincil piyasasi olmasi
sebebiyle faizsiz bankalar agisindan 6nemli bir likidite yonetim araci olmustur (IMF,

2015: 53).

Bahreyn’de finans sistemi daha ¢ok faiz temelli olarak faaliyet gostermektedir.
Bu sebeple daha cok faizli enstriimanlar yer almaktadir. Faizsiz bankalar faiz temelli
bir piyasada faaliyet gosteremedigi i¢in fikhi agidan uygun bir faizsiz bankalararasi
para piyasast kurulmustur. Bahreyn Likidite Yonetim Merkezi (LMC) olarak
adlandirilan bu piyasa, faizsiz bankalarin likidite yonetimine yardimci olmaktadir.
Sukuk tabanli olarak igleyen bu piyasada faizsiz bankalar, reel ticari faaliyetlere dayali
islemler gerceklestirmektedir. Ozellikle faizsiz bankalarin kisa vadeli likidite yonetimi
acisindan LMC sukuk programi onemli bir aragtir. Bu piyasada faizsiz bankalar
teminatlar gdstermek suretiyle kendi aralarinda bor¢lanma imkanina da sahiptirler

(IFSB, 2008: 80).

Bahreyn’de konvansiyonel bankalara sunulan gecelik bor¢lanma imkani faizsiz
bankalara sunulmamistir. Ancak faizsiz bankalar portfoylerinde yer alan icare
sukuklar1 CBB’ye teminat olarak gostermeleri karsiliginda bir haftalik vadeli kredi
kullanabilme olanagima sahiptir. CBB, 2015 yilindan itibaren faizsiz bankalar ile
vekalet sdzlesmesi kapsaminda islemler yapmaya baglamistir. CBB vekalet s6zlesmesi

ile faizsiz bankalarin fazla likiditesini kendisine ¢ekmeyi amaglamistir.

Bahreyn’de genel anlamda faizsiz bankalarin pazar payi ve karlilik oranlar
konvansiyonel bankalara gore daha diistiktiir. Ayrica petrol fiyatlarinda zaman zaman
yasanan dalgalanmalar sonucu olusan diisiik fiyat seviyeleri bu bankalarin daha fazla

olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir (IMF, 2017: 16-17).
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3.2.2. Kuveyt Merkez Bankasi ve Faizsiz Bankalar ile iliskisi

Kuveyt, ikili (dual) bankacilik faaliyetlerinin hakim oldugu bir finans sistemine
sahiptir. Faizsiz bankalar finansal sistemin 6nemli bir pargasi olup, tam tesekkiillii
olarak faaliyet gostermektedirler. Kuveyt’de Islami pencereler seklinde faizsiz
bankacilik faaliyetlerinin gerceklestirilmesine kanunen engel olunmustur. Kuveyt’de
Islami finans kiimesi icerisinde faizsiz bankalar disinda, tekafiil sirketleri, Islami
yatirim sirketleri, yatirim fonlar1 ve Islami retekafiil sirketleri yer almaktadir.
Kuveyt’in i¢ pazarda gelismis bir sukuk piyasast mevcut degildir. Daha ¢ok disardan

gercgeklestirilen ihraglar ile sukuk varligt s6z konusu olmaktadir.

Kuveyt’de ilk bankacilik faaliyetleri 1941°de kurulan Imparatorluk Bankas: ile
baslamistir. Daha sonra giliniimiizde Kuveyt’in en biiylik bankasi olarak bilinen
National Bank of Kuwait (NBK) kurulmustur (Alkulaib vd., 2013: 63). Kuveyt islami
bankacilik faaliyetlerine ise 1977 yilinda kurulan Kuveyt Finans Evi Bankasi ile
baslamistir. Kuveyt’in ikinci biiyiik bankasi olan Kuveyt Finans Evi, BAE, Tiirkiye,
Malezya ve Almanya gibi bircok iilkede Islami bankacilik faaliyetleri yiiriitmektedir
(Kuveyt Finance House, 2020).

Kuveyt’de 2023 yil1 itibari ile 5 Islami banka ve ayr1 alanlarda olmak iizere 30
farkli Islami finans kurulusu bulunmaktadir. Yerel anlamda Islami bankalarm pazar
paymin 2021’in son ¢eyreginden itibaren %39 seviyelerinde oldugu goriilmektedir
(IFSB, 2022: 22). Ayrica Kuveyt 2021 yili itibari ile kiiresel anlamda Islami varliklar
konusunda 5. Islami fonlar da ise 6. sirada yer almaktadir (IFSB, 2022: 22). Ayrica
Kuveyt, 2019 yil1 itibari ile kiiresel faizsiz bankacilik aktifleri toplaminin %6, 3 iinii

olusturmaktadir (TKBB, 2021: 13).

Kuveyt’de bulunan faizsiz bankalarin varliklar1 incelendiginde bor¢ temelli
finansal araglarin agirliginin daha fazla oldugu goriilmektedir. Ayrica varliklarin
agirlikli olarak gayrimenkullerden olustugu gozlemlenmektedir. Bireysel kredi ve
bankalararas1 kredilerin de varliklar igerisinde 6nemli bir paymin oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Kuveyt’in faizsiz bankalar1 daha ¢ok murabaha sdzlesmesine dayali
islemeler gergeklestirmektedir. Bir sonraki islem yogunlugu ise icare islemlerine
dayanmaktadir. Mudaraba ve miisareke sozlesmelerine dayali iglemlere ise daha az

basvuruldugu gortilmektedir (IMF, 2015: 44).
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3.2.2.1. Kuveyt Merkez Bankasi Faizsiz Para Piyasas1 Araclar

Kuveyt Merkez Bankasi, faizsiz bankalarin likidite yonetimine yardime1 olmak
icin teverruk islemine dayanan ters emtia murabahasi yontemini kullanmaya
baslamistir (IMF, 2015: 17). Asagida Sekil 3.14’de Kuveyt Merkez Bankasi’nin

faizsiz banka ile gerceklestirmis oldugu ters emtia murabahasi islemi gosterilmektedir.

Sekil 3.14: Kuveyt Merkez Bankas1 Faizsiz Banka le Ters Murabaha Islemi

1. Adim Metal
Uzerinde Hak
Kuveyt Merkez . .
y Faizsiz Banka
Bankasi
Vadede )
Odenecek Brokera Metal Uzerinde
Taksitler Borg Hak
Emtia Brokeri
2. Adim Metal Satim
Emri
Kuveyt Merkez Faizsiz Banka
Bankas: -
Odeme
) Metal
Piyasadan Bankaya Uzerinde Hak

Likidite Cekme
: Emtia Brokeri

Kaynak : IMF, 2015: 17-18

Sekil 3.14’de goriilecegi lizere, Kuveyt Merkez Bankasi faizsiz bankaya
basvurup kendisine satilmak {izere emtia satin almasini talep eder. Faizsiz banka emtia
broker1 ile temasa gecerek belli bir satin alma fiyat1 {izerine anlagsmay1 yapar. Bu
asamada faizsiz banka broker ile anlagmasini yapar ancak herhangi bir 6deme s6z
konusu degildir. Bu islemde Kuveyt Merkez Bankasi klasik murabaha isleminde
oldugu gibi faizsiz bankaya malin maliyeti {izerine bir ek 6deme yapmay1 taahhiit eder.
Merkez bankasi faizsiz bankadan kendisi i¢in satin aldigi mali, piyasa fiyatindan
satmasini ister. Islemin bu asamasinda brokerin faizsiz bankaya herhangi bir borcu s6z

konusu degildir. Faizsiz banka, kendi kasasindan malin piyasa fiyatina es deger tutari
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Kuveyt Merkez Bankasi’na oder. Bu islem sayesinde Kuveyt Merkez Bankasi
piyasadan likidite ¢ekebilme ve piyasanin likiditesini degerlendirebilme imkanina
sahip olmustur. Faizsiz banka ise fazla likiditesini merkez bankasi biinyesinde

degerlendirebilecektir (IMF, 2015: 17).

3.2.2.2. Kuveyt Faizsiz Bankaciligimin ve Faizsiz Para Piyasas1 Ara¢larinin

Genel Degerlendirmesi

Kuveyt’te bankacilik sistemi icerisinde yer alan tiim bankalar aym
diizenlemelere tabidir. Ancak bazi noktalarda faizsiz bankaciligin ¢alisma
prensiplerine ve degerlerine uygun diizenlemeler yapilmistir. Ozellikle faizsiz
bankalarin ¢alisma prensipleri dahilinde fikhi agidan uygun faizsiz finansal araglar

gelistirilmistir.

Kuveyt’te yatirim yapilabilir alanlarin bazilarina faizsiz bankalar yatirim
yapabiliyorken ayni1 avantaj konvansiyonel bankalara saglanmamstir. Ornegin, faizsiz
bankalar, miilkiyet temelli yatirimlarda fazla fonunu degerlendirebilme imkanina
sahipken, konvansiyonel bankalar acisindan bu duruma kanunen izin verilmemistir.
Faizsiz bankalar kamu, 6zel veya diger finansal kuruluslar tarafindan ¢ikarilan sukuk
sertifikalar1 ile kendilerine fon saglayabilir ve bu sekilde borglanabilirler. Kuveyt’de
faizsiz bankalara saglanan bu pozitif ayrimcilik nedeni ile bu anlamda diger iilkelerden

ayristigini soylemek miimkiindiir.

Kuveyt Merkez Bankasi faizsiz bankalarin likidite yonetimi icin pek fazla
likidite yonetim aract gelistirdigini sdylemek miimkiin degildir. Var olan likidite
yonetim araclarinin ¢ogunlukla murabaha sézlesmesi ile kisithi kaldig1 goriillmektedir.
Ozellikle ters emtia murabaha yontemi sik¢a kullanilan ydntemlerdendir. Kuveyt
Merkez Bankasi, bankalarin likidite sikisikligi oldugu durumlarda son kredi mercii

gorevini ters emtia murabaha yontemi ile yerine getirmektedir.

Kuveyt, diger Korfez Ulkeleri ile karsilastirildiginda Islami finans alaninda daha
alt diizeylerde oldugunu soylemek miimkiindiir. 1970’lerde Islami finans
faaliyetlerinin basladigi iilkede, giiniimiize gelindiginde faizsiz arag ¢esitliligi, faizsiz
bankalararasi para piyasasinin etkinligi, sukuk piyasasinin gelistirilmesi, yeterli Islami
finansal kurumlarin varh@ ve Islami finansal araclarin standardizasyonu gibi

konularda istenilen seviyede olmadigi goriilmektedir. Ozellikle iyi bir sukuk
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piyasasinin olusturulmasi ve bdyle bir platformda Islami fonlarm bulusmasi, faizsiz

bankalarin likidite yonetimi agisindan olduk¢a 6nemli bir gelisme olacaktir.

3.2.3. Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) Merkez Bankasi ve Faizsiz Bankalar
ile iliskisi
BAE, Islami bankacilik faaliyetlerinin ilk olarak basladig iilkeler arasinda yer
almaktadir. Ayrica ilk dzel Islami Banka olan Dubai Islamic Bank 1975°de BAE’de
kurulmustur. Ikili bankacilik sistemi gercevesinde finansal faaliyetlerin yiiriitiildiigii
Ulkede tam tesekkiillii 8 islami banka yer almaktadir. Islami pencere seklinde faaliyet
gosterenlerin sayist ise 26’dir (Akoum, 2017: 11).

BAE’de faaliyet gosteren faizsiz bankalar yiiksek likidite oranlarina sahiptir.
Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankasi (Central Bank of the United Arab Emirates,
CBUAE) faizsiz bankalarin likidite yonetimlerine yardime1 olmak igin Islami agidan
uygun sertifikalar ihra¢ etmekte ve ayrica teminathh murabaha yo6ntemini
kullanmaktadir. CBUAE tarafindan sunulan bu finansal enstriimanlar sayesinde
faizsiz bankalar likidite yonetimi agisindan daha iyi bir konuma gelmistir. Boylece
faizsiz bankalar ellerindeki fazla likiditeyi degerlendirmekte ve bundan bir gelir

saglayabilmektedir.

CBUAE, gecmiste faizsiz bankalarla vekalet yatirimi yontemini kullanmigtir.
Ozellikle 2008 ekonomik krizinde bu ydnteme sikca basvurulmustur. Ancak

giinliimiizde bu yontemin yogun bir sekilde kullanildigini séylemek miimkiin degildir.

3.2.3.1. Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankas1 (CBUAE) Faizsiz Para

Piyasas1 Araclan

CBUAE faizsiz bankalar ile likidite yonetimi gergeklestirmek ve para politikasi
hedeflerine ulagmak icin iki tiir faizsiz para piyasasi araci kullanmaktadir. Bunlar;
teminatli murabaha ydntemi ve Islami mevduat sertifikalaridir. Her iki iriin ile ilgili

aciklamalar asagida verilmistir.
a) Teminath Murabaha Yontemi

Teminatli murabaha yonteminin kullanilmasinin temel amaci, faizsiz bankalarin
likidite ihtiyacin1 karsilamaktir. Ayrica CBUAE agisindan da para politikasi
hedeflerine ulagmak i¢in bir arag olarak kullanilmaktadir. CBUAE bu yontemi Haziran

2023 ‘te kullanmaya baglamistir. Temel isleyisi murabaha sdzlesmesine dayanan bu
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yontemin uygulamasinda, Arap Emirates Dinar’t kullanilmaktadir. Teminath
murabaha yonteminde islemler en az 1 milyon Arap Dinari ile ger¢eklestirilmektedir.
Bu iglemler minimum bir gecelik maksimum ise 3 ay vadeli olabilmektedir. Bu
yonteme konu edilebilecek teminatlarin Islami agidan kullanilabilir araclardan ya da
kiymetlerden olusmasi gerekmektedir. Ancak genellikle fikhi agidan uygun Islami
mevduat sertifikalar (Islamic certificate of deposit) teminat olarak kullanilmakta ve bu
sekilde ihtiya¢ duyulan fon saglanmaktadir. Teminat olarak sunulan Islami
sertifikalarin vadesinin teminatli murabaha sozlesmesinin vadesinden uzun olmasi
gerekmektedir. Faizsiz bankanin teminat karsiliinda merkez bankasindan aldig:
krediyi geri 6dememesi durumunda, merkez bankasi teminatina el koyma yetkisine
sahiptir. CBUAE nin faizsiz bankalar ile ger¢eklestirmis oldugu teminatli murabaha

yonteminin isleyisi asagida 3.15°de verilmistir.

Sekil 3.15: Teminatli Murabaha Yénteminin Islem Siireci

i > Emtia Alicis1
Faizsiz Banka
1 ”  Emtia Saticisi
2 1
' " s v Emtia Akisi
Birlesik Arap $
Emirlikleri Merkez » Nakit Akist

Bankas1 (CBUAE)

Kaynak: CBUAE, 2021.

1. CBUAE, faizsiz banka ile gerekli sozlesmeleri yapar ve faizsiz bankay1
acentesi olarak atar. CBUAE nin acentesi olan faizsiz banka, piyasadan
emtia saticisindan spot fiyattan 200 milyon AED degerinde mal satin alir.
Emtia saticist mali spot olarak faizsiz bankaya teslim eder.

2. Bu asamada CBUAE ilgili mali faizsiz bankaya %35 kar orani ile satar.
Faizsiz banka ise vade doldugunda ana para art1 %5 kar oranim1 CBUAE’ye
geri 6deyecektir. Faizsiz banka, elindeki Islami mevduat sertifikalarini,
vadede 6demeyi giivence altina almak i¢in CBUAE’ye rehin amaglh olarak

gonderir.
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3. Faizsiz banka, CBUAE’den almis oldugu mali, piyasadan spot fiyatina
herhangi bir emtia alicisina spot fiyattan 200 milyon AED’ye satar. Emtia
alicis1 ayni giin igerisinde paray1 faizsiz bankaya gonderir. Boylece faizsiz
banka ihtiya¢ duydugu likiditeye ulasmis olur. Teminathh murabaha
sOzlesmesinin vadesi doldugunda ise faizsiz banka anapara arti %5 kar

CBUAE’ye gonderir ve karsiliginda teminatlarini geri alir.
b) CBUAE Islami Mevduat Sertifikalari

CBUAE, faizsiz bankalarin fazla likiditelerini degerlendirmelerine yardimeci
olmak igin Kasim 2010 tarihinden itibaren Islami agidan uygun mevduat sertifikalar
ihrag etmeye baslamistir. Bu sertifikalar giinliik olarak ihra¢ edilmekte ve vadeleri 1
haftadan 5 yila kadar uzanabilmektedir. Islami mevduat sertifikalari 6z itibari ile emtia
murabahas1 yontemine dayanmaktadir. AED doviz cinsi ile ¢ikarildigr gibi USD ve
EUR cinsinden de ihraglar1 s6z konusudur. Bu sayede faizsiz bankalarin likiditelerinin

yurt iginde kalmasi saglanmustir.

CBUAE islami mevduat sertifikalar1, merkez bankasinin para politikasini1 daha
etkin yonetmesine de yardime1 olmaktadir. CBUAE bu yontem ile faizsiz bankalarin
fazla likiditesini kendisine c¢ekerek, para politikasi yoOnetimini faizsiz bankalar

tizerinde de gerceklestirmektedir.

3.2.3.2. Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) Faizsiz Bankacihiginin ve Faizsiz

Para Piyasas1 Ara¢larinin Genel Degerlendirilmesi

BAE, 1985 yilinda ¢ikarilan Islami Bankacilik Kanunu ile faizsiz bankacilik ile
ilgili calismalarina baslamistir. Bu kanun, Islami bankacilik ile ilgili birgok
diizenlemeyi icermekteydi. Bu kanun ile faizsiz bankalar, BAE Merkez Bankasi
gbzetim ve denetimi altina alinmistir. BAE’de giiniimiizde tam tesekkiillii 8 faizsiz

banka bulunmaktadir.

CBUAE faizsiz bankalarin likidite yonetimlerine yardimci olmak i¢in iki adet
faizsiz para piyasasi araci sunmustur. Bunlar; teminatli murabaha yontemi ve Islami
mevduat sertifikalaridir. Teminathh murabaha yontemi ile faizsiz bankalar likidite
eksikleri olmasi durumunda Islami mevduat sertifikalarini teminat olarak gostermek
kosulu ile CBUAE’den kendilerine likidite saglayabilmektedirler. Ote yandan likidite

fazlaliklar1 oldugunda ise CBUAE tarafindan ihra¢ edilen Islami mevduat
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sertifikalarinda fazla likiditelerini degerlendirebilmektedirler. Bu araglar ayni
zamanda CBUAE’nin para politikasina da yardimci olmaktadir ( Thomson Reuters,

2016: 16).
3.3. Afrika Kitas1 Merkez Bankalariin Faizsiz Bankalarla iliskileri

Afrika kitas1 bolgesinde yer alan iilkelerin bircogu faizsiz bankaciligi
benimsemistir. Ancak Islami finansn gelisiminin istenildigi seviyede oldugunu
s0ylemek pek miimkiin degildir. Bu bdlgede yer alan iilkelerden Nijerya, Sudan ve
Kenya Islami finans agisindan istenilen seviyede olmasalar dahi bu anlamda énemli
bir ¢aba icerisinde olduklar1 kesindir. Bu baslik altinda Afrika kitasinda yer alan
Nijerya, Sudan ve Kenya Islami bankacilik yoniinden incelenecek ve ayrica bu

iilkelerin merkez bankalarinin faizsiz bankalar ile iligkileri incelenecektir.
3.3.1. Nijerya Merkez Bankasi ve Faizsiz Bankalar Ile iliskisi

Nijerya’da faizsiz bankacilik ile ilgili girisimler 1960’larda baglamis ancak bu
donemde pek basarili olunamamigtir. 2012 yilinda yapilan yeni bir girisim sonucu
faizsiz bankacilik faaliyetlerine baglanmis ve izleyen bir sonraki yilda ise devlet
tarafindan sukuk ihraclarinin yapilmasina karar verilmistir. 2023 yili itibari ile
Nijerya’da bulunan 25 bankadan 3’ii tam tesekkiilii Islami bankalardan olusmaktadir
(CBN, 2023). Bazi bankalar ise Islami pencereler seklinde faizsiz bankacilik

faaliyetlerini yiiriitmektedirler.

Nijerya Merkez Bankasi (Central Bank of Nigeria-CBN), 2011 yilinda Islami
finans ve Islami finans dis1 kurumlarin denetlenmesi ve diizenlenmesi igin bir kilavuz
yaymlamistir. Buna gore faizsiz bankalarin fikhi agidan uygun olmayan yatirim
araclarina yatirim yapmasi yasaklanmistir. Ayrica pencere usulii ile faizsiz bankacilik
faaliyetleri yiiriiten konvansiyonel bankalarmn Islami fonlar ile diger faizli fonlar1 ayri
hesaplarda tutmasina yonelik bir zorunluluk getirilmistir. CBN, kendi biinyesinde bir
Fikhi Danigma Kurulu niteligi tagiyan ve faizsiz bankalara iglemlerinde rehberlik eden
ve ayrica faizsiz bankalarin islemlerinin diizenlenmesinde ve denetlenmesinde gorevli
bir konsey olusturmustur. Nijerya’da AAOIFI standartlarinin uygulanmasi bir
zorunluluk olarak belirlenmis ve burada yer alan faizsiz bankalarin tiimii miisterilerine

bu standartlar1 uygulamaktadir.
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CBN, faizsiz bankalarin likidite yonetimine yardimci olmak i¢in kisitlt da olsa
bazi enstriimanlari sunmustur. Ozellikle 2012 yilinda faizsiz bankalarin likidite
yonetimine yardimci1 olmak ig¢in g¢esitli araglar sunulmustur. Bu araglar, CBN
tarafindan ihrac edilen faizsiz sertifikalar ve diger baz1 varliklara dayali sertifikalardan
olusmaktadir. Ulkede etkin ve siirekli isleyen bir sukuk piyasasmin oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Nijerya’da faizsiz bankalar konvansiyonel bankalararasi
para piyasasinda islem yapabilmektedir. Ancak burada yer alan aracglarin faiz icermesi
sebebiyle faizsiz bankalar tarafinda kullanilma olanagi bulunmamaktadir. CBN, agik
piyasa islemlerinde devlet hazine bonolar1 ve tahvilleri kullanmaktadir. Ancak bunlar
da faiz igerdiginden dolay1 faizsiz bankalar acisindan bir likidite yOnetim araci
olamamaktadir. Sonug olarak, Nijerya’da yer alan faizsiz bankalar fikhi agidan uygun
faizsiz finansal ara¢c yoklugundan ve Islami bankalararasi piyasasimnin
gelisememesinden dolayr siirekli olarak fazla likidite bulundurmak zorunda

kalmaktadirlar (IMF, 2017: 63-65).
3.3.2. Sudan Merkez Bankasi ve Faizsiz Bankalar ile Iliskisi

Sudan, Islami hassasiyetleri gdzeten ve fikhi gergeveye riayet eden bir finans
sistemine sahiptir. Islami bankaciligin ge¢misinin eski oldugu bu iilkede, 1978 yilinda
ilk Islami banka olan Faisal Islamic Bank kurulmustur. Sudan Merkez Bankasi
(Central Bank of Sudan- CBOS) 1984 yilinda, konvansiyonel bankacilik ile ilgili tiim
faaliyetleri ve araclar1 yasaklayan bir genelge yaymlamis ve bdylece tiim faizli
islemler son bulmustur. Daha sonraki yillarda Giliney Sudan boélgesinde ikili (dual)
bankacilik faaliyetlerinin yliriitilmesine izin verilmistir. Ancak 2011 yilinda Giiney
Sudan’in bagimsizligini ilan edip iilkeden ayrilmasinin ardindan, yeniden Islami
kaidelerin hakim oldugu Islami finans sistemine doniis yapilmistir. 2023 yil1 itibari ile
lilkede tam tesekkiillii 37 Islami banka bulunmaktadir. Sudan finans sistemi tiimiiyle
Islami finansa dayanmasina ragmen, kiiresel Islami finans sistemi igerisindeki

varliklarinin pay1 ylizde 1°’den daha az bir seviyededir.

Sudan’da sukuk piyasasi ¢ok ileri seviyede degildir. Sudan Devleti tarafindan
c¢ikarilan kisa vadeli sukuklar daha ¢ok kullanilmaktadir. Ayrica iilkede 6zel sektoriin
sukuk ihra¢ etmesi yasaklanmistir. 1992 yilinda, Islami finans sistemi icerisindeki

kurumlarin faaliyetlerinin fikhi uygunlugunun denetlenmesi i¢in merkezi ve bagimsiz
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bir danisma kurulu kurulmustur. Ayrica her Islami banka kendi biinyesinde bir

danigma kurulu kurmak zorundadir.

CBOS, islami bankalar ile likidite yonetimi gerceklestirmek icin agik piyasa
islemlerinden faydalanmaktadir. Bu sebeple daha c¢ok sukuk sertifikalari
kullanilmaktadir (CBOS, 2023). Ozellikle musaraka sukuk sertifikalarinin agirligimin
daha fazla oldugu goriilmektedir. CBOS bankacilik sektoriiniin likiditesini ayarlamak
i¢in ¢ogunlukla icare sukuk sertifikalarin1 kullanmaktadir. Islami bankalar da kendi
aralarinda likidite ydnetimi gerceklestirebilmektedir. Islami bankalarin kendi
aralarinda kullandig1 faizsiz likidite yOnetim araglari ise musaraka ve mudaraba
yontemleridir. Tiim bu likidite ydnetim araglarmin yani sira aym sekilde Islami
bankalarin likidite yonetimine yardimci olmak amaci ile Likidite Yonetim Fonu
kurulmustur. Bu fon ile birlikte, Islami bankalar alternatif bir likidite yonetim aracina
daha sahip olmustur. CBOS Islami bankalara kars1 son kredi merci gérevini de aktif

bir sekilde yerine getirmektedir.
3.3.3. Kenya Merkez Bankasi ve Faizsiz Bankalar ile iliskisi

Kenya, Nijerya ve Sudan’a gore Islami finans alaninda daha az gelisim gdsteren
bir Afrika iilkesidir. Giiniimiizde iki tam tesekkiillii Islami bankaya sahip olan iilke, bu
anlamdaki kurumsallasmay1 da tam olarak saglayamamustir. Ikili bankacilik sisteminin
yer aldig1 iilkede, pencere sistemi seklinde Islami bankacilik faaliyetleri gdsteren
bankalar da mevcuttur. Kenya, Islami finans ile ilgili yasal diizenlemeler yapmistir.
Ancak bu yasal diizenlemeler tam olarak uygulanamamakta ve sektor ile ilgili tim
bosluklar1 kapatabilecek gergevede degildir. Kenya’da Islami bankalarin ticaret ve

yatirim faaliyetlerinde bulunmasina izin verilmistir.

Kenya’daki Islami bankalarm AAOIFI standartlarrm uygulama zorunlulugu
yoktur. Islami bankalar Kenya Merkez Bankasi (Central Bank of Kenya- CBK)
tarafindan konsolide olarak herhangi bir denetime tabii tutulmamaktadir. Ayrica CBK,
Islami bankalar igin gelecekte olusabilecek olumsuzluklara kars1 herhangi bir ihtiyati

politika gelistirmemistir.

Finans sistemi olarak Islami finans sisteminin benimsendigi iilkede, merkez
bankasinin Islami bankalara yonelik herhangi bir likidite yonetim politikas1 sz
konusu degildir. Buna bagli olarak Islami bankalara sunmus oldugu herhangi bir

faizsiz likidite yonetim aracit da bulunmamaktadir. Ayrica son kredi mercii gorevi
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geregi de Islami bankalara kredi saglamamaktadir. islami bankalar, Sudan hiikiimeti
tarafindan ihra¢ edilen tahvilleri kullanarak likidite saglayabilmektedir. Sudan’da
Islami bankalarin likidite y®netimi igin tabi tutuldugu siireg, konvansiyonel
islemlerden olusmakta ve faiz icermektedir. Bu durum ise Islami bankalar acisindan

fikhi sorunlar1 beraberinde getirmektedir (IMF, 2017: 37-38).
3.4. Avrupa Kitas1 Merkez Bankalarimn Faizsiz Bankalarla Iliskileri

Avrupa kitasinin bir parcasi olan Euro bdlgesi, Islami bankacilik faaliyetlerinin
heniiz baslamadig1 bir konumdur. Ancak ilerleyen yillarda o bolgede artan Miisliiman
niifus ve dzellikle Arap iilkelerinin sermayesini cekmek i¢in Islami pencereler seklinde
faaliyetlere baslanabilir. Ozellikle Ingiltere’de Islami finans anlaminda yasanan
gelismelerin bu bolgeyi de etkileyecegi aciktir. Euro bolgesi bankacilik diizenlemeleri
ve para politikasi, Islami finansin uygulanmas: dniindeki en biiyiik engellerdendir.
Ozellikle bu bolgede uygulanmakta olan minimum rezerv tutma zorunlulugu faizsiz
bankaciligin uygulanmasi1 konusunda engel teskil etmektedir. Minimum rezerv
sisteminde her banka aylik bazda bu karsiliklar1 ayirmak zorundadir. Ayrilan bu
karsiliklar i¢in 0denen faiz ise Avrupa Merkez Bankasi resmi oranlari iizerinden
yapilmaktadir. Ayrica Euro bolgesi icerisinde yer alan her lilkenin merkez bankasinin
da Avrupa Merkez Bankasi bilinyesinde bir rezerv hesap agma zorunlulugu
bulunmaktadir. Dolayisi ile yatirilan bu zorunluluklar karsiliginda 6denen faiz getirisi,
Euro  bolgesinde  Islami  bankaciik  faaliyetlerinin  gergeklestirilmesini
zorlagtirmaktadir. Ayrica Euro bolgesi finans sistemi igerisinde yer alan diger bir¢ok
faizli uygulama bu bolge agisindan faizsiz bankaciligin uygulanmasini zorlu bir hale

getirmektedir.

Faizsiz bankalarin Avrupa Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemlerine katilim
olanag1 daha fazladir. Ancak mevcutta uygulanan repo sézlesmeleri ve refinansman
operasyonlar1 kapsaminda sunulan araglara alternatif faizsiz araglarin sunulmasi
gerekmektedir. Bu durumda burada kurulacak Islami bankalar para politikast
uygulamalarina katilamayacaktir. Bunun bir sonucu olarak fazla likidite bulundurma

sorunu ile karsilasacaktir.

Avrupa kitasinda Islami finans alaninda 6nemli ilerlemeler kaydeden ve bu
anlamda bdlgenin onciisii konumunda yer alan iilke Ingiltere’dir. Islami finans

faaliyetlerinin 1980°de basladig1 iilkede, Ozellikle aynmi yilda Londra Metal
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Borsasi’nda Orta Dogu Ulkeleri islem yapmaya baslamislardir. Ozellikle emtia
murabahas1 yontemi bu borsada sikca kullanilmaktadir. Ingiltere, Islami finans:
destekleyici yasal ve mali diizenlemeler getirmis ve bunun bir sonucu olarak Islami
finansin iilkede pazar paymin artmasim saglamstir. Bir diizenleme olarak Islami
finansal iiriinler {izerindeki vergi yiikiiniin azaltilmasi ile Islami iiriinlere olan talebin
artmasi saglanmistir. Ingiltere aym zamanda Islami finans ile ilgili insan kaynagimin

yetistirilmesi i¢in yiiksek 6grenim diizeyinde egitim ve ¢esitli kurslar vermektedir.

Ingiltere’nin Londra’y: finans merkezi yapma projesinin altinda yatan énemli
sebeplerden biri de Islam diinyasinin fonlarimi buraya ¢ekerek, islami finansin merkezi
konumuna getirmektir. Ozellikle Korfez Bolgesi’nde yer alan petrol zengini iilkelerin
fonlarin1 Londra’ya ¢cekmeyi hedeflemislerdir. Giiniimiizde bakildiginda Ingiltere’nin
bu amacina ulastifini  sdylemek miimkiindiir. Londra, Avrupa kitasinda
Miisliimanlarin Islami usuller ¢ergevesinde ticaret yaptig1 ve fonlarini degerlendirdigi
bir konuma ulasmistir. Ingiltere, Islami finansin uygulanabilirligini saglamak icin bu
anlamda goriilen eksiklikleri gidermistir. Bu sebeple Ingiltere giiniimiizde OECD
iilkeleri arasinda Islami finans konusunda énde olan iilke konumundadir (OECD,

2023).

Ingiltere’de yer alan islami bankalar daha ¢ok bankacilik faaliyetlerini
yiiriitmektedirler. Banka dis1 Islami kurumlar ise ¢esitli alt yap1 yatirimlar1 olmak
lizere birgok ticari faaliyeti gerceklestirmektedir. Ulkede Islami pencereler seklinde
faaliyet gostermek miimkiindiir. Bu sebeple Ingiltere’de 2023 yili itibari ile 5 tam
tesekkiillii islami banka ve 23 Islami pencere seklinde faaliyet gdsteren banka
bulunmaktadir. Ingiltere, Islami fonlarin merkezi olma hedefi dogrultusunda gesitli
sukuk ihraglar1 gergeklestirmektedir. Miisliiman iilke devletleri disinda devlet sukuku
ihrac eden ilk iilkedir. ingiliz Hiikiimeti tarafindan 2015 yilinda 250 milyon sterlin
degerinde icare sukuk ihraci gerceklestirilmistir. Ingiltere iilke disindaki fonlar:
igeriye ¢cekebilmek i¢in esnek bir yap1 olusturmustur. Bu sebeple hem konvansiyonel
bankalarin hem de Islami bankalarin faaliyetlerini yiiriitebilecegi bir finans ekosistemi
olusturulmustur. Cesitli kurumlarin, fonlarin ve yatirimlarin yer aldig: iilkede, tim
faaliyetler sekiiler bir yapi igerisinde gerceklestirilmektedir (IMF, 2017: 93). Bu baslik
altinda Islami finans alaninda 6nemli ilerlemeler kaydeden Ingiltere Merkez

Bankasi’min faizsiz bankalar ile iliskisi incelenecektir. Ayrica Ingiltere Merkez

282



Bankasi’nin faizsiz bankalara sundugu faizsiz para piyasasi araclari ile ilgili bilgiler

yer almaktadir.
3.4.1. ingiltere Merkez Bankasi ve Faizsiz Bankalar ile Iliskisi

Ingiltere, Islami finans alaninda dnemli ilerlemeler kaydeden ve bu anlamda
Miisliiman iilkelerin fonlarmi kendisine ¢ekmeyi basarabilmis bir iilkedir. Ozellikle
Islami finans alaninda yakalamis oldugu basaridan &tiirii Avrupa Kitasi iilkelerinden
ayrismaktadir. Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England- BoE) zorunlu karsilik
uygulamasi, bankalar i¢in bir zorunluluk arz etmemektedir. Yani BoE’de rezerv tutma
bankalarin istegine baghdir. Sadece bankalar olusabilecek herhangi bir olumsuzluga
kars1 faaliyetlerinin olumsuz etkilenmemesi i¢in varliklarinin ihmal edilebilir bir
kismin1 merkez bankasina nakit olarak yatirmaktadirlar. Yatirilan bu para karsiliginda
herhangi bir faiz 6demesi olmadig1 i¢in faizsiz bankalar agisindan da fikhi ag¢idan

herhangi bir sorun teskil etmemektedir.

BoE, 2009 yilindan sonra minimum rezerv sisteminde degisiklige gitmis ve bu
tarihten sonra yatirilan tiim banka rezervlerine faiz 6demesi yapmaya baglamistir
(BoE, 2017). Bu yeni sistem faiz igerdiginden dolay1 faizsiz bankalar tarafindan kabul
gormemistir. Dolayist ile higbir faizsiz banka bu sisteme dahil olmamistir. Bunu

BoE’nin agiklamis oldugu rezerv listesinde de gérmek miimkiindiir.

Bankalarin rezerv sistemine katilabilmesinin 6n sart;, API islemlerine de
katilryor olmasi gerekir. Bu durumda Ingiltere’de yer alan faizsiz bankalar rezerv
sistemine dahil olamamakta ve API’ye de katilamamaktadir. API islemlerinde
kullanilan sabit ve degisken faizli repo islemleri de faiz igermektedir. Dolayisi ile
faizsiz bankalar faiz unsurundan dolay1 da API islemlerini gerceklestirememektedir

(ECB, 2013: 54).

BoE, Ingiltere Hazinesi tarafindan c¢ikarilan sukuklar1 para politikasi
islemlerinde bir teminat olarak kabul etmektedir. Bu durum faizsiz bankalar i¢in hem
likidite yoOnetimi acisindan hem de faizsiz bankalarin BoE’nin para politikast
operasyonlarina katilimin1 kolaylastiracaktir. Ayrica faizsiz bankalarin finansal
sisteme dahil olmasini kolaylastiracak ve rekabet edebilirligine katki saglayacaktir

(ECB, 2013: 59-60).
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BoE, hazir imkanlar dahilinde bankalara ¢esitli kolayliklar saglamaktadir.
Ancak bu imkanlar konvansiyonel bankalara yonelik oldugu i¢in ve faiz icerdiginden

dolayi faizsiz bankalar tarafindan kullanilmamaktadir.

Ingiltere’de yer alan faizsiz bankalar, merkez bankasi tarafindan sunulan likidite
yonetim  araglarrm  Islam  hukuku  kurallarina  uymadigindan  dolayi
kullanamamaktadirlar. BoE’ nin API ve hazir imkanlar dahilinde sundugu islemler faiz
icermekte ve faizsiz bankalar tarafindan kullanilamamaktadir. Bu durum faizsiz
bankalar1 geleneksel bankalara gore daha kirilgan hale getirmekte ve rekabet

edebilirligini olumsuz yonde etkilemektedir.
3.4.1.1. ingiltere Merkez Bankasi Faizsiz Para Piyasas1 Araclar

Ingiltere’deki tiim bankalar Basel III Likidite Kurallari’na tabidir. Bu kurallar
geregi tiim bankalarin belirli bir oranda likidite tutma zorunlulugu s6z konusudur.
Zorunlu olan bu likiditenin olusabilecek ani olumsuzluklar karsisinda hemen
doniistiiriilebilir likit varliklardan olusmas1 gerekmektedir. Fakat ingiltere’deki faizsiz
bankalar bu kurallar1 karsilayabilecek yeterli likit varliklara sahip degillerdir. Bu
sorunu fark eden Ingiltere hiikiimeti, 2014 yilinda ¢alismalara baslamis ve yaklasik
olarak 200 milyon GBP degerinde sukuk ihraci ger¢eklestirmeye karar vermistir (BoE,
2017: 159). Bu sukuklar1 alan faizsiz bankalar, bilangolarinda likit varlik

bulundurmaya baslamigslardir.

BoE faizsiz bankalarin likidite yonetimine yardimei olmak i¢in ¢esitli faizsiz
para piyasasi araglar1 sunmustur. Bunlar; emtia murabahasit (Commodity Murabaha),
emanet (Wadiah) yontemi, vekalet (wakalah) yontemi, cuale (ju’alah) modeli ve sat
ve geri al (repo) araglarindan olusmaktadir. Asagida bu araglar ile ilgili bilgiler

verilmigtir.
a) Emtia Murabahas1 Yontemi

BoE faizsiz bankalardan mevduat topladiginda bu islemi emtia murabahasi
yontemi ile yapmaktadir. Bu yontemde faizsiz bankalar bir emtia satin almakta ve
bunu merkez bankasina satmaktadir. Bu yontemde faizsiz bankalara kar pay1 6demesi

yapilmaktadir.

Bu yontemin fikhen uygun olabilmesi i¢in emtiay1 satan ve geri alan kisinin ayni

kisiler olmamas1 gerekmektedir. Aksi takdirde islem hileli olur. Emtia murabahasi
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yonteminin en énemli 6zelligi emtianin saticisi ile alicisinin farkli kisiler olmasidir.

Asagida Sekil 3.16°da bu yontemin asamalar1 yer almaktadir.

Sekil 3.16: Emtia Murabahas1 Y&nteminin Isleyisi

Broker A

2
_ 3 Ingiltere Merkez
Faizsiz Banka : Bankasi (BOE)
4 6

Broker B

Kaynak: BOE, 2017: 161

1.

Faizsiz. Banka ilk asama olarak Broker A’ya emtia i¢in teklifte bulunur.
Broker A Londra Metal Borsasi’ndan emtiay1 satin alarak 2 milyon GBP’ye
faizsiz bankaya satar.

Faizsiz banka, emtiay1 fiyatinin (2 milyon GBP) iizerine belli bir kar
birakarak (6r. 2.5 milyon GBP) vadeli olarak BOE’ye satar.

BoE, faizsiz bankay1 acentesi olarak gorevlendirir ve emtiay1 geri piyasada
satmasini ister.

Faizsiz banka merkez bankasinin talimati {izerine emtiay1 alis fiyatina (2
milyon GBP) Broker B’ye satar.

Faizsiz banka Broker B’den emtianin bedelini (2 milyon GBP) alir ve
BoE’ye gonderir.

Sozlesmenin vadesi doldugunda (6r. 15 gilin sonra) merkez bankasi 2.5
milyon GBP’yi faizsiz bankaya 6der ve bu sekilde emtia murabahasi islemi

sonlandirilir.
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Bu yontemde amag, sadece faizsiz bankalarin likidite yonetimine yardimci
olmaktir. Yani goriiniirde herhangi bir gergek ticaret s6z konusu degildir. Bu sebeple

emtia murabahasi yontemi igerisinde fikhi sorunlar1 barindirmaktadir.
b) Emanet (Wadiah) Yontemi

Emanet yontemi ile faizsiz bankalar BoE’ye fazla likiditelerini yatirmaktadir.
BoE ise bu likiditeyi emanet yoOnteminin usulleri geregince faizsiz alanlarda
degerlendirmektedir. BoE emanet olarak birakilan fonlar karsiliginda elde ettigi gelirin
bir kismini kendisine, bir kismini ise faizsiz bankaya hediye olarak verir (BoE, 2016:

18).
¢) Cuile (ju’alah) Yontemi

Cuale yonteminde isi yapan kigiye ‘’amil’’, iicreti vaad eden kisiye ise “’cail’’
denir. Cuale yonteminin gecerli olabilmesi i¢in taraflarin karsilikli rizast olmasi
gerekir ve ayrica yapilacak isin agik bir sekilde tanimlanmasi ve 6denecek iicretin

kesinlestirilmesi gerekmektedir (Aydin, 1993: 77).

Cuale yontemi ile merkez bankasi faizsiz bankalardan gelen mevduatlar1 kabul
etmektedir. Merkez bankasi faizsiz bankalardan gelen mevduatlari fikhi agidan uygun
alanlarda kullanir ve is sonucunda elde ettigi getiriyi faizsiz bankaya 6demektedir. Bu
yontem tek tarafli vaat lizerine kurulu oldugundan, BoE bu yontemde vade sonunda
mevduattan elde ettigi getiriyi faizsiz bankaya édemeyi vaat etmektedir. BoE’nin bu
islemdeki amaci, islem sonucunda herhangi bir getiri elde etmek degil, sadece faizsiz
bankalarin likiditesini para politikas1 yonetimi kapsaminda diizenlemek ve faizsiz

bankalarin likidite yonetimine yardimci olmaktadir.
d) Vekalet Yontemi

Vekalet yontemi ile faizsiz bankalar fon fazlaliklarini BoE’de
degerlendirebilmektedir. Bu yontemde fonu yoneten tarafa “’vekil’’, fon saglayan
tarafa ise “’miivekkil’’ denir. Faizsiz bankalar fazla fonlarmi degerlendirmesi i¢in
BoE’yi vekil olarak yetkili kilarlar. BoE ise bu fonlar1 Islami acidan uygun sukuk
yatirimlarinda veya getirisi faiz olmayan yatirim araglarinda degerlendirmektedir.

Vekalet yonteminin isleyis siireci asagida verilmistir.
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Sekil 3.17: Vekalet Sozlesmesi Islem Siireci

Faizsiz Banka

Ingiltere Merkez
Bankasi (BoE)

Sukuk

Vekalet Fonu Parasal Varlik

Kaynak: BOE, 2017: 162

1.

“wok »wN

BoE, Islami sukuklardan olusan bir fon yaratir. Parasal varliklar da bu fona
dahil edilebilir.

Faizsiz banka BoE’ye fazla fonlarini yatirir.

BoE bu fonu daha 6nce olusturulan vekalet fonuna aktarir.

BoE vadesi geldiginde vekalet fonundan kalan getiriyi tahsil eder.

BoE, anapara ve kar1 vadede faizsiz bankaya 6der. Daha dnce anlagilan kar

orani lizerinden bir kar elde edilmissse bu kar BoE’ye aittir.

BoE vekalet yontemi ile faizsiz bankalardan aldig: fazla fonlar1 vekalet fonunda

degerlendirmektedir. Bu fon tamamen Islami a¢idan uygun fonlardan olusmaktadir.

Disaridan bu fona faizsiz parasal varliklarin da dahil edilmesi miimkiindiir. Bu arag

sayesinde faizsiz bankalar fazla fonlarin1 BoE biinyesinde degerlendirebilme ve bunun

karsiliginda bir gelir elde etme imkanina kavusmustur.

e) Sat ve Geri Al Yontemi

Giliniimiizde uygulanan repo isleminin 6zelliklerini tagiyan bu arag ile faizsiz

bankalar likidite aciklar1 olduklarinda BoE’den likidite temin edebilmektedirler. Bu

yontemde Islami acidan uygun sertifikalar kullanilmaktadir (BoE, 2017: 160). Bu

yontemin islem siireci ve detaylar1 agsagida verilmistir.
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Sekil 3.18: Sat ve Geri Satin Al Yonteminin Islem Siireci

Ingiltere Merkez

Faizsiz Banka Bankas1 (BoE)

Kaynak: BoE, 2017: 161

1. Faizsiz banka sukuklart BoE’ye satar

2. Vade geldiginde BoE, sukuku geri faizsiz bankaya satar. Ancak geri satim
oldugunda sukuku ilk basta aldig1 fiyat iizerinden degil, geleneksel repo
oranina denk gelebilecek bir orani uygulayarak, bunun fiyat farki ile geri

satar.

3.4.1.2. Iingiltere Faizsiz Bankacihgmin ve Faizsiz Para Piyasas

Araclarimin Genel Degerlendirmesi

Ingiltere’de bulunan bankacilik hiikiimleri tiim bankalar1 kapsamaktadir. Ancak
bu hiikiimler icerisinde faizsiz bankalara 6zgii bazi ibareler yer almaktadir. Bu
tilkedeki finans sistemi esnek bir yapi iizerine kurulmus ve sekiiler bir yapiya sahiptir.
Bu 6zelligi sayesinde diinyanin her yerinden kendisine dogru fonlar1 ¢cekebilmektedir.
Daha Onceden benimsenen Basel III kurallart hem faizsiz bankalar hem de
konvansiyonel bankalar icin gegerlidir. Ingiltere’de faizsiz bankalarin likidite
yonetimi  acisindan zor durumda kalmamasi i¢in IFSB kurallarina tabii
tutulmamislardir. Bunun yerine faizsiz bankalar, sadece vadesiz mevduat hesaplari

kapsaminda finanse edilen varliklar i¢in sermaye tutmakla yiikiimlii tutulmuslardir.

Birlesik Krallik, faizsiz bankalarin likidite yonetimlerine yardimci olmak i¢in
cesitli faizsiz enstriimanlar gelistirmis ve likidite yonetimi a¢isindan daha fazla
alternatif yaratmak i¢in ¢caligsmalarini da devam ettirmektedir (IMF, 2017: 96). Ancak
faizsiz bankalarin BoE’nin agik piyasa islemlerine erisememesi bu bankalar acisindan
Oonemli dezavantajlar yaratmaktadir. Ayrica faizsiz bankalar fikhi sakincalardan dolay1
BoE’nin hazir imkanlar dahilinde sundugu islemlere de katilamamaktadir.
Konvansiyonel bankalar agisindan kullanilabilir olan bu araglari, faizsiz bankalar

kullanamamaktadir. Faizsiz bankalarin likidite yonetimi agisindan olusan bu olumsuz
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gerceve, onlarin finansal agidan daha kirillgan olmasina neden olmaktadir (ECB, 2013:

54.56).

BoE’nin faizsiz bankalarin likidite yonetimine yardimci olabilmesi i¢in daha
fazla faizsiz alternatifler sunmasi gerekmektedir. Faizsiz bankalar acisindan likidite
yonetimi daha ¢ok emtia murabahasi yontemine sikistirilmis durumdadir. Ancak bu
ara¢ likidite yonetimi agisindan tek basina yeterli olmamaktadir. Daha fazla faizsiz
para piyasasi aracglarmin gelistirilmesi, Islami agidan uygun sukuk ihraglarinin
arttirilmasi ve en dnemlisi de BoE’nin merkez bankacilig1 faaliyetleri kapsaminda
konvansiyonel bankalara sundugu imkanlar1 faizsiz bankalara da sunmasi
gerekmektedir. Faizsiz bankalarin da merkez bankasi para politikas1 yoOnetimi
kapsamina dahil edilmesi olduk¢a énemlidir. Tiim bu iyilestirmeler yapildig: takdirde
faizsiz bankalar daha giiclii bir konuma gelecek ve konvansiyonel bankalara kars1 daha

rekabet edebilir bir konuma ulasacaktir.

3.5. Calisma Kapsaminda Incelenen Merkez Bankalarin Faizsiz Para

Piyasasi Araclar1 Uzerine Genel Bir Degerlendirme

Faizsiz finans 6zellikle Islam iilkeleri basta olmak {izere diinyada birgok iilkede
uygulanmaya baglanmistir. Bazi islam iilkeleri bu alanda 6nemli ilerlemeler kaydetmis
ve Islami finansin merkezi haline gelmistir. Bu anlamda 6rnek olarak gosterilebilecek
iilke, Giinayedogu Asya lilkesi olan Malezya’dir. Malezya konvansiyonel bankacilik
sistemine sundugu imkanlarin birgogunu faizsiz bankalara da sunmaktadir. Islami
finans semsiyesi altinda bankalar, tekafiil sirketleri, Islami yatirim sirketleri ve diger
bircok Islami kurulus mevcuttur. Ozellikle Islami bankacilik islemlerinin
gergeklestirildigi ve Islami bankalarin likidite ydnetimi agisindan énemli bir alan olan
Islami Bankalararasi Para Piyasasi’n1 (IIMM) kurmustur. Bu piyasada faizsiz bankalar
etkin bir likidite yonetimi gergeklestirebilmektedir. Burada uygulanan bir¢ok iiriin
fikih alimleri tarafindan bey’ul-ineye dayandirilsa da 6te yandan Islami acidan
uygulanabilir {riinler de mevcuttur. Malezya’da kullanilan faizsiz para piyasasi
araglar1 daha ¢ok mudaraba, emtia murabahasi, vekalet, karz ve icare sozlesmelerine
dayanmaktadir. Bu sozlesmelerin yani sira iyi derece gelismis bir sukuk pazari s6z
konusudur. Faizsiz bankalar sukuk pazari sayesinde etkin bir likidite yonetimi
yapabilmekte ve portfoyiindeki sukuklar1 likidite temin etmek icin teminat olarak

gosterebilmektedir.
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Korfez bolgesi Islami finans agisindan genel bir degerlendirmeye tabi
tutuldugunda, Bahreyn’in bu bolgede 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bu iilkenin
ardindan Kuveyt ve BAE’ nin de Islami finans alaninda 6nemli ilerlemeler kaydettigi
goriilmektedir. Bahreyn’in 6zellikle faizsiz bankalarin likidite yonetimine yardimci
olmak i¢in kurmus oldugu Bahreyn Likidite Yonetim Merkezi (LMC) tilkedeki faizsiz
bankaciligin gelisiminde 6nemli katkilar sunmustur. LMC sukuk tabanli bir platform
olup, ikincil piyasada alim ve satimin ger¢eklesmesine de yardimci olmaktadir.
Kuveyt ve BAE ise sukuk firiinleri kullanmanin yani sira daha ¢ok emtia murabahasi
yontemine dayali islemlerle faizsiz bankalarin likidite yonetime yardimci olmaktadir.
Burada her iilkenin ayrigtig1 nokta, Kuveyt’de faizsiz bankalar daha ¢ok ters emtia
murabaha yontemi ile BAE’de ise teminatli murabaha yontemi ile likidite yonetimi
gerceklestirmektedirler. Ancak BAE’de yer alan faizsiz bankalarin sektoriin biiyiik

cogunluguna sahip oldugu goriilmektedir.

Afrika Kitasi Islami finansm uygulandigi bir diger cografi bolgedir. Bu kitada
Islami finans ve Islami finansal araglarin pek gelistigi soylenemez. Bélgede bu
anlamda diger {lilkelere gore daha ileri bir seviyede olan iilke Sudan’dir. Sudan’da
sukuk piyasast ¢ok ileri seviyede degildir. Ancak Islami bankalar kendi aralarinda
mudaraba ve  musaraka  sOzlesmelerini  kullanarak  likidite  yOnetimi
gerceklestirebilmektedirler. Ote yandan bu iilkeyi Nijerya takip etmektedir. Burada ise
Islami finans ile ilgili baz1 kuruluslar yer almasina ragmen, Islami bankalar icin fikhi

acidan uygun herhangi bir likidite yonetim araci s6z konusu degildir.

Avrupa bolgesi sinirlari igerisinde yer alan iilkelerin bircogunda Islami finans
kurumlarinin ve uygulamalarinin heniiz gelismedigi ve olgunlagsmadi goriilmektedir.
Bu bélge agisindan Ingiltere’nin Islami finans alaninda farklilastigi goriilmektedir.
Ingiltere faizsiz bankalarm likidite ydnetimine yardimci olmak igin heniiz yeterli
faizsiz para piyasasi aracina sahip degildir. Ancak Islami finans ile ilgili bu boslugun
doldurulmasi i¢in calismalarina devam etmektedir. Ozellikle faizsiz bankalarin likidite
yonetimine yardimci olmak i¢in vekalet ve emtia murabahasi yontemleri ilizerine
yogunlasma séz konusudur. Ayrica faizsiz bankalarin BoE’nin API ve hazir imkanlar
dahilinde sundugu araglari kullanamamasit 6nemli bir dezavantaj yaratmaktadir.
Asagida Tablo 3.4’de calisma kapsaminda incelenen {ilkelerin faizsiz para piyasasi

araglar1 6zet olarak verilmistir.
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Tablo 3.4: Calisma Kapsaminda Incelenen Ulkelerin Faizsiz Para Piyasas1 Araglar

OLKELER | FAIZSiz ORON | SOzLESME | SOZLESMENIN | SOZLESMENIN
ADI TURD VADESI UYGULANMASI
Bankalararasi Gecelik-1 Yila
Mudaraba Mudaraba Kadar Bankalararasi
Gecelik- 3 ava Merkez Bankasi-
Vedia Kabulii Vedia(Emanet) ecei(a dar Y Faizsiz Bankalar
arasi
Bankalararas:
Emtia Murabahas1 Teverruk L ARt O gy Merkez Bankasi-
kadar .
Faizsiz Bankalar
Arasi
Bankalararasi
WIALIBZAE, 1 aydan- 3 aya
Vekalet Yatirimi Vekalet ydan- > ay Merkez Bankasi-
kadar L.
Faizsiz
Bankalararasi
Bankalararasi
Rehin Anlagmast Karz-1 Hasen Rle=dailae Merkez Bankasi-
kadar ..
Faizsiz
Bankalararasi
Gecelik — 1 ava Merkez Bankasi-
Sat/Geri Satin Al Bey’ul-ine Y Faizsiz
kadar
Bankalararasi
Emtia Murabahasi Teverruk ! haftalf:éla; 1yl Bankalararasi
BAHREYN Merkez Bankasi-
Vekalet Yatirim Vekalet 1 hafta Faizsiz
Bankalararasi
. Merkez Bankasi-
KUVEYT Ters Emtia Teverruk 1 haftadan- 6 aya Faizsiz
Murabahasi kadar
Bankalararasi
Teminath Gecelik- 3 aya Merkez.Ba}nkasy
BAE Teverruk Faizsiz
Murabaha kadar
Bankalararasi
Merkez Bankasi-
Vekalet Yatirimi Vekalet - Faizsiz
Bankalararas:
Bev'ul i Merkez Bankasi-
Sat/Geri Satin Al e}\//:a dne— = Faizsiz
Bankalararasi
Merkez Bankasi-
INGILTERE | Emtia Murabahasi Teverruk = Faizsiz
Bankalararasi
Vedia Merkez Bankasi-
Vedia Kabuli (B - Faizsiz
Bankalararasi
Merkez Bankasi-
Cuale Emanet - Faizsiz
Bankalararasi
. y 1 . Merkez Bankasi-
TURKIYE Sat ve Geri Satin Bey’ul-ine- Gecelik- 3 aya Faizsiz
Al Vaad kadar
Bankalararasi
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Kaynak: IFSB, 2008 ; Ahmad vd., 2017:39; Saiti, 2016: 5; Bacha, 2008:2013; BoE 2017.

Tablo 3.4 incelendiginde asagidaki ¢ikarimlara ulagmak miimkiindjir;

i. Caligma kapsamindaki iilkelerde genel itibari ile kabul edilen {irlinlerin,
teverruk islemine dayali murabaha islemi tiirleri, mudaraba, vekalet, karz ve
icare oldugu goriilmektedir.

ii. Glineydogu Asya bolgesinde kullanilan baz1 s6zlesme tiirlerinin (bey’ul-ine,
vedia, rehin ve cudle) diger iilkelerde kabul gérmedigi anlasilmaktadir.

iii. TCMB’nin diger iilkelere gore likidite yonetim araci olarak faizsiz bankalara
sundugu iiriinlerin daha kisith ve az sayida oldugu goriilmektedir.

iv. Teverruk sozlesmesine dayali iirlinlerin Tiirkiye hari¢, diger iilkelerde

kullanildig1 goriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

FAIZSiZ BANKALAR TARAFINDAN KULLANILAMAYAN TCMB PARA
POLITIKASI ARACLARININ KONVANSIYONEL BANKALARIN
KARLILIGINA ETKIiSI

Calismanin bu boliimiinde, faizsiz bankalar tarafindan ¢aligma prensipleri geregi
kullanilamayan ancak konvansiyonel bankalar tarafindan kullanilabilen TCMB para
politikas1 araglarinin konvansiyonel bankalarin karlilig1 iizerine olan etkisi ¢esitli
ekonometrik yontemler kullanilarak incelenmeye calisilmistir. Bu kapsamda verilere
ulasim konusunda yasanan kisitliliklar nedeni ile analize sadece bagimsiz degisken
olarak, TCMB para politikas1 araglarindan repo, ters repo, doviz depo ve giin i¢i
likidite islemleri dahil edilmistir. Ote yandan bagimli degisken olarak da mevduat
bankalar1 karliligina yer verilmistir. Dolayisi ile bu bdliimde, konu ile ilgili literatiir
taramasi, aragtirmanin amact ve 6nemi, arastirmanin kapsami, drneklemi ve yontemi,
arastirmanin sinirliliklari, arastirmanin modeli ve verilerin tanimlanmasi, ekonometrik
metodolojiye iliskin teorik aciklamalar ve analiz sonuglar1 ve en son olarak da

aragtirma bulgularinin genel degerlendirmesi yer almaktadir.

4.1. Para Politikasi Ara¢larimin Etkileri Uzerine Yapilan Cahsmalara

Yonelik Literatiir Taramasi

Diinya ve Tiirkiye literatiirii incelendiginde bankalarin karliligini etkileyen
unsurlar {izerine bir ¢ok calismanin yapildigr goriilmektedir. Bu unsurlar igerisinde
merkez bankalarinin para politikasi araclart da yer almaktadir. Literatiir evrenine
bakildiginda ¢alismamizda yer aldig1 gibi merkez bankasi para politikas1 araglarinin
bankalarin karhilig: tizerindeki etkisini dogrudan arastiran calismalarin az oldugu
goriilmektedir. Daha ¢ok bu araglarin dolayli olarak kredi fiyatlamalar iizerindeki
etkisi ve bu sayede bunun bankalarin karliligina etkisi 6l¢iilmeye ¢alisilmistir. Yani
caligmalarin merkez bankasi para politikasit araclarinin dolayli olarak bankalarin
karliligin1 nasil etkiledigi lizerine yogunlastig1 goriilmektedir. Bu anlamda merkez
bankalarinin acikladig1 faiz orami ile piyasada olusan faiz oranlarinin kredi ve
mevduata olan ekileri inceleme konusu edilmistir. Ayrica para politikas1 araclart ile
ilgili, ekonomik hedeflere ulagmak konusunda hangi para politikasi araclarinin daha

etkili olabilecegi ve para politikasi araclarinin parasal aktarim mekanizmasina etkisi
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ve bunun bir sonucu olarak, reel ekonomiye olan etkisi lizerine ¢esitli calismalar

yapilmistir.

Incelenen ¢alismalarin gogunlugunda temel karlilik dlgiitleri olarak, aktif karlilik
(ROA), 6z kaynak karlilig1 (ROE) ve net faiz marj1 kullanilmistir. Calismalarda 6n
plana cikan bir diger 6nemli bir husus, kredi ve mevduat fiyatlamalarini etkileyen
degiskenler olarak merkez bankasinin agiklamis oldugu faiz orani ile piyasada olusan

faiz oraninin bagimsiz degiskenler olarak kullanilmasidir.

Calismamiz kapsaminda bagimsiz degisken olarak ele alinan TCMB para
politikas1 araglarmin (repo, ters repo, giin ici likidite ve doviz depo) bankalarin
karliligina olan etkisi ile ilgili ¢aligmalara literatiir kapsaminda pek rastlanmamustir.
Ozellikle bu araglarm banklarin karlilig1 iizerindeki dogrudan etkisi ile ilgili
calismalara da rastlanmamistir. Daha ¢ok merkez bankasi para politikasi aract olan

zorunlu karsiliklarin bankalarin karlilig1 tizerindeki etkisi caligmalara konu edilmistir.

Literatiir incelemesi sonucu aragtirmamiza yakin olarak bulunan ¢aligmalar ve

sonuglar1 agagida yer almaktadir.

(Coban ve Sahin (2011)’deki ¢alismalarinda TCMB para politikasi araglarinin
bankalarin  karlilhig1  iizerindeki etkisini dogrudan odlgen  bir  ¢alisma
gergeklestirmislerdir. Calismada bagimsiz degisken olarak para politikasi araglarindan
reeskont orani, banka mevduat faiz orani, disponibilite oran1 ve zorunlu karsilik
secilmistir. Bagimli degisken olarak da bankalarin reel karlilik oranlar1 dikkate
alimmustir. Calismada es-biitiinlesme testi, granger nedensellik testi ve regresyon testi
kullanilmigtir. Calismanin sonucuna gore zorunlu karsiliklarin kamu sermayeli
bankalarin karliliklarini olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Ancak 6zel sermayeli
bankalarin karliligin zorunlu karsiliklardan ve banka mevduat faiz oranlarindan
etkilenmedigi goriilmiistiir. Zorunlu karsiliklarin ve reeskont oranlarinin katilim
bankalarinin karliligin1 olumlu etkiledigi sonucuna da varilmistir. Disponibilite orani
ve reeskont oraninin 6zel sermayeli bankalarin karliligini olumsuz yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Disponobilite orani, banka mevduat faiz orani ve reeskont oraninin
kamu sermayeli bankalarin karhiligini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna da

varilmigtir.

Kaushal ve Pathak (2011)’deki c¢alismalarinda merkez bankas1 para

politikalarinin bankalarin karhiligi ve enflasyon {izerindeki etkisini 6l¢meye
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calismislardir. Calisma Hindistan 6zelinde gergeklestirilmistir. Calisma donemi olarak
2000 ve 2010 yillart arasindaki aylik veriler kullanilmigtir. Caligmadan elde edilen
bulgulara gére merkez bankasinin uygulamis oldugu para politikalarinin enflasyon ve
banka karliligina etki ettigi sonucuna varilmistir. Calismadan elde edilen bir sonuca
gore, siki para politikasinin uygulandigr donemlerde bankalarin kredi faiz oranlarim
siibvanse edebildigi bu nedenle siki para politikast donemlerinde karlarini
koruyabiledikleri goriilmiistiir. Ayrica merkez bankasinin uygulamis oldugu para
politikasi ile bankalar iizerinden ekonomik degiskenlere etki edebildigi sonucuna da

varilmigtir.

Yavuzarslan (2011)’deki ¢aligmasinda zorunlu karsiliklar1 bagimsiz degisken,
bagimli degiskenleri ise, mevduat/toplam aktifler ve kredi/toplam aktifler olarak
belirlemistir. Calismada panel VAR modeli kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore

zorunlu karsiliklarin kredi hacmi {izerinde bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Mutlutiirk (2012)’de yaptig1 c¢alismasinda, zorunlu Kkarsiliklart bagimsiz
degisken, mevduat ve kredi degiskenlerini ise bagimli de§isken olarak belirlemistir.
Calisma donemi olarak Eylil 2010 ile Haziran 2011 donemleri baz alinmustir.
Aragtirmanin  sonucuna gore zorunlu karsiliklarda yasanan artisin  banka
mevduatlarinin maliyetini arttirdigin1 ve bunun bir sonucu olarak bankalarin buna
¢Ozlim olarak banka dis1 fonlara yoneldigi sonucuna varilmistir. Ayrica ¢alismadan
elde edilen diger bir sonug ise, zorunlu karsiliklardaki artigin kredilerin yavaglamasina
etki etmedigidir. Zorunlu karsiliklardaki artisin sektordeki kar hacmini daralttig

sonucu da ortaya ¢ikmustir.

Sozer (2013)’deki g¢alismasinda, TCMB para politikas1 araglarindan olan
zorunlu karsiliklarin banklarin bilangosuna olan etkisini ¢esitli ekonometrik yontemler
kullanarak arastirmistir. Calismada zorunlu karsiliklar bagimsiz  degisken,
mevduatlar, para piyasasina borglar, repo ve krediler ise bagimli degisken olarak
belirlenmistir.  Arastirmanin  sonucuna gore zorunlu karsiliklarin  bagimh
degiskenlerden mevduat, yabanci para cinsi alinan kredi ve repo ile anlamli bir iligki
icerisinde oldugu saptanmistir. Ancak zorunlu karsiliklar ile TL orani arasinda bir

iligki bulunamamustir.

Bario ve arkadaslar1 (2015)’deki calismalarinda merkez bankalarinin para

politikalarinin bankalarin karlilig1 tizerindeki etkisini 6lgmeye c¢alismiglardir. Bu
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nedenle 14 farkli gelismis iilkeden 109 uluslararasi bankayi c¢alismaya dahil
etmiglerdir. Calisma donemi olarak 1995-2012 yillar1 arasindaki verileri baz
almiglardir. Calisma sonucuna gore merkez bankalarinin belirlemis oldugu kisa vadeli
faiz oranlarimin bankalarin karlilik orani olarak bilinen aktif karliligi (ROA) pozitif

olarak etkiledigi sonucuna varilmstir.

Boctlioglu (2015), TCMB’nin geleneksel olmayan araglarindan rezerv opsiyon
mekanizmasimnin  (ROM), bankalar {izerindeki etkisi agiklanmaya ¢alisilmistir.
Calismaya 21 bankanin aylik verileri dahil edilmistir. Bunun yam sira tiiketici
kredileri, ticari kredileri, ROM verileri ve BIST ile ilgili verliler de dahil edilmistir.
Calismada Panel VAR analiz yontemi kullanilmistir. Calisma sonucuna gére ROM
kullaniminin, geleneksel bankalarin tiiketici kredilerinde azalmalara neden oldugu
sonucunu ortaya ¢ikmustir. Ozel biiyiik bankalarm ROM kullanimindan daha az
etkilendigi sonucu da ortaya ¢ikmistir. ROM kullaniminin yanisira faiz oranlarindaki

degisimlerin 6zel biiyiik bankalar1 daha ¢ok etkiledigi sonucuna varilmstir.

Zimmermann 2017°’de yaptigi c¢alismasinda merkez bankasi politika faiz
oranlarinin bankalarin karlilig1 lizerine olan etkisini incelemeye calismistir. Calisma
donemi olarak 1870-2015 yillar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli politika faiz oranlari
baz alinmistir. Calisma sonucuna gore, politika faizinin yiiksek oldugu doénemlerde

bankalarin karliliginin bundan olumsuz etkilendigi sonucuna varilmistir.

Aksoy (2018)’deki calismasinda merkez bankasinin agiklamis oldugu faiz oram
ile zorunlu karsiliklarin ¢alisma kapsaminda belirlenen 9 mevduat bankasinin karlilig
tizerindeki etkisi arastirilmaya caligilmistir. Arastirmada ilgili degiskenler arasindaki
iliskiyi belirlemek amaci ile VAR modeli ve ayn1 zamanda es biitiinlesme testi olarak
literatiirde yer alan Johansen es biitiinlesme testi kullanilmistir. Arastirmanin
sonucunda gore merkez bankasinin agiklamis oldugu faiz oraninin piyasa faiz oranini
etkiledigi bunun ise mevduat ve kredi fiyatlarin1 etkileyerek bankalarin karliligini
etkiledigi goriilmistiir. Ayrica zorunlu karsiliklardaki degisikliklerin de bankalarin

karliligini etkiledigi sonucuna varilmstir.
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Tablo 4.1: Para Politikas1 Araglarmin Etkileri Uzerine Yapilan Calismalar

YAZAR YIL ULKE KULLANILAN BAGIMLI BAGIMSIZ
EKONOMETRi | DEGISKEN | DEGISKEN
K YONTEM
Reeskont
orani, banka
Coban ve Sahin | 2011 Tiirkiye Es-biitiinlesme Bankalarin mevduat faiz
testi, granger karlilhig orani,
nedensellik testi disponibilite
ve regresyon testi orani ve
zorunlu
karsiliklar
Enflasyon
(CP), faiz
karliligi,
zorunlu
karsilik orant,
Mevduat orani,
Kredi orani,
Kaushal ve 2011 Hindistan | Regresyon Modeli | Ticari banka ratingi,
Pathak Bankalarin repo, ters repo,
Karlilig: zorunlu likidite
orani, hata
terimi.
Mevduatlar,
Yavuzarslan 2011 Tiirkiye VAR modeli krediler ve Zorunlu
repo karsiliklar
Zorunlu Bankalarin
Mutlutiirk 2012 Tiirkiye Model karsiliklarin repo
kullanilmamistir bankacilik fon | islemlerinden
kaynagindaki saglamis
etkisi oldugu fonlar
Para
Sozer 2013 Tiirkiye VAR modeli piyasasindan Zorunlu
borglar, karsiliklar
mevduatlar,
repo
Politika faizi,
uzun vadeli
faiz oranlar1 ve
getiri egrisi
egilimi.
Ayrica,
GSYIH, borsa
Bario ve 2015 G10 Dinamik Sistem- ROA, endeksi ve
arkadaslari Ulkeleri Genellestirilmis Bankalarin konut fiyatlart
Momentler Fonlama kontrol
Metodu Maliyeti degiskenleri ile
2008 krizi
dummy
degiskeni
kullanilmistir.
tilketici
Bociioglu 2015 Tiirkiye Panel VAR ROM kredileri, ticari
modeli kredileri, ROM
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verileri ve
BIST
Standart
Zimmermann 2017 Amerika Regresyon Banka Karlilig1 | Politika Faizi
Kontrol Teknigi (ROE) ve Faiz
ve Panel Marji
Regresyon
9 mevduat Faiz orani,
Aksoy 2018 Tiirkiye VAR modeli bankasinin zorunlu
karhilig: karsilik orani

4.2. Arastirmanim Onemi ve Amaci

TCMB para politikasi ve para politikast araglart faizsiz bankalar ile
konvansiyonel bankalar arasinda adil bir sekilde kullanilamamaktadir. Konvansiyonel
bankalar TCMB’nin para politikas1 imkanlarmin tiimiinden faydalanabiliyorken,
faizsiz bankalar c¢alisma prensipleri ve faiz yasagindan dolayr bunlarin tiimiini
kullanamamaktadir. Konvansiyonel bankalar likidite eksiklikleri veya fazlaliklari
oldugunda, bu araglarn kullanarak TCMB biinyesinde likidite yoOnetimi
gerceklestirebilmekte iken faizsiz bankalar TCMB biinyesinde etkin bir likidite
yonetimi gerceklestirememektedir. Bu anlamda konvansiyonel bankalarin TCMB’nin
tiim para politikasi araglarindan faydalanarak bundan ne tiir kazanimlar elde ettigini
ve buna karsilik olarak faizsiz bankalarin bu araglari kullanamamasinin bir sonucu
olarak ne tiir kayiplar yasadigini ortaya koymak oldukca dnem arz etmektedir. Bu
anlamda faizsiz bankalar tarafindan kullanilamayan TCMB para politikas1 araglarinin
konvansiyonel bankalarin karlilig1 iizerindeki etkisini ortaya koyabilmek ve bu
anlamda faizsiz bankalarin yasadigi dezavantajli durumlar1 belirlemek, bu

arastirmanin dnemini ortaya koymaktadir.

Aragtirmanin amaci, faizsiz bankalar tarafindan kullanilamayan ancak
konvansiyonel bankalar tarafindan kullanilabilen TCMB para politikas1 araglarindan,
acik piyasa islemlerinden repo ve ters repo, son kredi mercii islemlerinden giin i¢i
likidite ve doviz piyasast islemlerinden doviz depo isleminin konvansiyonel
(geleneksel) bankalarin karliliklar1 {izerindeki etkisini belirlemektir. Bu kapsamda
belirlenen TCMB para politikasi araglarinin (repo, ters repo, giin i¢i likidite ve doviz
depo) her birinin konvansiyonel bankalarin karlhilig1 {izerindeki etkisi Slgiilmeye
calisilacaktir. Yapilan bu arasgtirmanin sonuglari c¢ergevesinde, konvansiyonel
bankalara sunulan para politikasi araglarinin yeniden yapilandirilarak yada faizsiz

alternatiflerinin olusturularak faizsiz bankalara sunulmasi acisindan katki saglayacagi
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diisiiniilmektedir. Aragtirmanin kapsaminin olusturulmasinda ve degiskenlerin
belirlenmesinde, Tiirkiye 6l¢egindeki literatiirden faydalanilmistir. Ayrica ¢alismada
kullanilan ekonometrik yontemler, bu calismalarda yaygin olarak kullanilan

yontemlerden olmasina dikkat edilmistir.
4.3. Arastirmamin Kapsami, Orneklemi ve Yontemi

Aragtirmanin  kapsamini, Tirkiye bankacilik sektorii igerisinde yer alan
konvansiyonel (geleneksel-mevduat) bankalar olusturmaktadir. Arastirmanin
orneklemi olarak, Mayis 2012 - Nisan 2024 yillar1 arasindaki donemde TCMB para
politikas1 araglar1 (repo, ters repo, giin i¢i likidite ve doviz depo) ve konvansiyonel
bankalarin karliliklar1 degisken olarak kullanilmistir. Tirkiye bankacilik sektori
igerisinde yer alan tiim mevduat bankalarinin karliliklarinin aylik tutarsal toplami
alimmistir. TCMB para politikas: araglarimin da her birinin aylik tutarsal toplami
almmustir. Ornegin, repo ve ters repo islemleri, doviz depo yada giin ici likidite
islemleri kapsaminda konvansiyonel (geencksel-mevduat) bankalar ile yapilan
islemlerin aylik tutarsal toplami alinmis ve bunlarin mevduat bankalar1 karliliklar:
tizerindeki etkisi Olgiilmeye calisilmistir. Bunun i¢in oncelikle degiskenlerin ham
verileri ilgili veri tabanlarindan indirilmis ve daha sonra her bir degiskene ait ham
verilerin logaritmasi alinmistir. Analiz agamasinda ise ilgili degiskenlere ait verilerin

logaritmik degerleri kullanilmistir.

Ekonometrik yontem uygulamasinda, birinci asama olarak degiskenlerin
duraganlik 6zelliklerinin belirlenebilmesi i¢cin Augmented Dickey-Fuller ve Philip-
Perron birim kok testleri kullanilmigtir. Birim kok testinin daha giivenilir olabilmesi
i¢in {igiincii bir birim kok testi olan Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi
de uygulanmistir. Tkinci asamada ise birim kok testi sonucunda degiskenler arasindaki
iligkiyi 6l¢ebilmek i¢in hangi ekonometrik modelin kullanilabilecegi belirlenmeye
calisilmigtir. Bu kapsamda bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki es
biitiinlesmeyi, kisa ve uzun dénemlerde ortaya cikan iligkiyi belirleyebilmek icin
ARDL Sinir Testi yontemi kullanilmistir. ARDL Sinir Testi yontemi ile uzun ve kisa
donem katsayilarinin belirlenmesinin yani sira hata diizeltme katsayilar1 da ortaya
konulmustur. Kullanilan bu analiz yontemleri sonucunda elde edilen veriler 1s18inda

sonuglar yorumlanmistir. Arastirma kapsaminda kullanilan bagimli ve bagimsiz
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degiskenlerin ekonometrik modellere dahil edilmesi Eviews 12 programi ile

gergeklestirilmistir.
4.4. Arastirmanin Siirhhiklan

Arastirmada her bir serinin Mayis 2012- Nisan 2024 dénem araligindaki aylik
verileri kullanilmigtir. Calismanin bu zaman araligi ile sinirl tutulmasinin sebebi, veri
olarak alinan yil sayismnin zaman serisi analizi yapmak icin yeterli bir zaman
oldugudur. Verilerin Mayis 2012°den itibaren alinmasinin nedeni, bu tarihten sonra
seriler ile ilgili aylik diizenli verilere ulasilabiliyor olmasidir. Bu nedenle ¢aligsmaya
dahil edilen veriler, Mayis 2012 ve sonraki yillar1 kapsamaktadir. Caligmada
kullanilan veriler, TCMB ve BDDK online veri tabanlarindan elde edilmistir. Tiim
serilerin belirlenen donem araligindaki aylik verilerine ulasilabildigi i¢in veriler aylik
olarak analize dahil edilmistir. Bagimli degisken olan konvansiyonel bankalarin
karliliklarmin aylik verisi BDDK veri tabanindan alinmistir. Bagimsiz degiskenler

Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) tabanindan elde edilmistir.

Calisma kapsaminda karsilagilan bir diger sinirlilik, tim TCMB para politikasi
araclari ile ilgili diizenli aylik verilere ulasilamamasidir. Calismaya daha fazla TCMB
para politikasi araci dahil edilmesi, ¢alismanin daha da genislemesine ve boylece daha
fazla para politikasi aracinin konvansiyonel bankalarin karliliklar1 tizerindeki etkisinin
Ol¢iilebilmesine imkan saglayacaktir. Caligmaya daha fazla TCMB para politikasi
aracinin dahil edilmesi ile bunlarin konvansiyonel bankalarin karliliklar1 iizerindeki
etkisi oOlgiilebilecektir. Boylece faizsiz bankalarin da bu para politikas1 araglarini
kullanamamasinin bir sonucu olarak bu durumdan kaynakli olarak yagamis oldugu

olumsuzluklar ile ilgili genel ¢ikarimlarda bulunmak s6z konusu olacaktir.
4.5.Arastirmanin Modeli ve Verilerin Tanimlanmasi

Arastirmanin odaginda konvansiyonel bankalarin karliliklart yer almaktadir.
Aragtirma kapsaminda yapilan okumalar ve literatiir ¢alismasindan elde edilen
bilgilere uygun olarak, TCMB para politikasi araclariin konvansiyonel (geleneksel)
bankalarin karliliklar: ile iligkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle bagimli
degisken olarak konvansiyonel bankalarin karliliklari tutarsal olarak alinmustir.
Konvansiyonel bankalarin karliliklar1 iizerinde etkili oldugu diisiiniilen dort adet
TCMB para politikas1 araci (repo, ters repo, doviz depo, giin i¢i likidite) bagimsiz
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degisken olarak kullanilmistir. Calismaya dahil edilen verilerin logaritmalar1 alinarak

analize tabi tutulmustur. Arastirma kapsaminda yer alan degiskenlere iligkin bilgiler

asagida Tablo 4.2°de yer almaktadir.

Tablo 4.2: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenlere Iliskin Ozet Bilgiler

DEGIiSKENIN
GRUBU/TANI
MI

DEGIiSKENIN
KISALTMASI

DEGISKENIN
ACIKLAMASI

VERI KAYNAGI

Bagimh Degisken

Mevduat
Bankalan
Ayhk
Karhhklarr**

MEVDT

Mevduat Bankalarmin  aylik
karhiliklarini ifade eden seridir.

BDDK Veri Tabant*

Bagimsiz Degiskenler

Repo**

REPO

TCMB bu arag ile piyasanin
likiditesini  para  politikasi
hedefleri dogrultusunda
ayarlamaya calisir. Bu arag ile
bankalara likidite
saglanmaktadir.

TCMB-Evds*

Ters Repo**

TREPO

TCMB bu ara¢ ile piyasanin
likiditesini  para  politikas1
hedefleri dogrultusunda
ayarlamaya c¢alisir. Bu arag
sayesinde bankalar fazla
likiditelerini merkez bankasi
biinyesinde
degerlendirebilmektedir.

TCMB-Evds*

Giin ici
Likidite**

GIL

TCMB nihai kredi mercii
islemlerinden olan giin i¢i
likidite, bankalarin giin sonu acil
fon ihtiyaclarinin karsilanmasi
icin kullanilan bir para politikasi
aracidir.

TCMB-Evds*

Doviz Depo**

DDOVIZ

Doviz likiditesine ihtiyag duyan
bankalarin, Merkez Bankasi
tarafindan  belirlenen  faiz
oranindan islem yapma
imkanina sahip oldugu ve aym
zamanda elindeki fazla dovizi de
merkez bankasinda
degerlendirebildigi bir aragtir.

TCMB-Evds*

tarafindan hesaplanarak analize uygun hale getirilmistir.
**Yazar tarafindan ilgili serilerin logaritmalar1 alindiktan sonra analize tabii tutulmustur.

* Kaynak veri ilgili kurumun internet sitesinde yer alan veri tabanlarindan elde edilerek yazar
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4.6. Ekonometrik Metodolojiye iliskin Teorik Aciklamalar ve Analiz

Sonuglarn

Bu boliimde, aragtirmada kullanilacak olan ekonometrik metodolojiye yonelik

olarak bilgiler verilecek ve analiz sonuglar1 agiklanacaktir.
4.6.1. Duraganhk Analizleri

Zaman serileri ekonometrik modellerde 6nemli bir yere sahiptir. Zaman
serilerinin analizlere tabii tutulabilmesi i¢in ilgili serilerin 6zelliklerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Zaman serileri genellikle trend, mevsim ve konjonktiir etkileri
icerisinde barindirmaktadir. Zaman serileri ile ilgili bu bilesenler iki gruba
ayrilmaktadir. Bunlar, stokastik ve deterministik olarak adlandirilmaktadir. Zaman
serilerinin stokastik 6zelligi, serinin duraganligina iliskin olarak bilgiler vermektedir.
Deterministik 6zelligi ise serilerin mevsimsellik, trend gibi 6zelliklerinin yam sira,
sabit olup olmadig ile ilgili mesajlar vermektedir. Degiskenler arasindaki iligskinin
belirlenebilmesi ve ayni1 sekilde degiskenler arasinda sahte bir iliskinin olup olmadigi
serinin duraganhig ile ilgili bir durumdur. Duragan olmayan bir seride veriler
arasindaki iliski gercek dis1 olabilir ve sahte regresyon durumu séz konusu olabilir
(Tar1, 2016: 374). Zaman serilerinde duraganlik ile ilgili teorik cergeveye asagida
deginilmistir.

4.6.1.1. Zaman Serilerinde Duraganhk

Orneklem istatistikleri, érneklemin merkezi egilimi, dagilim, carpiklik ve
basiklik 6zellikleri ile ilgilidir. Ortalama ve varyans, 6rneklem istatistiklerinde en ¢ok
kullanilan verilerdir. Analizler i¢in elde edilen veriler, daha biiylik bir popiilasyon
igerisinde bu popiilasyonu temsil edebilecek bir 6rneklem kiimesinin se¢ilmesi ve bu
kiimeden genel popiilasyon ile ilgili bilgiler alinarak elde edilir. Dolayist ile secilen
orneklem iizerinden elde edilen bu verilere 6rneklem istatistikleri denir. Orneklem
istatistiklerinin genel popiilasyonu temsil edebilmesi i¢in, drneklemdeki bireyler
tizerinde veya verilerin elde edildigi siire boyunca herhangi bir temel veya sistematik
degisiklige ugramamasi énem arz etmektedir. Istatistiksel tahmin teorisiyle ilgili bu
varsayim, genel popiilasyonu temsil eden 6rneklem istatistiklerinin degismemesini ve
elde edilen verilerin Orneklem disindaki popiilasyon icinde gecerli olmasini
saglamaktadir. Dolayis1 ile secilen 6rneklem iizerinden hesaplanan ortalama,

otokorelasyon ve varyans, popiilasyonun gelecegi ile ilgili tahminlerde bulunmamiza
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yardimci olmaktadir. Bu durum zaman serileri analizinde, serinin i¢ yapisinda zaman
icerisinde bir degisikligin olmayacagini gosteren duraganlik ile ilgilidir. Serilerde
duraganligi anlamanin bir diger yontemi ise, serinin tekrarlayan bir yapida olmadan
sabit bir varyans ve sabit bir ortalamay1 igerisinde barindirmasidir (Pal ve Prakash,
2017: 56-57). Bagka bir ifade ile, zaman degisse bile o seri ile ilgili ortalama, varyans
ve otokovaryans da bir degisim olmuyor ise o serinin duragan oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Yani duragan olan serilerde ifade edilen tanimlayici istatistiklerde zaman

icerisinde bir degisiklik s6z konusu olmaz.

Duragan olmayan bir seri igin gerceklestirilen analizlerden elde edilen
sonuglarin, secilen ilgili donem digindaki donemler i¢in genellemek hatali olacaktir.
Aragtirmaya dahil edilecek olan serilerin birim kok testlerine bakilarak ilgili serilerin
duragan olup olmadigma karar verilebilir (Gujarati, 2004: 877). Birim kok testi
sonuglarina gore de analizde uygulanacak olan ekonometrik yontem segilir. Asagida

arastirmalarda siklikla rastlanilan birim kok testleri agiklanmustir.

4.6.1.2. Dickey-Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) Birim
Kok Testleri

Dickey ve Fuller (Dickey-Fuller testi, 1979,1981) zaman serileri analizinde ilgili
serilerin duragan olup olmadigini test etmek icin Dickey-Fuller birim kok testini
ekonometri literatiiriine kazandirmislardir. Arastirmaya konu zaman serisinin,
arastirma icin secilen donemin herhangi bir noktadaki degeri ile bir dnceki donemde
sahip oldugu deger arasinda herhangi bir iligkinin olup olmadigr regresyon
hesaplamasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Birim kok testleri, zaman serisinde ilgili iligkinin
varhigimi test etmek icin kullanilmaktadir. Arastirmaya konu seri birim kok
icermiyorsa serinin duragan oldugu sonucuna varilir. Yt degiskeni olarak belirlenen
bir degigken olarak kabul edilsin. Bu degiskenin i¢inde bulundugu dénemde aldigi
degerin bir Onceki donemde aldigi deger ile iliskisi asagidaki denklem ile

belirlenebilir:

Yi=PYe1 + us (4.1)
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Bu denklemde u: simgesi, bir degiskeni ifade etmekte ve stokastik hata terimi
olarak ifade edilmektedir. ilgili model birinci derece otoregresif model olarak [AR (1)
] ifade edilmektedir. Yukardaki modelde P katsayis1 1 olarak hesaplandiginda ilgili
zaman serisinin birim kok icerdigi ve duragan olmadigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu

durumda yukardaki denklem asagidaki gibi yeni bir denkleme dontismektedir.

Yi=Ye1 +ue (4.2)

Bu yeni denklem, degiskenin i¢inde bulunulan dénemden bir dnceki donem
sahip oldugu degerin ve o donemde degiskeni etkileyebilecek her tiirlii soklari
igerisinde barindirdigin1 ve sonraki donemlere de aktarildigini ifade etmektedir.
Dolayisti ile bu tiir bir denkleme sahip zaman serisinin duragan olmadigi sdylenebilir.
Bagka bir ifade ile, serinin stokastik bir trende sahip oldugunu ve birim kok icerdigini
sOylemek miimkiindiir. P degerinin p< 1 olmas1 durumunda, ge¢mis donem soklarinin
devam ettigini ancak etkisinin giderek azaldigini ve belirli bir siire sonra degiskenin
degerini 6nemli diizeyde etkileyebilecek bir etkisinin kalmayacagini géstermektedir.
4.1°deki denklemde esitligin her iki yanindan Y1 ¢ikarildiginda asagida denklem elde

edilir;

AYi=(P—-1)Ye1 + ut (4.3.)

Elde edilen bu son denklemde, AY:= Y:—Y+1dir. Yani baska bir ifade ile birinci
farkidir. (P-1) de ¢ simgesiyle gosterilirse asagidaki denklemin olusturulabilir;

AYt= Y1+ ue 4.4.)

P=1 gibi bir deger atandiginda, ¢ = 0 olacaktir. ¢ = 0 olmasi halinde ise, AY:=
(Y= Y1) =ut ve bu durumda da Yt degiskeninin farkta duragan oldugunu soylenebilir

(birinci farkinda). Bu durumda, s6z konusu seri I(1), seri olarak ifade edilmektedir.
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Ancak bir seri iki kez farki alinarak duragan hale getirilebiliyorsa, bu durumda ilgili
seri I(2) seri olarak ifade edilmektedir. Seriler duraganlasmadiginda, farklar1 alinarak

duraganlastirilabilmektedir.

Dickey- Fuller birim kok testinde t istatigi kullanilmaz. Bunun i¢in DF birim kok
testi i¢in hesaplanmus istatistiklerin kullanilmasi (z-tau istatistigi) gerekmektedir. S6z
konusu istatistigin kritik degerleri Dickey-Fuller tarafindan hesaplanmis ve
tablolastirilmistir. Dolayisi ile hesaplanan T (tau) degeri (mutlak deger anlaminda),
(MacKinnon, 1991) kritik esiklerinin {istiinde ise serinin duragan oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ancak 7 (tau) degeri (mutlak deger anlaminda), (MacKinnon, 1991)
kritik esiklerinin altinda ise serinin duragan olmadigi soylenebilir (Tar1, 2016: 387-

388).

Dickey-Fuller birim kok testi icin ti¢ farkli durum s6z konusudur. Bunlar;

AYi= Y1+ ue
AYt=Dbo+ ¢pYe1+ ue
AYt=bo+ bit + Y1+ ue (4.5)

Dickey ve Fuller, otokorelasyonu gidermek amaci ile bagimli degiskenin,
fazladan gecikmeli terimlerini iceren genisletilmis bir versiyonunu Onererek
genisletmiglerdir (Dickey ve Fuller, 1981: 1070). Bunun yapilmasindaki amag, ut "nin
otokorelasyon igermeyecek diizeyde olacak miktarda u: ‘yi denkleme dahil etmektir.
Dolayist ile bu noktada sifir hipotez P=1 veya ¢ =0 olacaktir. Yani bagimsiz degisken
duragan degildir ve birim kok icermektedir sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Tar1, 2016:
390. ADF’de toplamda ti¢ sekilde (formda) hesaplanabilmektedir. Bunlar; sabit terim
ve trende sahip olmayan form, sabit terime sahip ancak trende sahip olmayan form,

sabit terime de trende de sahip olan form seklindedir.

DF ve ADF testlerinin kritik degerlerinde herhangi bir farklilik s6z konusu
degildir. MacKinnon (1991)’de ADF’nin belirtilen ii¢ formu i¢in uygun kritik
degerleri tablo haline getirmistir. Ilgili kritik degerler, ADF ile birim kok testi
yapildiginda kullanilmaktadir.
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4.6.1.3. Philips-Perron (PP) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi, regresyona geciken fark terimlerini ekleyerek serinin olasi
hata terimlerindeki oto korelasyonu diizeltmeye calismaktadir. Philips ve Perron
(1988) birim kok testi ADF’den farkli bir yontem izlemektedir. PP’de modele gecikme
fark terimi eklenmez, u: lerdeki otokorelasyonu saptamak icin parametrik olmayan
yontemler kullanmaktadir (Gujarati, 2004: 818). Bu nedenle literatiirde ADF PP’den

daha giivenilir ve daha ileri bir birim kok testi olarak kabul edilmektedir.

DF birim kok testinde, degiskenler lizerinde herhangi bir trend etkisi s6z konusu
degildir. Degiskenler arasinda, trend etkisinin bir sonucu olarak standart hatalarda
farkliliklar ortaya ¢ikabilir. PP i¢in bir elestiri niteliginde olan bu eksiklik, gelistirilen
yeni bir birim kok testi ile giderilmistir. Gelistirilen yeni birim kok testi, DF testinde
benimsenin u¢’lerin  varsayimlart ile 1ilgili kisitlamalar1 benimsememis, ilgili
varsayimlar1 goz ardi etmistir. Daha kapsamli bir bakis acisiyla, DF testinde kabul
gbren u¢'ler arasinda otokorelasyonun olmadigi ve degiskenlerin homojenligi ile
ilgili varsayimlari, PP birim kok testinde red edilmis ve kullanilmamaistir. PP birim

kok testi icin asagidaki regresyon denklemi kabul gérmektedir:

Yi=ao+ arye1 +
Ye=ao+arye1+ax(t—T/2) + e (4.6)

4.6’daki PP denkleminde T simgesi, serideki gozlem sayisini ifade etmektedir.
ptsimgesi ise hata teriminin dagilimi hakkinda bilgi vermektedir. pi’nin ortalamasinin
sifira esit olmasi beklenmektedir. DF nin hata terimi ile ilgili 6ne siirdiigli varsayimlar,

PP birim kok testinde kabul gérmemis ve dikkate alinmamistir (Tar1, 2016: 398-399).

4.6.2. Esbiitiinlesme Analizi ve ARDL Smir Testi Yaklasim

Bu baglik altinda bagimsiz degiskenler (zorunlu karsiliklar, repo, giin i¢i likidite)
ile bagimli degiskenler (katilim bankalar1 karlili§i, mevduat bankalar1 karliligi),
arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskinin arastirilmasinda kullanilan ARDL Sinir Testi
(Autoregressive Distributed Lags) yontemine iliskin bilgiler verilecek ve modelin

altyapisi incelenecektir.
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4.6.2.1. Ekonometrik Metodolojide Gecikme ve Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Modeller

Gergek bir ekonomide tiiketicilerin davranislart ekonomik kosullarin yani sira
diger bir¢ok faktore bagli olarak degismektedir. Bu nedenle tiiketici davranislari statik
degil dinamiktir. Ornegin, bir tiiketicinin harcamalari, sadece mevcut donemde elde
ettigi gelire gore degil, gecmis donemlerde elde ettigi gelirlere ve birikimlere gore
degisebilmektedir. Ayn1 durum makro ekonomik faktorler i¢in de gegerlidir. Yani bir
ekonomide makro ekonomik faktorlerde goriilen degisimler sadece ilgili donemi degil,
sonraki donemleri de etkileyebilme giiciine sahiptir. Enflasyon, doviz, faiz oranlarinda
yasanan bir degisim karsisinda tiiketiciler hemen degil, daha sonraki zamanlarda tepki
verebilmektedir. Bagka bir ifade ile iktisadi hayatta x bagimsiz degiskeninin y bagiml
degisken lizerindeki etkisi degisimin yasandigi ayni zaman igerisinde degil, sonraki
zamanlarda ortaya ¢ikma durumu s6z konusudur. Bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda siire veya zaman farkina bagli olarak goriilen bu durum gecikme olarak ifade

edilmektedir.

Ekonomik arastirmalarda gecikmeler ile ilgili daha cok kullamilan terim,
“’gecikmesi dagitilmig’’ olarak ifade edilen modellerdir. Bu modeller ekonometrik
arastirmalarda yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Zaman serilerinde degiskenler
arasindaki iliski ve etkilesim, mevcut donemde veya ayni zaman periyodunda
olugmayabilir. Bazen bagimsiz degiskenin farkli bir zaman dilimindeki degeri yada
degerleri bagimli degisken iizerinde etkili olabilir. Bir Y¢bagimli degiskeni X bagimsiz
degiskeninin Xt , X¢t-1, Xt gibi gegmis donemlerinden etkilenme durumu s6z konusu
olabilir. Bu durum, bagimli degiskenin belirli bir déonemdeki degeri ile bagimsiz
degiskenin farkli donemlerdeki degerleri arasinda gecikmeli bir iligkinin oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu nedenle, zaman serileri kapsaminda yapilan regresyon
modellerinde, ilgili modele bagimsiz degiskenin mevcut donemdeki ve gegmis
donemlerdeki degerleri dahil edilmis ise bu model, gecikmesi dagitilmis model olarak

ifade edilmektedir. Gecikmesi dagitilmis modelin denklemi asagidaki gibidir:

Y=ot foXt + f1Xe-1+f2Xe2F. . +BiXe—k + wi (4.7)
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4.7°deki denklemde X bagimsiz degiskenlerinin bagimli degisken tizerindeki
etkisi, X’in belirli sayidaki ge¢mis degerleri arasinda dagitildigindan bu modele,
gecikmesi dagitilmis model denilmektedir. Olusturulan ilgili modelde, bagimh
degisken ile ilgili bir veya birden fazla gecikmeli deger dahil edilmis ise bu model

otoregresif model olarak nitelendirilmektedir.

4.6.2.2. ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) Simir Testi

Yontemi

Iktisadi gostergeler arasindaki uzun donemli iliskilerin tespit edilmesinde
ekonometrik analiz  yontemlerinden olan esbiitiinlesme testleri  siklikla
kullanilmaktadir. Literatiirde ¢ogunlukla kullanilan esbiitiinlesme testleri, (Johansen,
1988) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testi ve Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen es biitiinlesme testleridir. Her iki es biitiinlesme testi, zaman serilerinin
seviyede duragan olmadigt ve degisken sayisinin fazla oldugu durumlarda
kullanilmaktadir. Ayrica ayni1 dereceden biitiinlesik degiskenlere uygulanmaktadirlar.
ARDL, analize tabi tutulacak degiskenlerin farkli duraganlik seviyelerine sahip olmasi
durumunda ya da farkli derecelerden biitlinlesik degiskenler arasindaki iliskilerin
belirlenmesinde 6nemli bir yontemdir. Ekonometrik modellere dahil edilecek olan
degiskenlerin I(0) (diizeyde duragan) veya I(1) (birinci farkta duragan) seviyelerinde
duraganlasiyor olmasi, diger esbiitiinlesme testlerinin aksine, ARDL smir testi
yonteminde herhangi bir sorun teskil etmemektedir. ARDL sinir testi yontemini diger
esbiitiinlesme testlerinden daha giivenilir kilan bir diger 6nemli nokta ise, kisitsiz hata
diizeltme modelinin de bu yontemde kullaniliyor olabilmesidir (Akel ve Gazel, 2014:

30-31).

Bagimsiz degiskenlerin mevcut ve gecmis degerleri ile birlikte bagimlh
degiskenin de gecikmeli degerlerinin alinarak analizin gergeklestirilmesi ile
olusturulan modellere *’gecikmesi dagitilmis otoregresif modeller’’ yani ARDL
denilmektedir (Ozel, 2022: 153). ARDL, bagimli degiskenin 6nceki donem
degerlerinin modele eklenmesi nedeniyle dinamik bir modeldir. ARDL modeli ile
degiskenlerin kisa ve uzun dénem analizleri yapilabilmektedir. ARDL modelinin ilk
uygulanma asamasi, cesitli bilgi kriterlerinin kullanilarak uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Daha sonraki asamalarda ise OLS-EKK (En kii¢iik

kareler) yontemi kullanilarak, tahminler olusturulur ve daha sonra sonuglar
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yorumlanir. Bu yontem ilk olarak Pesaran ve Shin (1998) tarafindan ileri siiriilmiis ve
sonraki yillarda da Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan genisletilmis ve bu kapsamda
sinir testi (bounds tests) de uygulanmaya baglanmistir. Bu sinir testi, Unrestricted Error
Correction Modeli- UECM (Kisitlanmamis (kisitsiz) hata diizeltme modeli)
kullanarak, ilk asama olarak degiskenler arasindaki uzun dénem iliskileri kurar.
Degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin yonii ile ilgili bir bilgi s6z konusu ise
iliski bu ¢izgide kurulmaya c¢alisilir. Ikinci asamada ise degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi belirlenmeye calisilir. Egbiitiinlesme iliskisi belirlendikten sonra,

olusturulan model yardimi ile kisa ve uzun donem katsayilar1 tahmin edilebilecektir.

ARDL yontemi ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iliskiler ortaya
konulabilmektedir. ARDL yonteminin bu iliskiyi belirlerken diger geleneksel
yontemlere gore sagladigi avantaj, degiskenlerin seviyede yada birinci farkta duragan
olmalar1 veya bazilarinin seviyede bazilarinin farkta duragan olmalarina bakilmaksizin
tiim degiskenlerin seviye iligkilerinin test edilmesinde kullaniliyor olmasidir. ARDL
yontemi de diger bircok ekonometrik analiz yontemi gibi ikinci farkta 1(2)
duraganlasan seriler icin kullanilmamaktadir. ARDL yontemi, finansal serilerin
cogunlugu seviyede ve birinci farkta duraganlastigindan genis bir kullanim alani
bulmaktadir. Baz seriler diizey degerleri ile duraganlasmadiginda bazen ortaya ¢ikan
birim kokii yok etmek ve seriyi duraganlastirmak icin serilerdeki verilerin farklari
alimmaktadir. Ancak almman bu fark islemi degiskenler arasindaki uzun donemli
iligkinin yok olmasina neden olabilmektedir. Ancak ARDL yonteminde bdyle bir
durum s6z konusu degildir. ARDL yontemi i¢in serilerin farklarinin alinmasina gerek
kalmaksizin degiskenler modele dahil edilebilmekte ve boylece degiskenler arasinda
uzun doénemli bir iliski kayb1 goriilmemektedir. ARDL yontemi degiskenler arasindaki
kisa ve uzun vadeli iliskileri ayn1 zamanda gérmemize olanak saglamaktadir. ARDL
yonteminin diger esbiitiinlesme testlerine gore diger bir pozitif yonii; her bir degisken
icin farklt gecikme uzunluklarinin belirlenebiliyor olmasidir.  Geleneksel
esbiitiinlesme testleri i¢in 6rneklem biiytikliigii farklilik olustururken, ARDL yontemi
kiigiik 6rneklemlerde dahi tutarli sonuglar tiretebilmektedir (Haq ve Larsson, 2016:

24).

Es biitiinlesme analizleri, birim kdke sahip (duragan olmayan) olan serilerin

sahte regresyon sorununun giderilmesi ic¢in kullanilmaktadir. Ancak bazi es
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biitiinlesme testleri de icerisinde farklt problemleri barindirabilmektedir. Engle-
Granger (1987) esbiitiinlesme yoOntemine gore, seviyede duragan olmayan ancak
birinci farkta duragan olan seriler analize tabi tutulabilmektedir. Bu durumda
degiskenler arasinda uzun donem bilgi kaybinin ortaya ¢ikmasi sorunu séz konusu
olmamaktadir. Ancak durum bdyle olsa dahi, birden fazla es biitiinlesik vektoriin
bulunmasi1 durumunda gecersiz olarak kabul edilmektedir. Diger bir esbiitiinlesme
yontemi olan Johansen eg biitiinlesme yonteminde ise, tiim degiskenlerin i¢sel oldugu
kabul edilmekte ve gelistirilen VAR modeli ile degiskenler arasinda kag¢ tane
esbiitiinlesik vektor oldugu saptanabilmektedir. Bu nedenle Johansen esbiitiinlesme
yontemi Engle Granger yontemine gore daha giivenilir olarak goriilmekte ve bu
yontemle daha gergekci analizler yapilabilmektedir. Fakat Engle Granger (1987) ve
Johansen (1988) esbiitiinlesme yontemlerinin kullanilabilmesi i¢in serilerin seviyede
duragan olmamalar1 gerekmektedir. Farklar1 alinarak duragan hale getirilmektedir.
Ayrica zaman serilerden bazilarinin seviyede bazilarinin ise farkta duragan olmalari

durumunda ilgili esbiitiinlesme testleri uygulanamamaktadir (Tetik, 2011: 29).

ARDL sinir testi yonteminin sagladigi bir kolaylik, serilerin farkl diizeylerde
duragan olmasi durumunda dahi esbiitiinlesme iligkileri arastirilabilmektedir (Ergen,
2021: 112). Ancak ARDL yontemi ikinci farkta I(2) duraganlasan serilere
uygulanamamaktadir. ARDL sinir testi yonteminin diger esbiitiinlesme testlerine gore

avantajli taraflar1 agagida siralanmistir (Uzgoéren ve Akalin, 2016: 69-70).

e Serilerin seviyede yada farkda duragan olmalarma bakilmaksizin
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini 6l¢ebilmektedir.

e Orneklem biiyiikliigiiniin kii¢iik olmasi veya bazi durumlarda bazi
degiskenlerin i¢sel olmalarina ragmen tutarli bir sonug verebilmektedir.

e Seviyede veya birinci farkta duraganlasan veya bazilari seviyede bazilari ise
farkta duraganlasan serilere uygulanabildiginden, bu yontemde birim kok
testinin yapilmasinin nedeni, ikinci farkta I(2) duraganlasan serilere
uygulanmiyor olmasidir.

e Bu yontem ile olusturulan modellerde kisa ve uzun dénem analizleri
yapilabilmektedir.

e ARDL modeli, UECM (kisitlanmamis hata diizeltme modeli) OLS (EKK-

En kiiciik kareler) yontemlerinden faydalanarak tahmin sonuglarini sunar.
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ARDL sinir testi yonteminin uygulama asamalar1 agsagida siralanmustir:

e ARDL yonteminde ilk asama olarak oncelikle degiskenlerin duraganlik
seviyelerini belirlemek i¢i birim kdk testi yapilmaktadir. Birim kok testi
sonuglarina gore seriler 1(0) ve I(1) seviyelerinde duragan ise ARDL modeli
uygulanabilir.

e Duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra koentegrasyon i¢in kisa ve uzun
dénem tahminleri belirlenir.

e Smir Testi (Bound test) uygulanir (F istatistigi ile).

o F istatistigi degeri, Pesaran ve dig. (2001) tarafindan belirlenen sinir
degerlerinin iizerinde ise esbiitiinlesmenin oldugu kabul edilir.

e Esbiitiinlesme varlig1 tespit edildikten sonra, hata diizeltme modeli (Error
correction mode-ECM) uygulanir.

e ARDL yo6nteminin uygulanabilirligi acisindan 6nemli olan tanisal testler
yapilir. Bu testler kapsaminda, otokorelasyon, degisen varyans ve normallik
testlerine bakilir.

e Son asama olarak kisa ve uzun donem katsayilar1 yorumlanir.

X’in bagimsiz Y’nin ise bagimli degisken oldugu bir ARDL modelinde ortaya
cikan denklem asagidaki gibidir;

p P
AY; = By + Zﬁiﬁyt—i + Z ﬁjAXr—j + ALY+ Xt

i=1 j=0

Ilgili denklemde X bagimsiz degisken Y ise bagimli degiskendir. p kisa dénem
katsayilarini, A ise uzun déonem katsayilarini géstermektedir. Denklemin birinci kismi
modelin kisa donemi ile ilgili bilgileri verirken, ikinci bolimii de bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi hakkinda bilgi vermektedir.
Denklemdeki A simgesi ise birinci dereceden farklar1 gostermektedir. ARDL
modelinin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikli olarak uygun gecikme uzunlugunu gosteren
p’nin belirlenmesi gerekmektedir. ARDL modelinde p’yi belirlemenin iki yontemi
bulunmaktadir. Bunlar: Schwarz (Schwarz Bayesian Criterion-SIC) veya Akaike
(Akaike Information Criterion-AIC) bilgi kriterleridir (Kjosevski ve dig., 2019).
Modele yeni degiskenlerin eklenmesi ve bu yeni degisken {izerinden uygun

gecikmelerin hesaplanmasinda Schwarz bilgi kriteri, Akaike bilgi kriterine gore daha
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tutarli sonuglar verdigi ve Swarz bilgi kriterinin 6rneklem biiyiikliigiiniin fazla oldugu
durumlarda, ilgili 6rneklemlerle ilgili gelecek tahminlerinin yapilmasinda da Akaike
bilgi kriterine gore daha iyi bir yontem oldugu savunulmaktadir (Ucal, 2006, 45-46).
Pesaran ve Shin (1998), ARDL modeli i¢in Akaike ve Swarz bilgi kriterleri ile elde
edilen sonuglarin genellikle birbirine yakin oldugunu ancak Swarz bilgi kriterinin gogu
deneyde Akaike bilgi kriterine gore daha iyi sonuglar verdigini saptamislardir. Bu
calismada degiskenlerin duraganligini test etmek i¢in yapilan birim kok testlerinde ve
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz ~ (SIC) bilgi kriteri

kullanilmistir.

ARDL modelinde esbiitiinlesmenin belirlenmesinde genelde iki standart hipotez

kullanilmaktadir. Bunlar:
Hyp: A1 = A2 = 0 (Esbiitlinlesme yoktur)
Hi: A1 # A2 # 0 (Esbiitiinlesme vardir) seklindedir.

Degiskenlerin seviye degerlerine Wald testi uygulanarak F-istatistigi belirlenir.
Elde edilen F-istatistigi Pesaran ve dig. (2001) tarafindan hesaplanmis kritik degerler
ile karsilastirilir. F-istatistigi degeri kritik degerlerden daha biiylik ise, modelde yer
alan bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
ve bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulundugu
seklinde yorumlanmaktadir. F-istatiginin daha kii¢lik olmas1 durumunda ise boyle bir
iliskinin olmadigin1 gostermektedir. F-istatistigi bu iki siirin arasinda ise bir
belirsizlik alaninin oldugunu ve esbiitiinlesme acgisindan kesin bir yargiya

varilamayacagi sonucuna ulasilir.

ARDL sinir testi yonteminde Bounds Testi (sinir testi) ile degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi arastirilmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisi belirlendiginde ilk olarak
uzun donemli ARDL modeli tahmin edilmektedir. Sonraki asamada ise kisa donem
iliskisi ve kisa donemde olusan tutarsizliklarin uzun dénemde dengeye gelip gelmedigi
kontrol edilmeye c¢alisir. Bu kontrol ise hata diizeltme modeli (ECM) ile
gergeklestirilmektedir.

4.6.2.2.1. ARDL Sinir Testi Yonteminde Uygulanan Tamsal Testler

Arastirma kapsaminda kullanilan ARDL sinir testi yonteminin giivenilir ve daha

saglikli sonuglar verebilmesi icin bazi tanisal testleri saglamasi gerekmektedir.
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Dolayisi ile arastirma kapsaminda kullanilan R, t ve F testlerin gegerlilikleri yapilan

bu tanisal testlerin beklenen sonuglar1 vermesi ile kabul gérmektedir (Tar1, 2016: 157).

Bu boliimde arastirma dahilinde varsayimlardan sapmalar tespit etmek icin tanisal

testlere, ARDL modeli ile uyumu belirlemek i¢in ise CUSUM testleri agiklanacaktir.

Normallik Testi: Klasik dogrusal regresyonda hata terimlerinin normal
dagilim gdstermesi beklenmektedir. Buna gore hata terimleri 0 ortalama ve
sabit varyansla dagilmaktadir. Hata terimi ise bagimsiz degiskenlerin
bagiml degisken iizerindeki toplam etkisi hakkinda bilgi vermektedir. Bu
etkinin normal sartlarda rassal olmasi beklenir. Hata terimi beklenildigi gibi
normal dagilim gostermis ise, EKK parametre tahmincilerinin de normal
dagilim gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Arastirmada normallik testi i¢in
Jarque ve Bera (1987) test istatistigi kullanilmaktadir. Bu testte EKK
kalintilarindan hesaplanan carpiklik ve basiklik dlgiileri baz alinmaktadir.
Normallik testi analistler tarafindan giiclii bir test olarak yorumlanmaktadir.
Bu nedenle otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlarini karsilayan
modellerin normallik testi varsayimini saglamamasi durumunda modele
devam edilebilecektir (Liitkepohl, 2004: 45).

Otokorelasyon (Ardistk Bagimlilik) Testi: Otokorelasyon, hata teriminin
birbirini izleyen donemlere ait degerlerinin birbirleri ile iliskili olmasi
durumu olarak agiklanmaktadir. Dogrusal regresyon modelinin sapmasiz
olabilmesi icin hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmamasi
beklenmektedir. Literatiirde genellikle kullanilan otokorelasyon testi
Breusch-Goldfrey (1978) otokorelasyon testidir. Breusch-Goldfrey testi
sadece otokorelasyon (hata terimlerinin bir donem gecikmeli degeri) ile
kisith bir test olmamakla birlikte, r’inci dereceye kadar uygulanabilir
giivenilir bir testtir. Bu testte genellikle gecikme uzunlugu olarak aylik
veriler i¢in 12, ¢eyreklik veriler i¢in ise 4 gecikme uzunlugu belirlenir.
Arastirmamizda  kullanilan  veriler  aylik  veriler = oldugundan,
otokorelasyonun belirlenmesinde Breusch-Goldfrey testinde gecikme sayisi
otomatik olarak alinmistir.

Degisen Varyans (Heteroskedasticity) Testi: Klasik EKK varsayimlarinda

hata terimlerinin varyansinin degismedigi ve sabit oldugu kabul gérmiistiir.
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Ancak ekonometrik modellerde hata terimlerinin varyansinin bagimsiz
degisken degerlerine gore farklilik gostermemesi beklenmektedir. Fakat
bagimsiz degiskenlerin degerlerinde olusan farklilagsma ile birlikte hata
terimleri varyansi farklilik gosteriyorsa ilgili modelde degisen varyans
probleminin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Spesifikasyon Hatalari (Ramsey RESET) Testi: Ramsey testi, kurulan
modelde herhangi bir spesifikasyon hatanin olup olmadigin1 test etmek i¢in
kullanilmaktadir. Bu yontem icin Ramsey (1969) tarafindan gelistirilen
regresyon spesifikasyon hatasi testi (RESET- Ramsey Regressin
Spesification Error Test) kullanilmaktadir. Ramsey RESET testi, asil olarak
modelde ihmal edilen degiskenlerin olup olmadigini saptamak igin
kullanilan bir testtir. Ayrica modelin yanlis tanimlanip tanimlanmadigini
ortaya koymaktadir. Bagka bir ifade ile RESET testi, herhangi bir model
kurma hatasinin olup olmadigini test etmektedir. Calisma kapsaminda
olusturulan modellerin spesifikasyon hata icerip igermedigi RESET testi ile
belirlenecektir.

CUSUM ve CUSUM Of Squares Test: CUSUM (CT) ve CUSUMQ (CSQT)
testleri Brown ve dig. (1975) tarafindan gelistirmislerdir. Bu testler, ARDL
modelinin kararlilik durumunu tespit edebilmek amaci ile yapilmaktadir.
ARDL modeli ile olusturulan regresyon denkleminde yer alan katsayilarda
yapisal bir kiritlmanin olup olmadigr CT ve CSQT testleri ile yapilmaktadir.
CT ’de CUSUM degerleri hesaplandiktan sonra, hesaplanan degerlerin
zaman igerisindeki durumunu goérmek amaci ile grafigi olusturulur.
Olusturulan grafigin x eksenine zaman (t), y eksenine hesaplanan CUSUM
degerleri eklenir. Sonraki agsamada ise {ist ve alt giiven sinirlar1 belirlenerek
cizilir. Olusturulan grafikte hesaplanan CUSUM degerleri alt ya da iist gliven
sinirlarindan birini kesmesi durumunda regresyonda yapisal kirilma oldugu
sonucu ortaya ¢ikar ve dolayisiyla “yapisal kirilmanin olmadigini” ifade
eden bos hipotez zorunlu olarak reddedilmis olur. Alt ya da iist giiven
smirmin kesildigi nokta yapisal kirtlmanin oldugu nokta olarak kabul edilir.
Ancak CUSUM degerleri belirlenen giiven sinirlarimi gegmediginde,
regresyonda yapisal bir kirilmanin olmadigt ve modelin duraganligi

sagladig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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4.6.3. Analiz ve Bulgular

Onceki béliimlerde arastirma kapsaminda kullanilan ekonometrik yontemlerin
teorik cercevesi agiklanmistir. Bu boliimde ise degiskenler ile ilgili tanimlayici
istatistikler, korelasyon analizi, birim kok testinin yanisira c¢alisma kapsaminda
belirtilen diger ekonometrik (ARDL smir testi yontemi) analizlerin sonuglari da

aciklanacak ve yorumlanacaktir.

Tablo 4.3: Tanimlayici Istatistikler

MEDVT GIL DDOVIZ REPO TREPO
Ortalama 16.90757 17.61174 3.621755 16.39845 15.50387
Ortanca 16.80500 18.41454 3.411746 15.95135 15.63689
Max. 20.00000 21.57052 6.227973 19.59861 18.13742
Min. 13.79000 10.01682 1.653890 15.30895 9.899881
Std. Sap. 1.204744 3.304287 1.112373 1.067510 1.820361
Jarque-Bera 5.483171 13.64189 7.504000 52.38523 18.57262
Olasihik 0.064468 0.001091* 0.023471 0.000093* 0.000093*
Gozlem Sayisi 144 144 144 144 144

Not: *, %1 seviyesinde anlamlilif1 ifade etmektedir.

Tablo 4.3 incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden en fazla islem hacminin giin
ici likidite ve repo’da oldugu goriilmektedir. Standart sapmanin ise bagimsiz
degiskenler arasinda en fazla giin ic¢i likidite (3.304287) islemlerinde oldugu

goriilmektedir.

Degigkenler ile ilgili tanimlayici istatistiklerden sonra bagimli degiskenler ile
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanmis ve Tablo 4.4°de

sunulmustur.

Tablo 4.4: Mevduat Bankalar1 Karlilig1 ve TCMB Para Politikas1 Araglarinin

Korelasyon Matrisi

MEVDT GIL REPO TREPO DDOVIZ
MEVDT 1.000000
GIL 0.397878 1.000000
REPO 0.608170 0.518559 1.000000
TREPO 0.647788 0.685712 0.696650 1.000000
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DDOVIZ -0.205070 -0.169095 -0.10439 -0.271504 1.000000

Tablo 4.4’de mevduat bankalarin karlilig1 ile bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon matrisi yer almaktadir. Buna gore bagimsiz degiskenlerden repo ve ters
reponun mevduat bankalarinin karlihid1 arasinda pozitif yonlii giiclii bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. Giin i¢i likidite islemlerinin ise mevduat bankalarinin karlhilig
ile pozitif bir iliski icinde oldugu ancak iligkinin diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir.
Doviz depo islemlerinin ise mevduat bankalar1 karlilig1 tizerinde bir anlam ifade

etmedigi goriilmektedir.

Ekonometrik aragtirmalar i¢in dncelikle yapilan islem, serilerin birim kok icerip
icermedigi yani duragan olup olmadigimin daha dnce agiklanan birim kok testleri ile
belirlenmesidir. Arastirma kapsaminda kullanilan ve daha Once agiklanan, bagimli
degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve kisa donem ile uzun
donem iligkilerini agiklayan ARDL yontemi icin serilerin seviyede (I(0)) yada birinci
farkta (I(1)) duragan olmasi yada bazilarinin seviyede bazilarinin ise farkta duragan
olmasi durumunda uygulanabiliyordu. Ancak ikinci dereceden duragan olan serilere
ARDL testi uygulanamamaktadir. Bu anlamda arastirmaya dahil edilen degiskenlerin
duraganliginin tespit edilebilmesi i¢in, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ve Philips-Perron (PP) birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testi icin

belirlenen hipotezler asagida yer almaktadir:
Ho: Seride birim kok bulunmaktadir (Degisken duragan degildir)
Hi: Seride birim kok bulunmamaktadir (Degisken duragandir)

Birim kok testine tabi tutulan tiim serilerin hem ADF hem de PP birim kok
testine gore tutarlilik gosterdigi ancak mevduat bankalar1 karliliginin (MEVDT) her
iki birim kok testinde ayni sonucu vermedigi goriilmiistiir. Bu nedenle MEVDT
serisinin duraganligini belirlemek amaci ile iiglincii ve daha giivenilir bir test olan
KPSS birim kok testi uygulanmistir. KPSS testi genellikle ADF ve PP’den daha giiclii
bir test olarak gdsterilmektedir. Schwert (1989) Monte Carlo arastirmasi ile ADF’nin
zay1f bir test oldugunu ve gecikme uzunluklarina daha fazla duyarl bir test oldugunu
ortaya koymustur. KPSS testinin Ho hipotezi diger birimk kok testlerinin aksine

serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Hi hipotezi ise birim kdk vardir seklinde
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kurulmaktadir. MEVDT serisinin KPSS testine gore I(1)’de duragan oldugu

gorilmiistir.

Yapilan birim kok testi sonucunda, ADF test istatistikleri MacKinnon (1991)

kritik degerlerinden kiigiik ise (mutlak deger olarak), Ho reddedilmez, bu durumda

serinin duragan olmadig1 ve birim kok igerdigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Aksi

durumda ise Horeddedilir ve H;kabul edilir. Bu durumda ise serinin duragan oldugu

ve birim kok icermedigi sonucuna varilir. Birim kok testi sonucunda seriler diizeyde

duragan ise degiskenlere 1(0) degisken, seviyede duragan olmayip birinci farkta

duraganlasan serilere ise I(1) degisken denilmektedir.

Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere ait Genisletilmis Dickey-Fuller

(ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testi sonuglar1 asagida tablo 4.5°de verilmistir:

Tablo 4.5: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabitli ve Trendli
Degiskenlerin Diizey Degerleri ADF PP ADF PP
-0.2534 -3.9082 -2.0125 -5.7679
MEVDT 0.9273 0.0026%*** 0.5888 0.00000%***
-1.5624 -1.1000 -2.9598 -2.8623
GIL 0.4987 -1.1000 0.1479 0.1783
0.4589 1.0793 -1.2433 -1.1724
REPO 0.9847 0.9972 0.8971 09117
-0.3747 0.4659 -2.1303 -1.7138
TREPO 0.908 0.9846 0.5219 0.7372
-3.5422 -3.4251 -3.9654 -3.9027
DDOVIZ 0.0082%*#* 0.0116** 0.0119 0.0143**
Sabit Sabitli ve Trendli
Degiskenlerin Birinci Farklari ADF PP ADF PP
-2.7277 -26.1803 -2.9225 -27.3042
MEVDT 0.0721* 0.0000%** 0.1589 0.0001 ***
-13.3106 -13.3106 -13.2569 -13.1477
GIL 0.0000%** 0.0000%** 0.0000*** 0.0000%***
-13.2649 -13.2282 -13.4279 -13.7200
REPO 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%*** 0.0000%**
-8.6463 -8.3459 -8.6175 -8.3088
TREPO 0.0000%** 0.0000%** 0.0000*** 0.0000%***
-13.7681 -14.5648 -13.7192 -14.4919
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DDOVIZ 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%*** 0.0000%**

ok Rk * sirast ile %1, %S5 ve %10 anlam diizeylerini ifade etmektedir.Birim kok testi sonuglarina gére MEVDT degiskeni ADF
ve PP’ye gore farkli sonuglar verdiginden ticiincii bir birim kok testi olan KPSS testi uygulanmistir. KPSS testine gore MEVDT
degiskeninin seviye degeri igin KPSS test istatistigi 1.114740 ¢ikmustir. Kritik degerler ise %1, %5 ve %10 seviyelerine gore
strast ile 0.73900, 0.46300 ve 0.34700 seklinde gergeklesmistir. Sonuglara gore KPSS test istatistigi kritik degerlerden biiyiik
oldugundan, MEVDT degiskenin KPSS testine gore seviyede (0) degil, birinci farkta duragan (1) oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

Tablo 4.5°de yer alan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore serilerin tiimiiniin
hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde %1 6nem diizeyinde duragan oldugu
saptanmistir. Ancak MEVDT degiskeninin ADF ve PP birim kok testlerine gore farkli
sonuclar vermesi nedeni ile MEVDT degiskenine ii¢lincii bir test olarak KPSS testi
uygulanmustir. KPSS testine gore MEVDT degiskeninin birinci farkta I(1) duragan
hale geldigi goriilmiistiir. Dolayist ile tiim birim kok testi sonuglara gore degiskenlerin

duragan oldugu ve birim kok icermedigi sonucuna varilmistir.

Calisma kapsaminda degiskenlere ait elde edilen korelasyon matrisine gore (bkz.
Tablo 4.4) birbirleri ile yiliksek korelasyona sahip bagimsiz degiskenler farkli gruplara
ayrilmis ve bunun bir sonucu olarak caligma iki model seklinde gerceklestirilmistir. 1.
modelde (1,2.0) bagimsiz degiskenlerden ters repo (TREPO) ve déviz depo (DDEPO)
araglarinin mevduat bankalarinin karliligt (MEVDT) {izerindeki etkisi arastiriimaya
calistlmistir. 2. modelde (1,0,4) ise bagimsiz degiskenlerden repo (REPO) ve giin i¢i
likidite (GIL) islemlerinin mevduat bankalar1 karlilig: tizerindeki etkisi aragtirilmaya

calisilmigtir. Her iki modelin sonuglar1 asagida verilmistir.

4.6.3.1. Model 1: Mevduat Bankalar1 Karlihgi ve Bagimiz Degiskenler (Ters
repo, Doviz depo) I¢in ARDL Simir Testi Sonuglari

(Calismanin bu boliimiinde bagimsiz degiskenlerden olan ters repo ve doviz depo
islemlerinin mevduat bankalarimin karliliklar1 tizerindeki etkisi ortaya konulmaya
calisilacaktir. Asagida bagimli degisken olan mevduat bankalari karlilig1 ile bagimsiz

degiskenler arasindaki ARDL sinir testi yonteminin sonuglar1 yer almaktadir.

ARDL yonteminin uygulama asamasinin birinci adimi, bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi tespit etmektir. Bu nedenle Hata
Diizeltme Modelinin (HDM) olusturulmas1 énem arz etmektedir. Es biitiinlesme
analizleri gecikme sayilarina duyarli analizlerdir. Bu nedenle uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada maksimum gecikme sayisi

otomatik olarak 4 belirlenmistir.
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ARDL testi kapsaminda maksimum gecikme sayis1 belirlendikten sonra ve bilgi
kriteri olarak Schwaz Bilgi Kriteri kullanildiktan sonra Eviews 12 programi ile en
uygun ARDL modelinin ARDL (1,0,2) modeli oldugu tespit dilmistir. ARDL (1,0,2)
modeli i¢in elde edilen F istatistigi ve kritik degerler Tablo 4.6’ da yer almaktadir.

Tablo 4.6: F Istatistigi ve Kritik Degerler

Model K M F Istatistigi Onem Alt Simir  Ust Simir
Diizeyi
ARDL (1,2,0) 2 4 6.5642* %1 4.13 5.00
%5 3.10 3.87
%10 2.63 3.35

Not: M maksimum gecikme sayisini, K agiklayic: degisken sayisini ve * ise %1 onem seviyesini ifade etmektedir. Alt ve iist smir
icin kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd., 2001; 300) yaptiklari ¢alismada Tablo CI(ii)’den almmustir.

Hesaplanan F istatistigi (6.5642) %1 onem seviyesindeki kritik degerlerden
biiylik oldugu icin bagimli degisken olan mevduat bankalar1 karliligt (MEVDT) ile
bagimsiz degiskenler olan TCMB para politikas1 araglarinin (TREPO VE DDOVIZ)
uzun donemde (belirlenen donem igerisinde) esbiitiinlesik oldugu sonucuna
vartlmigtir. Uzun donemli egbiitiinlesme iliskisinin varligi belirlendikten sonra
degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilar1 hesaplanabilir. Maksimum 4 gecikme
ve Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenen ARDL (1,2,0) modeli i¢in hesaplanan

uzun ve kisa donem katsay1 tahminleri Tablo 4.7°de yer almaktadir.

Tablo 4.7°de aynm1 zamanda ARDL testinin gecerliligi agisindan 6nemli olan
tanimsal testler de yer almaktadir. Bu anlamda ARDL kisa ve uzun dénem iliskilerine
ait tanimsal testlerden modelde otokorelasyon, model kurma hatas1 ve degisen varyans
probleminin olmadigi belirlenmistir. Ancak degiskenlerin normal dagilim varsayimini
karsilamadig1 goriilmektedir. Normallik testi analistler tarafindan gii¢lii bir test olarak
yorumlanmaktadir. Bu nedenle otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlarini
kargilayan modellerin normallik testi varsayimini saglamamast durumunda modele
devam edilebilecektir (Liitkepohl, 2004: 45). Tanimsal testler dahilinde model ele
alindiginda, modelden elde edilen sonuglarin gilivenilir oldugunu sdylemek

miumkindiir.

Tablo 4.7°de yer alan uzun donem katsayilar1 incelendiginde mevduat bankalari

karlhiliklar1 (MEVDT) TCMB para politikasi araclarindan ters repo (TREPO) ile uzun
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donemde pozitif esbiitiinlesik oldugu ve %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Diger bir TCMB para politikast olan doviz depo (DDEPO) isleminin
mevduat bankalar1 karliligi agisindan herhangi bir anlam ifade etmedigi
goriilmektedir. Dolayisi ile mevduat bankalarinin karliliginin Mayis 2012- Nisan 2024
doneminde bagimsiz degiskenlerden ters repo ile uzun dénemli esbiitiinlesik oldugu
sOylenebilir. Bu durumda uzun dénemde bagimsiz degiskenlerden olan ters reponun
(0.7391) daha fazla mevduat bankalarinin karlilig1 iizerinde etkili oldugunu séylemek

mumkindiir.

Tablo 4.7: Kisa ve Uzun Donem Katsayilari

Uzun Donem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t-istatistigi Olasihik
TREPO 0.7391%* 0.1352 5.4680 0.0000
DDOVIZ -0.0187 0.1785 -0.1046 0.9170

Kisa Donem Katsayilar:

TREPO -0.0013 0.1382 -0.0093 0.9926
ATREPO (-1) -0.3650 0.1809 -2.0181 0.0470
DDOVIZ -0.0084 0.0801 -0.1048 0.9168
C 2.5372 1.1609 2.1855 0.0318
HDT, -0.4496* 0.0861 -5.2205 0.0000

Tanimsal Testler

R2 0.6995 X% 0.5211 (0.7706)
Diizeltilmis R2 0.6805 X2BpG 10.2498  (0.3904)
F istatistigi (Olasilik) 36.7863  (0.0000) X% 168.8480  (0.0000)
Durbin-Watson Test Ist. 1.9331 X2RAMSEY 0.4006 (0.5286)

Not: HDT, hata diizeltme terimini, parantez i¢leri olasilik degerlerini ve *, **, ise sirastyla %1 ve %10 6nem seviyelerini ifade
etmektedir. X?gg oto korelasyon, X%ppg degisen varyans, X%p normallik ve X’zamsey ise regresyonda model kurma hatasi
varsayimlarini sinamak igin kullanilan testlerdir

Tablo 4.7’de yer alan kisa donem katsayilari incelendiginde, mevduat bankalari
karhiliginin herhangi bir 6nem diizeyinde bagimsiz degiskenler ile iligkili oldugu
sOylenemez. Ters repo bir oOnceki donemde %5 Onem seviyesinde mevduat

bankalarinin karlhiligi ile iliskili bulunmus ancak iligski negatif olarak tespit edilmistir.

Modelin hata diizeltme terimi (HDT.,) negatif ve istatistiki agidan %1 6nem
seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu gosterge hata diizeltme modelinin ¢alistigini ve
modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durum degiskenler acisindan kisa

donemde meydana gelen sapmalarin uzun dénemde tekrar dengeye gelecegi anlamini
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tagimaktadir (Polat ve Gemici, 2017: 400). Hata diizeltme teriminin -0.44 olmasi,
meydana gelen bir sapmanin %44’°likk kisminin bir sonraki donemde tekrar dengeye

gelecegini gostermektedir.

Modelin son varsayimlarindan olan CUSUM ve CUSUMQ testleri geri
doniistimlii artiklarin karelerini kullanarak modelde yapisal kirtlmanin olup olmadigini
test etmek icin kullanilmaktadir (Akel ve Gazel, 2014: 36). CUSUM VE CUSUMQ
testleri asagida Sekil 4.1°de verilmistir.

Sekil 4.1: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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CUSUM ve CUSUMQ grafiklerinde %5 onem seviyesinde kritik sinirlarin
disina ¢ikma s6z konusu degil ise degiskenler arasindaki uzun dénem katsayilarinin
tutarli oldugu sdylenebilir (Tatli ve Lebe, 2017: 18). Sekil 4.1 incelendiginde CUSUM
ve CUSUMQ grafiklerinin kritik sinirlar i¢erisinde hareket ettigi goriilmektedir. Bu
ise degigkenler arasindaki uzun donem katsayilarmin birbirleri ile tutarli oldugunu

gostermektedir.

4.6.3.2. Model 2: Mevduat Bankalar1 Karlihg ve Bagimiz Degiskenler (Giin
ici likidite, Repo) icin ARDL Simir Testi Sonuclar:

Mevduat bankalar1 karliligi ile TCMB para politikasi araglari i¢in olusturulan 2.
modelde, bagimsiz degikenlerden olan repo ve giin i¢i likidite islemlerinin mevduat
bankalarinin karlihg: iizerindeki etkisi arastirilmaya calisilmistir. Oncelikle bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donemli iliski tespit edilmistir. Bu nedenle
oncelikle Hata Diizeltme Modeli (HDM) olusturulmustur. Daha sonra maksimum
uygun gecikme sayist belirlenmis ve bu model i¢in maksimum gecikme sayisi

otomatik olarak 4 belirlenmistir.

ARDL testi kapsaminda maksimum gecikme sayist belirlendikten sonra ve bilgi

kriteri olarak Schwaz Bilgi Kriteri belirlendikten sonra Eviews 12 programi ile en
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uygun ARDL modelinin ARDL (1,0,4) modeli oldugu tespit dilmistir. ARDL (1,0,4)
icin elde edilen F istatistigi ve kritik degerler asagida Tablo 4.8 de yer almaktadir

Tablo 4.8: F Istatistigi ve Kritik Degerler

Model K M F istatistigi Onem Alt Smir  Ust Smir
Diizeyi
ARDL (1,0,4) 2 4 5.4431%* %1 4.13 5.00
%S5 3.10 3.87
%10 2.63 3.85

Not: M maksimum gecikme sayisini, K agiklayict degisken sayisini ve * ise %1 6nem seviyesini ifade etmektedir. Alt ve iist sinir
icin kullanilan kritik degerler, (Pesaran vd., 2001, s. 300) yaptiklar1 ¢alismada Tablo CI(ii)’den almmustir.

Hesaplanan F istatistigi (5.4431) %]1 onem seviyesindeki kritik degerlerden
biiyiik oldugu icin mevduat bankalar1 karliigi (MEVDT) ile TCMB para piyasasi
araclarinin (GIL, REPO) ilgili donemde uzun donemli esbiitiinlesik oldugu sonucuna
vartlmigtir. Uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin varlig1 belirlendikten sonra
degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilar1 hesaplanabilir. Maksimum 4 gecikme
ve Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenen ARDL (1,0,4) modeli i¢in hesaplanan

uzun ve kisa dénem katsay1 tahminleri asagida Tablo 4.9°da yer almaktadir.

Tablo 4.9°da ARDL testinin gecerliligi agisindan 6nemli olan tanimsal testler de
yer almaktadir. Bu anlamda ARDL kisa ve uzun donem iligkilerine ait tanimsal
testlerden modelde otokorelasyon, model kurma hatasi ve degisen varyans
probleminin olmadigi belirlenmistir. Ancak degiskenlerin normal dagilim varsayimini
karsilamadig1 goriilmektedir. Normallik testi analistler tarafindan giiclii bir test olarak
yorumlanmaktadir. Bu nedenle otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlarini
karsilayan modellerin normallik testi varsayimini saglamamasi durumunda modele
devam edilebilecektir (Liitkepohl, 2004: 45). Tanimsal testler itibari ile model ele
alindiginda modelden elde edilen sonuglarin giivenilir oldugunu sdylemek

miumkindiir.

Tablo 4.9°da yer alan uzun dénem katsayilar1 incelendiginde, mevduat bankalari
karliliginin (MEVDT) uzun dénemde repo (REPO) ve giin i¢i likidite (GIL) ile pozitif
olarak esbiitiinlesik oldugu ve %5 onem seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Yani mevduat bankalar1 karliliginin Mayis 2012- Nisan 2024 doneminde bagimsiz

degiskenlerden repo ve giin i¢i likidite ile uzun donemli esbiitiinlesik oldugu
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sOylenebilir. Bu durumda uzun donemde repo isleminin (0.48), giin i¢i likidite
isleminin ise (0.18) oraninda mevduat bankalarinin karliligi tizerinde etkili oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

Tablo 4.9: Kisa ve Uzun Donem Katsayilari

Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsay1  Standart Sapma t-istatistigi Olasihk
REPO 0.4886** 0.2233 2.1882 0.0309
GIL 0.1870** 0.0893 2.0926 0.0388

Kisa Donem Katsayilari

REPO 0.1671*** 0.0862 1.9378 0.0553
GIL -0.0922 0.1159 -0.7956 0.4281
AGIL (-1) 0.0640** 0.0304 2.1026 0.0379
AGIL (-2) -0.2100 0.1101 -1.9067 0.0593
AGIL (-3) 0.1869 0.1119 1.6699 0.0979
C 1.894185 1.187451 1.595169 0.1137
HDT,, -0.3421* 0.0723 -4.7323 0.0000

Tanimsal Testler

R? 0.6889 X% 0.01532  (0.9924)
Diizeltilmis R? 0.6682 X2pG 39.7196  (0.2678)
F istatistigi (Olasilik) 33.2235  (0.0000) X2 156.5794  (0.0000)
DW 1.9277 X?RAMSEY 0.01135  (0.9153)

Not: HDT,, hata diizeltme terimini, parantez igleri olasilik degerlerini ve *, ** *** ise sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerini
ifade etmektedir. X’ oto korelasyon, X?gpg degisen varyans, X2z normallik ve X%gaumsey ise regresyonda model kurma hatasi
varsayimlarini stnamak igin kullanilan testlerdir

Tablo 4.9’da yer alan kisa donem katsayilari incelendiginde, mevduat bankalari
karliliginin (MEVDT), bagimsiz degiskenlerden repo (REPO) islemi ile %10 dnem
seviyesinde pozitif yonde anlamli oldugu goriilmiistiir. Yani repo isleminin kisa
vadede mevduat bankalar1 karliligini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Giin ici
likidite (GIL) isleminin ise bir gecikmeli degerinin (GIL (-1)) kisa donemde %5 6nem
seviyesinde mevduat bankalar1 karliligi ile pozitif iligkili oldugu sdylenebilir. Ayni
sekilde giin i¢i likidite isleminin ii¢ gecikmeli degerinin (GIL (-3)) mevduat bankalari

karliligi ile kisa donemde iliskili oldugu saptanmustir.

Modelin hata diizeltme terimi (HDT.,) negatif ve istatistiki agidan %1 Onem
seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu gdsterge, hata diizeltme modelinin ¢alistigini ve
modelin anlamli oldugunu géstermektedir. Bu durum kisa donemde meydana gelen

sapmalarin uzun dénemde tekrar dengeye gelecegi anlamini tasimaktadir (Polat ve
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Gemici, 2017: 400). Hata diizeltme teriminin -0.34 olmasi, meydana gelen bir
sapmanin %34’lik kisminin bir sonraki donemde tekrar dengeye gelecegini

gostermektedir.

Modelin son varsayimlarindan olan CUSUM ve CUSUMQ testleri geri
doniistimlii artiklarin karelerini kullanarak modelde yapisal kirtlmanin olup olmadigini
test etmek icin kullanilmaktadir (Akel ve Gazel, 2014: 36). CUSUM VE CUSUMQ
testleri asagida Sekil 4.2°de verilmistir.

Sekil 4.2: CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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CUSUM ve CUSUMQ grafiklerinde %5 onem seviyesinde kritik sinirlarin
disina ¢ikma s6z konusu degil ise degiskenler arasindaki uzun dénem katsayilarinin
tutarl1 oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Sekil 4.2 incelendiginde, CUSUM ve
CUSUMQ grafiklerinin kritik sinirlar igerisinde hareket ettigi goriilmektedir. Bu ise
degiskenler arasindaki uzun donem katsayilarimin birbirleri ile tutarli oldugunu

gostermektedir.
4.7. Boluim Genel Degerlendirmesi

Caligmanin bu boliimiinde 6ncelikle kullanilacak olan ekonometrik analizler ile
ilgili teorik bilgiler verilmistir. ilgili analizlerin asamalari, gereklilikleri ve
varsayimlari agiklanmaya calisilmistir. Daha sonra analize dahil edilecek olan bagimli
(MEVDT) ve bagimsiz degiskenler (GIL, REPO, TREPO, DDOVIZ) tanitilmistir.
Ilgili degiskenler ile ilgili tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi sonuglart
aciklanmistir. Degiskenler dogal logaritmalar1 alinarak analize tabi tutulmustur. Bu
kapsamda oOncelikle uygun ekonometrik analiz yOontemini belirlemek igin
degiskenlerin birim kok testi analizleri yapilmistir. Birim kok testi sonucuna gore
degiskenlere ARDL sinir testi yonteminin uygulanmasina karar verilmistir. Bu yontem

sayesinde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
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arastirilmis ve ayni zamanda bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tlizerindeki kisa
ve uzun donem etkileri tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu analiz yontemi sonucuna gore
(F istatistiginin anlamli olmasi) bagimli degisken olan MEVDT ve bagimsiz
degiskenler olan REPO, TREPO, GIL, VE DDOVIZ degiskenleri arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Uzun donem katsayilari
tic bagimsiz degiskenin (REPO, TREPO ve GIL) mevduat bankalar1 karliligi ile pozitif
iligkili oldugu ve REPO’nun %1, TREPO ve GIL’in %5 6nem seviyesinde anlamli
oldugu goriilmektedir. Kisa donem katsayilar1 incelendiginde ise, mevduat bankalari

karliliginin repo ve giin i¢i likide islemleri ile pozitif iligkili oldugu soylenebilir.

Caligmanin bu boliimiinde faizsiz bankalar tarafindan kullanilmayan ancak
konvansiyonel (mevduat) bankalar tarafindan kullanilabilen TCMB para politikasi
araclarinin konvansiyonel bankalarin karliliklar1 {izerindeki etkisini ve bu sayede bu
araglarin konvansiyonel bankalara saglamis oldugu avantajlari ortaya koyarak, faizsiz
bankalarin bu araglar1 kullanmamasinin bir sonucu olarak katlanmak zorunda oldugu
haksiz rekabeti ve bunun faizsiz bankacilik sektorii iizerinde yaratmis oldugu
dezavantajli durumlart belirlemektir. Analiz sonuglarina gére TCMB tarafindan
konvansiyonel bankalara sunulan ancak faizsiz bankalar tarafindan ¢aligma prensipleri
geregi kullanilamayan araglarin (repo, ters repo, giin i¢i likidite, doviz depo)
konvansiyonel bankalarin karliligin1 olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmstir.
TCMB, ilgili araglar1 yeniden yapilandirarak faizsiz bankalarin ¢alisma prensiplerine
uygun hale getirmeli ve bu sayede faizsiz bankalarin da kullanabilmesine imkan

saglamalidir.

Bu boéliimde elde edilen sonuglar, ¢calismanin genelinde i{izerinde durulan ana
sorunsalin nicel kanitlarin1 sunmaktadir. Bu nedenle bu boliimden elde edilen genel
c¢ikarim, TCMB para politikas1 ara¢larinin konvansiyonel bankalarin karliligin1 olumlu
yonde etkiledigi, faizsiz bankalarin ise bu araglar1 kullanmamasinin bir sonucu olarak
karlhiliginin bundan olumlu bir sekilde etkilenmedigi ve konvansiyonel bankalara karsi
haksiz rekabet sartlarina maruz birakildigidir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde
buna ¢oziim olarak faizsiz bankalar tarafindan kullanilabilecek yeni faizsiz para
politikasi araglart model 6nerisi olarak sunulmustur. Boylece TCMB’nin mevcutta yer
alan tiim para politikas1 araglar1 faizsiz bankalarin ¢aligma prensipleri ¢ercevesinde

yeniden sekillendirilmistir. TCMB’ye sunulan yeni faizsiz para politikas1 araglari
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sayesinde faizsiz bankalar da likidite yoOnetimi kapsaminda TCMB ile iliskide
bulunabilecek ve bdylece faizsiz bankalarin da karliligi bu anlamda olumlu yonde

etkilenecektir.
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BESINCI BOLUM
FAIZSiZ BANKACILIK PERSPEKTIFINDEN TURKIYE
CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NIN iNCELENMESIi: TCMB’YE
YONELIK YENi MODEL ONERILERI

Islami finansin yayginlasmasinin  bir sonucu olarak, ikili bankacilik
faaliyetlerinin yiiriitiildigl iilkelerde merkez bankalarinin para politikalar1 ve para
politikas1 araglar tartisilmaya baslanmistir. Tartisma konusunun sorunsali, faizsiz
bankalarin Islami degerler cercevesinde faaliyetlerini yiiriitmesi ve bunun aksine
merkez bankalarinin para politikas1 ve para politikasi araglarinin faizli islemlerden
olusmasi ve bu sebepten dolay1 faizsiz bankalara likidite yonetimi agisindan uygun
faizsiz finansal arac¢lari sunulamamasidir. Calismanin ti¢iincii boliimiinde se¢ili bazi
iilkelerin (Malezya, Endonezya, BAE, Bahreyn, Kuveyt ve Ingiltere) merkez
bankalarinin faizsiz bankalar ile iligkileri ele alinmig ve bu kapsamda ilgili merkez
bankalarin faizsiz bankalara sundugu faizsiz para piyasasi araglari incelenmistir. Bu
boliimde ise TCMB’nin faizsiz bankalar ile olan iligkileri incelenecektir. Bu kapsamda
TCMB’nin para politikas1 ve para politikas1 araglar1 incelenecek ve bu araglarin
Tiirkiye’de bulunan faizsiz bankalarin ¢alisma prensipleri ile uyumu ele alinacaktir.
Ayrica TCMB’nin para politikas1 araglar1 faizsiz bankalarin likidite yOnetimi
acisindan incelenecek ve fikhi agidan uygun olmayan araglara alternatif faizsiz para
politikas1 araglart model dnerisi olarak sunulacaktir. Caligmanin bu son bdliimiiniin

igerigi 0zet seklinde asagida agiklanmustir;

1. TCMB’nin para politikas1 araclarmin faizsiz bankalar agisindan
kullanilabilirligi incelenecektir.

ii. Daha sonra TCMB biinyesinde "faizsiz pencere sistemi’’nin kurulmasi 6neri
olarak sunulacak ve detaylar baglik altinda verilecektir.

iii. TCMB’nin faizsiz bankalarin ¢alisma prensipleri ile uyumlu olmayan para
politikas1 araclarina alternatif olarak, fikhi agidan uyumlu para politikasi
araclart model Onerisi olarak sunulacaktir. Sunulan bu yeni modellerin
uygulanmasi, merkez bankasi biinyesinde kurulmasi oneri olarak sunulan
faizsiz pencere sistemi dahilinde gerceklestirilecektir.

iv. TCMB’nin denetleyici konumda oldugu bir faizsiz bankalar arasi para

piyasast i¢in faizsiz bankalarin kendi aralarinda likidite yOnetimi
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gergeklestirebilmelerini saglayacak, bankalararast mudaraba yatirimi model
Onerisi olarak sunulmustur.

v. Son olarak, parasal aktarim mekanizmasin1 konvansiyonel bankalar
tizerinden gergeklestiren TCMB’ye, calisma kapsaminda sunulan yeni
faizsiz para politikasi araglar1 kapsaminda, her iki bankacilik tiiriiniin yer
aldigr bir birlesik para politikasi yoOnetimi altinda parasal aktarim
mekanizmasinin nasil gergeklestirilebilecegi ile ilgili bir model Onerisi

sunulmustur.

5.1. TCMB Para Politikas1 Araclarni ve Faizsiz Bankalar Acisindan
Kullamlabilirligi

TCMB, iilkemizde para ve kur politikasin1 yonetmekle sorumlu kurumdur.
Temel amaci ise fiyat istikrarini saglamaktir. Bu kapsamda cesitli politika araglari
kullanarak amacina ulasmaya calisir. Uygulamada ¢esitli para politikasi araglari
yardimi ile para ¢arpanini ve buna bagli olarak parasal tabani etkileyerek para arzini
ve faiz oranlarini amaglar1 dogrultusunda belirleme ¢abasi icerisindedir. Para politikasi

ile ekonomi iizerinde olusturulmaya calisilan etki asagidaki gibidir.

Sekil 5.1.: Para Politikasinin Ekonomi Uzerindeki Etkisi

Para Arz

.".; .
Para Faiz 9
Politikas: Oranlarn e

Kaynak: Bocutoglu, 2013: 178.

TCMB ekonomik kosullar ve gostergeler dahilinde para politikasini belirler.
Para politikas1 amaglarina ulagsmak icin acik piyasa islemleri (API), hazir imkanlar,
zorunlu karsiliklar, doviz islemleri ve son kredi merci gorevi geregi ¢esitli islemleri
gerceklestirir. Para politikas1 hedeflerine ulagsmak i¢in gerceklestirilen bu islemlerin
bazilar1 bankalar agisindan zorunluluk teskil ederken bazilari ise bu kapsam dahilinde
degildir.

TCMB’nin para politikas1 kapsaminda yiiriittigli faaliyetler ve kullandig

araclarin tiimii hem konvansiyonel bankalara hem de faizsiz bankalara ac¢iktir. Ancak
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TCMB, konvansiyonel bankacilik sistemine yonelik bir hizmet anlayisi benimsemis
ve bankacilik sistemine sundugu para politikasi araglarinin ¢gogunlugu da bu hizmete
yoneliktir. Bu sebeple Tiirkiye’deki faizsiz bankalar, TCMB tarafindan sunulan para
politikas1 araclarinin ¢ogunlugunu faiz igerdiginden dolayi bir likidite yonetim araci
olarak kullanamamaktadir. TCMB’den beklenen; ikili bankacilik sistemini adil bir
sekilde yiiriitmesi ve rekabet yoniinden herhangi bir tarafa avantaj saglayacak haksiz

rekabet ortaminin olusmasini engellemektir.

TCMB’nin para politikas1 araglarinin bilylik ¢ogunlugunun faizli islemlerden
olugmasi, faizsiz bankalarin TCMB ile iligski diizeyini sinirlamaktadir. Bankalarin
bankasi konumunda olan TCMB, bu sifatina uygun bir sekilde her iki bankacilik
sektoriine esit bir hizmet sunmali ve operasyonlarini, faaliyetlerini yeniden dizayn
etmelidir. Calismanin bu bélimiinde TCMB’nin para politikasi araglari olan zorunlu
karsiliklar, agik piyasa islemleri, doviz piyasasi islemleri ve son kredi mercii islemleri
ele alinacak, bu araclarin faizsiz bankalar tarafindan kullanilabilirligi sorgulanacak ve
sonrasinda TCMB’nin var olan para piyasasi araclarina alternatif fikhi agidan uygun

faizsiz para piyasasi araclart model Onerisi olarak sunulacaktir.
5.1.1. TCMB Zorunlu Karsihik Uygulamasi ve Faizsiz Bankalara Yansimasi

Mevduat munzam karsiliklar1 olarak da bilinen bu uygulamanin en 6nemli
fonksiyonu para arzini kontrol altina almaya yardimci olmasidir. TCMB bu yontem ile
para ¢arpanini etkileyerek para arzin1 dengelemeye ¢aligmaktadir. Merkez bankasi bu
yontemi 2009 yilindan sonra bir para politikasi araci olarak benimsemis ve para arzini
kontrol altinda tutmak i¢in siklikla kullanmistir. Bu yontem ile merkez bankasi sunlari
hedeflemektedir; para politikasi hedeflerine ulagsmay1 saglamak, bankalara olan giiveni
arttirmak, mevduatlarin geri 6denmesi konusundaki tereddiitleri ortadan kaldirmak ve
parasal istikrar1 saglamaktir (Dogru, 2015: 54). Zorunlu karsilik oranlarinin hem fiyat
istikrar1 hem de finansal istikrar {izerinde etkili olabilmesi i¢in politika faiz orani ve

likidite yonetim araclari ile birlikte kullanilmasi gerekmektedir.

TCMB zorunlu karsilik uygulamasini temelde {ic amaci gergeklestirmek icin
kullanmaktadir. Bunlar; ihtiyat, likidite yOnetimi ve parasal kontroldiir. Ancak
giiniimiiz merkez bankaciliginda daha cok ihtiyati rezerv imkani saglamak amaci ile

kullanilmaktadir (Gray, 2011: 7).
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Zorunlu karsilik uygulamasi ile ilgili esaslar 1211 sayili Kanun’un 40.
Maddesinde belirtilmistir. Tiirkiye’de yer alan tiim bankalar zorunlu karsilik sistemine
tabidir. Buna gore, bankalarda yer alan vadesiz hesaplar, cari hesaplar, vadeli mevduat
ve katilim hesaplar1 ve ihbarli mevduatlar zorunlu karsiliklar kapsaminda
degerlendirilmektedir. Daha sonra 2010 yilinda yapilan diizenleme ile bankalarin
kendi aralarinda veya merkez bankasi ile yaptiklar1 repo islemleri hari¢ olmak tizere
baska platformlarda gerceklestirdikleri repo islemleri ile sagladiklar1 fonlar da zorunlu

karsilik uygulamasina tabi tutulmustur.

Bankalarin yatirdiklar1 zorunlu karsiliklar, merkez bankasi tarafindan ekonomik
kosullar c¢ergcevesinde degistirilebilmektedir. Merkez bankasi zorunlu karsilik
oranlarinda yaptig1 degisiklikler ile, parasal tabani etkileyebilmekte ve bu yontem ile
ozellikle kismi rezerv bankaciligl yapan ticari bankalarin kaydi para genislemesini
kendi amaclar1 dogrultusunda yonlendirebilmektedir. Bir para politikasi olarak parasal
sikilagma benimsendiginde, zorunlu karsilik oranlari arttirilarak bankalarin daha fazla
kredi kullandirmasinin oniine gecilmektedir. Aksi durumda parasal genisleme
politikasi izlendiginde ise zorunlu karsilik oranlar1 diisiiriilerek bankalarin daha fazla

kredi saglamasina izin verilmektedir.

Zorunlu karsiliklara tabii ylkiimliilikler su kalemlerden olugmaktadir;
mevduat/katilm fonlari, repo islemlerinden saglanan fonlar (Borsa Istanbul
Piyasasindan saglanan fonlar hari¢), kullanilan krediler (Hazine garantisi ile
saglananlar haric), ihra¢ edilen menkul kiymetler (net), sermaye hesaplamasina dahil
edilmeyen bor¢lanma araglari, yurt disi merkeze yiikiimliilikler (net), kredi karti

O0demelerinden borglar, miistakrizlerin fonlar1 (TCMB, 2023).

Zorunlu karsilik uygulamasi karsiliginda TCMB’ye yatirilmasi gereken
yiikiimliiliik, ylikiimliiliikk hesaplama tarihini izleyen iki hafta sonraki Cuma giinii
baslamakta ve 14 giin siirmektedir (TCMB, 2023). Zorunlu karsiliklar Tiirk Lirasi
cinsinden olan kismu i¢in Tiirk Lirasi olarak, yabanci para yiikiimliiliiklerde ise ABD
dolar1 cinsinden olam1 i¢in ABD dolar1 seklinde, TCMB’deki hesaplarda tesis
edilmektedir. Zorunlu karsiliklar kapsaminda édenmesi gereken TL yiikiimliiliikleri
i¢in belirlenmis oranlar1 gegmemek sart1 ile ABD dolar1 veya standart altin ayrilabilir.
Bu oran TL yiikiimliiliiklerin en fazla %60’1 kadar ABD dolar1, %30’u kadar1 da

standart altin olabilmektedir.
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Zorunlu karsiliga tabi bankalar kimi zaman ortalama rezerv diizeyini
karsilayamayabilirler. Boyle bir durumda cezai bir islem ile karsilasmamak igin
“’rezerv tasima opsiyonu’’ aracini kullanmaktadirlar. Bu ara¢ sayesinde bankalar,
likidite sikisiklig1 yasadigir donemlerde herhangi bir cezai isleme maruz kalmadan, o
donem eksik rezerv tutup, karsilayamadiklari rezervi bir sonraki rezerv doneminde
TCMB’ye yatirabilirler. Rezerv tagima opsiyonu, 15 Aralik 2009 tarihli 2009/8 sayili
Teblig ile bankalarin kullanimina sunulmustur. Bu yontem ile, bankalar ilgili donemde
tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin %10’unu gegmemek kosulu ile, eksik tutulan
rezervi bir sonraki rezerv donemine ekleyebilirler. Boylece kisa vadeli piyasalarda faiz

konusunda goriilen oynakliklar da azaltilmis olacaktir (Talasli, 2012:26).

TCMB, para politikas1 hedefleri dogrultusunda zorunlu karsilik oranlarin
degistirebilmektedir. Bu oranlar1 arttirip ya da azaltabilmektedir. Asagida Tablo
5.1.’de TCMB’nin 2016-2021 yillar1 arasinda zorunlu karsiliklar kapsaminda topladigt

Tiirk Liras1 ve yabanci para cinsinden tutarlar1 yer almaktadir.

Tablo 5.1. TCMB’nin 2016-2021 Yillar1 Arasinda Bankalardan Tesis Ettigi
Zorunlu Karsihik Tutarlar:1 (Milyon TL)
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S8 By 882 S5 T KR
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B Tiirk Liras D&viz Tevdiat Hesaplar Toplam

Kaynak: TCMB, 2021

Tablo 5.1 incelendiginde TCMB’nin 2016-2021 yillar1 arasinda bankacilik
sektoriinden sagladigi zorunlu karsilik oranlarinda %115°1lik bir artisin oldugu
goriilmektedir. Bu durum TCMB’nin sikilastirma politikasi izledigine isaret

etmektedir.
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TCMB, zorunlu karsilik uygulamasi karsiliginda TL ve ABD Dolar’1 cinsi
zorunlu karsiliklara faiz 6demesi yapmaktadir. Zorunlu karsiliklar i¢in hangi oranda
faiz 6denecegini merkez bankasi belirlemektedir. Ayrica bu oranlarin belirlenmesinde
doviz kurlarinin alig fiyatlar1 da belirleyici olmaktadir. Zorunlu karsiliklara 6denen

faizler giinliik olarak hesaplanmaktadir (TCMB, 2021).

TCMB zorunlu karsiliklara faiz 6demelerini ii¢ ayda bir (Mart, Haziran, Eyliil,
Aralik) gerceklestirmektedir. ABD dolar1 bazindan tutulan zorunlu karsiliklara da faiz
O0demesi TL cinsinden yapilmaktadir. Asagida Grafik 5.1°’de TCMB’nin 2014-2022

yillar1 arasinda zorunlu karsiliklara uyguladigi faiz oranlar1 gosterilmektedir.

Grafik 5.1.: TCMB, 2014-2022 Yillar1 Aras1 Zorunlu Karsilik Faiz Oranlar
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Kaynak: TCMB, 2021.
TCMB’nin 2014-2022 yillar1 arasinda zorunlu karsiliklara uyguladig: faiz orani
ortalama %6,50 olarak gerceklesmistir.

TCMB, bankalardan tesis ettigi zorunlu karsiliklar i¢in faiz Odemesi
gerceklestirmektedir. Zorunlu karsiliklar icin 6denen faiz, hem konvansiyonel
bankalara hem de faizsiz bankalara yapilmaktadir. 1211 sayil1 Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Kanunu’nun 40-11 maddesine gore Tiirkiye’de bulunan ve faaliyet
gosteren faizsiz bankalarin da zorunlu karsilik uygulamasina tabi oldugu belirtilmistir.
[lgili kanun ve faizsiz bankalarin ¢aligma prensipleri dikkate alindiginda, Tiirkiye’deki
faizsiz bankalarin (katilim bankalar1) zorunlu karsilik uygulamasi ile mecburi bir faiz
uygulamasina tabi tutuldugu goriilmektedir. Bu uygulamada, TCMB’nin faizsiz
bankalarin kurulug amacin1 géz ardi ettigi ve konvansiyonel bankacilik faaliyetlerine

yonelik uygulamalara, faizsiz bankalar1 da dahil ettigi goriilmektedir. TCMB’nin
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faizsiz bankalar1 da dahil ettigi bu ¢ergevede, faizsiz bankalara yonelik yanlis algilarin
olugmasina neden olmaktadir. Asagida Tablo 5.2.°de faizsiz bankalarin (katilim
bankalar1) 2015-2021 yillar1 arasinda TCMB’ye tesis ettigi zorunlu karsiliklarin

tutarlar1 yer almaktadir.

Tablo 5.2.: Faizsiz Bankalarin (Katilim Bankalar1) Zorunlu Karsilik Uygulamasi
Dahilinde TCMB’ye Tesis Ettigi Fonlar (Milyon)

Diger
Yillar TL USD EURO AUX&UsD Daovizler Déviz

(USD) Toplam
2015 40.597,06  8.026,65 2.620,96 793,06 128,86 11.808,98
2016 48.122,29 5.948.17 2.603,46 884,39 125,91 9.703,05
2017 57.171,78 7.769,66 3.130,77 1.246,95 81,15 12.845,93
2018 59.719,36  8.599,86 3.749,10 1.676,26 116,63 14.688,49
2019 84.656,95  11.562,51 5.481,59 3.056,79 177,23 20.900,85
2020 94.018,06  13.65630  5.138,98 9.444,54 256,61 29.671,73
2021 137.908,80  16.566,73  6.457,92 6.759.80 293.22 30.929.47

Kaynak: TCMB, 2021.

Faizsiz bankalarin zorunlu karsilik uygulamasi kapsaminda TCMB’de tuttuklari
fonlarin her y1l giderek arttig1 goriilmektedir. Bu artisin sebebi, TCMB’nin zorunlu
karsilik oranlarin1 ayni sekilde arttirmasindan kaynaklanmaktadir. Asagida Tablo
5.3’de TCMB’nin 2015-2021 yillar1 arasinda faizsiz bankalara (katilim bankalarinin)

zorunlu karsiliklar kapsaminda 6dedigi faizin tutarsal toplami yer almaktadir.

Tablo 5.3: 2015-2021 Yillar1 Arasinda Faizsiz Bankalara Zorunlu Karsilik
Uygulamas1 Kapsaminda Odenen Faiz Tutarlar1 Toplami (Bin TL)

/:"EmlakKamlmI 8,944

<9 VAKIF KATILIM - 56,008
176,58
aBaraka’s NN 9

Kaynak: Albaraka Tiirk, Ziraat Katilim, Emlak Katilim, Tiirkiye Finans, Vakif Katilim, Kuveyt Tiirk Faaliyet
Raporlar1 2015-2021.
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Tablo 5.3’de TCMB’nin ilgili donem araliginda her faizsiz bankaya zorunlu
karsilik uygulamasi kapsaminda faiz 6dedigi goriilmektedir. En yiiksek faiz 6demesi
ise Kuveyt Tiirk Bankasina yapilmistir. Giiniimiizde Tiirkiye yerelinde yasanan
ekonomik krizden dolay1, ekonomi yonetimi para politikasi olarak parasal sikilagtirma
politikasin1 benimsemistir. Bu durumdan dolay1 politika faiz oranlar1 ve ayn1 sekilde
zorunlu karsilik oranlar1 da yiikseltilmistir. Dolayist ile faizsiz bankalarin zorunlu
karsiliklar kapsaminda tahsis ettigi fonlar artmis ve bunun karsiliginda TCMB’nin

faizsiz bankalara 6dedigi faiz tutar1 da artis gostermistir.

Faizsiz bankalar tarafindan TCMB’de tutulan zorunlu karsiliklar bir bor¢ verme

iligkisi kapsaminda incelendiginde su goriisleri incelemekte fayda olacaktir;

i. Hanefi mezhebi imamlarindan olan imam-1 Azam sdyle belirtmistir; Alinan
borcun sayi olarak ayni miktar: verilmelidir. Paranin degeri ister yiikselsin,
isterse diisstin, bor¢lu aldigr paranin mislini verir. Yiiz lira bor¢ aldiysa yiiz
lira 6deyecektir ( Sorularla Islamiyet, 2021).

ii. Imam Malik’in rivayetine gore ise, sahabe Abdullah B. Mes’ud’un; ¢’ Bir
kimse bor¢ verir de daha iyisini almay1 sart kosarsa, sart1 bir tutam ot bile

olsa, faiz olur’’ seklinde soyledigi belirtilmistir (Bayindir, 2016: 71).

Zorunlu karsiliklarin bir bor¢ verme kapsaminda degerlendirildiginde, bu borg
verme isleminde enflasyona karsi herhangi bir deger kaybinin olugsmasi konusunda ise

asagidaki goriisler dikkat ¢ekmektedir.

i. Imam Ebu Yusuf ve Imam Muhammed’e gore, bor¢/ddiing olarak verilen
paranin O0deme zamami geldiginde kiymet/deger kaybi g6z Oniinde
bulunudurularak 6deme yapilmasi gerektigini belirtmislerdir (Orhan, 2024).
Bu goriise gore borg olarak verilen bir miktar paranin 6deme zamani
geldiginde enflasyondan kaynakli bir deger kaybi var ise ilgili deger kaybinin
anaparaya ek olarak verilebilecegine isaret etmektedir. Dolayisi ile zorunlu
karsiliklar kapsaminda 6denen fazlalik bu kapsamda degerlendirilebilir.

ii. Maliki alimlerinden olan Rahlini’ye ve Hanbeli mezhebinden aktarilan bir
gorlise gore de paranin deger kaybinin goz 6niinde bulundurulmasi gerektigi
ve borcun sabit oldugu tarihteki kiymetinin esas alinmasi gerektigini

belirtmislerdir (Din Isleri Yiiksek Kurulu, 2024). Tiirkiye Diyanet Isleri

Baskanlig1 birimlerinden olan Din Isleri Yiiksek Kurulu’da bu yénde bir fetva
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yayinlamis ve borcun sabit oldugu tarihteki degerinin esas alinmasi
gerektigini ve bunun icin yetkili kurumlar tarafindan agiklanan enflasyon

oraninin baz alinabilecegini belirtmistir (Din Isleri Yiiksek Kurulu, 2024).

Gortilecegi lizere verilen bor¢ karsiliginda herhangi bir fazlaliin kabul
edilmesinin faiz hiikmiinde olacagi belirtilmistir. TCMB’nin zorunlu karsiliklar
kapsaminda faizsiz bankalardan sagladig: fonlar i¢in 6dedigi fazlalik, vade farkindan
kaynakl1 bir gelir niteligi tasimaktadir. Dolayis1 ile Islamiyet’te faizin her tiirliisiiniin
yasak oldugu goriilmektedir. Yani 6denen faizin az ya da ¢cok olmasi yada enflasyon
oran1 kadarinin faiz sayilamayacagi hususlar1 gecerli degildir. Bor¢ olarak verilen
kisim i¢in 6denen her tiirlii fazlalik faiz kavrami igerisindedir. Dolayisiyla, TCMB’nin
zorunlu karsiliklar uygulamasi kapsaminda 6dedigi faizin, islam dini tarafindan faiz
olarak nitelenebilecek islemler igerisinde yer aldigi goriilmektedir. Bu durum
faizsizlik ilkesi lizerine calisan katilim bankalarinin g¢alisma prensiplerine ters
diismekte ve katilim bankalariin toplum nezdinde konvansiyonel bankalar ile ayni
cercevede goriilmesine neden olmaktadir. Calismanin ilerleyen béliimlerinde TCMB
ile faizsiz bankalar arasinda fikhi agidan sorun teskil etmeyen ve faizsiz bankalarin
likidite yonetimine yardimeci olabilecek, karsiliginda herhangi bir faiz 6demesinin
olmadig1 bir zorunlu karsilik modeli sunulmustur. Modelin detaylar ilgili baslik

altinda verilmistir.
5.1.2. TCMB Acik Piyasa Islemleri ve Faizsiz Bankalara Yansimasi

Acik piyasa igslemleri, TCMB tarafindan finans piyasasindaki kisa vadeli faiz
oranlarinin politika faizi etrafinda olugsmasini saglamak amaciyla kullanilmaktadir.
API, devlet i¢ bor¢lanma senetleriyle (DIBS) gerceklestirilmektedir. Piyasaya likidite
siiriilmek istendiginde DIBS iskontolu olarak piyasadan toplanir ve piyasaya likidite
siiriiliir. Aksi durumda piyasadan likidite ¢ekilmek istendiginde ise DIBS piyasaya
iskontolu fiyati ile satilir ve boylece piyasadaki likidite toplanmis olur. API, yalnizca
para politikas1 hedeflerini gergeklestirmek icin kullanilmaktadir. Ote yandan Hazineyi,
kamu kurum ve kuruluglarini finanse etmek i¢in kullanilamaz. Bu sebeple TCMB,
Hazine ve diger kamu kurumlar1 tarafindan ihra¢ edilen bor¢glanma araglarini birincil
piyasadan satin almaya yetkili degildir. AP, TCMB tarafindan para politikasi
hedeflerine ulagsmak icin kullanilan dolayli bir para politikasi aracidir. API dahilinde,

kesin alim/satim islemleri, repo/ters repo islemleri, depo alim/satim islemleri ve
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likidite senedi ihraci islemleri gergeklestirilmektedir. Bu kapsamda gerceklestirilen

islemler Tablo 5.4’de gosterilmistir.

Tablo 5.4.: TCMB Acik Piyasa islemleri

Kesin (Dogrudan) Alim- Kesin (Dogrudan)Satim

TCMB Repo- Ters Repo
ACIK PIiYASA

ISLEMLERI

Depo Alim- Depo Satim

Likidite Senet Thraci

Kaynak: TCMB, 2023b.

Acik piyasa islemlerinin bazilar1 ile piyasadan likidite ¢ekilirken bazilar ile
piyasaya likidite sunulmaktadir. Dolayisi ile bu ayrimda, kesin alim, repo ve depo
satim yontemleri ile piyasaya likidite verilirken, kesin satim, ters repo, likidite senedi
ihrac1 ve depo alim yontemleriyle de piyasadan likidite ¢ekilmektedir. Tablo 5.5°de
API kapsaminda piyasadan likide ¢eken islemler ile piyasaya likidite veren islemler

gosterilmistir.

Tablo 5.5: TCMB Acik Piyasa Islemlerinin Fonksiyonel Ayrimi

TCMB Ahm Satim Sozlesmesine Dayali Acik Piyasa Islemleri

Piyasa Likidite Veren API islemler Piyasadan Likidite Ceken API
Kesin Alim Kesin Satim
Repo (Geri Satim Vaadi ile Alim) Ters Repo (Geri Alim Vaadi ile Satim)

Likidite Senedi Ihraci

TCMB Odiin¢ Sozlesmesine Dayah (Teminath) Acik Piyasa islemleri
Piyasa Likidite Veren API Islemler Piyasadan Likidite Ceken API
Depo Satim Depo Alim

Kaynak: TCMB, 2023b.
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Tablo 5.5’de goriildiigii tizere acik piyasa islemleri piyasaya likidite saglayan ve
piyasadan likidite ¢eken iglemler seklinde ayrildigi gibi, alim satim sdzlesmesine
dayali ve odiing so6zlesmesine dayali islemler seklinde de ayrilmaktadir. TCMB’nin
acik piyasa islemleri kapsaminda kullandig1 bu islemlerin yapisit ve bunlarin faizsiz
bankalar (katilm bankalari) tarafindan kullanilabilirligi asagida basliklar halinde

aciklanmistir.

a) TCMB Kesin (Dogrudan) Alim/Satim islemleri ve Faizsiz Bankalar

Tarafindan Kullanilabilirligi

Kesin alim iglemi, piyasada kalic1 bir likidite sikisikligi oldugu diistiniildiigiinde
TCMB tarafindan kullanilan bir agik piyasa islemidir. Bu yontem, piyasada islem
yapmaya yetkili kuruluglarla gergeklestirilmektedir. Bu kapsam dahilinde TCMB,
kesin alim islemi yapacagi zaman tedaviildeki kiymetleri, o giin belirlenmis fiyat
tizerinden ve islem valoriinde ilgili kuruluslardan satin alarak islemi gergeklestirir.
Boylece piyasanin ihtiya¢ duydugu likidite saglanmis olur. TCMB piyasada bir likidite
eksikligi oldugunu saptadiginda, bankalardan veya diger kuruluslardan ellerindeki
menkul kiymetleri satin almakta ve bankalara bunun karsiliginda fon temin
etmektedir. Boylece bankalar ihtiya¢ duyduklari kalict likiditeyi elde etmis olurlar. Bu
yontem ile piyasanin ihtiya¢ duydugu likidite saglandigi i¢in enflasyon ve faiz

arasindaki denge de korunmus olur (Dogru, 2015: 48).

Kesin satim yada dogrudan satim olarak adlandirilan yontemde ise, piyasada
kalict bir likidite fazlaligi oldugu durumlarda bagvurulur. Bu yontemde piyasada
yetkili kuruluslar ile yapilmaktadir. Bu kapsamda TCMB, ac¢ik piyasa islemleri
portféyilinde bulunan kiymetleri, piyasada alict konumunda bulunan yetkili kuruluslara
o giin belirlenmis fiyat {izerinden ve islem valdriinde satisin1 yapmaktadir. Boylece
piyasadaki kalici likidite fazlaligini kendine dogru ¢ekerek, piyasanin likiditesini belli
bir dengeye ulastirir (Onalan, 2019: 130).

TCMB, faizsiz bankalar (katilim bankalar1) ve konvansiyonel bankalar ile kesin
alim ve kesin satim islemlerini gergeklestirmektedir. Bankalar, likidite sikisikligi
oldugu durumlarda kesin alim islemini, likidite fazlaliklar1 oldugu durumlarda ise
kesin satim iglemini kullanabilmektedir. Boylece her iki yontem ile likidite yonetimi
gerceklestirmek miimkiindiir. Kesin alim ve kesin satim yontemlerine konu edilen

mevcut kiymetler, katilim bankalar1 ve konvansiyonel bankalar acisindan farklilik arz
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etmektedir. Faizsiz bankalar kesin alim yonteminde TCMB’ye sukuk satmaktadir.
Kesin satim yonteminde ise TCMB’den sukuk satin almaktadir. Konvansiyonel

bankalar ise bu islemlerde DiBS kullanmaktadir.

Kesin alim ve kesin satim yontemlerinin faizsiz bankalar (katilim bankalar1)
tarafindan kullanilabilirligi incelendiginde fikhi bir sakincanin olmadig1 ve faizsiz
bankalar agisindan uygun bir piyasanin oldugu goriilmektedir. Ayrica faizsiz bankalar
bu yontemleri giinlimiizde kullanmaktadir. Ancak bu yontemlerin haftada bir kez
yapiliyor olmasi ve bankalarin belirli bir limit dahilinde islem yapiyor olmasi
nedeniyle, faizsiz bankalar agisindan kullaniminin siirli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu yOntemlere alternatif faizsiz para piyasast araglari ilerleyen

boliimlerde model 6nerisi olarak sunulmustur.

b) TCMB Repo/Ters Repo islemleri ve Faizsiz Bankalar Tarafindan
Kullamlabilirligi

Repo islemleri de piyasaya likidite arz eden islemlerdendir. Bu yontem
bankalarin gegici likidite sikisiklig1 oldugu durumlarda kullanilir. ikincil piyasasi
bulunan bu islem sayesinde, TCMB para politikas1 hedeflerine ulagmaya ¢aligir. Banka
rezervlerinde ve parasal tabanda yasanan diisiisler, repo islemleri ile belli bir dengeye
oturtulur. Repo islemleri, esnek yapida olup, kisa vadede istenilen sonuglar1 veren bir
yapiya sahiptir (Dogru, 2015: 48). Repo islemi kapsaminda TCMB, bankalardan ileri

bir tarihte geri satmak amaciyla kiymet satin almay1 taahhiit etmektedir. Bu kapsamda;

e Sozlesme tarihi olarak islemin yapildigi tarih kabul edilmektedir.

e Sozlesmeye konu edilen kiymet, islem sirasinda belirlenen fiyat {izerinden
kabul edilir.

e Sozlesmeye konu kiymetin geri satis fiyati, alis isleminin yapildigi giin
belirlenmektedir.

e Isleme taraf olan banka ya da kurulus, islem vadesinde kiymeti geri satin

almay1 taahhiit etmesi gerekmektedir (TCMB, 2023b)

TCMB, para politikas1 hedefleri dogrultusunda bu islemleri secenekler dahilinde
kullanmaktadir. Belirlenen para politikasi ¢ercevesine gore piyasadaki likiditenin az
oldugu diisiiniiliiyorsa ve tekrar eski seviyesine gelecegi ongoriilityorsa repo yontemi

kullanilmaktadir. Bu yontemde TCMB, bankalarin elindeki mevcut kiymetleri geri
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satmak amaciyla satin almaktadir. Repo yonteminde alim ve satim sézlesmeleri ile
alim satim fiyatlar1 ayni anda belirlenir. Repo yontemine konu edilen krymetler
genellikle tahvil, bono ya da sukuk olmaktadir. Bankalar bu kiymetleri merkez
bankasina satar ve belirlenen vade sonunda bunun karsiliginda bir faiz getirisi elde
etmeyi beklemektedir (Onalan, 2019: 130). Repo islemleri vadesi 91 giinii asmayan
siirl siireli gergeklestirilen islemlerdir. Bu islemin gergeklestirilmesi iki yontem ile
yapilmaktadir. Bu yontemler; kotasyon ve ihale yontemleridir. Kotasyon yonteminde
ilgili kiymetin degeri, fiyati, faiz veya getirisi, TCMB tarafindan belirlenmektedir.
Thale yonteminde ise bu kriterler piyasa kosullarinda belirlenmektedir. Repo yéntemi
sayesinde bankalar ihtiya¢ duydugu likiditeye ulasabilmekte ve etkin bir likidite

yonetimi gerceklestirebilmektedir.

TCMB, para politikasi ¢ercevesi kapsaminda piyasada gecici bir likidite fazlaligi
oldugunu diisiiniiyorsa ters repo islemini kullanmaktadir. TCMB, acik piyasa islemleri
portfoyiinde bulunan kiymetleri piyasada yetkili olan bankalara ya da araci kurumlara
satmaktadir. Kiymetlerin fiyatlar1 islem sirasinda belirlenir ve bu islem taahhiide
dayali bir islemdir. Yani TCMB ilgili kiymetleri ileri bir tarihte geri almak
taahhiidiiyle satmaktadir. Boylece bankalar ellerindeki fazla likiditeyi merkez bankasi
biinyesinde degerlendirme imkanina sahip olmaktadir. Ters repo isleminde satis ve
geri alim so6zlesmeleri ayn1 anda yapilmaktadir. Kiymetlerin vadesi ve fiyati ile geri
alindiginda 6denecek olan faizleri ayn1 anda belirlenmektedir. Ters repo isleminin
vadesi doldugunda bankalar TCMB’den aldig1 kiymetleri geri TCMB’ye satma
zorunluluguna sahiptir. Ters repo yontemi sayesinde bankalar fazla likiditelerini

merkez bankasi1 biinyesinde degerlendirebilme imkanina kavusmustur.

TCMB, parasal genisleme politikas1 benimsedigi donemlerde repo islemini sik¢a
kullanmaktadir. Ancak tersi durumda parasal sikilasma politikasi benimsediginde ise
ters repo islemini kullanmaktadir. Ters repo yonteminde genellikle DIBS senetleri

kullanilmaktadir.

Faizsiz bankalarin (katilim bankalari) repo ve ters repo islemlerinden
faydalanabilmesi i¢in ¢esitli diizenlemeler yapilmistir. Bu sebeple katilim bankalarinin
uyumunun saglanabilmesi icin A¢ik Piyasa Islemleri Talimatinda gesitli degisiklige
gidilmistir. Bu degisikler kapsaminda; repo isleminin ismi degistirilerek *’geri satim

vaadi ile alim islemi’’ ve ters repo isleminin de ismi degistirilerek * geri alim vaadi
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ile satim islemi’” olmustur. Bu sayede katilim bankalar1 agisindan repo ve ters repo
tabirleri yerine, yeni belirlenmis olan kavramlar gegerli olmaya baslamistir. Ote
yandan repo ve ters repo islemleri karsiliginda kazanilan faiz geliri, katilim bankalari
igin “’getiri’’ olarak belirlenmistir. Islam hukuku sdzlesmelerinde bir sdzlesme
icerisinde iki sdzlesmenin olamayacagi belirtilmistir. Bu sebeple geri satim vaadli alim
islemlerinin tersi geri alim vaadli satim olmaktadir. Boylece iki ayr1 sdzlesme s6z
konusu olmaktadir. Geri satim vaadi ile alim islemi ile geri alim vaadi ile satim
isleminde tek tarafli cayma s6z konusudur. Her iki tarafi baglayici bir durum soz
konusu degildir. Bu sekilde her iki s6zlesme birbirinden bagimsiz gergeklesmis olur
ve fikhi sakincalar1 ortadan kalkar (Turan, 2015: 138). Geri satim vaadi ile alim ve
geri alim vaadi ile satim islemlerinde cayma hakki TCMB’ye verilmistir. Boylece

TCMB sozlesmeden tek tarafli olarak ¢ekilebilmektedir.

Vaadlesme iizerine gerceklestirilen sdzlesmelerde sdzlesmenin her iki tarafinin
cayma hakk1 s6z konusudur. Ayrica s6zlesme her iki taraf i¢in de baglayici degildir.
Bazi din alimleri vaadlesme iizerine fetva vermislerdir. Bu alimlere gore, vaadlesmede
her iki tarafin da cayma hakki vardir. Ancak bir diger grup alime goére ise cayma
hakkinin sadece bir tarafta olmasi gerektigidir (Demiray, 2012: 403). Tiirkiye’deki
faizsiz bankalar bu goriislerden ikincisini benimsemektedirler. Yani tek tarafli cayma
hakkinin oldugu goriisii benimsemislerdir. Bu baglamda TCMB tarafindan
gerceklestirilen repo islemlerinde iki tarafin baglayiciligi s6z konusu olmaktadir.
Ancak daha sonra faizsiz bankalar lehine yapilan diizenlemelerle geri alim vaadiyle
satig isleminde tek tarafli cayma hakki TCMB’ye verilmis ve bankalarin fikhi danigsma
kurullar1 bu islemin caiz oldugunu ve Islam hukukuna uygun oldugunu belirtmislerdir.
Faizsiz bankalara yonelik olarak gergeklestirilen bu diizenleme ile TCMB’nin repo
yontemi ile satin aldig1 kiymetleri geri ters repo yontemi ile satma zorunlulugu ortadan
kalkmistir. Ciinkii TCMB’nin tek tarafli olarak cayma hakki s6z konusudur ve repo
islemi ile bu iligkiyi sonlandirabilir. Faizsiz bankalara (katilim bankalar1) yonelik
olarak yapilan bu diizenlemeler sonucunda (fikhi sakincalar giderildikten sonra),
faizsiz bankalar 2013 yilindan sonra bu islemleri kullanmaya baglamistir. Ayrica repo
icin kullanilan teminatlarda da degisiklige gidilmistir. Geleneksel bankalar teminat
i¢in DIBS kullanmakta iken faizsiz bankalar faiz igermeyen kira sertifikalarini teminat

olarak gosterebilmektedirler. (Hayat ve Aksu, 2020: 1204)
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TCMB repo ve ters repo yoOntemlerinin faizsiz bankalar tarafindan
kullanilabilmesini saglamak amaciyla ¢esitli diizenlemeler gergeklestirmistir. Ancak
bu diizenlemelere bir¢ok fikih alimi ve Islami finans 6nciileri itiraz etmistir. Kisaca

yapilan itirazlar asagidaki gibidir;

e Turan (2015: 142)’de repo islemini ’Bey’Bi’l-Vefa” ve “’Bey’U’l-Ine”’
islemlerine benzetmistir. Repo isleminde bu islemlerde oldugu gibi borg
karsiliginda bir menfaatin ve fazlaligin oldugu goriilmekte ve bu durum fikih
alimleri tarafindan caiz goriilmemektedir.

e Bayindir (2015:162)’de TCMB tarafindan yeni diizenlemelerle faizsiz
bankalara sunulan repo uygulamasinin Bey’U’l-Ine’ye benzedigini ve faize

kilif uydurmak i¢in gelistirilmis bir uygulama oldugunu vurgulamaktadir.

Bu anlamda tiim goriisler bir araya getirildiginde faizsiz bankalarin kullanmig
oldugu repo ve ters repo islemlerinin hileli islemlerden olan ve fikhen uygun olmayan

Bey’u’l-Ine islemlerine benzetildigi goriilmektedir.

Repo/ters repo ydntemleri Islami bankaciligin uygulandigi bazi iilkelerde de
uygulanmaktadir. Bu uygulamalar sat ve geri satin al ismiyle Malezya, Pakistan, ve
Endonezya’daki Islami bankalar tarafindan da kullanilmaktadir. Ancak bu islemler
Ozleri itibariyle fikhi agidan tartismali tiriinler oldugundan birgok iilkede de uygulama
alan1 bulamamistir. Bu konuyla ilgili ¢alisma sonunda alternatif faizsiz {riinler

sunulmustur.

¢) TCMB Depo Alim/Satim islemleri ve Faizsiz Bankalar Tarafindan
Kullanilabilirligi

Depo islemi; TCMB’nin belirli vadeler dahilinde bankalara teminatlar1 ve
limitleri karsiliginda sundugu mevduatlardir (TCMB, 2023b). Bu ara¢ sayesinde
bankalar, TCMB’nin giin i¢inde ilan ettigi faiz oranlarindan, bor¢ alabilmekte veya
fazla likiditelerini degerlendirmek igin bor¢ verebilmektedirler. Depo alim/satim
islemleri Bankalararasi Para Piyasasi’nda gerceklestirilen islemlerdir. TCMB her
banka icin bir bor¢ alma limiti belirlemistir. Bankalar bu bor¢ alabilme limitleri
dahilinde TCMB’de teminat bulundurmak suretiyle bor¢ alabilmektedirler (depo
sattm). Ayni sekilde likiditeleri fazla olmasi durumunda herhangi bir teminat

gerektirmeksizin TCMB’ye bor¢ verebilmektedirler (depo alim) (TCMB, 2023b).
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Boylece bankalar likidite fazlaliklar1 yada a¢ig1 oldugu durumlarda depo alim/satim

islemleri ile likidite yonetimi gergeklestirebilmektedirler.

Tirk liras1 depo islemleri uygulamada iki sekilde gerceklestirilmektedir; TL

depo alim/satim islemleri ve TL depo alim ihalesi.

TL depo alim/satim islemlerinde TCMB tarafindan bankalara belirli vadeler
sunulmaktadir. Bu vadeler dahilinde bankalar giin i¢inde teminat bulundurmak kosulu
ile TCMB’den kendisine likidite saglayabilmekte ya da TCMB’den herhangi bir
teminat almadan TCMB’ye giin i¢inde bor¢ verebilmektedir. TL depo alim/satim
islemlerinde faiz oranlarini TCMB belirlemektedir. Ayrica bu islemler i¢in bankalar
tarafindan TCMB’ye sunulan teminatlara, TCMB tarafindan islemin vadesine kadar

bloke konulmaktadir.

TL depo alim ihalesi isleminde ise, TCMB ihale usulii ile bankalardan borg
almaktadir. TL depo alim ihalesine TL islemlerine taraf olan tiim bankalar dahil
olabilmektedir. Bu islemde bankalar elektronik ortam {izerinden ihaleye
katilmaktadirlar. Coklu fiyat sistemi ile ihale gerceklestirilmektedir. Ihaleye katilmak
isteyen bankalar sistem iizerinden bekledikleri faiz oranini ve tutari sisteme girerek
TCMB'ye iletirler. haleye katilmak i¢in minimum 1 milyon TL ve katlar1 seklinde
teklif verilmesi gerekmektedir. Thale basvurularin1 degerlendiren TCMB, en makul
teklifi veren bankalar1 isleme kabul etmekte ve bankalara depo islemlerini ayni1 giin
icinde EFT kapanis saatine kadar yapmalarini istemektedir. Bunun iizerine bankalar
EFT kapanis saatine kadar ilgili tutarlart TCMB’ye gondermekle yiikiimliidiirler
(TCMB, 2017: 26-27).

TL depo alm/satim islemleri 0Odiing sozlesmesine dayali olarak
gerceklestirilmektedir. Faizsiz (katilim) bankalar da konvansiyonel bankalar gibi bu
islemlerden istifade etmek i¢in bankalararas1 para piyasast islemini kabul etmis ve
imzalamigtir. Ancak gelinen noktada bu islemlerin karsiliginda acik bir sekilde faiz
verilmesi ve alinmasindan dolayi faizsiz bankalar tarafindan kullanilamamaktadir. Bu
sebeple ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde bu araclara alternatif faizsiz para piyasasi

araglart model 6nerisi olarak sunulmustur.
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d) TCMB Likidite Senedi Ihraci ve Faizsiz Bankalar Tarafindan
Kullamlabilirligi

Likidite senedi ihraci islemi, TCMB tarafindan piyasadaki fazla likiditenin
cekilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Ayrica para politikast hedeflerine ulagmada
etkili bir aragtir. TCMB likidite senedi ihraglarin1 kendi nam ve hesabina vadesi 91
giini gecmeyecek sekilde ihrag etmektedir (TCMB, 2023b). Likidite senetleri ikincil
piyasasi bulunan araglardir (Baykal, 2009: 44). TCMB tarafindan gerekli goriildigi
durumlarda erken itfa s6z konusu olabilmektedir. Bu senetler para politikasi
hedeflerine ulasmak ve para politikasinin etkinligini arttirmak amaciyla gerekli
goriildiigii zamanlarda ihra¢ edilmektedir. TCMB bu ara¢ sayesinde piyasanin

likiditesini arttirabilmekte ya da azaltabilmektedir.

Likidite senetleri, kisa vadeye sahip araglardir. Bu sebeple faiz oranlar1 nispeten
diger araglara gore daha yiiksektir. TCMB bu araglarin bir yatirnm araci olarak
diisiiniilmesini engellemek i¢in sadece para politikasi yonetiminde kullanmakta ve
thraclarim1 sinirh sayida gergeklestirmektedir. Ayrica bankalar bu senetleri teminat
olarak da kullanabilmektedirler. Yani TCMB’nin teminat gerektiren bor¢ verme

islemlerinde TCMB’ye borg vermesi karsiliginda teminat olarak sunulmaktadir.

Likidite senedi ihraglar1 banka bonolarina benzer bir yapiya sahip olmakla
birlikte, iskonto yontemine gore ihrag edilmektedir. Bu sebeple faizli bir enstriimandir.
Faizsiz (katilim) bankalar likidite senetlerini iskontolu araclar oldugundan ve faiz
igerdiginde dolay1 kullanamamaktadirlar. Bunun yerine TCMB, islami sukuk ihraglar
gergeklestirmeli ve faizsiz bankalarin yararlanmasini saglamalidir. Likidite senedine

alternatif Islami agidan uygun senet modeli ileriki boliimlerde sunulmustur.

5.1.2.1. TCMB Acik Piyasa Islemlerinin Faizsiz Bankalar Acisindan Genel

Degerlendirmesi

TCMB acik piyasa islemlerinin birgcogunun zorunlu karsilik uygulamasi gibi faiz
igerdigi goriilmektedir. TCMB’nin agik piyasa islemlerinin dogrudan konvansiyonel
bankalara yonelik olmasi ve faizsiz bankalar tarafindan kullanilamamasinin bir sonucu
olarak TCMB, bankacilik sektorii igerisinde yer alan ve aslinda piyasadaki likiditenin
ve bankacilik sektoriiniin paymin bir kismint elinde bulunduran faizsiz bankalar
tizerinden para politikasini yonetememe durumuna diismektedir. Yani acgik piyasa

islemlerinin faizsiz bankalar tarafindan kullanilamamasinin bir sonucu olarak TCMB,
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faizsiz bankalar lizerinden para politikas1 hedeflerini gergeklestirmek agisindan tam
bir kontrol saglayamamaktadir (Onat, 2019: 93). Ayrica TCMB agik piyasa araglarinin
bliyiik cogunlugunun konvansiyonel bankalara yonelik olmasi ve faizsiz bankalarin
likidite yonetiminin g6z ard1 edilerek uygun faizsiz araglarin sunulmamasi, TCMB’ nin
bankalarin bankasi olma 6zelligini tartismalara agmaktadir. Bu kapsam dahilinde
Tablo 5.6’da TCMB’nin agik piyasa islemlerinin faizsiz bankalar ile konvansiyonel
bankalar tarafindan kullanilabildigi gosterilmektedir. Ayrica konvansiyonel bankalar
tarafindan kullanilan ancak faizsiz bankalar tarafindan kullanilamayan araclar da

gosterilmistir. Boylece TCMB’nin agik piyasa islemlerinin faizsiz bankalar tarafindan

kullanilabilirligi anlaminda genel bir ¢er¢eve sunulmustur.

Tablo 5.6: Acik Piyasa Islemleri Kapsaminda Konvansiyonel Bankalar ile Faizsiz

Bankalarin Karsilastirilmasi

FAIZSIZ BANKALAR KONVANSIYONEL BANKALAR
TCN.[B Agik ; . Faydalanma . . Faydalanma
Piyasa Islemin Yapisi Islemin Yapis1
; . Durumu Durumu
Islemleri
Ki Kullaniyor-
Kesin Alim wra Fikhi Agidan Tahvil, DIBS Kullantyor
Sertifikalar1
Uygun
Kira Kullaniyor-
Kesin Satim . Fikhi A¢idan Tahvil, DIBS Kullaniyor
Sertifikalar1
Uygun
. Kullaniyor- .
Repo Klra Fikhi A¢idan Faizli Menkul Kullantyor
Sertifikalar1 . Kiymetler
Thtilafli
. Kullaniyor- .
Ters Repo Klra Fikhi Agidan Faizli Menkul Kullaniyor
Sertifikalar - Kiymetler
Thtilafli
; . Kullanamiyor- ; .
Depo Alim Ihe}le.Usulu Fikhi Agidan Iha}le.Usulu Kullantyor
(Faizli Islem) (Faizli Islem)
Sorunlu
: . Kullanamiyor- . .
Depo Satim Ihe‘lle.Usulu Fikhi Agidan Ihgle.Usulu Kullantyor
(Faizli Islem) (Faizli Islem)
Sorunlu
R e Kullanamiyor-
le.l dite Faiz Icerikli Fikhi Ag¢idan Faizli Senetler Kullaniyor
Senedi Ihraci Senet Sorunlu

Kaynak: TCMB, 2023; Onalan, 2019:130-132; Sensoy, 2018: 194; Dogru, 2015: 48-49.
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Tablo 5.6 incelendiginde TCMB acik piyasa islemlerinin tiimiiniin
konvansiyonel bankalar tarafindan kullanildig1 ancak faizsiz bankalar tarafindan bir
kisminin kullanilabilir oldugu goriilmektedir. Konvansiyonel bankalara sunulan genis
cercevenin faizsiz bankalara sunulmadig goriilmektedir. Faizsiz bankalar tarafindan
kullanilabilir agik piyasa islemlerinin ise konvansiyonel bankacilik uygulamalarina
yonelik oldugu ve benzerlikler tasidig1 goriilmektedir. Bu sebeple API igerisinde yer
alan tiim araglara -faizsiz bankalar tarafindan kullanilabilir olanlar dahil- alternatif
faizsiz araclar dizayn edilmeli ve faizsiz bankacilik ilkelerine goére yeniden

tasarlanmalidirlar.
5.1.3. TCMB Déviz Piyasasi islemleri ve Faizsiz Bankalara Yansimasi

TCMB doviz piyasasinin etkinligini arttirmak ve para politikas1 hedefleriyle
uyumlu ¢aligmasini saglamak icin ¢esitli doviz piyasasi islemleri ger¢eklestirmektedir.
Bu islemlerin bazilar1 ile piyasaya TL wverilip karsilifinda piyasadan doviz
cekilmektedir. Bazi iglemler ile de piyasadan TL ¢ekilerek piyasaya doviz enjekte
edilmektedir. TMCB’nin ddviz piyasast islemleri kapsaminda bankalar ile

gerceklestirdigi islemler asagida Tablo 5.7°de yer almaktadir.

Tablo 5.7: TCMB Déviz Piyasasi islemlerinin Fonksiyonel Ayrimi

TCMB DOVIZ PIYASASI ISLEMLERI

Piyasadan Déviz Ceken Araglar Piyasaya Déviz Veren Araglar
Tiirk Lirast Karsiligi Doviz Alim Tiirk Liras: Karsilig1 Doviz Satim
Doéviz Depo Alim Doviz Depo Satim

Tiirk Liras1 Depo Karsilig1 Doviz Depo

Kaynak: TCMB, 2023c.

Tablo 5.7°de yer alan araglar sayesinde TCMB piyasaya TL verip doviz almakta
yada piyasadan TL ¢ekip piyasaya doviz vermektedir. ilgili araglarm agiklamalari

asagida verilmistir.
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a) TL Karsihg Déviz Piyasas: Islemleri

Bu islemler Dolar ya da FEuro cinsi yabanci paralar iizerinden
gerceklestirilmektedir. Islemler alt limit olarak bir milyon USD veya bir milyon
EURO seklindedir. USD islemleri ayni giin yapilabildigi gibi bir giin veya valorlii
olarak da gercgeklestirilebilmektedir. Ancak EUR islemlerinde ayni giin islem
yapilamamakta, bir giin veya valorlii olarak gergeklestirilmektedir. TCMB doviz alim
ve satim islemlerini iki yontemle yapmaktadir. Bunlar; ihale yontemi ve dogrudan
yontemdir. Her iki yontemde de komisyon alinmamaktadir. Ayrica bu islemler icin

bankalara teminat ya da iist limit sart1 getirilmemistir.

TCMB bankalar arasinda gerceklestirilen doviz alim satim islemlerine de
aracilik etmektedir. Bankalar arasi1 gergeklestirilen déviz islemlerinde limit, TCMB
tarafindan belirlenmekte ve islemler teminatlar karsiliginda gergeklestirilmektedir.
Karsilikli doviz alim satim1 yapan bankalar dogrudan bir iliski icinde olmadiklarindan
birbirlerini tanimamaktadirlar. TCMB bankalarin birbirleriyle olan doviz alim satim

islemlerine aracilik ettigi i¢in belli bir oranda komisyon kesmektedir (TCMB, 2023c¢).

Faizsiz bankalar bu piyasada islem yapabilmektedirler. Diger bankalarla doviz
alim veya satim islemleri gerceklestirebilir. Doviz alim ve satiminin ayni giin ve es
zamanlt olarak gergeklestirilmesi sarti ile faizsiz bankalar tarafindan kullanilmasi

konusunda herhangi bir fikhi sakinca s6z konusu degildir.
b) Déviz Depo Piyasasi islemleri

Doviz depo piyasasi islemleri yetkili tiim bankalar tarafindan kullanilabilen bir
piyasadir. Bu piyasadaki kurallar, islem limitleri TCMB tarafindan belirlenmektedir.
Teminat karsiliginda islemler gergeklestirilmektedir. Bu piyasada en alt iglem limiti
bir milyon USD ve bir milyon EURO’dur. Bu piyasada islemler talep ve teklif iizerine
gerceklestirilmektedir. En iyi talebi ve en iyi teklifi veren taraflar TCMB tarafindan
belirlenmektedir. Bu piyasada taraflar dogrudan bir iligki kuramadiklar1 igin
birbirlerini tanimamaktadirlar. Bankalar talep ettikleri doviz miktarlarim
degistirebilirler. Ayni1 sekilde teklifi veren karsi taraf da giin icinde teklifini
degistirebilmektedir. TCMB bu islemlerde aract konumda olmasi nedeniyle
islemlerden komisyon elde etmektedir. Bankalarin bu piyasada gerceklestirdikleri
doviz islemleri zorunlu karsiliklar kapsaminda degerlendirilmemektedir. Bankalar bu

piyasada kendi aralarinda doviz islemleri gergeklestirebildikleri gibi TCMB ile de bu
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islemleri gergeklestirebilirler (TCMB, 2023c). Ayrica bu piyasada taraflarin elde

edecegi faiz, yillik olarak belirlenmektedir.

Doviz depo piyasast islemleri, faizsiz (katilim) bankalar agisindan ele
alindiginda, fikhi ¢ercevede kullanilabilir bir piyasa olmadigi goriilmektedir. Clinkii
gergeklestirilen doviz depo islemleri karsiliginda faiz getirisi s6z konusudur. Bu
sebeple bu iirliniin ikamesi olarak faizsiz bankalar tarafindan kullanilabilir bir model

calismanin ilerleyen boliimlerinde yer almaktadir.
¢) Doviz Karsihg1 Efektif Piyasasi Islemleri

Bu piyasada islemler TCMB ile gerceklestirilmektedir. Bankalar kasalarinda
bulunan banknot halinde yabanci paralar1 TCMB’deki hesaplarina fiziki olarak
yatirirlar ve daha sonra TCMB’den bu para karsiliginda muhabirlerine 6deme (doviz
olarak) yapilmasin isterler yada TCMB bankalara banknot seklinde yabanci para
yatirir ve bankalardan bu para karsiliinda muhabirlerine yabanci para cinsinden
O6deme yapmasini isteyebilir. Bu piyasada kurlar ve iglem limitleri TCMB tarafindan
belirlenmektedir. Islemler aym giin, bir giin veya spot valdrlii olarak
yapilabilmektedir. Bu piyasadaki islemler teminatlar karsiliginda
gerceklestirilmektedir. Yani bankalar TCMB biinyesinde teminat bulundurmadan
islem gerceklestirememektedirler. Ayrica islemlerde TCMB tarafindan belirlenen

iskonto orani dikkate alinmaktadir.

Bu piyasada gerceklestirilen islemlerin fikhi yénii Islam Hukuku’nun sarf
islemleri baslig1 altinda ele alinmaktadir. Buna gore; sarf islemlerinde bedellerin
karsilikli olarak ayni anda es zamanli olarak degistirilmesi gerekmektedir. Ayrica ayni
cinsten iki paranin esit olarak degistirilmesi gerektigi belirtilmistir. Buna gore doviz
karsilig1 efektif piyasasi islemlerinde TCMB’nin islemlere iskonto uygulamasi fikhi
acidan sorun teskil etmektedir. Bu piyasada gerceklestirilen islemlerin fikhen uygun
olabilmesi i¢cin TCMB’nin aldig1 doviz kadar efektif teslim etmesi gerekmektedir.
Ayrica iskonto uygulamadan aldig1 doviz kadar efektif 6demesidir. TCMB, iskonto
ad1 altinda kendisine faiz getirisi saglamaktadir. Bunun yerine islem ger¢eklestirdigi
bankadan hizmet bedeli ya da komisyon adi altinda bir bedel tahsil ederek, islemi
fikhen uygun bir ¢erceveye oturtabilir.
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d) Tiirk Lirasi Depo Karsihg1 Doviz Depo islemleri

TCMB para politikasi1 hedeflerine ulasmak i¢in para ve kur politikasini da bu
yonde ayarlamaktadir. Bu sebeple para ve kur politikasinin etkinligini arttirmak ve bu
yonde kendisine esneklik saglayabilmek i¢in 2017 yilinda TL depo karsiligi doviz
depo islemlerine baglamigtir. TL depo karsilig1 doviz depo islemlerine yalnizca doviz
islemlerini yapmaya yetkili bankalar katilabilir. Bu piyasada islemler ihale usulii ile
gerceklestirilmekte ve bankalarin  teklifleri sonucu ihaleyi kazanan taraf
belirlenmektedir. Islemler TCMB biinyesinde teminat tutulmasi kosuluyla
gerceklestirilmektedir. Thaleyi kazanan banka, TCMB tarafindan belirlendikten sonra,
kazanilan tutarin %10’unu kadar TCMB’de teminat bulundurmak zorundadir (6rnegin
thalede bir milyon USD kazanmigsa TCMB’ye yiizbin USD teminat olarak
yatirmalidir). TL depo karsiligt ABD dolar1 depo islemlerinde teklifler bir milyon
USD ve katlar1 seklinde verilmektedir. Odeme aym1 giin yapilmakta vade ise bir hafta
olmaktadir. Bu piyasada islemlere konu TL ve USD doviz oranlar1 TCMB tarafindan
belirlenmektedir. Thale usulii ile islemler gergeklestirilmekte ve giiniin belirli bir
saatinde teklifler alinmaktadir. Thaleyi kazanan bankaya 6deme gerceklestirilebilmesi
icin bankanin belirlenen yiikiimliiliikleri yerine getirmesi gerekmektedir (TCMB,

2023¢).

TCMB TL depo karsiligt déviz depo islemlerinden sonra, para ve kur
politikasinda daha fazla etkili olabilmek i¢in biinyesinde doviz karsiliginda TL swap
uygulamasini baglatmigtir. Bu uygulama bir 6ncekinde oldugu gibi ihale yontemi ile
degil kotasyon yontemi ile gerceklestirilmektedir. Islemler bir milyon USD ve katlari
seklinde olmaktadir (TCMB, 2023c¢).

Faizsiz bankalarin ¢alisma prensipleri dahilinde bu islemler ele alindiginda,
faizli islemler olmalar1 nedeniyle faizsiz bankalar tarafindan kullanilabilir islemler
oldugunu sdylemek pek mimkiin degildir. Dolayis1 ile TCMB’nin sadece
konvansiyonel bankacilik faaliyetlerine yonelik olan bu islemlerini yeniden
tasarlayarak faizsiz bankalara da sunmasi gerekmektedir. Aksi takdirde tiim bankalarin
bankas1 unvanini kaybedip sadece konvansiyonel bankalar1 yonelik uygulamalari
yoneten bir merkez bankasina doniisiir. Caligsmanin ilerleyen boliimlerinde TCMB nin
faizsiz bankalarla doviz islemleri gergeklestirebilmesini saglayacak faizsiz iiriin

modelleri sunulmustur.
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5.1.3.1. TCMB Déviz Piyasasi Islemlerinin Faizsiz Bankalar Acisindan

Genel Degerlendirmesi

TCMB para ve kur politikas1 hedeflerini ger¢eklestirmek i¢in bankalar ile doviz
piyasasi yonetimi ad1 altinda cesitli islemler gergceklestirmektedir. Bu iglemler ile ilgili
aciklamalar yukarida verilmistir. TCMB’nin doviz islemleri kapsaminda
konvansiyonel bankalara sundugu imkanlar1 faizsiz bankalara sunmadigi
goriilmektedir. Doviz piyasasi iriinlerinin biiylik cogunlugunun faiz igerdigi ve bu
nedenle faizsiz bankalarin ¢alisma prensipleri ile uyusmadigi anlagilmaktadir. Tablo
5.8’de TCMB’nin bankalarla gerceklestirmis oldugu doviz piyasasi islemlerinin

bankalar tarafindan kullanilabilirligi 6zetlenmeye calisiimigtir.

Tablo 5.8: Doviz Piyasasi Islemleri Kapsaminda Konvansiyonel Bankalar Ile Faizsiz

Bankalarin Karsilastirilmasi

DOVIZ Konvansiyonel
_PIYASAST Islemin Yapisi Faizsiz Bankalar Bankalya .
ISLEMLERI

TL Karsilig1 Doviz . Kullaniyor-Fikhi
Alm Iskontosuz Acidan Uyeun Kullaniyor
TL Karsilig1 Déviz . Kullaniyor- Fikhi
Satim Iskontosuz Acidan Uyeun Kullaniyor
. : Kullanmiyor- Fikhi
Do6viz Depo Alim Iskontolu Acidan Sorunlu Kullaniyor
. . Kullanmryor- Fikhi
Doviz Depo Satim Iskontolu Acidan Sorunlu Kullaniyor
TL Depo Karsiligi . Kullanmiyor- Fikhi
Déviz Depo Iskontolu Acidan Sorunlu Kullaniyor
Doéviz Karsiligt . Kullaniyor-Fikhi
Efektif Teslim Iskontosuz Acidan Uygun Kullantyor

Yukarda Tablo 5.8’de goriilecegi lizere TCMB’nin doviz piyasasi islemlerinin
tamam1 konvansiyonel bankalar tarafindan kullanilabiliyorken, faizsiz bankalar
acisindan ayni durumun gegerli oldugunu sdylemek pek miimkiin degildir. Dolayisiyla
bankalarin bankasi konumunda olan TCMB’nin tiim bankalara esit derecede firsatlar
ve lUrilinler sunmasi, her iki bankacilik sektorii acisindan adaletli bir rekabet ortaminin

saglanmasi acisindan oldukga dnemlidir.
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5.1.4. TCMB Nihai Kredi Mercii islemleri (Hazir imkanlar) ve Faizsiz

Bankalara Yansimasi

TCMB nihai kredi merci gorevi geregi, bankacilik sektoriiniin 6deme
finansal sistemin isleyisini 6demeler agisindan engelleyen teknik kaynakli sorunlar
kredi saglayarak gidermekle yiikiimliidiir. TCMB’nin son kredi mercii gorevi geregi

bankalara sunmus oldugu araclar asagida Tablo 5.9’da verilmistir.

Tablo 5.9: TCMB Son Kredi Mercii Islemleri

TCMB Nihai Kredi Mercii Islemleri

Gec Likidite Penceresi Islemleri
a) Geg¢ Likidite Penceresi Depo
b) Gec¢ Likidite Penceresi Repo

Giin ici Likidite

Kaynak: TCMB, 2023d.

Tablo 5.9’da yer alan TCMB son kredi mercii islemleri ve bunlara alternatif olarak

sunulan faizsiz model Onerileri asagida agiklanmistir.
1) Geg Likidite Penceresi Islemleri

Geg likidite penceresi islemleri; TCMB’nin son kredi mercii sifatiyla bankalara
sunmus oldugu bor¢lanma imkanidir. Bu ara¢ bankalarin 6deme sistemlerinde
kullanilmaktadir. Bu iglemler teminatlar karsiliginda gergeklestirilmektedir. Bankalar
TCMB biinyesinde gerekli teminatlar1 bulundurarak giin sonunda TCMB’den
bor¢lanma imkanina sahip olurlar. Geg likidite penceresi islemleri ayni zamanda
bankalarin glin sonunda fazla likiditelerini TCMB biinyesinde degerlendirme imkani
da saglamaktadir (TCMB, 2023d). Bankalar ge¢ likidite penceresi islemlerinden,
16:00-16:30 saatleri arasinda faydalanabilmektedir.

Geg likidite penceresi islemleri, TCMB’nin nihai kredi mercii sifatiyla bankalara
sunmus oldugu bir imkandir. Bankalar bu imkan1 keyfi olarak kullanamamaktadirlar.

TCMB Tiirk Liras1 Islemleri Uygulama Talimati'na gore ge¢ likidite penceresi
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islemleri; sadece zorunlu veya istisnai durumlarda kullanilabilir islemler olup,

TCMB’den siirekli bir bor¢lanma kaynagi olarak goriilmemelidir (TCMB, 2023d).

TCMB bu islem kapsaminda bankalarin limitleri dahilinde borg verebilmektedir.
TCMB tarafindan kendilerine belirlenen limitlerin iistiinde bir borglanma olmasi
durumunda ilgili bankanin bor¢glanma gerekgesini TCMB’ye bildirmesi
gerekmektedir. Bankanin bor¢lanma sebebi, bankacilik sektorii veya paydaslarini
etkileyecek olumsuz bir durum ise TCMB durumu kamu otoritelerine bildirme
yetkisine sahiptir. Ayrica ilgili bankanin ge¢ likidite penceresi kapsaminda

bor¢lanmasina siirlandirma getirilebilir (TCMB, 2007: 14-15).

Geg likidite penceresi islemleri faize dayali islemlerdir. Uygulanacak olan faiz
orani, giin i¢inde ilan edilen bor¢ verme faiz orani ile aynidir. Bankalarin geg likidite
penceresi islemleri karsilifinda TCMB’ye sundugu teminatlarin aldiklar1 borglarin
tizerinde bir degerde olmasi gerekmektedir. Ayrica teminatlarin degerinde meydana
gelen bir degisiklik sonucu verilen borcun altina bir degere diigmesi durumunda,

borg¢lanan bankanin eksilen kisim kadar ek teminat saglamas1 gerekmektedir.

Geg likidite penceresi iglemleri, gec likidite penceresi depo islemleri ve geg
likidite penceresi repo islemleri olarak iki sekilde gerceklestirilmektedir. Ayrintilar

asagida yer almaktadir.
a) Geg Likidite Penceresi Depo Islemleri

TCMB bu islem ile giin sonunda 6deme sistemlerinde olusabilecek aksakliklarin
Online ge¢meyi hedeflemektedir. TCMB nihai kredi mercii sifatiyla bu islemi
gergeklestirmekte ve bdylece bankalara bir tiir bor¢clanma imkani saglamaktadir.
Bankalar bu islemi likidite eksikleri oldugunda kullanabilecegi gibi likidite fazlaliklar
olmasi durumunda da bu imkandan faydalanabilmektedirler. Béylece giin sonunda
ellerindeki fazla likiditeyi merkez bankasi biinyesinde degerlendirebilme imkanina

kavusmus olurlar.

Geg likidite penceresi depo islemleri teminat karsiliginda gergeklestirilen
islemlerdir. Bankalar kendileri i¢in belirlenen kotasyonlardan bagimsiz olarak geg
gecelik faiz oranlar1 iizerinden TCMB’den bor¢lanabilmektedirler. Ote yandan bu

islemler i¢cin uygulanacak olan faiz orant TCMB tarafindan belirlenmektedir. EFT
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yontemi ile de TCMB’ye havale yolu ile bor¢ verilerek fazla likidite

degerlendirilebilmektedir.

Geg likidite penceresi depo islemleri bir siirekli bor¢lanma araci degildir. Istisnai
durumlarda basvurulan islemlerdir. Bankalar TCMB tarafindan belirlenmis olan borg
alma limitleri dahilinde giin sonunda bor¢ alabilmektedir. Ayrica bu limitin {izerinde
bir borg¢lanma s6z konusu oldugunda bunun gerekgesinin kamu otoritelerine

bildirilmesi zorunlulugu s6z konusudur.

Geg likidite penceresi depo islemleri faizli islemler olduklarindan faizsiz
bankalar ag¢isindan kullanilabilir araglar degildir. Bankacilik sektorii agisindan 6nemli
bir arag¢ olarak goriilen geg¢ likidite penceresi depo islemlerinin faizsiz bankalarin
kullannmina olanak saglayacak sekilde yeniden tasarlanmasi gerekmektedir.
Calismanin ilerleyen béliimlerinde Islami sézlesmeler kapsaminda bu araca alternatif

model 6nerisi sunulmustur.
b) Geg Likidite Penceresi Repo islemleri

TCMB agik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslara ge¢ likidite penceresi
islemleri dahilinde repo imkami tanimistir. Bu islem tiirlinde repo, geri satim
taahhiidiiyle kiymet satin alinarak bir bor¢lanma imkan1 saglanmis olur. Bu islem geg
likidite penceresi repo islemi olarak adlandiriimaktadir. Geg likidite penceresi islemi
dahilinde repo ile bor¢lanmak isteyen bankalar, repo islemleri ile ilgili teblige

uymalidir.

Faizsiz bankalar, teminat olarak portfoylerindeki sukuklar1 kullanarak bu islem
tiiriini kullanabilmektedirler. Ancak isleminin faiz icermesi nedeniyle faizsiz bankalar
tarafindan kullanilabilir bir ara¢ degildir. Bu sebeple ¢alismanin ilerleyen

boliimlerinde Islami sézlesmeler 15181nda alternatif bir model dnerisi sunulmustur.

2. Giin I¢i Likidite Islemleri

karsilanabilmesi ve 6deme sisteminde olusabilecek sorunlarin 6niine gegebilmek igin,
TCMB tarafindan bankalara giin i¢inde saglanan bir tiir bor¢lanma imkanidir. Bu
islemler giin icinde 9:00-12:30 ve 13:00-15:00 arasinda gerc¢eklestirilmektedir.
Bankalar bu ara¢ sayesinde teminatlar gostermek kosulu ile TCMB’den

borg¢lanabilmektedir. TCMB bu islem karsiliginda bankalardan komisyon almaktadir.
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Bankalar bu yontem ile giin iginde borg aldig1 tutar1 giin sonunda TCMB’ye 6demekle
miikelleftir. Bu yiikiimliliiglinii yerine getirmeyen bankalarin teminatlart TCMB

tarafindan bozdurulmakta ve cezai islem olarak faiz isletilmektedir (Yigit, 2002: 9).

TCMB giin i¢i likidite islemlerinden herhangi bir faiz almamaktadir. Sadece
kullandirdig1 anaparanin bir kismi kadar komisyon talep etmektedir (TCMB, 2023d).

Bankalar TCMB’den borg¢ alma limitleri kadar bor¢lanabilmektedir. Diger nihai
kredi islemlerinde bu kural gecerliydi. Giin i¢i likidite islemlerinde de bankalar
kendileri icin belirlenen bor¢ alma limitleri dahilinde bor¢lanabilmektedirler.
Belirlenen bu limit iizerinde bir bor¢lanma s6z konusu degildir. Bu islem i¢in alt limit
olarak yiliz bin TL ve katlar1 belirlenmistir. TCMB bankalara verdigi borg karsiliginda
teminatlarina bloke koymaktadir. Bankalar EFT kapanis saatine kadar anapara arti
komisyonu TCMB’ye gondermekle yiikiimliidiirler. Bu yiikiimliilik gerceklestikten
sonra TCMB teminatlar1 geri iade eder (TCMB, 2023d).

hali ile islemin faizsiz bankalar ac¢isindan kullanilabilirligi agisindan herhangi bir
sorun s0z konusu degildir. Ancak faizsiz bankalar veya konvansiyonel bankalar giin
icinde geri 6deme yiikiimliiliklerini yerine getirmediklerinde TCMB tarafindan
gecikme faizi uygulanmaktadir. Bu sebeple bu islemden faydalanan faizsiz bankalarin
gecikmeye girmeden giin i¢inde yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri gerekmektedir.
TCMB tarafindan uygulanan gecikme faizinin, faizsiz bankalar acisindan tekrar
degerlendirilmesi zaruri bir sorumluluktur. Calismanin ilerleyen boliimlerinde Islami

sozlesmeler 15181nda bu {iriine alternatif bir {irlin modeli sunulmustur.

5.1.4.1. TCMB Nihai Kredi Mercii Islemlerinin Faizsiz Bankalar Acisindan

Genel Degerlendirmesi

TCMB nihai kredi mercii olarak bankacilik sektoriiniin likidite yonetimine
yardimc1 olmak i¢in ¢esitli araglar gelistirmistir. Ancak bu araglar incelendiginde
bircogunun yapisinda faiz oldugu ve konvansiyonel bankacilik faaliyetlerine yonelik
oldugu goriilmektedir. TCMB tarafindan sunulan bu tiriinlerden bankacilik sektoriinde
yer alan paydaslarin esit sekilde yararlanamadigi goriilmektedir. Bunun en 6nemli
sebebi ise; bu islemlerin yapisinin faize dayali olmasi ve bu grupta yer alan {iriinlerin

faizsiz bankacilik faaliyetlerine hitap etmemesidir. Boylelikle faizsiz bankalar ile
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konvansiyonel bankalarin bu iirlinlerden faydalanma durumu esit sartlarda

olmamaktadir.

TCMB nihai kredi mercii olarak hazir imkanlar dahilinde sundugu bu {iriinlere
alternatif faizsiz liriinler sunmadig: siirece ve konvansiyonel bankacilik faaliyetlerine
yonelik {rlinleri faizsiz bankalara zorunlu kildik¢a, bankalarin bankasi olma
6zelliginin sorgulanmasina neden olacaktir. Tablo 5.10 incelendiginde TCMB’nin son
kredi mercii islemleri dahilinde sundugu {riinlerin biiylik c¢ogunlugunun
konvansiyonel bankacilik faaliyetlerine yonelik oldugu ve sektoriin diger bir paydast
olan faizsiz bankalarin ilke ve faaliyetlerini dikkate almadan olusturdugu

goriilmektedir.

Tablo 5.10: TCMB Nihai Kredi Mercii Islemleri Kapsaminda Konvansiyonel

Bankalar ile Faizsiz Bankalarin Karsilastirilmasi

TCMB NiHAI KREDIi Faizsiz Bankalar Konvansiyonel
MERCIi iISLEMLERI Bankalar
Geg Likidite Penceresi Kullaniyor-Fikhi A¢idan Kullantvor
(Repo) ihtilafl Y
Geg Likidite Penceresi Kullanilmamakta- Fikhi Kullantvor
(Depo) Ac¢idan Sorunlu Y
Giin I¢i Likidite Kullaniyor-Fikhi Agidan Kullaniyor

Ihtilafli

TCMB tarafindan bankacilik sektoriine sunulan nihai kredi mercii islemlerinin
hepsi fikhi agidan sorunlar tagimaktadir. Geg likidite penceresi kapsaminda sunulan
depo uygulamast dogrudan faizli bir islem iken, gec likidite penceresi repo islemleri

barindirmaktadir (Sensoy, 2018: 194).

Biitiinsel olarak ele alindiginda TCMB’nin son kredi merci islemleri dahilinde
sundugu triinlerin konvansiyonel bankacilik faaliyetlerine yonelik oldugu ve faizsiz
bankacilik ilke ve ¢aligma prensiplerinin 6nemsemedigi ve bunlarin bir sonucu olarak

faizsiz bankalarin bu iiriinleri kisith bir sekilde kullanabildigi goriilmektedir.
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5.1.5. TCMB Bankalararas1 Para Piyasas1 (BPP) ve Faizsiz Bankalara

Yansimasi

Bankalararas1 para piyasasi (BPP), 2 Nisan 1986 yilinda TCMB biinyesinde
kurulmugtur. Bu piyasada bankalar birbirleriyle ve TCMB ile cesitli islemler
gerceklestirmektedir. TCMB bu piyasanin kurucusu, denetleyicisi ve ayni zamanda
bankalar arasinda gergeklestirilen islemlerde garantér konumundadir. Bu piyasada
islem yapmak isteyen bankalarin onceden belirlenmis olan teminatlart TCMB’ye
yatirmalar1 gerekmektedir. BPP’de faizler bankalarin alim ve satim kotasi i¢in verdigi
faiz oranlari sonucu olusmaktadir. Piyasada faiz oranlari istenilenin altinda veya
istinde olmasi durumunda merkez bankasi kendi kotasyonu ile miidahale ederek

faizleri istedigi seviyelerde tutabilmektedir.

BPP’de bankacilik sektoriiniin rezerv hareketliligi diizenlemekte ve bankacilik
sisteminin kaynaklarinin daha etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasi
saglanmaktadir. Ayrica bu piyasada likidite fazlas1 bulunan bankalar bu likiditelerini
kisa vadeli olarak degerlendirebilmekte, kisa vadede likidite eksigi olanlar ise uzun
donemli varliklarin1 elden ¢ikarmadan burada istedikleri likiditeyi elde
edebilmektedirler. Bankalar bu piyasada bir araya gelerek likidite aligveriginde
bulunmaktadirlar. TCMB, 2002 yilindan sonra bu piyasadaki aracilik faaliyetlerini
sonlandirmistir (TCMB, 2023¢). Sadece tarafi oldugu islemleri ger¢eklestirmektedir.

TCMB biinyesinde yer alan mevcut bankalararasi para piyasasi islemleri faizli
islemlerdir. Bu piyasa TCMB tarafindan konvansiyonel bankacilik faaliyetlerine gore
dizayn edilmis bir piyasadir. Dolayist ile faizsiz bankalarin ¢aligma prensipleri dikkate
alinmamis ve faizsiz bankalara yonelik uygulamalara yer verilmemistir. Bankalararasi
para piyasasi olarak adlandirilan bu piyasa, sektdriin diger paydaslari olan faizsiz
bankalar agisindan islem yapamadiklar1 ve fikhen sorunlu olan bir piyasa
goriiniimiindedir. Bu sebeple TCMB faizsiz bankalarinda kendi aralarinda likidite
yOnetimi yapabilmesini saglayacak bir bankalararas1 faizsiz para piyasast kurmasi
mecburiyet arz etmektedir. Caligmanin ilerleyen boliimlerinde bankalararasi faizsiz

para piyasasi i¢in bir model 6nerisi yer almaktadir.

TCMB faizsiz bankalar sisteme dahil olduktan sonra likidite yonetimlerine
yardimce1 olmak i¢in birtakim diizenlemeler yapmistir. Ancak bu diizenlemeler yetersiz

kalmis ve faizsiz bankalarin TCMB’nin para politikalarina tam olarak dahil olmasin
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saglayamamistir. Yukarida faizsiz bankalar agisindan TCMB’nin para politikasi ve
para politikas1 araglar1 incelenmistir. Genel anlamda bakildiginda TCMB’nin para
politikasi araclarinin %90’a yakininin konvansiyonel bankacilik faaliyetlerine uygun
oldugu ve bu noktada faizsiz bankalarin ¢aligma prensiplerinin géz ardi edildigi ve
buna uygun para politikas1 araglarinin sunulmadigi anlasilmaktadir. TCMB’nin yillar
itibari ile faizsiz bankalarin likidite yoOnetimine yardimeci olmak ig¢in yaptig

diizenlemeler Tablo 5.11°de yer almaktadir.

Tablo 5.11: TCMB’nin Faizsiz Bankalarin Likidite YOnetimine YOnelik

Gergeklestirdigi Diizenlemeler

Yillar GELISMELER

TCMB, kiiresel anlamda faizsiz bankacilik faaliyetlerinde etkin olabilmek
2010 ve faizsiz bankalarin likidite yonetimlerine yardimci olabilmek i¢in
Uluslararasi Islami Likidite Kurumu (IILM)’nun kurucu iiyesi olmustur.

Faizsiz bankalar, TCMB’nin bankacilik sektoriine yonelik likidite yonetim

2011 uygulamalarina katilim saglamaya baslamistir.

2012 Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag¢ edilen sertifikalar, TCMB tarafindan
bankalar ile yapilan islemlerde teminat olarak kabul edilmeye baslanmustir.
Faizsiz bankalarin TCMB’nin agik piyasa islemlerine katilabilmesi icin

2013 o S
cesitli diizenlemelere gidilmistir.

2014 IILM tarafindan ihra¢ edilen sertifikalar, TCMB tarafindan bankalar ile
yapilan islemlerde teminat olarak kabul edilmeye baglanmugtir.

2016 TCMB nihai kredi mercii imkanlar1 dahilinde sundugu hizmetlere faizsiz

bankalar1 da dahil etmistir.

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2016: 37.

Tablo 5.11°da goriilecegi lizere faizsiz bankalarin likidite yonetimine yonelik
cesitli diizenlemeler yapilmis ancak giiniimiizde bu diizenlemelerin yetersiz kaldigini
ve faizsiz bankalarin likidite yonetimine kesin bir ¢6ziim liretemedigi anlasilmaktadir.
Ozellikle TCMB’nin bankacilik sektoriine sundugu {iriinler konusunda faizsiz
bankalar agisindan fikhi ag¢idan uygun ve kapsamli bir ¢alismanin ve ¢ergevenin
cizilmesi zaruri hale gelmistir. Bu sebeple faizsiz bankalar perspektifinden TCMB
para politikas1 iriinleri incelenmistir. TCMB para politikas1 iiriinlerinin biiytlik
cogunlugunun faizsiz bankalar tarafindan fikhi acidan kullanilabilir olmadigi

goriilmektedir. Ayrica mevcutta faizsiz bankalar tarafindan kullanilan birgok tiriiniin
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de yine ayni sekilde fikhi acidan kusurlu oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle
TCMB’nin tiim para politikasi ara¢ ve yontemlerini faizsiz bankalarin da
kullanabilecegi sekilde yeniden dizayn etmesi gerekmektedir. Calisma kapsaminda

TCMB’nin para politikasi araglarina alternatif faizsiz liriinler asagida yer almaktadir.

5.2. Faizsiz Pencere Sistemi ve TCMB Para Politikas1 Araclarima Alternatif

Yeni Faizsiz Model Onerileri

Calismanin bu boliimiinde, ¢alismanin problemleri ve amaclar1 dogrultusunda
hazirlanmis olan fikhi agidan uygun model 6nerileri ve faizsiz pencere sistemi Onerisi
yer almaktadir. Oncelikle TCMB biinyesinde bir faizsiz bankacilik béliimii olarak
“’faizsiz pencere sistemi modeli’’ sunulmus ve ayrintilarina yer verilmistir. Daha sonra
TCMB ile faizsiz bankalar arasinda hem likidite yonetiminin gerceklestirilmesi
acisindan hem de TCMB’nin para politikast ve para politikasi yonetimine faizsiz
bankalar1 da dahil edebilmesine olanak saglayacak fikhi agidan uygun faizsiz model
Onerileri sunulacaktir. Sunulan modellerin bazilart TCMB’nin para politikasi
araclarindan birden fazlasma alternatif olarak sunulabilir. Ornegin, faizsiz vekalet
yatirimi yontemi modeli, depo alim , doviz alim/satim yontemlerine alternatif olarak

da sunulmustur. Model 6nerileri ve detaylar1 asagida verilmistir.

5.2.1. Model Onerisi 1: TCMB Biinyesinde Faizsiz Pencere Sisteminin

Acilmasi

TCMB biinyesi altinda olusturulacak “’faizsiz pencere sisteminin’’ amaci;
TCMB’nin faizsiz bankalara yonelik uygulamalarinda faiz ve diger fikhi problemlere
son vermek ve konvansiyonel bankalara sunulan her tiirlii imkdnin ayn1 zamanda
faizsiz bankalara da sunulmasini, faizsiz bankacilik ilke ve kurallar1 dahilinde bunlarin
sekillendirilmesini saglamaktir. TCMB biinyesinde kurulacak olan faizsiz pencere
sisteminin dogru bir sekilde faaliyet gosterebilmesi i¢in, bu yapinin faizli islemlerden
arindirilmasi veya faizli iglemlerle olan ilisiginin kesilmesi gerekmektedir. Bunu
saglamanin yontemi ise TCMB biinyesinde bir ’faiz bariyeri’’ olusturmaktir. Boylece
faiz bariyeri uygulamasi sayesinde, TCMB’nin faiz igerikli islemlerinin veya faizsiz
bankacilik ilkelerine uygun olmayan faaliyetlerinin faizsiz pencere sistemi igerisinde
yer almas1 onlenmis olacaktir. Faiz bariyeri uygulamasinin 6nemli bir islevi de; faizsiz
bankacilik ile 1lgili olan islemlerin faizsiz pencere sistemi bdliimiinde

gerceklestirilmesini, geleneksel bankacilik ile ilgili faizli islemlerin ise geleneksel
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bankacilik penceresi boliimiinde gergeklestirilmesini saglamaktir. Tiim bunlarin
amaci, faizsiz pencere sistemini TCMB’ye entegre etmek ve bu sayede TCMB
blinyesinde faizsiz bankacilik perspektifi ile uyumlu bir alt yapinin olusmasin

saglamaktir.

TCMB, konvansiyonel bankacilik faaliyetlerini benimsemis ve bu dogrultuda
kararlar veren bir organizasyon ve yonetim yapisina sahiptir. Calisma kapsaminda
TCMB i¢in 6nerilen faizsiz pencere sisteminin ayni sekilde TCMB’nin var olan idaresi
tarafindan yonetilmesi gerektigi diislincesi lizerinedir. Ancak hem yerelde hem de
kiiresel anlamda tilkemiz agisindan faizsiz bankacilik firsatlarinin degerlendirilmesini
saglamak ve aynm1 zamanda faizsiz bankalar ile ilgili faaliyetlerin faizsiz pencere
sistemi yapisi igerisinde ylriitiilmesini saglamak amaciyla, faizsiz pencere sistemi
yapisi altinda bu alanin gelismesine daha cok katki saglayacagi diisiiniilen yeni
midiirliiklerin kurulmasi bu 6neri kapsaminda sunulmustur. Bu sayede iilkemizde
faizsiz bankaciligin daha fazla gelismesi saglanacak ve ayni zamanda kiiresel olarak
bu anlamda Ornek bir merkez bankasi modeli olusacaktir. TCMB biinyesinde
kurulacak olan faizsiz pencere sistemi yapist icerisinde yer alacak miidiirliikler ve

organizasyon semast asagidaki gibi detaylandirilmistir.

Tablo 5.12: Faizsiz Pencere Sistemi Catis1 Altinda Yer Alacak Miidiirlikler ve

Organizasyon Semasi

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI BASKANLIGI

Faizsiz Pencere Sistemi Baskanhgi

Faizsiz Pencere Piyasalar
Faizsiz Pencere Danisma Komitesi Miidiirliigii | Midiirligii
Faizsiz Pencere Bankacilik ve Finansal Faizsiz Pencere Finansal Uriin
Kuruluglar Miidiirligi Gelistirme Mudurlagi
Faizsiz Pencere Ekonomik Arastirmalar Faizsiz Pencere Muhasebe
Miidiirligi Miidiirligi
Faizsiz Pencere Veri Yonetim ve Istatistik Faizsiz Pencere Operasyon
Miidiirligi Miidiirligi
Faizsiz Pencere Arastirma ve Para Politikasi Faizsiz Pencere Strateji ve
Midiirligi Kurumsal Yonetim Miidiirligi
Faizsiz Pencere Bilisim Teknolojileri Faizsiz Pencere Hukuk
Midiirligi Miisavirligi

Faizsiz Pencere Denetim
Faizsiz Pencere Odeme Sistemleri Miidiirliigii | Miidiirliigii
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Faizsiz Pencere Iletisim ve Dis Iliskiler
Miidiirligi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 5.12 ‘de faizsiz pencere sisteminin organizasyon yapisi ve bu
organizasyon icerisinde yer alacak miidiirliiklere yer verilmistir. Tablo 5.12°de yer
alan midiirliiklerin birgogu TCMB’nin konvansiyonel bankacilik sistemi icerisinde de
yer alan miidiirliklerdir. Bunlara faizsiz pencere sisteminin organizasyon yapisi

icerisinde de yer verilmesinin sebepleri asagidaki gibidir;

e TCMB’nin faizsiz pencere sistemi dahilinde faizsiz bankalar ile
gergeklestirecegi islemleri faizsiz bankacilik ilke ve kurallar ¢ergevesinde
gerceklestirmek ve bu anlamda biitiinsel bir yap1 olusturmak,

e {lgili miidiirliiklerin ayn1 zamanda faizsiz pencere sistemi gatis1 altinda yer
almasi; faiz bariyeri uygulamasinin etkinligini arttiracak ve bu anlamda
faizsiz pencere sistemi dahilinde gergeklestirilecek islemlere ve
uygulamalara glivenin artmasini saglayacaktir.

e Faizsiz pencere sistemi sayesinde TCMB, faizsiz bankacilik anlaminda
gerekli uzmanlasmay1 saglayacak ve bu sayede Tiirkiye, faiz bankacilik
alaninda kiiresel taninirligini arttiracaktir.

e Faizsiz pencere sistemi dahilinde yer alan midiirliikler, tiim faaliyetlerini ve
islemlerini faizsiz bankacilik ilkeleri kapsaminda gerceklestirecektir. Ayrica
bu miidiirliikler faizsiz bankacilik ile ilgili {iriinlerin gelistirilmesine ve bu
anlamda genis bir faizsiz iiriin yelpazesinin olugsmasina yardimci olacaktir.

e Faizsiz bankacilik anlaminda artan iirlin cesitliligi ve giliven sayesinde,

Islami sermayenin iilkeye dogru akmasi s6z konusu olacaktir.

Faizsiz pencere sistemi dahilinde sunulan iki miidiirlik bu sisteme ozgii
midiirliiklerdir. Bunlar; ‘“’Faizsiz Pencere Danigma Komitesi Miidiirligi’’ ve
“’Faizsiz Pencere Denetim Miidiirliigiidiir’’. Ulkemizde mevcut kosullarda iki farkli
danisma kurulu uygulamasi yer almaktadir. Bunlardan birincisi Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi (TKBB) biinyesinde yer alan danisma kuruludur. Ikincisi ise faizsiz
bankalarin kendi bilinyesinde bulundurduklar1 danmisma kurullaridir. Hem TKBB
biinyesinde yer alan danigsma kurulu hem de faizsiz bankalarin biinyesinde yer alan
danisma kurullariin ortak amaci; faizsiz bankalarin faaliyetlerinin faizsiz bankacilik

ilke ve kurallarima uygunlugunun saglanmaya calisilmasidir (TKBB, 2023). Ancak
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kurullarin ayni tirtinler i¢in farkli fikhi goriisler bildirmesinin bir sonucu olarak bazi
faizsiz tiriinler konusunda farkli uygulamalarin ortaya ¢iktig1 goriillmektedir. Bu durum
ise faizsiz bankacilik iiriinlerine olan giivenin azalmasina ve bu konuda yanlis
yorumlamalarin yapilmasina sebebiyet vermektedir. Faizsiz bankalar ve faizsiz
bankacilik faaliyetleri ile ilgili yanlis algilarin olugsmasini engellemek i¢in biitiinsel bir
fikhi goriisiin saglanmasi gerekmektedir. Bu anlamda faizsiz pencere sistemi dahilinde
sunulan faizsiz pencere danigsma komitesi miidiirliigli, bu anlamda ortaya c¢ikan
karmasay1 sonlandiracak nitelikte bir yapidir. Bu miidiirlik faizsiz bankacilik
faaliyetleri ile ilgili fikhi agidan karar mercii olmali ve ayn1 zamanda bu anlamda {ist
kurum olarak gorev yapmalidir. Bu sayede faizsiz bankalarin faaliyetleri ve tirlinleri
konusunda ortaya ¢ikan iki basli diizensizlik giderilmis olacak ve bir tamamiyet

saglanmig olacaktir.

Faizsiz pencere sistemi kapsaminda sunulan ve bu sisteme 6zgii olan bir diger
midiirlik ise faizsiz pencere denetim mudiirligiidiir. Denetim miidiirliigii, faizsiz
pencere sistemi ¢ercevesi i¢erisinde yer alan faiz bariyerinin etkin ve amacina uygun
bir sekilde calisip ¢alismadigini denetlemekle gorevli olacaktir. Diger bir ifade ile
faizsiz pencere denetim miidiirligii, TCMB’nin faizsiz bankalar ile faizsiz pencere
sistemi ¢ergevesi igerisinde gerceklestirdigi islemlerde, faizsiz bankalarin ¢alisma
prensiplerine uygun davranip davranmadigimin denetlenmesi ile gorevli olacaktir.
Ayrica ek olarak faizsiz bankalarin faaliyetlerinin faizsiz bankacilik ilkeleri ile
uyumunun ne denli oldugu ile ilgili belirli periyotlarda raporlar hazirlanacaktir. Faizsiz
pencere denetim miidiirliigiiniin faizsiz bankacilik sektorii ile ilgili gerekli denetim
raporlarimi hazirlamas1 ve kamuoyuna sunmasi sayesinde, sektor ile ilgili gerekli
analizlerin yapabilmesine olanak saglayacaktir. lgili miidiirliigiin faizsiz bankacilik
ile ilgili bilgi paylasimi, bu alanda gelecege dair bir perspektifin olugsmasina yardimci

olacaktir.

Calismanin ilerleyen kisimlarinda TCMB’nin para politikasi ve para politikasi
araclarina alternatif olarak sunulacak olan Islami iiriinler ile ilgili tiim islemler ve

yiiriitme faaliyetleri, TCMB faizsiz pencere sistemi catisi altinda gergeklestirilecektir.
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5.2.2. Model Onerisi 2: Bankalararas1 Faizsiz Para Piyasas1 Araci Olarak

Bankalararasi Faizsiz Mudaraba Yatirimi

Bu yontem ile mudaraba sozlesmesine istinaden faizsiz bankalar kendi
aralarinda borg alip verebileceklerdir. Boylelikle fon fazlasi bulunan faizsiz banka,
fazla fonunu diger bir faizsiz bankada degerlendirme imkanina sahip olacaktir. Fon
ihtiyaci olan faizsiz banka ise ihtiya¢ duydugu fona kavusacaktir. Faizsiz bankalararasi
mudaraba yatirimi modelinde, fon fazlasi bulunan faizsiz banka fon ihtiyaci olan
faizsiz bankaya bastan anlasilan kar zarar paylasim oranindan fazla fonunu yatirir. Bu
yontemde kar zarar paylagim oranlari bastan belirlenir, vade sonunda olusan bir zarar
durumunda yatirimer taraf yani fon fazlasi bulunan faizsiz banka sorumludur. Kasti
bir durum veya suiistimal oldugunda ise buna istinaden ortaya ¢ikabilecek zararlardan
ise fon ihtiyaci olan yani girisimci faizsiz banka sorumludur. Faizsiz bankalararasi
mudaraba yatirimi yonteminde, kar zarar paylasimi bastan belirlenen oranlar
tizerinden gerceklestirilecektir. Bu oranlar iizerinden geri doniisiin tutarsal olarak ne
kadar olacagi da alict1 bankanin vadede aciklayacagi briit kar {izerinden bastan
hesaplanan oranlara gore olacaktir. Bu modelde TCMB biinyesinde kurulan faizsiz
pencere sistemi aract kurum islemlerini yiiriitmekte ve sdzlesmeye dahil olan faizsiz

bankalar arasindaki tiim islemleri yiiriitmekle sorumludur.

Sekil 5.2: Bankalararas1 Faizsiz Mudaraba Y atirimi

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ

1 BANKASI 2
Fon Fazlasi Fon Fazlasi Fon Fazlasi
» Likidite Fazlas _ Likidite Eksigi s s
Likidite . 1 1, ite Fazlas ) 1 1 ite Eksigi Likidite
Olan Faizsiz Olan Faizsiz Eksigi Olan
Fazlas10lan ¢ .. papiaya Ait qoooono- Bankaya Ait 4 - Faizsiz Banka
Faizsiz Banka Rezerv Hesabi Rezerv Hesabi
Déniis Daniig Daniis

Kar Paylagim Oram %60-%40

Yontemin agamalar1 asagidaki gibidir;
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1. Likidite fazlas1 bulunan faizsiz banka ile likidite eksigi olan faizsiz banka
aralarinda mudaraba s6zlesmesi yapar ve bu sozlesme kapsaminda kar zarar
paylasim oranlarin1 ve mudaraba sdzlesmesinin vadesini netlestirirler. Bu
oran tarafimizca sekilde %60-%40 seklinde belirlenmistir. Likidite fazlasi
olan faizsiz banka, TCMB biinyesinde yer alan rezerv hesabina fazla fonunu
aktarir.

2. TCMB likidite fazlas1 bulunan faizsiz bankadan aldig1 fazla fonu, likidite
eksigi olan faizsiz bankanin kendi biinyesinde bulunan rezerv hesabina
teminat karsili§inda yatirir.

3. Likidite eksigi olan faizsiz banka temin ettigi likiditeyi Islami agidan uygun
alanlarda degerlendirdikten sonra, mudaraba sdzlesmesi kapsaminda
anlasilan kar paylagim oranina (%60-%40) bagh kalarak vadede karin
%6011 anapara ile birlikte TCMB’ye transfer eder.

4. TCMB, likidite eksigi olan faizsiz bankadan aldig1 karin %60’mn1 ve

anaparay1 likidite fazlasi olan faizsiz bankanin hesabina aktarir.

Faizsiz bankalararasi para piyasast i¢in sunulan mudaraba yatirimi modelinin,
Malezya’da uygulanan mudaraba yatirimindan farki, garanti asgari bir getiri oraninin
bastan belirlenmemesidir. Garanti asgari getiri orani, faizsiz bankalararast mudaraba
yatirimini faizli bir isleme doniistiirmektedir. Bu sebeple sunulan bu modelde sabit bir
getiri s6z konusu degildir. Kar paylasim orani sézlesmenin basinda belirlenmekte ve

geri doniisii ise girisimci bankanin vade sonunda elde ettigi kara gore belirlenmektedir.

Bu modelin alternatif olarak sunulabilecegi alan, bankalararasi faizsiz para
piyasasidir. TCMB, biinyesinde yer alan faizsiz pencere sistemi gerekli organizasyonu
yaparak bankalararasi faizsiz para piyasasinda bu yontem ile faizsiz bankalarin kendi
aralarinda likidite yonetimi yapmasina yardimect olabilir. Bu model 6nerisi sayesinde
likidite fazlas1 olan faizsiz banka ile likidite eksigi olan faizsiz banka, bankalararasi
faizsiz para piyasasi platformu {lizerinden bu yontem sayesinde birbirleri ile likidite

yonetimi agisindan etkilesim kurabileceklerdir.

5.2.3. Model Onerisi 3: TCMB Zorunlu Karsihk Uygulamasina Alternatif

Faizsiz Bir Yaklasim: Enflasyon Farkina Bagh Karz

Karz, bir kimseye geri 0denmek {iizere bir malin verilmesi veya birine

bor¢/6diing verme islemidir. Karz islemi misli mallar iizerine gergeklestirilmektedir
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(Ozdemir, 2012: 129). Misli mal, piyasada bir malin emsalinin bulunmasi anlamini
tagimaktadir. Bir malin piyasada emsali var ise o malin misli bir mal oldugu
sOylenebilir. Karz islemi karsiliginda verilen bor¢ yada 6diing para i¢in bir menfaatin
veya fazlaligin beklenmesi s6z konusu olmamalidir (Beybur ve Cetinkaya, 2021: 278).
Karz akdinde, verilen bor¢ para veya tiiketilebilecek misli mal iizerine herhangi bir
sey eklemeden ayni sekilde sahibine geri Odenir. Ancak gilinlimiiz ekonomi
kosullarinda 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde karz akdi konusunda
yasanan en biiylik sorunlardan biri, paranin yiikselen enflasyon karsisinda siirekli
olarak deger kaybetmesidir. Bu durum 6zellikle enflasyonist ortamlarda karz akdinin
sartlarinin gergeklestirilmesi agisindan sorunlara yol agmaktadir. Bu sebeple karz
akdinin isleyisinin saglanmasi ve bu konuda ortaya ¢ikan bu soruna ¢dziim
iretebilmek icin enflasyon farkina bagli karz sézlesmesi yapilabilir. Enflasyon farkina
bagli karz sozlesmesi sayesinde paranin enflasyon karsisinda kaybettigi deger

saptanabilecektir.

TCMB zorunlu karsilik uygulamasina hem faizsiz bankalar hem de
konvansiyonel bankalar dahildir. Tim bankalarin zorunlu karsililiga tabi
yiikiimliiliikleri iki haftada bir Cuma giinleri itibari ile hesaplanmaktadir. Zorunlu
karsiliklar Dolar, Euro, Tiirk Lirast ve altin cinsinden ayrilmaktadir. TCMB hem
konvansiyonel bankalara hem de faizsiz bankalara TCMB biinyesinde tuttuklar
zorunlu karsiliklar i¢in ii¢ ayda bir faiz 6demesi gerceklestirmektedir. Faiz 6demeleri
Tiirk Liras1 olarak 6denmektedir. TCMB bu uygulamasi ile faizsiz bankalarin ¢alisma
prensiplerini géz ardi etmis ve faizsiz bankalar1 faiz almaya mecbur birakmistir. Bu
sebeple karz sozlesmesi karsiliginda sunulan ve fikhen uygun goriilen bu arag
sayesinde, faizsiz bankalar zorunlu karsiliklardan direkt olarak faiz elde etmek yerine
TCMB biinyesinde bulundurduklari zorunlu karsiliklarinin enflasyona kars1 kaybettigi
degerini alacaklardir. TCMB “’Enflasyon farkina bagli karz “’ {irlinii sayesinde faizsiz
bankalar ile zorunlu karsilik uygulamasmni fikhi bir gergeve igerisinde Islami bir
sozlesme ile gergeklestirebilecektir. Zorunlu karsilik uygulamasina alternatif

enflasyon farkina bagl karz {iriiniiniin detaylar1 Sekil 5.3’de verilmistir.
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Sekil 5.3: Enflasyon Farkina Bagli Karz Sozlesmesi

Faizsiz Banka 1 TCMB

Yontemin agamalar1 asagidaki gibidir;

1. TCMB biinyesinde tutulan zorunlu karsiliklarin enflasyondan etkilenmemesi
ve bankalarin zorunlu karsiliklarinin deger kaybetmemesi i¢in TCMB ile
faizsiz bankalar arasinda enflasyon farkina bagl bir karz sozlesmesi

imzalanir.

2. Faizsiz bankalar, zorunlu karsiliklar kapsaminda yerine getirmesi gereken

yiiktimliiliikleri 14 giinde bir TCMB’ye tahsis eder.

3. TCMB, faizsiz bankalara Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan

aciklanan TUFE oranina gére 3 ayda bir enflasyon farki 6demesi yapar.

TCMB enflasyon farkina bagl karz sozlesmesi kapsaminda her ii¢ ayda bir
enflasyon farki ddemesi yapacaktir. Ancak 6denen bu fark, TUIK tarafindan ilgili ii¢
aylik déneme en yakin tarihte aciklanan TUFE orani iizerinden yada en son 6demenin
yapildig1 aydan sonraki {i¢ aym enflasyon ortalamasi iizerinden enflasyon farki
odenebilir. Ornegin, Nisan ayinda enflasyon farki 6denecek ise Nisan aymdan &nceki
lic ayin (ocak, subat, mart) enflasyon ortalamasi alinarak bu ortalama tizerinden 6deme
yapilabilir.

5.2.4. TCMB Acik Piyasa islemlerine Alternatif Faizsiz Model Onerileri

TCMB acik piyasa islemleri para politikast yonetimi agisindan oldukca
onemlidir. TCMB bu araglar sayesinde piyasanin likiditesini, para politikas1 hedefleri
dogrultusunda ayarlayabilmektedir. TCMB’nin bankacilik sektdriine sundugu API,

kesin alim/satim, repo/ters repo, depo alim/satim ve likidite senedi ihraci araglarindan

olusmaktadir. Bu araclar ile ilgili bilgiler 6nceki bdliimlerde verildigi i¢in bu baglik

364



altinda tekrar deginilmeyecektir. Ilgili araglarin faizsiz bankalar tarafindan
kullanilabilirligi de ayn1 sekilde daha 6nceki boliimlerde agiklanmistir. Dolayist ile bu
baslik altinda ¢alisma kapsaminda TCMB acik piyasa islemlerine alternatif olarak
sunulan faizsiz model &nerilerine deginilecektir. ilgili faizsiz model énerilerinin fikhi
boyutuna ise ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde deginilecektir. TCMB agik piyasa
islemlerine alternatif olarak sunulan faizsiz model onerileri asagida Tablo 5.13’de yer

almaktadir.

Tablo 5.13: TCMB Acik Piyasa Islemlerine Alternatif Faizsiz Model Onerileri

TCMB Acik Piyasa islemleri Alternatif Faizsiz Model Onerisi
Repo/Ters Repo Teminatli Murabaha Y ontemi
Depo Alim Faizsiz Banka’nin TCMB’de Vekalet
P Yatirimi Yontemi
Deno Satim TCMB’nin Faizsiz Bankada Vekalet
P Yatirimi Yontemi
Likidite Senedi Thraci Icare Sukuk Ihraci
Kesin Alim/Satim Mevcut uygulamada fikhi agidan uygun

oldugundan model 6nerilmemistir.

TCMB agik piyasa islemleri i¢in model olarak sunulan faizsiz iiriinler, agik
piyasa isleminin yapisi ve isleyisi gz onlinde bulundurularak ayni islevi gorecek
sekilde sunulmustur. Bu kapsamda alternatif olarak sunulan faizsiz model onerilerinin

detaylar1 asagida verilmistir.

5.2.4.1. Model Onerisi 4: Repo/Ters Repo Islemine Alternatif Faizsiz

Teminath Murabaha Yontemi

Repo/ters repo yontemine alternatif olarak sunulan teminatli murabaha yontemi,
BAE Merkez Bankasi tarafindan bir para piyasasi araci olarak faizsiz bankalara
sunulmustur. Islami finans alaninda onemli bir kurulus olarak kabul edilen
Uluslararasi islami Finans Piyasas1 (IIFM), faizsiz bankalara repo/ters repo islemleri
icin teminatli murabaha yontemini bir alternatif olarak 6dnermistir. Bu yontemde islem
vadeleri 1 gecelik olabilecegi gibi 3 aya kadar da cikabilmektedir. Teminat
karsihiginda gerceklestirilen bu islemlerde genellikle islami agidan uygun sukuk tiirleri

kullamlmaktadir. Ulkemiz acisindan degerlendirildiginde Hazine Miistesarlig
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tarafindan ¢ikarilan fikhi acidan uygun sukuklar ve ayrica Uluslararasi Islami Likidite

Yo6netimi Kurulusu (IILM) sukuklari bu islem i¢in teminat olarak verilebilir.

TCMB, repo/ters repo islemlerini kullanarak piyasanin gecici olarak likiditesini
ayarlamaya c¢alisir. Bu islemler kapsaminda faizsiz bankalar lehine zaman igerisinde
baz1 diizenlemeler yapilmustir. Oncelikle isimleri geri satim vaadli alim ve geri alim
vaadli satim islemleri olarak degistirilmistir. Bu yontemler fikhi agidan kullanilabilir
tirtinler degildir. Faizsiz bankalarin TCMB ile bu {iriin kapsaminda likidite yonetimi
gerceklestirebilmesi i¢in, faizsiz teminatli murabaha yontemi model Onerisi olarak
sunulmustur. Model onerisi olarak sunulan teminathi murabaha yonteminin isleyisi

Sekil 5.4°de gosterildigi gibidir.
Sekil 5.4: Teminatli Murabaha Y énteminin Isleyisi
TURKIYE

CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI (TCMB)

4 Broker B
FAIZSiZ BANKA

2 Broker A

Yontemin agamalar1 asagidaki gibidir;

1. TCMB, kendi adina piyasadan emtia satin almasi i¢in faizsiz bankaya nakit

paray1 aktarir.

2. Faizsiz banka bu yontemde TCMB’nin acentesi konumundadir. Bu sebeple
faizsiz banka TCMB’nin acentesi olarak spot piyasadan Broker A’dan emtia

satin alma islemini gerceklestirir.
3. TCMB, ilgili emtiay1 faizsiz bankaya vadeli olarak satar.

4. Faizsiz banka satin aldig1 emtialari, Broker B’ye spot fiyat iizerinden satar

ve boylece ihtiya¢ duydugu nakde kavusmus olur.
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5. Faizsiz banka emtianin vadeli fiyatina denk gelebilecek sukuklar1 teminat

olarak TCMB’ye gonderir.

6. Faizsiz banka teminatli murabaha isleminin vadesi geldiginde TCMB’ye
O0demeyi gerceklestirir ve teminatlarini geri alir. Faizsiz banka 6demeyi
zamaninda gergeklestirmediginde TCMB teminatlart bozup alacagini tahsil

etme hakkina sahiptir.

TCMB tarafindan bankalara sunulan repo/ters repo islemleri uygulandigi sekli
ile bir¢ok {ilke tarafindan bey’ul-ine islemlerine benzetilmektedir. Yani faizli islemler
olarak goriilmektedir. Bu islemler vaadlesme lizerine gergeklestirilen islemlerdir.
Dolayist ile repo/ters repo islemleri yerine model olarak sunulan teminatli murabaha
yontemi ayni islevi gérmekte ve bu model sayesinde TCMB piyasadaki likiditeyi
gecici olarak istedigi gibi ayarlayabilir. Ayrica teminatli murabaha ydnteminde
vaadlesme s6z konusu degildir. TCMB para politikas1 yonetimini faizsiz bankalar
tizerinden de yiiriitmek istediginde bu islemler yerine teminatli murabaha yontemini
faizsiz bankalara sunabilir. Bu sebeple repo /ters repo islemlerine alternatif olarak
sunulan teminatli murabaha yontemi, TCMB ile faizsiz bankalar arasinda kullanilabilir
faizsiz bir aragtir. Ayrica bu yontem ile faizsiz bankalar etkin bir likidite yonetim
aracina kavusmus olacaktir. Teminatli murabaha yonteminin fikhi boyutu ile ilgili

aciklamalar ¢calismanin ilerleyen boliimlerinde verilmistir.

5.2.4.2. Model Onerisi 5: Depo Alim Islemine Alternatif TCMB’de Faizsiz

Vekalet Yatirnmi Yontemi

Mecellede vekalet akdi: * Bir kimse isini baskasina tefviz etmek ve o iste onu
kendi yerine ikame eylemektir’’ seklinde ifade edilmistir (Mecelle, madde, 1449).
Kendisine bir isi yapmasi i¢in baskasi tarafindan yetki verilen kisiye vekil, bu yetkiyi
veren tarafa ise miivekkil denilir. TCMB’de vekalet yatirimi yonteminde faizsiz banka

miivekkil, TCMB ise vekil konumundadir.

TCMB’de vekalet yatirimi yonteminin isleyebilmesi i¢in Oncelikli olarak
TCMB biinyesinde yer alan faizsiz pencere sisteminin fikhi agcidan uygun varliklardan
olusan bir havuz olusturmasi gerekir. Bu havuzun isleyisini faizsiz pencere sistemi
biinyesindeki miidiirliikler takip edecektir. Boylece TCMB, faizsiz bankalar tarafindan
kendisine vekaleten teslim edilen fonlar1 bu havuzda degerlendirebilecektir. Faizsiz
bankalar bu yontem sayesinde fazla likiditesini TCMB biinyesinde degerlendirebilme
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imkanina kavusacaktir. Depo alim yontemine alternatif olarak sunulan vekalet yatirimi

yontemi, TCMB agisindan depo alim yonteminin tiim islevlerini gorebilecek nitelikte

faizsiz bir iriindiir. Faizsiz bankanin vekalet yatirnmi ile fazla likiditesini TCMB

biinyesinde degerlendirme modelinin isleyisi Sekil 5.5°de verilmistir.

Sekil 5.5. Faizsiz Bankanin Vekalet Yatirimi Yontemi ile TCMB’de Fazla Likiditesini

Degerlendirmesi

Faizsiz Banka

--p TCMB

:

Gelir Saglayan
Sukuk Fonu

YoOntemin agamalar1 asagida gibidir;

1.

TCMB fikhi agidan uygun varlik fonunu olusturmak i¢in SPV’ye belli bir
miktarda fon gonderir. SPV bu fon ile fikhi a¢idan uygun sukuklar alarak bir

yatirim havuzu olusturur.

Faizsiz banka likidite fazlaligin1 degerlendirmek ve bundan bir gelir elde
etmek icin fazla likiditesini beklenen kar oranindan vadeli olarak SPV’ye
yatirir. Burada TCMB havuzun etkin olarak kullanilabilmesi i¢in havuza
yatirmig oldugu mevduati, faizsiz bankanin yatirmis oldugu mevduat
seviyesine kadar azaltir. BOylece havuzda faizsiz banka ile TCMB’nin
koydugu mevduatlar esitlenmis olur. Bu durumda TCMB, faizsiz bankanin

koydugu mevduat karsiliginda elde ettigi kar kadar kar alacaktir.

Vadesi geldiginde TCMB, havuza katilan tiim faizsiz bankalara sukuk

fonunun vadede ulastig1 gelire bagli olarak, gerekli masraflar diistiikten
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sonra ortaya ¢ikan geliri, fonda yer alan faizsiz bankalar arasinda esit oranda

kar 6demesi seklinde dagitir.

TCMB para politikas1 yonetimine faizsiz bankalar1 dahil etmek ve para politikasi
hedeflerine faizsiz bankalar ilizerinden de ulagmak istediginde, vekalet yatirimi
yontemi ile faizsiz bankalardaki fazla likiditeyi kendisine dogru cekerek, faizsiz
bankalar agisindan piyasada olusan fazla likiditeyi diizenleyebilecektir. Vekalet

yatirimi yonteminin fikhi boyutuna ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde yer verilmistir.

5.2.4.3. Model Onerisi 6: Depo Satim islemine Alternatif TCMB’nin Faizsiz

Bankada Vekalet Yatirimi Yontemi

TCMB, faizsiz bankalara likidite saglamak istediginde veya baska bir ifade ile
faizsiz bankalar TCMB’den depo tahsis etmek istediklerinde yine ayni sekilde vekalet
yatirimi yontemini kullanabilirler. TCMB bu yontem aracilig ile faizsiz bankalari
vekil tayin ederek onlara likidite saglayabilir ve bdylece piyasanin likidite seviyesini
para politikas1 hedefleri dogrultusunda diizenleyebilir. Vekalet s6zlesmelerinde iki
taraf bulunmaktadir. Vekil ve miivekkil. Vekil, kendisine baskasi tarafindan bir isi
yapmast icin yetki verilen kisi veya kurumdur. Miivekkil ise, yetkiyi veren kisiye
denilmektedir. TCMB’nin faizsiz bankada vekalet yatirimi yonteminde, yetkiyi veren
taraf (miivekkil) TCMB, yetkili kilinan taraf (vekil) ise faizsiz bankadir. TCMB ‘nin
faizsiz bankada vekalet yatirirmi yontemi, TCMB’nin depo satim islemi ile
gerceklestirmek istedigi amaglar1 karsilayabilecek nitelikte faizsiz bir aractir.
TCMB’nin faizsiz bankada vekalet yatirirmi yonteminin isleyisine sekil 5.6’da yer

verilmistir.
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Sekil 5.6: TCMB’nin Vekalet Yatirrm Yéntemi Ile Faizsiz Bankaya Likidite

Saglamasi
Para Talebi 1
TCMB Faizsiz Banka
(Miivekkil) (Vekil)
2 Likidite
3
Beklenen
kardan
fazlasi Fon
Anapara - Zarar
Anapara + Beklenen 4
Kar - Masraf
5 Fikhi A¢idan Uygun Yatirim
Araclari

YOntemin agamalar1 asagidaki gibidir;
1. Faizsiz banka ihtiya¢ duydugu likidite agigint TCMB’ye bildirir.

2. Miivekkil konumundaki TCMB, faizsiz bankay1 fikhi acidan uygun
alanlarda yatirim yapmasi ve fonu degerlendirebilmesi i¢in vekili olarak
tayin eder ve faizsiz bankaya ihtiya¢ duydugu likiditeyi aktarir. Faizsiz
banka vekil sifatiyla, yapacagi yatirnminda bekledigi kart TCMB ile paylasir.

3. Faizsiz banka, TCMB tarafindan kendisine saglanan likiditeyi fikhi agidan

uygun alanlarda degerlendirir.

4. Faizsiz banka, TCMB ile paylasmis oldugu yatirirmdan beklenen karin
tizerinde bir kar elde ettiginde, beklenen karin {izerindeki kara kendisi sahip

olur.

5. Faizsiz banka, vekalet sozlesmesinin vadesi geldiginde beklenen kardan
yapmis oldugu masraflari diismekte ve anapara + beklenen kardan masraflar
diistildiikten sonraki kalan kari, TCMB’ye gonderir. Yapilan yatirimdan
zarar edilmesi durumunda ise anaparadan zarar diisiildiikten sonra kalan

kismu TCMB’ye gonderilir.

Vekalet yonteminin kendine has bazi kurallar1 s6z konusudur. Bu yontemde
mudaraba yonteminde oldugu gibi beklenen kardan masraflar diigiildiikten sonra kalan

kar sermaye sahibine 6denmektedir. Dolayis1 ile vekéalet sozlesmesinin fikhi
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kaidelerine bagli kalmak sartt ile, TCMB’nin faizsiz bankada vekalet yatirimi
yonteminde de beklenen kardan masraflar diisiildiikten sonraki kalan kar anapara ile

birlikte TCMB’ye 6denmistir.
Vekalet s6zlesmesinde olusan kar ile ilgili durumlar asagidaki gibidir;

i. Vekalet sdzlesmesinin vadesi geldiginde gercek kar beklenen kar ile esitse,
beklenen kardan masraflar disiildiikten sonra kalan tutar miivekkile

(TCMB) 6denir.

ii. Vekalet sozlesmesinin vadesi geldiginde ger¢ek kéarin beklenen kardan
yiiksek olmasi durumunda, beklenen kardan masraflar diisiiliir ve geriye
kalan tutar miivekkile (TCMB) 6denir. Sonrasinda ortaya ¢ikan fark ise

vekile (faizsiz banka) kalmaktadir.

iii. Vekalet sozlesmesinin vadesi geldiginde ger¢ek karin beklenen kardan
diisiik olmas1 durumunda ise, miivekkile (TCMB) gercek kardan masraflar

diistildiikten sonra kalan tutar ana para ile birlikte 6denir.

TCMB’nin faizsiz bankada vekalet yatirimi1 yontemi sayesinde faizsiz bankalar
ihtiya¢ duyduklar likiditeye ulasabileceklerdir. Ayrica piyasada likidite a¢ig1 olmasi
durumunda bu yontem ile TCMB, faizsiz bankalar iizeriden piyasaya fon
saglayabilecektir. lgili yontemin fikhi boyutu ile ilgili bilgiler ilerleyen bdliimlerde

verilmistir.

5.2.4.4. Model Onerisi 7: Likidite Senedi Ihraci Islemine Alternatif Faizsiz

Bir Arag: icare Sukuk Yontemi

Sukuk, finansman ihtiyaci bulunan hiikiimetlerin veya kurumlarin Islami
yollarla kendilerine finansman saglamak icin basvurduklar1 Islami sermaye piyasasi
aracidir. Sukuklarin birgok ¢esidi (mudaraba sukuk, murabaha sukuk, icare sukuk gibi)
bulunmakta ve her birinin isleyisi, fikhi yonleri farklilik arz etmektedir. Sukuklarin
dayandig varliklar islami agidan uygun varhiklardir. Karsiliginda faiz 6demesi degil,
kar pay1 veya kira getirisi 6demesi yapilmaktadir. Sukukun dayandigi Islami varliklar

gercek ekonomik faaliyetlerle dogrudan baglantilidir (Bayram ve Ulag, 2021: 236).

Bir sukuk ¢esidi olan Icare sukuk, faizsiz finans alaninda en ¢ok kabul goren
sukuk cesididir. Uygulanabilirliginin kolay olmasi ve diger bircok sukuk ¢esidinden

ayri olarak ikincil piyasasinin olmasi, talebini arttirmaktadir. Faizsiz bankalar icare
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sukuklar1 kullanarak etkin bir likidite yonetimi yapabilirler. Ozellikle ikincil
piyasalarinin olmasi kisa vadeli likidite ihtiyaclarinin karsilanmasi agisindan oldukca
onemlidir. Faizsiz bankalar eksik likiditeye sahip olduklarinda sukuk portfoylerindeki
icare sukuklar ikincil piyasada satarak eksik likiditelerini tamamlayabilirler. Likidite
fazlas1 olmas1 durumunda ise bu fazla likidite ile ikincil piyasada icare sukuk satin
alabilir ve bunun karsihinda kendisine kira geliri saglayabilir. Icare sukuk
yonteminden faizsiz bankalarin tam olarak faydalanabilmesi ve bir likidite yonetim
aract olarak kullanabilmesi i¢in TCMB’nin diizenli olarak yeterli ihraci
gerceklestirmesi gerekmektedir. Aksi takdirde ihracinin kisitli olmasi durumunda

faizsiz bankalar i¢in sadece bir yatirim araci olarak kullanilir.

TCMB’nin bankacilik sektoriine sundugu likidite senetlerinin karsilifinda faiz
O0demesi yapilmaktadir. Dolayisi ile faizli islem oldugu i¢in faizsiz bankalar tarafindan
bir likidite yonetim araci olarak kullanilamiyordu. Merkez bankasi icare sukuk ihrag
etmek istediginde kendisine ait bir gayrimenkul veya arsay1 yada herhangi baska bir
varlig1 dayanak varlik olarak gostererek icare sukuk ihracinda bulunabilir. Boylece
faizsiz bankalarin likidite yoOnetimine Onemli derecede katki saglayacaktir. Bu
sukuklar, TCMB’nin teminat gerektiren para politikas1 araglari i¢cin teminat olarak

sunulabilirler.

TCMB’nin likidite senedi islemi i¢in alternatif iiriin olarak sunulan icare sukuk
sayesinde faizsiz bankalar onemli bir likidite yOnetim aracina sahip olacaktir.

Yontemin isleyisi Sekil 5.7°de yer almaktadir.

Sekil 5.7: TCMB icare Sukuk Ihrag Islemi

TCMB

1 4

Ozel Amach Kurum (SPV)

2 5 7

Faizsiz Bankalar
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YoOntemin agamalar1 asagidaki gibidir;
1. TCMB, kendisine ait bir varlig1 SPV’ye satar.

2. SPV, dayanak varliga istinaden icare sukuk ihracini faizsiz bankalara

gercgeklestirir.

3. SPV, lhra¢ karsihiginda faizsiz bankalardan (yatirimei) topladigi fonlar
TCMB’ye gonderir. Daha sonra SPV ilgili varligit TCMB’ye kiralar.

4. SPV, TCMB’den diizenli olarak kiralar tahsil eder.

5. SPV, tahsil ettigi kiralar1 belirlenen donemlerde faizsiz bankalara (yatirimci)

oder.
6. SPV, ilgili varlig1 sukuk donemi sonunda geri TCMB’ye satar.

7. SPV, TCMB’den tahsil ettigi anaparay1 faizsiz bankalara paylar1 oraninda

Odeyerek itfa islemini gerceklestirir.

TCMB para politikast yonetimi agisindan likidite senedi ihrac1 ile
gergeklestirmeyi amagladigi tiim amaglari faizsiz bir model olan icare sukuk yontemi
ile de gercgeklestirebilir. TCMB icare sukuk yontemi ile piyasada likidite acigi
oldugunda piyasaya likidite verebilir yada piyasada fazla likidite oldugunda bu yontem
ile piyasadan ¢ekebilir. Ayrica bu yontem faizsiz bankalar agisindan 6nemli bir likidite
yonetim araci olarak etkin bir sekilde kullanilabilecektir. Icare sukuk yontemi ile ilgili

fikhi agiklamalar ¢caligmanin ilerleyen boliimlerinde verilmistir.
5.2.5. TCMB Déviz Piyasasi islemlerine Alternatif Faizsiz Model Onerileri

TCMB doviz piyasast islemlerini para ve doviz piyasasini denetim altinda
tutmak ve para politikast hedeflerine ulagmak i¢in kullanmaktadir. TCMB, TL
karsiligr doviz alim ve doviz depo alim islemlerini piyasadan doviz ¢ekmek icin
kullanirken, TL karsili§i doviz satim, TL depo karsilig1 déviz depo satim ve doviz
depo satim islemlerini ise piyasaya doviz satmak i¢in kullanmaktadir. TCMB doviz
islemleri kapsaminda doviz karsiligi efektif teslim islemleri de yapmaktadir. TCMB
doviz karsiligi efektif islemlerini iskontolu olarak gergeklestirmektedir. Ancak
iskontolu iglemler fikhi acidan faizli islemler olarak goriilmekte ve faizsiz bankalar
tarafindan kullanilmamaktadir. Bunun yerine faizsiz bankalardan komisyon adi altinda

bir kesintinin yapilmasi dnerilir. TCMB doviz piyasasi iglemlerinin faizsiz bankalar
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tarafindan kullanilabilirligi onceki boliimlerde anlatildigi i¢in tekrardan bu baslik
altinda deginilmeyecektir. Bu boliimde TCMB doviz islemlerine alternatif olarak
sunulan faizsiz model Onerilerine yer verilecektir. TCMB’nin doviz piyasasi
islemlerine alternatif olarak sunulan faizsiz model Onerileri Tablo 5.14’de yer

almaktadir.

Tablo 5.14: TCMB Déviz Piyasasi Islemlerine Alternatif Faizsiz Model Onerileri

TCMB Déviz Piyasasi islemleri Alternatif Faizsiz Model Onerisi
Déviz Depo Satim Faizsiz Bankada Vekalet Yatirimi
Doviz Depo Alim TCMB’de Vekalet Yatirimi

TL Depo Karsilig1 Doviz Depo Satim  Murabaha Yontemi ile Swap Uygulamasi

Tablo 5.14°de goriildigii tizere TCMB doviz piyasast islemlerine alternatif
olarak sunulan bazi faizsiz model Onerilerinin (faizsiz bankada vekalet yatirimi,
merkez bankasinda vekalet yatirimi) daha once acgiklanan TCMB’nin agik piyasa
islemleri i¢inde sunulan modellerle ayn1 oldugudur. TCMB nin para politikasi arac¢lari
arasinda igleyis ve ulagmak istenilen amag acisindan bazi araglarda benzerlikler oldugu
icin ¢aligma kapsaminda sundugumuz modellerin bazilar1 birden fazla TCMB para

politikas1 araci i¢in kullanilabilecektir.

Déviz depo alim yontemi ile TL depo alim yontemlerinin islevleri ve TCMB’nin
bu araglar ile ulagmak istedigi amaglar aym1 dogrultudadir. TCMB, TL depo alim
yontemi ile bankalarin TL bazinda fazla likiditelerini TCMB biinyesinde
degerlendirmesine imkan verirken, déviz depo alim yontemiyle de bankalarin déviz
anlamindaki fazlaliklarini yine ayni sekilde TCMB biinyesinde degerlendirmesine
olanak tanimaktadir. Birinci yontem ile piyasadaki TL fonu ¢ekilirken, ikinci yontem
ile de piyasadaki doviz fonu toplanmaktadir. Bu sebeple islevleri ayni olan bu iki arag
i¢cin ayni modelin kullanilmasinda bir sakinca goriilmemektedir. Dolayisi ile TL depo
alim yontemi i¢in sunulan TCMB’de vekalet yatirirmi yontemi, TCMB tarafindan
doviz depo alim yontemi iginde kullanilabilir faizsiz bir iirlindiir. Déviz depo alim

yontemine alternatif model oOnerisi olarak sunulan TCMB’de vekalet yatirim
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yonteminde TCMB, TL depo alim yonteminden farkli olarak TL yerine efektif doviz
almakta ve bunu fikhi agidan uygun doviz cinsi yatirimlarda degerlendirmektedir.
TCMB’de vekalet yatirnmi yonteminin isleyisi ve detaylart TL depo alim baslig
altinda agiklandigindan burada yeniden deginilmeyecektir. TCMB’de vekéalet yatirimi
yonteminin TL depo alim ydntemi i¢in var olan isleyis asamalari, doviz depo alim

yontemi i¢in de gegerlidir.

Doviz depo satim yontemi i¢in sunulan model Onerisi faizsiz bankada vekalet
yatirimi yontemidir. Bu yontem daha dnce TL depo satim yontemine alternatif olarak
sunulan model 6nerisidir. Déviz depo satim yontemi ile TL depo satim yontemleri
isleyis ve ulasilmak istenen hedef agisindan benzer 6zellikler tagimaktadir. Déviz depo
sattim yontemi ile TCMB bankalarin doviz ihtiyacimi karsilarken, TL depo satim
yontemiyle de bankalarin TL likidite agiklarimi karsilamaktadir. Her iki iiriiniin de
amaci piyasayl fonlamaktir. Birinci yontemde piyasa doviz ile fonlanirken, ikinci
yontemde TL ile fonlanmaktadir. Dolayis1 ile TL depo satim ydntemi i¢in sunulan
faizsiz bankada vekalet yatirimi yontemi, TCMB tarafindan doviz depo satim yontemi
icin de kullanilabilir faizsiz bir {iriindiir. D6viz depo satim yontemine alternatif model
oOnerisi olarak sunulan faizsiz bankada vekalet yatirimi1 yonteminde TCMB, TL depo
satim yonteminden farkli olarak faizsiz bankalara TL yerine efektif doviz vermekte ve
faizsiz bankada bu dovizi fikhi ag¢idan uygun doviz cinsi yatirimlarda
degerlendirmektedir. Faizsiz bankalar bu yontemi TCMB tarafindan kendileri i¢in
belirlenen limitler dahilinde gerceklestirebileceklerdir. Faizsiz bankada vekalet
yatirimi yonteminin isleyisi daha once TL depo satim yontemi basligi altinda
aciklandigindan burada tekrardan deginilmeyecektir. Faizsiz bankada vekalet yatirimi
yonteminin TL depo satim ydntemi i¢in var olan isleyis asamalari, doviz depo satim

yontemi i¢in de gegerlidir.

Doviz depo alim ve doviz depo satim islemlerinin isleyisi depo alim ve depo
satim iglemleri ile aynidir. Ancak bu iirlinler ile depo alim ve depo satim iirlinleri
arasindaki tek fark, bu friinler TL iizerinden degil dovize dayali bir sekilde

gerceklestirilmektedir.
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5.2.5.1. Model Onerisi 8: TL Depo Karsihgi Déviz Depo Satim Islemine
Alternatif Faizsiz Bir Ara¢: Murabaha Yontemiyle Swap

Faizsiz bankalar doviz islemlerinde doviz swap uygulamasina bagvurmaktadir.
Ancak bu islemi tek tarafli cayma hakki cercevesinde gerceklestirmektedirler.
Murahaba yontemi ile swap uygulamasi ise, taraflart murabaha yontemini kullanarak
karsilikli olarak emtia satig1 iizerine dizayn edilmis bir faizsiz model Onerisidir.
Murabaha yontemi ile swap uygulamasinda, TCMB borsadan farkli bir brokerdan
emtia satin alarak faizsiz bankaya vadeli olarak satmakta, faizsiz banka ise yine ayni
sekilde farkli bir brokerdan emtia satin alarak TCMB’ye vadeli olarak satmaktadir.
Borsadan emtia satin alinan brokerlarin farkli olmasi gerekmektedir. Emtia
murabahas1 yontemiyle swap uygulamasi c¢ift basli bir uygulamadir. Bir tarafinda
TCMB ve diger tarafinda ise faizsiz banka bulunmaktadir. Her iki taraf da borsadan
emtia satin almakta ve karsilikli olarak birbirlerine vadeli olarak satmaktadirlar. Ancak
bu durumda TCMB’nin ve faizsiz bankanin ayr1 ayr1 islem yapmasi, her iki taraf i¢in
operasyonel anlamda bir kiilfet yaratmaktadir. Bu nedenle faizsiz banka TCMB’nin
acentesi konumunda yer alarak, TCMB adina borsadan emtia satin alabilir ve daha
sontra TCMB bu emtiay1 faizsiz bankaya vadeli olarak satmay1 tercih edebilir. Bu
sayede hem TCMB hem de faizsiz banka, daha fazla maliyete katlanmaktan kaginmig
olacaktir. Swap uygulamasinin kars1 tarafinda yer alan faizsiz banka ise, farkli bir
brokerdan kendi adina herhangi bir emtia satin alarak TCMB’ye vadeli olarak satma
yoluna gidecektir. Ozetle, bu uygulamada tiim operasyonel islemler faizsiz banka
tarafindan yerine getirilecektir. Bu uygulamanin isleyisi asagida Sekil 5.8’de

verilmistir.
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Sekil 5.8: TCMB ile Faizsiz Banka Arasinda Murabaha Yontemi ile Swap Uygulamasi

Broker 2 Broker 1

4

3 1 6

B Mah 30 USD A Mah 200 TL A Mah 200 TL B Mah 30 USD

Vadesinde 220 TL

Faizsiz Banka 7
(TCMB’nin Acentesi)
2

A Mah 200 TL

TCMB Faizsiz Banka
B Mah 30 USD

Vadesinde 32 USD

Yontemin asamalari asagidaki gibidir;

1.

Faizsiz banka kendi adinda broker 1’den 200 TL tutarinda A malini satin

alir.

Faizsiz banka 200 TL’lik A malina karin1 ekleyerek TCMB’ye 220 TL’ye

satar.

Faizsiz banka, TCMB’nin acentesi olarak A malin1 Broker 2’ye satar. Malin

bedeli olan 200 TL’yi TCMB’ye transfer eder.

Faizsiz banka TCMB’nin acentesi olarak TCMB adina broker 2’den 30 USD

degerinde B malini satin alir.

TCMB 30 USD degerindeki B malin1 faizsiz bankaya 32 USD’ye vadeli

olarak satar.

Faizsiz banka 30 USD degerindeki B malin1 Broker 1’e satarak bedelini

tahsil eder.
Vadesi geldiginde TCMB, 220 TL faizsiz bankaya 6deme yapar.

Vadesi geldiginde faizsiz banka 32 USD TCMB’ye édeme yapar.
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Bu yontem ile aslinda TL depo karsiligi doviz depo islemi gergeklestirilmistir.
TCMB faizsiz bankadan TL almis faizsiz banka ise TCMB’den doviz almistir. Bu
faizsiz model onerisi TL depo karsilig1 doviz depo islemi i¢in sunulabilecek faizsiz bir
model onerisidir. TCMB bu iiriin sayesinde geleneksel bankalarla gerceklestirmis
oldugu TL depo karsiligt doviz depo islemlerini faizsiz bankalara da
gerceklestirebilme imkanina kavusacaktir. Murabaha yonteminin c¢alisma prensipleri
g6z Oniinde bulundurularak olusturulan bu modelin fikhi yonii, calismanin ilerleyen

boliimlerinde agiklanmustir.

5.2.6. TCMB Nihai Kredi Mercii Islemlerine Alternatif Faizsiz Model

Onerileri

TCMB para politikast yonetimi ve hedefi kapsaminda c¢esitli araglar
kullanmaktadir. Bu araclar ile para politikas1 hedeflerini gerceklestirmeyi
amaglamaktadir. TCMB nihai kredi mercii islemleri de bu yonde kullanilmakta ve
daha cok bankalarin acil likidite ihtiyaclarin1 kargilamaya yonelik araclardir. TCMB
bu araclar ile sagladigi likiditeleri, nihai kredi mercii (lender of last resort) gorevi
geregi bankalara saglamaktadir. TCMB nihai kredi mercii islemleri; gec likidite

penceresi repo, gec likidite penceresi depo ve giin i¢i likiditedir.

TCMB repo/ters repo islemlerinde bazi diizenlemeler yaparak faizsiz bankalara
kullanim olanagi sunmustu. Bu diizeltmelerden birisi de TCMB’ye tek tarafli olarak
cayma hakkinin verilmesiydi. Bu sayede faizsiz bankalar repo/ters repo islemlerine
katilim saglayabilmistir. Geg likidite penceresi repo islemlerinde de tek tarafli cayma
hakki TCMB’de olmak sart1 ile faizsiz bankalar bu {iriinii kullanabiliyor. Calisma
kapsaminda gec likidite penceresi repo islemi icin alternatif faizsiz model Onerisi

olarak “’teminatli murabaha yontemi’’ sunulmustur.

TCMB geg likidite penceresi islemleri, faizli islemler olmalar1 sebebi ile faizsiz
bankalar tarafindan kullanilamamaktadir. Geg likidite depo islemleri bankalara hem
TCMB’den bor¢lanma hem de TCMB’ye bor¢ verme imkan1 saglamaktadir. Dolayisi
ile likidite yonetimi agisindan bankalar i¢cin 6nemli bir ara¢ konumundadir. Bu islemler
teminat karsiliginda gerceklestirilmektedir. Calisma kapsaminda geg likidite penceresi
depo islemleri i¢in iki adet faizsiz model onerisinde bulunulmustur. Birincisi, faizsiz
banka giin sonunda TCMB’den ge¢ likidite penceresi depo islemi kapsaminda

bor¢lanmak istediginde > TCMB’’nin faizsiz bankada mudaraba yatirimi’” yontemini
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model dnerisi olarak kullanabilir. ikincisinde ise faizsiz banka ge¢ likidite penceresi
depo islemleri kapsaminda fazla likiditelerini TCMB’de degerlendirmek
istediklerinde ise “’emtia murabahasi’’ yOntemini model Onerisi olarak

kullanabileceklerdir.

Bir diger nihai kredi mercii islemi olan giin i¢i likidite islemi ise giiniimiizde
hem geleneksel hem de faizsiz bankalar tarafindan kullanilabilmektedir. Bu islem
sayesinde bankalar TCMB’den giin i¢inde bor¢lanmakta ve giin sonunda borglarini
Odeyebilmektedirler. TCMB bu islem i¢in bankalardan komisyon almaktaydi. Ancak
teminat karsiliginda gergeklestirilebilen islemlerdir. Bu sebeple faizsiz bankalar bu
aract kullanabilmek icin portfoylerindeki sukuklart TCMB’ye teminat olarak
vermektedirler. TCMB bu islem karsiliginda komisyon alacagindan vazgegmis ancak
bankalar giin sonunda bor¢larin1 6demedikleri takdirde cezai faiz 6demek zorunda
kalmaktadirlar. Faizsiz bankalarin TCMB tarafindan uygulanan bu zorunlu faiz
uygulamasina maruz kalmamasi i¢in, calisma kapsaminda daha Once zorunlu
karsiliklar i¢in model Onerisi olarak sunulan ancak giin i¢i likidite islemi i¢in de
uygulanabilir olan “’enflasyon farkina bagl karz sézlesmesi *° model Onerisi olarak

sunulmustur. Detaylar agsagida agiklanmugtir.

TCMB nihai kredi mercii islemlerine alternatif olarak sunulan faizsiz model

Onerileri Tablo 5.15°de yer almaktadir.

Tablo 5.15: TCMB Nihai Kredi Mercii islemlerine Alternatif Faizsiz Model Onerileri

TCMB Nihai Kredi Mercii islemleri  Alternatif Faizsiz Model Onerisi

Geg Likidite Penceresi Repo Teminatli Murabaha Y 6ntemi
Geg Likidite Penceresi Depo TCMB’nin Faizsiz Bankada
(TCMB’den Borg¢lanma) Mudaraba Yatirimi

Geg Likidite Penceresi Depo

(TCMB’ye Bor¢ Verme) Emtia Murabahas1 Y 6ntemi

Enflasyon Farkina Bagh

Gin I¢i Likidite Karz Sozlesmesi

TCMB nihai kredi mercii islemleri kapsaminda sunulan alternatif faizsiz model

Onerileri bu islemlerin isleyisleri ve amaglar1 dogrultusunda olusturulmustur. Faizsiz
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model Onerisi olarak sunulan bu araglar, TCMB agisindan ayni islevleri gorecek
niteliktedir. Ornegin TCMB, gec likidite penceresi depo ydntemiyle piyasay1
fonlamaktadir ya da piyasadaki fonu g¢ekmektedir. Aymi sekilde bu islemleri
TCMB’nin faizsiz bankada mudaraba yatirirmi yontemi ve emtia murabahasi
yontemiyle de gerceklestirebilecektir. Calisma kapsaminda sunulan faizsiz model

Onerilerinin ayrintilar1 agagida verilmistir.

Geg likidite penceresi repo islemi, acik piyasa islemlerinden olan repo islemi ile
aynt gorevi gormektedir. Her iki {irlin de repo isleminin kurallar1 ve cergevesi
dahilinde gergeklestirilmektedir. API repo islemi ile faizsiz bankalarin kisa ve orta
vadeli likidite ihtiyaci karsilanirken, nihai kredi mercii islemlerinden olan geg likidite
penceresi repo islemiyle de bankalarin likidite ihtiyaci karsilanmakta ancak buradaki
repo islemi giinliik olarak gerceklestirilmektedir. Her iki yontemin amaci, bankalari
fonlayarak likidite ihtiyaclarini karsilamaktir. TCMB genislemeci para politikasi
benimsediginde her iki irtinii siklikla kullanmaktadir. Dolayisi ile faizsiz bankalar
hem repo islemini (geri satim vaadiyle alim) hem de gec likidite penceresi repo
islemini kullanarak TCMB’den bor¢lanabilmektedirler. Her iki yontemin isleyisi ve
hedeflenen amagclar1 ayni oldugu i¢in daha dnce agik piyasa iglemlerinden olan repo
islemi i¢in Onerilen’’teminatli murabaha yontemi’’, burada geg likidite penceresi repo
islemi icin de 6nerilmektedir. Iki islem arasindaki tek fark; acik piyasa islemi dahilinde
gerceklestirilen repo islemi kisa vadeli (91 giine kadar), nihai kredi mercii islemleri
kapsaminda gerceklestirilen geg¢ likidite penceresi repo islemi ise giinlilk olarak
gergeklestirilmektedir. Bu nedenle geg likidite penceresi repo islemi igin model Onerisi
olarak sunulan teminatli murabaha yontemi bu anlamda giinliik olarak fikhi ¢cerceveler

dahilinde gergeklestirilecektir.

5.2.6.1. Model Onerisi 9: Geg Likidite Penceresi Depo Islemine (TCMB’den
Borc¢lanma) Alternatif Faizsiz Bir Ara¢: TCMB’nin Faizsiz
Bankada Mudaraba Yatirimi

TCMB nihai kredi merci islemlerinden olan ge¢ likidite penceresi depo
islemleri, bankalarin TCMB ile giin igindeki likidite fazlaliklarin1 ve agiklarini
degerlendirebildikleri bir aractir. Bu islemler faizli islemler olup, faizsiz bankalar
tarafindan kullanilamamaktadir. Ayrica teminat karsilig1 gerceklestirilen islemlerdir.

Bankalar bu ara¢ kapsaminda likidite eksiklikleri oldugunda TCMB’den
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borg¢lanabilmekte ya da likidite fazlaliklart olmasi durumunda bu fazlaliklarim
degerlendirebilmektedirler. Nihai kredi mercii iglemleri kapsaminda sunulan araglarin
hepsi giin i¢inde veya giin sonunda ortaya ¢ikan likidite problemlerini ¢6zmeye
yoneliktir. Geg likidite penceresi depo islemi de giin icinde gergeklestirilen bir

islemdir.

TCMB, giin i¢inde gec likidite penceresi islemi ile kendisinden borg¢lanmak
isteyen faizsiz bankalara c¢alisma kapsaminda sundugumuz < TCMB’nin faizsiz
bankada mudaraba yatirimi1’’ yontemini sunabilir. Bu faizsiz model dnerisi sayesinde
faizsiz bankalar kendi ¢alisma prensipleri dahilinde islem gerceklestirmis olacaktir.
Model 6nerisi olarak sunulan TCMB’nin faizsiz bankada mudaraba yatirimi yontemi,
bankalarin giin icinde TCMB’den bor¢lanmasini saglayan gec likidite penceresi depo
isleminin goérevlerini yerine getirebilecek niteliktedir. Bu yontemin isleyisi agagidaki
gibidir;

Sekil 5.9: TCMB’nin Faizsiz Bankada Mudaraba Yatirimi

TCMB Faizsiz Banka
(Sermayedar) (Mudarib)
2
3
TCMB Faizsiz Banka
(Sermayedar) (Mudarib)
5

4

Fikhen Uygun
Yatirnm Aracglar

YOntemin agamalar1 asagidaki gibidir;

1. Likidite eksigi olan faizsiz banka TCMB’den likidite talebinde bulunur.

2. TCMB sermayedar konumundaki taraf olarak faizsiz banka ile mudaraba
sOzlesmesi yapar ve bu kapsamda kar-zarar paylasim oranini (bu model i¢in
%70-%30 olarak belirlenmistir) belirler. Daha sonra faizsiz bankaya fonu
transfer eder.

3. Fon ihtiyact bulunan faizsiz banka (mudarib), TCMB’den aldig1 fona

karsilik teminat verir.

381



4. Faizsiz banka TCMB’den aldigi fonu Islami agidan uygun yatirim
alanlarinda kullanarak karl bir sekilde degerlendirmeye ¢alisir.

5. Mudaraba sozlesmesinin vadesi doldugunda faizsiz banka TCMB’ye
anapara + %70 kar oranina karsilik gelen tutar1 geri 6der. TCMB ise faizsiz

bankaya sagladigi fon karsiliginda aldig1 teminatlar1 geri verir.

Bu yontemde TCMB’ye mudaraba sdzlesmesi kapsaminda herhangi bir garanti
getiri taahhiit edilmemistir. Dolayisiyla mudaraba s6zlesmesinin fikhi c¢ercevesine
uyulmak sarti ile dizayn edilmistir. Ayrica fon ihtiyaci olan faizsiz bankanin kasti bir
durumu olmadig: siirece ortaya c¢ikabilecek zararlardan sermayedar taraf olarak

TCMB sorumludur.

5.2.6.2. Model Onerisi 10: Geg Likidite Penceresi Depo Islemine (TCMB’ye
Bor¢ Verme) Alternatif Faizsiz Bir Arac: Emtia Murabahasi

Yontemi

Nihai kredi mercii islemlerinden olan ge¢ likidite penceresi depo islemi ile
bankalar TCMB’den hem borg¢ alabilmekte hem de likiditeleri fazla oldugunda bunu
TCMB’ye borg olarak verebilmektedir. Yukarida ge¢ likidite penceresi depo islemi
kapsaminda faizsiz bankalarin TCMB’den bor¢ alma islemi i¢in faizsiz model olarak
TCMB’nin faizsiz bankada mudaraba yatirimi Oneri olarak sunulmustur. Faizsiz
bankalar bu islem kapsaminda fazla likiditelerini TCMB’ye bor¢ vererek
degerlendirmek istediklerinde ise faizsiz model Onerisi olarak “’emtia murabahasi’

yontemini kullanabilirler.

Emtia murabahas1 yontemi, Islami finansin uygulandigi bir¢ok iilkede faizsiz
bankalar arasinda likidite yonetimi agisindan en ¢ok kullanilan yontemdir. Genellikle
teverruk altyapisina bagli olarak gerceklestirilen bu islem, organize teverruk islemi
olarak da bilinmektedir. Emtia murabahasi yonteminin iglem hacminin en fazla oldugu
iilke Malezya’dir. Islemler genellikle Londra Metal Borsasi’nda brokerlar yardimu ile
gerceklestirilmektedir. Calismamiz kapsaminda Tirkiye 6zelinde faizsiz bankalarin
bu islemi gerceklestirebilmesini saglayacak bir piyasanin var olmasi oldukca
onemlidir. Bu kapsamda Londra Metal Borsas1 yerine Tirkiye’de gergeklestirilecek
olan emtia murabahasi islemlerinin, faizsiz bankalar i¢in bir piyasa model Onerisi

olarak sunulan “’Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1’’ aracihig1 ile gergeklestirilmesi daha
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uygun olacaktir. Faizsiz ve gercek ekonomik faaliyetlerin gerceklestirildigi bu piyasa

modeli, ¢alismanin ileriki boliimlerinde agiklanmuistir.

Geg likidite penceresi depo islemi kapsaminda TCMB’ye bor¢ vermek isteyen
faizsiz bankalar, emtia murabahasi yontemini kullanarak bu islemi gergeklestirebilir.

Emtia murabahas1 yonteminin asamalar1 asagida Sekil 5.10°da verilmistir.

Sekil 5.10: Emtia Murabahas1 Yonteminin Isleyisi

TCMB Emtia
Hesab

17 Broker A

Broker B Emtia 19
Hesabi

16 4 2

Broker A 1
Hesabi 8 6

11 TCMB 7

Broker B 15 10
Hesabi 20

Faizsiz
Banka

13

14 12

Broker B
18

Kaynak: Bank of England: 2017: 166
YoOntemin agamalar1 asagidaki gibidir;

1. Faizsiz banka, TCMB’ye mevduat tutmak istedigini bildirir ve kendi adina
emtia satin almasi icin TCMB’ye (faizsiz bankanin acentesi konumunda)

talimat verir.
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10.

11.

12.

13

14.

15.

16.

17.

TCMB, aldig:1 talimat neticesinde, faizsiz bankanin talebini Broker A’ya
bildirir.

Broker A, saticinin teklifini gosterir belge ile birlikte satin alma kabulii
belgesini TCMB’ye gonderir.

TCMB satin alma belgesini imzaladiktan sonra Broker A’ya geri gonderir.
Broker A, belgeyi aldiktan sonra, emtiay1 kendi envanterinden g¢ikararak
TCMB’nin emtia hesabina aktarir.

TCMB, faizsiz bankanin acentesi olarak satin almis oldugu emtia ile ilgili
bilgileri faizsiz banka ile paylasarak, satin alma onayin1 vermesi i¢in beyan
eder.

Faizsiz banka emtia bedelini anlasilmis olan spot fiyattan TCMB’ye 6der.
TCMB, Broker A’nin kendi biinyesindeki hesabina spot satin alma bedelini
yatirir.

Broker A, hesabina paranin yattig1 bilgisini aldiktan sonra TCMB’ye emtia
sertifikasini gonderir.

TCMB, satis onay belgesini imzalamasi icin faizsiz bankaya goénderir.
Faizsiz banka satis onay belgesini imzaladiktan sonra geri TCMB’ye
gonderir. Boylece emtiay1 TCMB’ye vadeli olarak satmis olur.

TCMB, biinyesindeki Broker A’nin hesabini bor¢landirip, Broker B’nin
hesabini ise alacaklandirir.

TCMB, faizsiz banka tarafindan kendisine satilmis olan emtiay1 satmak icin
Broker B’den alic1 teklifi ve satict kabulii belgesinden olusan evraklari

hazirlamasini talep eder.

. Broker B ise TCMB’den almis oldugu talep iizerine alic1 teklifi ve satici

kabulii belgesini TCMB’ye gonderir.

TCMB satic1 kabulii belgesini onayladigini gosteren imzay1 atarak Broker
B’ye gonderir.

TCMB nezdindeki Broker B’nin hesabini borglandirarak bedeli kendi
hesabina havale eder.

TCMB, Broker B’ye emtianin satildigini teyit eden teslim bildirimi belgesi
diizenler.

Broker A, TCMB’nin diizenlemis oldugu belge iizerine emtiay1, Broker

B’nin emtia hesabina gonderir.
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18. Broker B, emtiay1 Broker A’ya geri satar.

19. Broker A, Broker B’nin emtia hesabindan kendi genel envanterine emtiay1
aktarir.

20. Vadesinde, TCMB vade farki ile birlikte faizsiz bankaya 6deme yapar (Bank
of England, 2017: 166-167).

Yukarida Sekil 5.10°da gosterilen emtia murabahasi isleminde, faizsiz banka
fazla likiditesini degerlendirmek i¢in TCMB’ye bor¢ vermektedir. Bu islem faizsiz
bankanin likidite a¢1g1 olmasi durumunda da kullanilabilir. Faizsiz bankanin likidite
ac1g1 oldugu durumda, TCMB, emtia murabahasi yontemi ile piyasadan emtia satin
alir ve bunu vadeli olarak faizsiz bankaya satar. Boylece faizsiz banka ihtiya¢ duydugu

likiditeye kavusmus olur.

Faizsiz bankaciligin uygulandigi {ilkelerde emtia murabahasi yontemi
kullanilmaktadir. Islemler genellikle Londra Metal Borsasi’nda (LME) emtia alimnip
satilmasi seklinde gerceklestirilmektedir. Ancak LME’de yapilan islemlerde malin ilk
saticiya tekrar donme olasilig1 yiiksektir. Bu sebeple LME’de gerceklestirilen islemler
bey’ul-ine kapsamina girmektedir. Ote yandan bu piyasada gergeklestirilen islemler
gercek ticari faaliyetlere dayanmamakla birlikte, islemler kilifina uydurulmak sart1 ile
gergeklestirilmektedir. LME ile ilgili fikhi agidan problem yaratan diger etkenler de

soz konusudur;

1. LME’de islem goéren friinlerin biiyilkk cogunlugu tlirev {irlinlerden
olusmaktadir. Bu sebeple bu tiirev iiriinler genellikle var olmayan, hayali
olarak kagitlar tizerinden sadece goriilebilen tirtinlerdir.

2. LME’de emtia alim ve satimi sonucu olusan para hareketliligi, faizsiz
bankalarin biinyesinde yer alan brokerlarin hesaplarinda kaydi olarak
hareket etmektedir.

3. LME ‘de emtiay1 satin alan ikinci brokerin o emtiay1 tekrar birinci brokera
satip satmadig1 kesin olarak bilinememektedir. Bu sebeple emtianin ilk
saticisina geri donme ihtimali oldugu i¢in bu durum fikhen uygun

goriilmemektedir.

Tiirkiye 6zelinde hem faizsiz bankalar arasinda hem de TCMB ile faizsiz
bankalar arasinda emtia murabahasi yontemi gergeklestirilecekse, 6zelde gercek ticari

faaliyetlere dayanan bir piyasanin varligi oldukca Onemlidir. Bu sebeple ¢alisma

385



kapsaminda emtia murabahasi yonteminin gergeklestirilebilmesi i¢in faizsiz bir piyasa
modeli olarak ¢ Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1>> sunulmustur. Faizsiz Uriin Ihtisas

Borsas1t modelinin detaylar1 agagida verilmistir.

5.2.6.2.1. Emtia Murabahas1 Yontemi I¢in Alternatif Bir Piyasa: Tiirkiye
Uriin Ihtisas Borsasi1 (TURIB)

Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1 (TURIB), 5174 sayili Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi Kanunu’nun 53. maddesi, 5300 sayili Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk
Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’na
tabi olarak faaliyette bulunmak tizere, T.C. Ticaret Bakanlig1 ve Sermaye Piyasasi
Kurulunun teklifi {izerine 06 Nisan 2017 tarihli ve 30030 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan 2017/9986 sayili Bakanlar Kurulu Kararina istinaden 08.06.2018 tarihinde
kurulmustur (TURIB, 2023). TURIB, fiili olarak faaliyetlerine 26 Temmuz 2019
yilinda baslamistir. TURIB’in amaci; lisansli depo isletmecilerince olusturulan
elektronik iiriin senetleri ile elektronik {irlin senetlerine dayali vadeli islem
s0zlesmelerinin ticaretinin yiiriitilmesini saglamak tiizere borsacilik faaliyetinde

bulunmaktir.

TURIB’de islem goren senetler elektronik iiriin senetleri (ELUS)’dir . ELUS,
lisansli depolarda bulunan iiriinleri temsilen ¢ikarilan elektronik belgelerdir. ELUS,
Lisansli Depo Isletmesince, Elektronik Kayit Kurallarina uygun olarak Elektronik
Kayit Kurulusu tarafindan kurulan ve isletilen veri tabani ve/veya platform iizerinde
olusturulan elektronik kaydi ifade eder. Merkezi Kayit Sistemine ihra¢ edilmis olan
elektronik iirlin senedi, aksi mevzuatta belirtilmedikge iiriinii, ayn1 miktar, cins, sinif
ve kalitede temsil eder. ELUS ile temsil edilen iiriinler (Ticaret Bakanlig1 tarafindan

diizenlenen ve denetlenen) lisansh depoculuk sistemi ile giivence altina alinmaktadir.

*Uriin topraginda yetisir borsasinda degerlenir’> sloganiyla faaliyetlerini yiiriiten
TURIB, hem tarimsal iiretim hem de tarim iireticileri agisindan olduk¢a énemli bir
piyasa konumundadir. Tarim iirlinlerinin ger¢ek degeriyle bulusmasini1 saglayan bu

piyasa, yatirimcilar acisindan da cazip bir piyasa konumundadir.

Uriin Ihtisas Borsasi’nda islemler elektronik {iriin senetleri (ELUS) ile
gerceklestirilmektedir. ELUS, lisanslhi depolarda bulunan iiriinleri temsilen ¢ikarilan
elektronik belgelerdir. TURIB merkezi kayit sistemine ihra¢ edilmis ELUS, iiriiniin

miktarini, cinsini, smifin1 ve kalitesini temsil eder. ELUS, ile temsil edilen iiriinler
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lisansli depoculuk sistemi giivencesi altindadir. Lisansli depolarda uzun siire boyunca
depolanabilen tarim iriinlerini temsil eden elektronik {iriin senetleri, ulusal bir ¢ati

altinda sadece TURIB’de islem gdrmeye baslamistir.

ELUS piyasasinda, depolanmasi amaciyla teslim ettigi iiriin igin lisansli depo
isletmecisi tarafindan diizenlenen ELUS’{i elinde bulunduran veya borsada bu
senetlerin alim satimini1 gergeklestiren kisi veya kurumlara “’yatirimci ¢ denir

(TURIB, 2023b).

Elektronik Uriin Senedi Piyasasinda, depolanmasi amaciyla teslim ettigi iiriin
icin lisansl depo isletmesince diizenlenen ELUS’{i elinde bulunduran veya borsada
s06z konusu senetlerin alim satimin1 gerceklestirmek isteyen tiim gercek veya tiizel
kisiler “yatirimc1” olarak nitelendirilmektedir. Lisansli depo isletmecisi, tarim
{iriinlerinin depolanmasimi saglayan ve 5300 say1li Tarim Uriinleri Lisansh Depoculuk
Kanunu kapsaminda gegerli bir lisans belgesine sahip olan anonim sirketlere

denilmektedir.

ELUS’ler Elektronik Kayit Kurulusu (EKK) biinyesinde yer alan elektronik
kayit sistemi yontemi ile olusturulmaktadir. EKK, ELUS senetlerinin yatirimcilaria
sagladig: tiim hak ve ytkiimliiliikler ile islemleri ilgili taraflar itibariyle kaydeden ve
izleyen kurulustur. EKK, Ticaret Bakanligi’ndan lisans almis anonim sirket niteligi
tastyan kurumdur. Bu kapsamda TURIB’de, EKK olarak Merkezi Kayit Kurulusu A.S
yetkili kilimustir.

ELUS ihrac1 belli asamalar dahilinde gergeklestirilmektedir. Yetkilendirilmis
siiflandirict (kanun kapsaminda lisans almis ve depo edilecek olan {iriiniin nitelik ve
Ozelliklerinin standartlar dahilinde olup olmadigini kontrol eden ve bunu belgeleyen
gercek veya tiizel kisilerdir) tarafindan analizi gerceklestirilen {iriin, lisansli depo
isletmesi tarafindan teslim alinir. Bu arada MKK nin merkezi kayit sisteminde ELUS
olusturularak yatirimecinin takas {iyesi araci kurulusta bulunan hesabina aktarilir.

Boylece ELUS ihraci gergeklestirilmis olur.

Emtia murabahasi1 yontemi giiniimiizde LME’de uygulandig: sekli ile bir¢ok
fikih alimi tarafindan elestiri almakta ve fikhen uygun goriilmemektedir. Hem emtia
murabahas1 yonteminin uygulanma sekli hem de ilgili piyasanin bu uygulama i¢in
uygun olmamasi nedeniyle emtia murabahasi fikhi elestirilere maruz kalmaktadir.
LME’nin emtia murabahasi yontemi i¢in fikhi agidan uygun olmamasinin nedenleri
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yukarida agiklanmistir. Mevcutta uygulanan emtia murabahasi yonteminin de fikhi

agidan birgok eksikligi bulunmaktadir. Oncelikle islemlerin ger¢ek ekonomik

faaliyetlere dayanmamasi, islemlerin gostermelik olarak gergeklestirilmesi gibi

nedenlerden dolayr emtia murabahasi yonteminin bu sekilde uygulandiginda fikhi

cerceveden uzaklasmis oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile emtia murabahasi

yonteminin fikhi agidan uygun olabilmesi i¢in AAOIFTI tarafindan belirtilen asagidaki

sartlar1 karsilanmasi gerekmektedir.

Emtia murabahasina konu malin gergekte var olmasi gerekmektedir. Ayrica
emtia el degistirdiginde miilkiyetin gercekte devredilmesi gerekmektedir.
Miibadele araclar1 (altin, doviz veya glimiis) emtia murabahas1 yontemine
konu edilmemelidir.

Emtia murabahasi yontemine konu edilen malin saticinin diger mallarindan
ayr1 tutulmasi gerekmektedir. Emtia ya bizzat teslim edilmeli ya da fis
numarasi belirtilerek kaydedilmelidir.

Emtia sozlesmesi yapildigi esnada mal hazirda mevcut degilse, malin
Ozellikleri (cinsi, miktari, 6rnegi, bulundugu yer) ile ilgili bilgiler miisteriye
verilmelidir. S6zlesmeye konu malin piyasadan tedarik ediliyor olabilmesi
ve yerel bir mal olmas1 6nemlidir.

Emtianin, hitkm-i kabz seklinde teslim edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple
mal teslim figinde emtia ile ilgili kusur niteligi tastyan herhangi bir ibarenin
yer almamasi dnem arz etmektedir.

Emtia murabahasi yonteminde malin ilk saticisina donmesini engellemek
icin Uglincli bir tarafa satisinin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Aksi
takdirde islem bey-ul-ine igslemine doner ve fikhen sakincali olabilir.

Emtia murabahasi yonteminde vadeli satin alma sozlesmesi ile pesin satis
sOzlesmesinin birbirinden ayr1 olmasi gerekmektedir. Yani her iki s6zlesme
arasinda herhangi bir baglant1 s6z konusu olmamalidir.

Banka, miisterisine sattig1 mal i¢in bagkasini vekil tayin ederek miisterisinin
malin1 onun adina satmasini istememelidir. Banka mali, kendi kosullar1 ve
imkanlar1 dahilinde satmaya c¢alismalidir. Ya da borsa acenteleri yardimu ile

bu satis1 gerceklestirebilir (AAOIFI, 2012: 574-576).
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TURIB, AAOIFI tarafindan emtia murabahasi yontemi i¢in yukarida belirtilen
unsurlar1 karsilayabilecek nitelikte bir yerel borsadir. TURIB’de gercek emtiay1
temsilen elektronik iiriin senetleri (ELUS) ¢ikarilmaktadir. ELUS, elektronik ortamda
islem goren ve ayni zamanda fiziki tarim {riinlerini temsilen ¢ikarilan belgelerdir.
ELUS’ii elinde bulunduran yatirimei, ELUS’iin {izerinde yazan iiriin miktar1 kadar
{iriinii depolardan fiziki olarak alabilmektedir. Bu sebeple TURIB ve burada ihrag
edilen ELUS’ler reel ticari faaliyetleri ve iiriinleri temsil etmektedir. Ayrica bu

platformda tiirev islemlere yonelik uygulamalar s6z konusu degildir.

Calisma kapsaminda faizsiz bankalar arasinda veya faizsiz bankalar ile TCMB
arasinda emtia murabahasi yontemin gergeklestirilmesini saglamak amaciyla yerel bir
piyasa modeli olarak Tiirkiye Ihtisas Borsas1 sunulmustur. TURIB kapsaminda faizsiz
bankalar ile TCMB arasinda islemlerin ve uygulamanin nasil gerceklestirilecegi ile

ilgili detaylar asagida verilmistir.

Sekil 5.11: Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1 Platformunda Emtia Murabahas1 Y énteminin

Uygulanmasi
2 |
‘ 1 1 Broker A
Emtia - 3—{ Faizsiz Banka
Tedarikcileri . —
Tiirkiye Uriin y —
Ihtisas Borsasi Ry | 4 ‘
ELUS islem | 51 } |
Platformu l
Emtia ) ‘ 5 ‘
Alicilan ELUS Sl TCMB
Broker B N
6]

1. Emtia alicilari, TURIB agilist ncesinde Broker A araciligi ile borsaya fiyat
teklifinde bulunmaktadirlar. Emtia tedarikgileri de ayni1 sekilde {iriinleri igin
satis teklifini borsaya bildireceklerdir. TURIB acildiginda hem emtia
alicilart hem de emtia tedarikgileri tarafindan verilen emirler elektronik {iriin
senedi (ELUS) islem platformunda islenecek ve bdylece borsada giinliik

bazda iiriin fiyatlar ortaya ¢ikacaktir.
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6.
7.

Borsada {iriin fiyatlar1 olustuktan sonra, faizsiz banka Broker A’ya emtia
alimi i¢in miiracaat eder.
Broker A, faizsiz bankanin miiracaati ve talep ettigi tutar kadar liriinii temsil
eden ELUS ‘ii TURIB’den spot fiyattan faizsiz bankaya satar. Satis sonrasi
elde ettigi bedeli Borsaya iletir. Borsada malin miilkiyetinin faizsiz bankaya
gegirilmesi i¢in gerekli islemler yapilir. Bu agamada Borsanin ilgili birimleri
taraflara gerekli bilgileri verir.
Faizsiz banka daha &nce Broker A araciligi ile TURIB’den satin aldig
emtiay1, spot fiyatinin lizerine karin1 da ekleyerek TCMB’ye vadeli olarak
satar. Boylece Borsada malin sahipligi faizsiz bankadan TCMB’ye ge¢mis
olur.
TCMB miilkiyetindeki emtiay1, Broker B araciligiyla ayni giin icerisinde
spot fiyattan TURIB’de satar. Bu durumda emtianin sahipligi TURIB’e
gecer. TURIB bu iiriinii borsadaki herhangi bir emtia alicisina satabilir.
Emtia alicis1 ise bu iiriinii tekrar borsada bir baskasina satma tasarrufuna
sahiptir.
5.1. TCMB borsada emtia satis1 gerceklestiremeyecegi durumlarda,
faizsiz bankay1 kendi vekili tayin ederek islemleri yliriitmesini ve kendi
adma olan ELUS’leri satmasini1 saglayabilir. Satis1 gerceklestirdikten
sonra bedeli TCMB’ye transfer eder.
Broker B, emtia satis1 sonrasi elde ettigi bedeli TCMB’ye transfer eder.
TCMB, vadesi geldiginde anapara art1 kar1 faizsiz bankaya oder.

TURIB, faizsiz bankalar igin likidite yonetimi agisindan oldukca énemli bir

platform niteligi tasimaktadir. Diinyanin genelinde emtia murabahast yontemi icin

tercih edilen Londra Metal Borsasi’nda (LME) gergeklestirilen islemler, fikhi agidan

elestirilere maruz kalmistir. Bunun nedenleri ise yukarida agiklanmistir. TURIB’in

Tirkiye acisindan yerel bir borsa olmasi ve ger¢ek ekonomik faaliyetlerin

gerceklestirildigi bir platform olmasi sebebiyle oldukc¢a énemlidir. TURIB’in diger

onemli avantajlar1 ise asagida verilmistir.

TURIB’de gergek anlamda bir emtia alim satim yapilmaktadir. Bu emtialart

temsilen ELUS’ler ¢ikarilmakta ve bunlar sayesinde emtialarin sahipligi
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degisebilmektedir. Ayrica emtiay1 temsilen ¢ikarilan ELUS’ ler karsiliginda
fiziki olarak iirlinlerin teslimi de s6z konusudur.

e TURIB’de para hareketleri faizsiz banka ile TURIB arasinda gergek anlamda
gerceklesmektedir. Yani kaydi ve gostermelik olarak gerceklestirilen bir
islem s6z konusu degildir.

e [ME’de gerceklestirilen emtia murabahasi yonteminde emtianin ilk
saticisina dénme sansi yiiksektir. Ancak TURIB’de almacak &nlemler

sayesinde boyle bir durum séz konusu olmayacaktir.

TURIB platformu, emtia murabahasi yonteminin gergeklestirilmesi agisindan
belirlenen fikhi c¢er¢eveye uymasi ve AAOIFI tarafindan belirlenen kriterleri
karsilamas1 sebebiyle alternatif bir faizsiz piyasa modeli olarak onemli katkilar
saglayacaktir. Ozellikle TCMB ile faizsiz bankalar arasinda likidite y&netimi

acisindan oldukga 6nemli katkilar saglayacaktir.

5.2.6.3. Model Onerisi 11: Giin ici Likidite islemine Alternatif Faizsiz Bir
Arag: Enflasyon Farkina Bagh Karz

Gilin i¢i likidite imkani, bankacilik sisteminin acil TL fon ihtiyacinin
karsilanmasi ya da 6demeler sisteminde yasanabilecek sorunlarin dniine gegebilmek
amaciyla TCMB tarafindan bankalara sunulmus bir nihai kredi mercii islemidir.

Bankalar bu yontem ile TCMB’den giin i¢inde TL cinsinden bor¢lanabilmektedirler.

Giin i¢i likidite islemlerinden hem faizsiz bankalar hem de konvansiyonel
bankalar faydalanabilmektedir. Ancak bu faydalanma bankalarin TCMB’ye sundugu
teminatlar karsiliginda olmaktadir. Faizsiz bankalar bu islemden faydalanmak
istediginde teminat olarak TCMB’ye sukuk vermektedir. TCMB eskiden bu islem i¢in
bankalardan komisyon almaktaydi. Ancak giiniimiizde bu komisyon oran1 %0 olarak
belirlenmistir. Bankalar giin sonunda belirlenen saate kadar bor¢ aldiklari tutari
TCMB’ye o6demediklerinde gecikme faizi ile karsilagsmaktadirlar. Bu uygulama,
faizsiz bankalar i¢in de gegerli bir durumdur. Yani faizsiz bankalar giin igerisinde borg
O0demelerini gerceklestirmedikleri takdirde gecikme faizine maruz kalmaktadirlar.
Giin ici likidite islemi goriinlirde faizsiz bankalar agisindan sorunsuz bir uygulama
olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak borcun geri ddenmesinde herhangi bir gecikme
olmas1 durumunda faizsiz bankalar i¢in de gecikme faizsizinin gergerli bir uygulama

olmasi, faizsiz bankalarin calisma ilkeleri ile celismektedir. Bu sebeple c¢alisma
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kapsaminda daha 6nce TCMB’nin zorunlu karsilik uygulamasina alternatif faizsiz bir
ara¢ olarak sunulan “’enflasyon farkina bagh karz’’ sozlesmesi, giin ici likidite
islemine de alternatif bir {iriin olarak sunulabilir. Faizsiz bankalar giin i¢i likidite
isleminden kaynakli gecikme faizine maruz kalmamak ic¢in bu yontemi TCMB ile
kullanabilecektir. Bu durumda faizsiz bankalar giin sonunda TCMB’ye olan bor¢larinm
O0demedikleri takdirde, TCMB agisindan olusan kaybi, enflasyon farkina bagli olarak
TCMB’ye 6deyeceklerdir. Enflasyon farkina baglh karz uygulamasinin isleyisine

onceki boliimlerde deginildigi icin burada yeniden deginilmeyecektir.

5.2.7. Calisma Kapsaminda Sunulan Faizsiz Model Onerilerinin Fikhi

Yonii

Calisma kapsaminda TCMB’nin para politikas1 araglarina alternatif faizsiz
model onerileri sunulmustur. Sunulan model 6nerileri Islam hukukunda yer alan
sOzlesmeler dahilinde sunulmustur. Bu kapsamda mudaraba, karz, murabaha (teverruk
sOzlesmesi dahilinde olusturulan murabaha {iriinleri) ve vekalet sozlesmelerinden
faydalanilmistir. Islami sukuk sertifikas1 olarak da icare sukuk dahilinde model &nerisi
sunulmustur. Islami sozlesmeler kapsaminda sunulan model ©Onerileri fikhi
tartigmalara yol agmayacak sekilde, ilgili sozlesmelerin fikhi ¢erceveleri dikkate
almarak olusturulmustur. Model &nerileri i¢in kullanilan Islami sézlesmelerin
detaylar1 ve bu sozlesmeler kullanilarak sunulan modellerin fikhi yonleri asagida

tartisilmistir.

5.2.7.1. Mudaraba Yontemi ve Bu Kapsamda Sunulan Modellerin Fikhi

Yonii

Mudaraba akdi, bir tarafin sermayesini diger tarafin ise emegini ve tecriibesini
ortaya koydugu, sozlesme baslangicinda kar veya =zararin hangi oranlarda
paylasilacaginin belirlendigi bir emek sermaye ortakligidir. Mudaraba ortakliginda
sermayeyi ortaya koyan tarafa rabbu’l-mal, emegini ortaya koyan girisimci tarafa ise

mudarib denilmektedir (Bayindir, 2005: 123-125).

Mudaraba ortakliginda girisimci taraf kendisine saglanan sermayeyi istedigi
zaman kullanabilir. Bu sebeple sermayenin sermaye sahibinin kontroliinde degil,
isletmeci tarafa teslim edilmesi sarttir. Mudaraba sozlesmesi kapsaminda girigilen

faaliyetten dolay1 ortaya cikan tiim masraflar sermaye sahibine aittir. Isin yonetimi
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girisimei tarafin kontroliindedir. S6z konusu yontemde kar paylagim oranlari dnceden

belirlenir. Zarar olmas1 durumunda ise olusan zarardan sermaye sahibi sorumludur.

Mudaraba akdi kapsaminda kurulan ortaklikta girisimci taraf herhangi bir maas
veya Ucret talep edemez. Her iki taraf anlasarak ortakligi istedikleri zaman
bitirebilirler. Ortakligin siiresinin ne kadar olacagi ile ilgili mezhepler arasinda
farkliliklar s6z konusudur. Hanefi ve Hanbeli mezhebine gore siire nin belirli bir
aralikla sinirlandirilmasi gerekmektedir. Safii ve Maliki mezhebi ise ortakligin belirli

bir siire ile sinirlandirilmasina gerek olmadigin1 savunmuslardir (Yanpar, 2014: 89-

90).

Calisma kapsaminda sunulan “Faizsiz Bankalararas1t Mudaraba” yatirimi modeli
fikhi kurallar ¢ercevesinde ele alindiginda herhangi bir fikhi sorunun olmadig:
goriilmektedir. Bu {iriiniin Malezya uygulamasinda sermaye sahibine garanti asgari
%0.5 oraninda garanti bir getiri saglandigir goriilmektedir. Bu hali ile Malezya’da
uygulanan faizsiz bankalararasi mudaraba yatirimimnin fikhen uygun olmadigimi ve

bunun faizli bir karz sdzlesmesine doniistiigiinii sdylenebilir.

“TCMB’nin faizsiz bankada mudaraba yatirnmi” ve “faizsiz bankalararasi
mudaraba yatirim1” modelleri bir tarafin emegini diger tarafin ise sermayesini ortaya
koydugu bir emek sermaye ortaklig1 tiriinleridir. Bu iirlinler dizayn edilirken mudaraba
yonteminin fikhi kurallar1 gozetilmis ve herhangi bir garanti asgari getiri s6z konusu
edilmemistir. Garanti getiri saglanmis olsaydr Malezya 6rneginde oldugu gibi fikhen
gecerli bir iiriin olmayacakti. Ilgili modellerde kar zarar paylasim oranlar1 bastan
belirlenen sekillerde gerceklesmektedir. Zarar gergeklesmesi durumunda ise bunun
sermaye sahibi tarafindan karsilanacagi vurgulanmistir. Ayrica modeller mudaraba

sOzlesmesinin fikhi ¢ergevesine bagl kalinarak olusturulmustur.

5.2.7.2. Teverruk Yontemi ve Bu Kapsamda Sunulan Modellerin Fikhi

Yonii

Teverruk, nakit elde etmek amaci ile vadeli olarak satin alinan bir emtianin
liclincli bir tarafa pesin ve genellikle daha diisiik bir fiyattan satilmasi seklinde
gerceklestirilen bir yontemdir. Teverruk yontemi kapsaminda vadeli olarak satin
alinan emtiadan fayda saglamak s6z konusu olmadigi gibi asil amag nakit saglamaktir
(Kisacik, 2021: 53). Giinlimiizde teverruk bazli bircok murabaha yontemi

kullanilmaktadir. Teminathi murabaha yontemi ve emtia murabahasi gibi yontemler
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teverruk bazli yontemlerdir. Bu sebeple ¢alisma igerisinde model Onerisi olarak
sunulan bu yontemler murabaha baslig1 altinda degil teverruk yontemi basligi altinda

ele alinmustir.

Teverruk yontemini ine satisindan ayiran nokta, satin alinan emtianin ilk
saticisindan farklr birisine intikal ediyor olmasidir. Ine satisinda ayni sekilde emtia
vadeli olarak satin alinmakta ancak daha sonra daha diisiik bir bedelle ilk saticisina
donmektedir. Bu sebeple ine satis1 fikhen uygun goriilmemektedir (TKBB, 2021: 5).
Birgok fikih alimi teverruku fikhen uygun goriirken, ine satisinin bu anlamda
uygulanabilir olmadigim1 savunmaktadirlar. Teverruk uygulamasimi fikhen uygun
goren alimler, bunu Kur’an ve Siinnet’te yer alan ticarete dayali delillere
dayandirmaktadir. Teverruk diinya genelinde birgok 6nemli kurumun fikih kurulu
tarafindan caiz goriilmiistiir. Islam Fikth Akademisi, Suudi Arabistan Kidemli Alimler
Heyeti ve diger bir¢ok fikih kurulu teverruk uygulamasini fikhi a¢idan uygulanabilir

bulmustur.

AAOIFI (2012: 577-578)’de teverruk yontemine konu edilecek emtianin, yerel
mal, fikhen uygun sirket hisse senetleri, veya uluslararas1 bir iiriin olabilecegini
belirtmistir. Ancak yerel bir mal olmast durumunda, teverruk szlesmesi esnasinda
tiriiniin fiziki olarak varliginin tespiti daha kolay olacak ve alicinin iirlinii teslim almak

istemesi durumunda iiriin aliciya teslim edilebilecektir.

Malezya’da bey’ul-ine islemine dayal1 birgok {iriin (sat ve geri satm al, Islami
hazine bonusu, devlet yatirim sertifikalar1) kullanmaktadir. Bu {iriinlere Malezya
disindaki bir¢cok fikih kurulu ve din alimi onay vermemistir. Ancak bu riinler
Malezya’daki din alimleri ve mezhepler tarafindan fikhen uygun goriilmektedir. Bu
iriinler konusunda ortaya ¢ikan fikhi ihtilafin nedeni ise, Malezya’daki din alimlerinin
bu iirlinlere Safii ve Zahiri mezhebinden deliller alarak onaylamasidir. Bunlara delil
olarak maslahat (kamu yarari) ilkesi 6n plana siiriilmektedir. Buna gore konvansiyonel
bankalar ile ayn1 piyasada yer alan faizsiz bankalarin rekabet edebilmesi i¢in benzer
tiriinler kullanmas1 gerektigi vurgulanmistir. Dolayis1 ise bey’ul-ine sozlesmeleri
fikhen uygun olmasa da toplumun ¢ikarlarina yardimer oldugu i¢in kullanilabilir bir
sOzlesme olarak goriilmektedir. Ancak bu durum toplum yararina olsa bile hile {izerine

kurulu bir sézlesmenin fikhen uygun goériilmesi kabul edilemez.
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Bey’ul-ine sozlesmelerine dayali islemlerde asil amag ticari bir faaliyet degil,
hileli bir sekilde kredi saglamaktir. Goriliniirde ticari bir faaliyet portresi ¢izilse de
taraflarin asil niyetleri ortaya ¢iktiginda bu islem fikhi acidan fasit hale gelecektir

(Erdem ve Tatli, 2020: 31-32).

Klasik fikihta tarif edildigi sekli ile teverruk islemi gercgeklestirildiginde
kullanilmasinda herhangi bir sakinca goriilmemektedir. Fikha uygun bir teverruk

isleminin asagidaki sartlar1 barindirmasi gerekmektedir;

e Teverruk igslemine konu emtianin, vadeli satisa uygun olmalidir. Yani altin,

glimiis veya para olmamalidir.

Teverruk sozlesmesi esnasinda emtia mevcut ve muayyen olmalidir.

Alim ve satim sozlesmeleri birbirinden bagimsiz olmalidir.

Teverruk iglemine konu emtia, miisteri tarafindan istenildiginde hakiki veya

hiukmiu olarak kabz edilebilmelidir.

Emtianin muvazaali islemlerle ilk sahibine donmesi engellenmelidir (TKBB,

2021: 6).

Calisma kapsaminda model Onerisi olarak sunulan “’teminatli murabaha
yontemi’’ ile “’emtia murabahasi yontemi’’ genel fikhi cergeve dikkate alinarak
olusturulmustur. Bu yontemlerin isimlerinde murabaha ibaresi gec¢se bile bunlarin

tamamui teverruk s6zlesmesine dayali olarak olusturulmus yontemlerdir.

Emtia murabahas1 yontemi ve bu yontemin kullanilabilecegi yerel piyasa olarak
TURIB piyasas, teverruk ile ilgili yukarda belirtilen fikhi gerekceleri karsilamaktadir.
TURIB, gercekte tarim iiriinlerinin alinip satildig1 ve vadeli satisa uygun emtialarin
yer aldigi bir piyasadir. Teverruk sozlesmesinde {iiriinlin mevcutta yer almasi
gerekmektedir. TURIB’de ELUS’ii elinde bulunduran yatirrmeir bunun karsihiginda
ilgili lisanshi depodan iiriinii fiziki olarak teslim alabilir. Bu piyasada emtialar ger¢ek
anlamda alinip satilmaktadir. Bu sayede gercek bir ticari faaliyet s6z konusu olup,
hileli islemler s6z konusu degildir. Ayrica bu piyasada emtianin tekrardan ilk sahibine
donme olasilig1 séz konusu degildir. Bu sebeple TURIB, emtia murabahasi yontemi

acisindan kullanilabilir bir piyasadir.

Londra Metal Borsas1t (LME) ‘nda gergeklestirilen emtia murabahasi islemleri,

birgok fikih alimi tarafindan uygun goriilmemistir. Bunun nedeni ise, tiirev
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sozlesmelere dayali islemlerin yapilmast ve gercek bir ticari faaliyetin
yiirtitiilmemesidir. Ayrica emtianin ilk sahibine geri donme olasilig1 da s6z konusudur.
Malezya’da emtia murabahasi yontemi yerel bir piyasa olan Bursa Malaysia Sug-al
Sila tizerinden gerceklestirilmektedir. Bu piyasada emtia murabahasi yontemine konu
edilen iiriin, ham palmiye yagidir. TURIB modelinde sunuldugu gibi Bursa Malaysia
Sug-al Sila’da da islemler gergek ticari faaliyetlere dayanmakta ve emtialarin gergekte
alim ve satimi s6z konusudur. Ayrica iirlinlerin istenildiginde fiziki olarak teslimi de
s0z konusudur. Dolayist ile genel literatiir incelendiginde, fikih alimlerin birgcogunun
emtia murabahasi yontemi i¢in LME’yi fikhen uygun gérmedigi ancak Bursa Malaysia
Sug-al Sila’y1 uygun gordiigli anlasilmaktadir. Tarafimizca Tiirkiye yerelinde emtia
murabahas1 yontemi i¢in piyasa model 6nerisi olarak sunulan Tiirkiye Uriin Ihtisas
Borsasi, iilkemiz agisindan faizsiz bankacilifin gelismesi anlaminda énemli bir rol
oynayacaktir. Diinya genelinde emtia murabahas1 isleminin hacmi oldukga yiiksek
seviyelerdedir. Ozellikle Giineydogu Asya iilkeleri ile Korfez Ulkelerinde emtia
murabahasi yontemi daha ¢ok kullanilmaktadir. Ancak genel itibari ile bu yontem icin
fikhi acidan elverisli ¢ok az piyasa bulunmaktadir. Islemlerin ¢ogunlugu LME’de
gerceklestirilmektedir. LME ise fikih alimleri agisindan emtia murabahasi yontemi
i¢cin uygun bir piyasa olarak goriilmemektedir. Bu anlamda emtia murabahasi yontemi
agisindan Islami fonlarin {ilkemize ¢ekilmesi anlaminda Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1

olduk¢a 6nem arz etmektedir.
5.2.7.3. Karz Yontemi ve Bu Kapsamda Sunulan Modellerin Fikh Yonii

Karz, misli bir malin ayn1 miktarda geri alinmasi kosulu ile bor¢ verilmesi
islemidir. Karz s6zlesmesine konu kiymetler para olabilecegi gibi ayni mallarda (altin,
giimiis gibi) olabilmektedir. Karz, giizel bor¢ anlamiyla Kuran-1 Kerim’de 12 yerde
(mesela bk. el-Bakara 2/245; el-Maide 5/12; el-Kehf 18/17; el-Hadid 57/11, 18; et-
Tegabiin 64/17; el-Miizzemmil 73/20) ge¢mektedir (Giirbiiz, 2021:123). Kehf siresi
disindaki diger strelerde “’bor¢ vermek’’ anlaminda kullanilmis ve mecazi bir
anlatimla Allah’a giizel bir sekilde bor¢ (karz-1 hasen) veren kimseye bunun kat kat
fazlasinin 6denecegi belirtilmistir. Allah’in rizasin1 kazanmak igin yapilan mali
harcamalarin yada bor¢ vermenin ve bunun karsihiginda bir fazlaligin
beklenmemesinin Allah’a bor¢ vermek anlaminda oldugu seklinde yorumlanmaktadir

(Islam Ansiklopedisi, 2023).
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Karz sbzlesmesi, islam hukukunda yer alan ve kaideleri yerine getirildikten
sonra fikhen gegerliligi bulunan bir faizsiz akit tiiriidiir. karz akdinin taraflar agisindan
bir baglayicilig1 s6z konusu degildir. Yani bor¢ veren taraf dilerse istedigi zaman
alicidan parasini yada para disinda herhangi bir ayni mal vermisse onu geri isteyebilme
hakkina sahiptir. Bazen karz sozlesmelerinde geri 6deme i¢in baslangigta bir vade
belirlenebilmektedir. Fakihler bu durumun fikhi agidan bir sorun teskil etmedigini

belirtmektedirler.

Karz sozlesmesinin igerigini ya da konusunu olusturacak olan mallar ile ilgili
mezhepler goriislerini bildirmislerdir. Hanefi mezhebi karz akdinin bir 6diing alma
isleminden farkli oldugunu ve karz akdi kapsaminda verilen bor¢ veya esyanin
mislinin veya emsalinin geri iade edilmesi gerektigini belirtilmistir. Safii, Hanbeli ve
Maliki mezheplerine goére karz akdinin selem akdinden (malin bedelinin pesin
Odenerek teslimatinin belirlenen vadede yapilmasi islemi) tiiredigi ve onun bir
¢esidinin oldugunu belirtmislerdir. Baska bir ifade ile ilgili mezhepler, selem akdine
konu olabilecek her tiirli malin, karz akdine de konu edilebilecegi goriislinii
savunmaktadirlar. Karz, piyasada emsali bulunan bir malin yine ayn1 sekilde emsalinin
daha sonra geri verilmesi sart1 ile baskasina verilmesi iglemidir (Tilirkdlmez, 2018: 3).
Dolayisi ile karz akdine konu malin misli karsilig1 olmasi gerekmektedir. Ayni mal

olarak altin ve giimiis de karz akdine konu edilebilir.

Karz akdinde karz1 verene herhangi bir menfaat saglayan bir islem var ise ya da
karz islemi belirli kosullara baglanarak (6rnegin evi ipotek etmek ya da birseyi rehin
vermek gibi) gergeklestirilmis ise o karz akdi fikhen caiz goriillmemektedir. Karz
akdine konu mal veya paranin geri alinirken karsiliginda bir fazlaligin alinmasi yine
aynt sekilde faizli karz islemi olarak nitelendirilmekte ve fikhen wuygun
goriilmemektedir. Karz akdi kapsaminda borg olarak verilen para veya misli bir mal
karsiliginda geri 6demede bir fazlalik alinmasi ile ilgili baz1 durumlar s6z konusudur.
Fazlalik bastan taraflar arasinda anlasilan bir durum ise faiz olarak goriilmekte ve
fikhen caiz degildir. Ancak sdzlesmenin basinda taraflar arasinda herhangi bir anlagsma
s0z konusu degilse ve borcu alan taraf kendi istegi dogrultusunda borcu veren tarafa

bir fazlalik 6dediginde fikhen caiz goriilmektedir (Karaman, 1989, 252).

Giliniimiiz ekonomi kosullarinda enflasyon bir¢ok {iilkede problem olarak

varhigini devam ettirmektedir. Ozellikle faizsiz bankaciligin uygulanmakta oldugu bir

397



cok gelismekte olan iilkede paranin degerinin korunmasi 6nemli bir konu olarak
goriilmektedir. Dolayist ile karz akdinin yayginlik kazanmasi ve fon ihtiyact olan
taraflarin faizli araclardan fon temin etmesini engellemek icin enflasyon farkindan
dolay1 paranin deger kaybinin géz oéniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Karz akdi
karsiliginda borg¢ veren taraf, enflasyon farki olusmasi durumunda bor¢ verdiginden
daha azin1 geri alacaktir. Bu zarara katlanmak istemeyen fon sahibi, karz vermekten
imtina edecektir. Ayrica alinan borca karsilik esit geri demenin yapilmasi (Ozdemir,

2012: 136) bor¢ miiesesesinin 6nemli kurallarindandir.

Paranin enflasyon farkindan kaynakli deger kaybi, giiniimiiz fikih¢ilarinin
giincel konular1 arasinda yer almaktadir. Ancak klasik donemde de bu durum ile ilgili
yakinsamalarin oldugu goriilmektedir. Paranin deger kaybi ile ilgili fikih alimlerinin

ve mezheplerin goriisleri su sekildedir;

e Imam Ebu Hanife’ye gore karz akdi ile verilen paranin degerinde bir kayip
ortaya ¢iktiginda, bor¢ alan tarafin mislini 6deyerek borcunu kapatmasi
gerektigini vurgulamistir.

e Ebu Yusuf’a gore, altin ve glimiis hari¢ olmak {izere, bor¢ olarak verilen
paranin degerinde bir diisiis soz konusu oldugunda, karz akdinin yapildigi
tarihte paranin degeri ne ise o degere denk gelen paranin geri 6ddenmesi
gerektigini belirtmistir (Ozdemir, 2012: 137). Safii mezhebi de bu goriisii

oldugu gibi savunmustur.

Karz akdi ¢er¢evesinde borg veren taraf geri 6deme zamaninda verdigi paranin
degerinin ne kadar olacagin1 bilememektedir. Bu sebeple bor¢ verenin deger kaybina
ugramamas igin, borcun geri ddenmesi durumunda TUIK tarafindan agiklanan TUFE

oranina gore bor¢ verenin kaybi1 hesaplanabilmektedir.

Karz akdi i¢in yukarida agiklanan fikhi durumlardan dolayi, TCMB’nin faizsiz
bankalar1 zorunlu karsilik uygulamasi ile faize maruz birakmasi s6z konusu
olmamalidir. Bunun yerine faizsiz bankalardan alinan TL karsiliklar i¢in “’Enflasyon
Farkina Bagli Karz’’ akdini kullanmali ve mevcut diizende 6denen faiz yerine
alternatif olarak sunulan bu faizsiz arag ile ortaya ¢ikan enflasyon farki kadar faizsiz
bankaya bir getiri ddenmelidir. TCMB, enflasyon farkina bagli karz sozlesmesi ile TL
karsiliklar i¢in faizsiz bankalara 3 ayda bir ddedigi faiz yerine, TUIK tarafindan

aciklanan TUFE oranlarma gore ortaya ¢ikan farki getiri olarak ddemelidir.
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5.2.7.4. Vekalet Yontemi ve Bu Kapsamda Sunulan Modellerin Fikhi Yonii

Sozliikte, korumak, sorumlulugunu yiiklenmek, itimat, gézetmek, isi birisine
vermek anlaminda kullanilan vekalet, “’vekil’” kelimesinden tiiremistir. Genel tanima
gore ise, tasarruf yetkisine sahip olan bir kisinin, temsili kabil olarak herhangi bir isi
yapmast i¢in bagka birisini yetkilendirmesidir. Mecellede ise vekalet akdi: ©* Bir kimse
isini baskasina tefviz etmek ve o iste onu kendi yerine ikame eylemektir’’ seklinde
tanimlanmistir (Mecelle, 1449/1). Vekalet sozlesmesi, icap ve kabul iizerine

yapilabilen s6zlesmelerdir. (Zorlu ve Zorlu, 2019: 10).

3

Vekalet sozlesmelerinde yetki verilen kisi “’vekil”’, bu yetkiyi veren kisiye
“miivekkil’’, vekalet sozlesmesine konu edilen ve vekil edilenin yapacagi ise

“miivekkeltin bih*’, yetki verme islemine ise “’tevkil’” denilmektedir.

Vekalet akdi Islamiyette caiz goriilen akitler arasinda yer almaktadir. Islam
dinine gore fikhen uygun goriilen vekalet akdinin mesruiyeti, Kur’an, siinnet ve
icmaya dayanmaktadir. Kur’an’dan delil olarak “Sadakalar (zekatlar) ancak fakirler,
diskiinler ve zekat toplayan memurlar i¢indir” (Tevbe Suresi 60). Burada sadaka
toplayan memurlardan kasit, devlet tarafindan vekil olarak tayin edilen ve devlet adina
vergileri toplayan kisiler kastedilmistir (El-Arabi, 2003: 152). Vekalet akdi ile ilgili
stinnetten delil olarak su hadis onlimiize ¢ikmaktadir; “Rasulullah (s.a.v), Urve el-
Beriki’ye ko¢ almasi i¢in bir dinar verdi. Urve bir dinar ile iki kog¢ satin aldi ve
koglardan birini bir dinara satti. Boylece Raslilullah’a (s.a.v) bir dinar ve bir kog
getirdi. Rasulullah (s.a.v), Urve’nin yaptig ticareti miibarek kilmasi i¢in Allah’a dua
etti.” (El-Buhari, 1422, s. 153). Hadiste Resulullah’1n (s.a.v) Urvey’i kendisi adina kog
satin almasi i¢in vekil kildig1 goriilmektedir. Bu hadis vekalet akdinin caiz olduguna
dair bir delildir (Oztiirk ve Yumusak, 2020: 4-5). Icma konusunda ise, fukaha alim
satim iglerinde, alacaklarin tahsil edilmesi veya bor¢larin 6denmesi ya da miivekkilin
mallarinin  korunmasi i¢in vekalet verilmesi konusunda ortak bir fikir beyan
etmislerdir (Halitoglu, 2018: 153).

Gilinlimiizde yatirim vekaleti yontemi faizsiz bankalar tarafindan bir fon toplama
yontemi olarak kullanilmaktadir. Yatirim vekaleti ile, miisteri sermayesini faizsiz
bankaya yatirmakta ve bu durumda faizsiz banka miisterinin vekili olarak onun adina
sermayeyi degerlendirir. Bu yontemde kar orani sdzlesmenin basinda belirlenir.

Yatirim vekaleti sonucunda faizsiz banka, bir gelir yada komisyon kazanci elde
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etmektedir. Bu yontemde faizsiz banka, basta belirlenen tahmini kar oranindan daha
fazla bir kar elde edilmesi durumunda, fazlalik olan kismi, sd6zlesme kapsaminda vekil
ticreti olarak alma hakkina sahiptir. Fazlalik olan kisim, arada pay edilebilir ya da araci
kurum varsa aract kuruma da verilebilir. Bununla ilgili esneklik tamamen vekalet
sOzlesmesinin igerigine baghdir. Yatirim vekaleti akdinde zarar durumu s6z konusu
oldugunda, vekilin kasti bir sorumlulugu veya ihmali yok ise tiim zarardan miivekkil
yani yatirime1 sorumludur. Vekalet sozlesmesi ile ilgili diger 6nemli hususlar asagida
verilmistir (Bayindir, 2015: 217):

e Vekalet sozlesmeleri siire agisindan siireli veya siiresiz olarak belirlenebilir.

e Vekalet sozlesmelerinde garanti getiri s6z konusu olmamalidir.

e Vekalet sozlesmelerinde vekil tarafindan kasitli bir davranis s6z konusu

degil ise olusabilecek zararlardan miivekkil yani yatirimci sorumludur.

e Vekalet sOzlesmesinin taraflar1 iicret konusunda anlasabilir ve kendi

aralarinda bir {icret belirleyebilirler.

e Vekalet sozlesmesi kapsaminda belirtilen sigorta, bakim ve diger tiir giderler

miivekkile aittir.

Faizsiz bankalar arasinda gergeklestirilen vekalet islemleri de yatirnm vekaleti
ile yapilmaktadir. Bu durumda fon fazlasi bulunun faizsiz banka miivekkil
(yatirnmci/sermayedar), fon agig1 olan banka ise vekil (isletmeci) konumundadir. Bu
ikili iligskide isletmeci olan faizsiz bankaya yatirim yapmasi i¢in sermayedar olan
faizsiz banka tarafindan vekalet verilir ve vekil olarak tayin edilir. Yapilan vekalet
sOzlesmesi ile taraflar arasinda hangi kar oranindan s6zlesmenin isletilecegi belirlenir.
Vekil konumundaki faizsiz bankanin daha fazla kar elde etmesi durumunda, olusan

fazlalik kendisine kalmaktadir.

¢

Calisma kapsaminda sunulan “’faizsiz bankada vekalet yatirnmi” ve
TCMB’de vekalet yatirimi’® modelleri, vekalet akdinin fikhi c¢ergevesi dikkate
alinarak sunulmustur. Birinci modelde (faizsiz bankada vekalet yatirimi) TCMB
miivekkil/yatirimci, faizsiz banka ise vekil/isletmeci konumundadir. TCMB ve faizsiz
banka s6zlesmenin baginda kar oranini belirlemektedir. Herhangi bir garanti getiri s6z
konusu degildir. Kar ve zarar séz konusudur. Beklenen getirinin iizerinde bir kar
olugsmasi durumunda faizsiz banka bu fazlalig1 alma hakkina sahiptir. Zarar olusmasi

durumunda ise zarardan TCMB sorumludur. Bu model ile TCMB piyasay1 fonlayabilir
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ve para arzini arttirabilir. TCMB genisleme politikas1 benimsedigi donemlerde bu
yontemi kullamilabilir. Tkinci modelde (TCMB’de vekalet yatirimi) ise faizsiz banka
miivekkil/yatirimci, TCMB ise vekil/isletmeci konumundadir. Bu yontemde de isleyis
birinci modelde oldugu gibidir. TCMB daraltict para politikast benimsedigi

donemlerde ikinci modeli kullanabilir ve bu sayede piyasadaki fazla fonu ¢ekebilir.
5.2.7.5. icare Yontemi ve Bu Kapsamda Sunulan Modellerin Fikhi Yonii

Genel anlamda kiralama olarak bilinen icarenin sozliik anlami®’is karsiligi
verilen sey, amelin ivaz1’” demektir. Islam hukuku s6zlesmeleri igerisinde fikhi agidan
tartigmalara pek konu olmayan bir akit tiiriidiir. Icare ile ilgili cesitli tanimlamalar
yapilmustir. Icére, cinsi ve miktar1 belli olan ve tiiketilmeden kullanilabilen bir varligin
kullanim hakkinin (menfaat) belli bir siire i¢in baskasina devredilmesi islemine denir.
Icare akdi, geleneksel finansal kiralama sirketlerinin kullanmis oldugu iiriinlerden
farkli olarak fikhi bir ¢er¢eve dahilinde gergeklestirilen Islami bir sézlesme tiiriidiir

(Kaya ve Utku, 2021: 698; Yardimcioglu, 2016: 228).

Icare sozlesmelerinde asil amag, faydalanmadir. Icire sdzlesmesi konu
bakimindan ikiye ayrilmaktadir. Birincisi, herhangi bir menkul veya gayr-i menkulden
yararlanmak {izere yapilan kira sdzlesmeleridir. Ikincisi ise, insanin bagkasi igin
caligsmasi ilizerine yapilan kira sozlesmeleridir. Kiralamanin bu sekli genellikle ’is
akdi’’ veya °* hizmet s6zlesmesi ‘’ olarak adlandirilmaktadir. Ayet ve hadislerde daha
cok insanmn emegini belli bir iicret karsihginda kiralamasi ile ilgilidir. Islam

hukukunda menkul ve gayrimenkullerin bir bedel karsiliginda kiralanmasi insan

emeginin belli bir iicret karsiliginda kiralanmasi ile bir tutulmustur.

Icare akdinin bazi sartlar1 bulunmaktadir. Bunlar; icare akdinin yiiriirliik
kazanmas1 i¢in miilkiin ve veldyetin tam olmasi1 gerekir, icare akdi taraflarinin
karsilikli rizas1 olmali, icare akdinin siiresinin belirlenmesi gerekmektedir, icare akdi
stiresi, kiralanan seyin var olabilecegi siire kadar ya da asagisinda olmali, icare akdine
konu varligin fikhen uygun olmasi1 gerekmektedir, icare akdinde kira bedelinin kira

konusu cinsinden bir menfaat olmamasi gerekmektedir.

Mezhepler arasinda icire akdinin baglayicihigi ile ilgili gesitli goriisler
mevcuttur. Hanefi mezhebine gore icare akdi baglayici bir akittir ancak bazi 6zel

sebeplerden dolay1 feshi de miimkiindiir. Ayette ¢’ akitleri ifa ediniz’’ (el-Maide, 5/1)
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seklinde buyurulur. Dolayisi ile bir akdin feshedilmesi o akdin ifa edildigi anlamini

tasimamaktadir.

Birgok Islam alimi ise, icare akdinin baglayici oldugunu, herhangi bir ayibin
olmasi ya da yararlanma hakkinin yok olmasi halleri diginda hiikmiiniin devam etmesi
gerektigini belirtmiglerdir. Burada dayandirilan delil ise yine ‘’akitleri ifa ediniz’’ (el-

Maide, 5/1) ayetinden gelmektedir.

Safii, Maliki ve Hanbelil mezheplerine gore ise, icare akdi baglayici bir akittir ve
taraflardan birinin 6lmesi durumunda dahi son bulmayacagidir (Dondiiren, 2023).

Clinkii icare akdi ivazli akitlerdendir.

Sukuk, bir varliga sahip olmay1 veya ondan yararlanma hakkinin gosteren,
yatirimcisina belirli zaman araliklariyla faizsiz getiri saglayan, bazi tiirleri ikincil
piyasada alinip satilabilen faizsiz sermaye piyasasi trilinleridir. Sukuk ihraglar1 6zel
sektor kurumlart tarafindan yapilabildigi gibi kamu sektorii tarafindan da
gerceklestirilmektedir. Devlet veya sirketler bu yontem ile ihtiya¢ duyduklar
finansmana erisebilmektedirler. Thraglar Varlik Kiralama Sirketleri (VKS) aracilig1 ile
gergeklestirilmektedir. VKS, yatirimcisina belirli periyotlarla getiri saglayacak olan
gayrimenkul, leasing varliklar1 yada sukuka konu edilebilecek diger varliklari
yatirimeisi adina satin almaktadir. Sukuk sertifikalarina konu varliklardan elde edilen

getiriler, ihra¢ 6ncesinde belirlenen 6deme tarihlerinde yatirimcilara 6denmektedir.

Sukuklar cesitli amaglarla ihrag¢ edilebilmektedir. Mal satimina dayali, menfaat
satimina dayali ve ortaklik saglamak amaciyla sukuk ihrag¢ edilebilir. Farkli amaclar
cercevesinde ihrag edilen her sukuk icin farkli Islami s6zlesmeler ve bunlarin kurallar:
gecerlidir. Ornegin, mal satim1 amaciyla ihrag edilen sukuklar igin murabaha, selem
ve istisna yontemleri ve onlarin fikhi kurallar1 gegerlidir. Menfaat satim1 amaci ile
ihrag edilen sukuklar i¢in icare yonteminin fikhi kurallar1 gegerlidir. Son olarak
ortaklik amaci ile ihrag¢ edilen sukuklar da ise mudaraba ve musaraka yontemlerinin
kural ve kaideleri gegerlidir. Her sukuk hangi amag¢ ve yontem ile ihrag¢ edilecekse o
yontemin ismi ile anilmaktadir. Ornegin, murabaha yéntemi kullanilarak mal satimima
yonelik bir sukuk ihraci gergeklestirilecekse bu sukuk murabaha sukuk olarak
adlandirilmaktadir. Diger sukuk tiirleri ise, Istisna sukuk, selem sukuk, icare sukuk,
murabaha sukuk, mudaraba sukuk ve musaraka sukuktur. Bu anlamda calisma

kapsamina icare sukuk yontemi iizerine model dnerisi sunulmustur.
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Icare sukuk, kira sdzlesmesine dayali olarak olusturulan bir tiir yatirim sertifikasi
aracidir. Giiniimiizde sukuk tiirleri arasinda hem kaynak kuruluslar tarafindan hem de
yatirimcilar tarafindan en c¢ok talep goren tiirlerden biridir (Bayram ve Ulas, 2021:

240).

Icare sukuk, herhangi bir varligin menkul kiymetlestirilerek kullanim hakki veya
varligin miilkiyetinin yatirrmeiya gegtigi bir tiir faizsiz sertifikadir. Icare sukuklar
ikincil piyasada alinip satilabilen sukuk tiirlerinden biridir. Icare sukuk diger sukuk

tiirlerine gore fikhi acidan daha uyumlu ve kullanilabilirdir.
Icare sukuk yonteminde ii¢ taraf bulunmaktadir. Bunlar;

e  Ozel amagh kurulus (menkul kiymetlestirmeyi yapip fon arz edenlerden fon
toplayan taraf)
e Kaynak Kurulus (Fon talep eden taraf)

e Yatirimcilar (fon arz eden taraf)

Icare sukuk iliskisi kaynak kurulus ile baslar. Kaynak kurulus kendisine
finansman saglamak i¢in 6zel amacl bir sirket kurar ve bu sirket kaynak kurulusa ait
herhangi bir varlig1 dayanak gostererek menkul kiymetlestirmeyi gerceklestirerek
icare sukuk ihracin1 gerceklestirir. Daha sonraki asamada 6zel amagli kurulus,
yatirimeilarin vekili konumda olmasi nedeniyle fon yatirimeilarindan elde ettigi fonu
kaynak kurulusa ait herhangi bir varliga, projeye yada yatirima aktarir. Bdylece
kaynak kurulus ihtiya¢c duydugu finansmana erismis olur. Ozel amach kurulus ise
dayanak varliktan elde edilen geliri yatirimcilara belirlenen periyotlarda kar pay1
olarak dder. Sukukun vadesi geldiginde kaynak kurulus 6zel amagh sirketten dayanak
varlig1 tekrar satin alarak yatirimcilarin anapara 6demelerini gergeklestirir (Lackmann,

2015: 2).

Sukuk tiirleri arasinda bazilarimin ikincil piyasada alinip satilmasi fikhen
miimkiin degildir. Genel anlamda varliklar tizerindeki mefaati yada hakk: temsil eden
sukuklar ikincil piyasada alinip satilabilmektedir. Icire sukuk da bu grupta yer alan
sukuklardandir. Sukuk piyasasinin gelismesi ve belirli bir derinlige ulagsabilmesi i¢in
ikincil piyasada alinip satilmasi oldukc¢a Onemlidir. Bir sukuk ikincil piyasada
satildiginda, o yatirnmci o sukuk {iizerindeki paymi yada hakkini bir baskasina

devretmis olur. Icare sukukun ikincil piyasada islem goren tiirlerden olmasi ve bu
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anlamda fikhi bir engelin bulunmamasi sebebi ile dnemli dlglide talep gormektedir.
Bitmemis ve sonlandiritlmamis olan projelere dayali olan sukuklarin devri veya alinip
satilmasi fikhen uygun degildir. Bu sebeple genellikle projelere dayali olarak ¢ikarilan
mudaraba ve musaraka sukuk tiirlerinin ikincil piyasada alim satimi1 s6z konusu
degildir. Sukukun dayandigi varligin mevcut durumu 6nem arz etmektedir. Varlik
proje asamasinda ise ve heniiz bitmemis ise o varlik yatirimcisi agisindan ortaklik
hakki saglayan tiirdendir. Ortaklik hakki saglayan ancak miilkiyet hakki saglamayan
sukuk tiirleri alinip satilamaz ve bir bagkasina devredilemez. Bu durum fikhi agidan
uygun goriilmemistir. Ancak ilgili proje tamamlanip yatirim haline geldikten sonra o
varlik yatirimeinin miilkiyeti haline gelecektir. Miilkiyet hakkina dayali sukuklarin
ikincil piyasada alinip satilmasinda herhangi bir fikhi engel yoktur. Aksi bir durumda
fikhen uygun goriilmeyen ve faizli bir islem olarak kabul edilen alacagin satimi s6z

konusu olacaktir (Bayindir, 2015: 116-117).

Hazine Miistesarligi da glinlimiizde sukuk ihraglar1 ger¢eklestirmektedir. Ancak
bu ihraglar fikhi agidan bazi problemleri igermektedir. Kaynak kurulus konumunda
yer alan Hazine ile Varlik Kiralama Sirketi (VKS) yaptiklar1 sézlesmede, sukuka konu
dayanak varligin vade sonunda ayni fiyattan geri alinmasi sartt {izerine
anlagsmaktadirlar. Bu sekilde yapilandirilmig sukuk so6zlesmesi, fikhen caiz
goriilmemektedir. Ayrica Hazine’ nin ihra¢ etmis oldugu sukuklarda goriilen bir diger
fikhi problem, sukuka dayanak varligin VK$’nin ve buna yatirim yapan yatirimcilarin
hakki olan miilkiyet hakkinin kendilerine gegmemesidir. Bu durumda yatirimcilar ve
VKS dayanak varlik iizerinde herhangi bir tasarrufa sahip olamayacaklardir. Bu
durumda dayanak varlik ile ilgili olusabilecek herhangi bir zarar1 Hazine karsilamak
zorunda kalacaktir. Ancak fikihta kira sozlesmeleri ile ilgili belirtilen ve kira
sOzlesmesine konu olan varligin tiim riskleri yatirimcisina aittir kurali géz ardi edilmis
olur. Belirtilen fikhi eksikliklerden dolayr Hazine’nin ¢ikarmis oldugu sukuklarin
Islami agidan bir gecerliliginin olmadig1 ve kira ddemesi ad1 altinda yatirimcilara faiz

O0demesi gerceklestirildigi goriilmektedir (Bayindir, 2012).

Faizsiz bankalar Hazine’ nin ¢ikarmis oldugu sukuklar1 TCMB’de teminat olarak
tutabilmektedir. TCMB ve faizsiz bankalar arasinda gerceklestirilen repo/ters repo
islemlerinde Hazine’nin ¢ikarmis oldugu sukuklar kullanmaktadir. Dolayist ile faizsiz

bankalara dayatilan bu tiir faizli araclara alternatif olmasi i¢in ¢alisma kapsaminda
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“’icare sukuk yontemi’’ model 6nerisi olarak sunulmustur. Bu model olusturulurken
icare sukuk yonteminin fikhi ¢ergevesi dahilinde gergeklestirilmistir. TCMB icare
sukuk yontemi ile piyasada likidite acig1 oldugunda piyasaya likidite verebilir yada
piyasada fazla likidite oldugunda bu yontem ile piyasadan ¢ekebilir. Ayrica bu yontem
faizsiz bankalar acisindan 6nemli bir likidite yonetim araci olarak etkin bir sekilde

kullanilabilecektir.

5.2.8. Calisma Kapsaminda TCMB’ye Sunulan Faizsiz Model Onerilerin

Genel Degerlendirmesi

Faizsiz bankalar, Islami kaideler 1s1ginda faaliyet gostermeye calisan bir
bankacilik tliriidiir. Bu sebeple konvansiyonel bankalar ile belirgin farkliliklara
sahiptir. Iki bankacilik tiirii arasindaki en ¢arpici farklilik; faizsiz bankalari tamamen
faizsizlik iizerine faaliyet gostermesi, konvansiyonel bankalarin ise tamamen faize
dayali olarak faaliyet gostermesidir. Ancak ortak olan nokta, her iki bankacilik tiirliniin
de TCMB ile iliski igerisinde olmasidir. TCMB bankalarla olan iliskilerinde daha ¢ok
konvansiyonel bankalara yonelmeyi ve onlarin faaliyetlerine odakli {iriinler sunmay1
tercih etmistir. Faizsiz bankalara yonelik ve faizsiz bankalarin ¢alisma prensipleri goz
oniinde bulundurularak sunulan iirlinler ve imkanlar ¢cok az sayidadir. Calismanin
sorunsalini olusturan bu durum neticesinde ¢alisma kapsaminda ¢esitli faizsiz model
onerileri sunulmustur. Modeller olusturulurken islami s6zlesmelerden faydalanilmis
ve bunlarin fikhi c¢ergevelerine sadik kalinmistir. Ayrica sunulan faizsiz modeller,
TCMB’nin bankalarla likidite yonetiminde kullanmis oldugu para piyasasi araclarina
alternatif olarak arz edilmistir. Calisma kapsaminda sunulan tiim faizsiz model

Onerileri agagida Tablo 5.16’de yer almaktadir.

Tablo 5.16: Calisma Kapsaminda Sunulan Faizsiz Model Onerileri (Ozet)

Islami
LS IR n Ll Sl S Sunulan Faizsiz Model Onerisi Sozlesme
Urtinler Tiirii
IELAlE Bankalararas: Para Piyasasi Bankalararasi Faizsiz Mudaraba
Islemleri Yatirim Mudaraba
Zorunlu Karsilik Islemleri Enflasyon Farkina Baglh Karz Karz
Repo/Ters Repo | Teminatli Murabaha Y 6ntemi Murabaha
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Faizsiz Bankanin TCMB’de A
Depo Alim Vekalet Yatirimi Vekalet
Acik Piyasa Depo Satim TCMB’nin Faizsiz Bankada Mudaraba
islemleri Vekalet Yatirimi
Likidite Senedi | j - o g kuk ihract Icare
Thract
Doviz Depo Faizsiz Bankada Vekalet Vekalet
Satim Yatirimi
. Doviz Depo Alim | TCMB’de Vekalet Yatirimi Vekalet
Doviz Piyasasi
TL Pep? . Murabaha Yontemi ile Swap
Karsiligi Doviz Uveulamast Teverruk
Depo Satim e
Geg le.ldlte Teminatli Murabaha Y 6ntemi Teverruk
Penceresi Repo
Geg Likidite
Penceresi Depo | TCMB’nin Faizsiz Bankada Mudaraba
(TCMB’den Mudaraba Yatirimi
Nihai Kredi Mercii Borglanma)
Islemleri Geg Likidite
Penceresi Depo . i .
(TCMB’ye Borg Emtia Murabahas1 Yontemi Teverruk
Verme)
Giig ici Likidite | Cnasyon Farkina Bagh Karz
Karz Sozlesmesi

Tablo 5.16°da ¢calisma kapsaminda, bankalararasi para piyasasi, zorunlu karsilik
islemleri, agik piyasa islemleri, doviz piyasasi islemleri ve nihai kredi mercii islemleri
icin sunulan faizsiz model oOnerileri yer almaktadir. Bu basliklar altinda yer alan her
iirtin i¢in faizsiz bir model Onerisi sunulmustur. Sunulan modeller o {iriiniin ayni
islevini karsilayabilecek niteliktedir. Ornegin, TCMB depo alim ydntemi ile piyasadan
fon ¢ekmektedir. Bu islevi, model olarak sunulan vekalet yatirimi yontemi ile de
gerceklestirilebilecektir. Yada tersi durumda piyasada likidite sikigikligi varsa, TCMB
piyasaya likidite vermek istediginde depo satim yOntemini kullaniyorsa, bu yonteme
alternatif olarak sunulan TCMB’nin faizsiz bankada mudaraba yatirimi yontemi de bu
islevi karsilayabilecektir. TCMB’nin mevcutta yer alan iirlinlerinin biiyiik ¢ogunlugu
faiz icermektedir ve faizsiz bankalar tarafindan likidite yOnetim araci olarak
kullanilmamaktadir. Ayrica TCMB’de bu firiinler vasitasi ile faizsiz bankalar
tizerinden etkin bir para politikast yonetimi ve para aktarim mekanizmasi
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yiriitememektedir. Calisma kapsaminda sunulan faizsiz model Onerileri, faizsiz
bankalar acisindan kullanilabilir fikhi agidan uygun araclardir. Bu araglar vasitasi ile
faizsiz bankalar TCMB ile etkin bir likidite yonetimi gerceklestirebilecektir. Ayrica
TCMB bu araglar sayesinde faizsiz bankalar {izerinden de para politikasini
yonetebilecek ve ikili bankacilik sistemi dahilinde parasal aktarim mekanizmasini
yiirtitebilecektir. Boylece para politikasinin ekonomik gdstergeler tizerindeki etkinligi

daha fazla olacaktir.

Model o6nerisi 1 olarak sunulan °TCMB biinyesinde faizsiz pencere sistemi’’
yonteminin amact, TCMB’nin faizsiz bankalara yonelik uygulamalarinda faiz ve diger
fikhi problemlere son vermek ve konvansiyonel bankalara sunulan her tiirlii imkanin
aynm1 zamanda faizsiz bankalara da sunulmasini, faizsiz bankacilik ilke ve kurallar
dahilinde bunlarin sekillendirilmesini saglamaktir. Bu yap1 sayesinde TCMB
blinyesinde faizsiz bankacilik islemlerinin farkli bir pencerede islem gormesi
saglanacaktir. Ayrica ¢alisma kapsaminda sunulan faizsiz {lirtinlerin tiim uygulamalari
TCMB biinyesindeki faizsiz pencere sistemi dahilinde gerceklestirilecektir. Boylece
bir merkez bankasi igerisinde hem konvansiyonel bankacilik faaliyetlerinin hem de
faizsiz bankacilik faaliyetlerinin yiiriitiildiigii bir alan olacaktir. Ancak merkez bankasi
para politikas1 yonetimi ve parasal aktarim mekanizmasi yoniinden her iki bankacilik
tiirline Ozgii araglar1 kullanarak tek bir politika {izerinden giderek ikili (dual)
bankacilik faaliyetlerini yiiriitecektir. Yani ikili (dual) bankacilik sistemi dahilinde her
iki bankacilik tiirliniin araglarim1 kullanarak birlesik bir para politikas1 yonetimi

benimseyecektir.

5.2.9. Ikili (Dual) Bankaciik Sistemi Kapsaminda Parasal Aktarim

Mekanizmasinin Yiiriitillmesine Yonelik Coziim Onerisi

Tiirkiye’de faizsiz bankacilik faaliyetleri 1980°1i yillarda baglamigtir. Ancak
faizsiz bankalarin bankacilik sistemine entegrasyonu ayni zaman igerisinde
olmamustir. Faizsiz bankalar, konvansiyonel bankalara saglanan avantajlarin
birgoguna sahip olamamustir. TCMB, faizsiz bankalar faaliyete basladiktan 33 yil
sonra repo/ters repo islemlerinden faydalanmalarina izin vermistir. Repo/ters repo
islemleri giinlimiizde dahi fikhi problemleri icerisinde barindirmaktadir. Son kredi
mercii islemlerine ise 2016 yilinda katilm imkani tanmmistir. TCMB attig1 bu

adimlarla ilk kez ikili (dual) bankacilik sistemi dahilinde para politikast yonetimini
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gerceklestirmeyi planlamis ve faizsiz bankalar1 da para politikas1 yonetimine dahil
etmistir. Ancak gercek su ki, TCMB faizsiz bankalara bazi para politikas1 araclarina
katilim izni vermis olsa da, bu araglarin birgogu faiz icermekteydi ve faizsiz bankalar
acisindan kullanilabilir araglar degildi. Faizsiz bankalara para politikasi araclarina
ulagim imkaninin verilmesi, faizsiz bankalarin likidite yonetimi ve finans sistemine

tam bir uyum saglamalar1 agisindan olduk¢a Onemliydi.

TCMB’nin ikili bankacilik sistemine gecisinden giiniimiize gelindiginde, bu
anlamda cok fazla gelisimin yasanmadigmi ve ilkemiz agisindan ikili (dual)
bankacilik sisteminin ileri seviyelerde olmadigmi sdylemek miimkiindiir. ikili (dual)
bankacilik sisteminin gelisebilmesi i¢in TCMB’nin konvansiyonel bankalara sunmus
oldugu tiim imkanlari, faizsiz bankalarin ¢alisma prensiplerini géz Oniinde
bulundurarak faizsiz bankalara da sunmasi ve faizsiz bankalari sisteme tiimiiyle dahil
edebilecek diizenlemeleri yapmasi gerekmektedir.

Faizsiz bankaciligin pazar paymin hem kiiresel hem de yerel anlamda her gegen
giin arttig1 goriilmektedir. Ozellikle {ilkemiz agisindan yeni faizsiz bankalarin agilmasi
ve bazi konvansiyonel bankalarin Islami pencere seklinde faaliyet vermeye
baslamasinin bir sonucu olarak, faizsiz bankacilik faaliyetlerinin arttigi ve 2017
yilinda %5 olan pazar payinin 2023’de %8.5’e yiikseldigi goriilmektedir (TKBB,
2023b). Ayrica faizsiz bankalarin aktif biiyiikliigiintin 2023 yilinda bir 6nceki yila gore
%150,6 artarak, 1 trilyon 787 milyar 167 milyon TL olmustur (TKBB, 2023b). Tiim bu
gelismeler nedeniyle TCMB’nin para politikasinin etkin olabilmesi ve istenilen
sonuglar1 verebilmesi i¢in, bankacilik sistemine faizsiz bankalarin tiimiiyle katilimini
saglayacak diizenlemeleri yapmasi 6nem arz etmektedir. Bu anlamda diger 6nemli bir
konu ise, TCMB tarafindan faizsiz bankalara uygun para politikas1 ve para politikas1
araclarin sunulmasidir. Ikili bankacilik sisteminin tam anlami ile ¢alisabilmesi igin
konvansiyonel bankalara sunulan para politikasi araglarinin, faizsiz bankalarin ¢alisma
prensipleri dogrultusunda faizsiz bankalara da sunulmasi gerekmektedir. Ayrica
TCMB, ikili bankacilik sistemi dahilinde faizsiz bankalar1 da para politikasi
yonetimine dahil etmeli ve parasal aktarim mekanizmasini1 hem faizsiz bankalar hem
de konvansiyonel bankalar {izerinden ytiriiterek, ekonomik gostergelere etki etmeye
calismalidir.

Faizsiz bankalarin pazar paymin dniimiizdeki dénemlerde daha fazla artacagi

Oongoriilmektedir. Pazar paymin %17-18 civarina ¢ikmasi durumunda, TCMB faizsiz
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bankalar ile ilgili gerekli diizenlemeleri yapmali ve uygun para politikast araglari
sunmalidir. Aksi takdirde sikilastirict yada genisletici para politikasi hedeflerini tam
olarak yerine getiremeyecektir. Ciinkii faizsiz bankalar iizerinden para politikasi
yiriitiilemediginde, O6nemli bir pazar paymna ulasan faizsiz bankalarin elindeki
likiditeye para politikas1 yonetimi dahilinde miidahale edemeyecektir. Bu durumda
TCMB para politikasinin etkin olmast s6z konusu olmayacaktir. Faizsiz bankalarin
elinde bulunan ve miidahale edilmeyen likidite, TCMB’nin para politikas1 hedefi
kapsaminda yer alan ekonomik gostergelere ulasmasini ve diizeltici onemler almasini
engelleyecektir. Bu durumda TCMB’nin para politikasinin etkisiz kalmasi s6z konusu

olacaktir.

TCMB para politikas1 hedeflerine ii¢ yontem ile ulasmaktadir. Bunlar, kredi
kanali, faiz kanal1 ve doviz kuru kanalidir. TCMB bu kanallar1 kullanarak sadece
konvansiyonel bankalar iizerinden para politikast hedeflerini gerceklestirmeye
calismaktadir. Ilerleyen zamanlarda faizsiz bankalarin pazar paymin hedeflenen
oranlara ulagsmasi durumunda, TCMB’nin para politikas1 iletim kanallarindan olan
kredi ve doviz kuru kanali etkisiz kalacak ve bunun bir sonucu olarak para politikasi

istenilen sonuglar1 vermeyecektir.

TCMB kredi kanalin1 etkilemek i¢in zorunlu karsilik uygulamasin
kullanmaktadir. TCMB faizsiz bankalara fikhi a¢idan uyumlu faizsiz para piyasasi
araclart sunmadigi zaman, faizsiz bankalarin fazla likiditesine miidahale
edemeyecektir. Ayrica faizsiz bankalarin likidite eksigi oldugu zamanlarda da likidite
saglayamayacaktir. Tiirkiye agisindan diisiintildiigiinde, faizsiz bankalar siirekli olarak
fazla likidite ile calismak zorunda kalmaktadir (Akbas, 2022: 740). Bu nedenle
TCMB’nin zorunlu karsilik uygulamas: ile etkilemek istedigi kredi arzi, faizsiz
bankalar lizerinden ¢alismamaktadir. Bunun sebebi ise zaten hali hazirda siirekli fazla
likidite ile c¢alisan faizsiz bankalar, TCMB’den borglanma gereksiniminde
bulunmamaktadir. Béylece TCMB’nin tiim bankacilik sektoriiniin kredi kanalim
etkileme ¢abasi, faizsiz bankalar nezdinde istedigi gibi calismayacaktir. Bu durum,
kredi kanali ile amaglanan hedeflerde sapmalarin yasanmasina neden olacaktir. Tim
bu sebeplerden dolayr, TCMB’nin faizsiz bankalarin likidite yonetimine yardimci
olabilecek ve faizsiz bankalarin fazla likiditelerini karli bir sekilde

degerlendirebilecegi faizsiz para piyasasi tirlinleri sunmasi gerekmektedir.
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TCMB ikili bankacilik sisteminin tiimiiyle verimli g¢alisabilmesi ve parasal
aktarim mekanizmasina konvansiyonel bankalar ile birlikte faizsiz bankalar1 da dahil
edilebilmesi i¢in konvansiyonel bankalara sunulan tiim imkanlarin faizsiz bankalarin
calisma prensipleri gozetilerek faizsiz bankalara da sunulmasi gerekmektedir. Bunun
en Onemli noktasi ise TCMB tarafindan faizsiz bankalara para politikas1 ve para
politikas1 araclarinin sunulmasidir. Caligma kapsaminda TCMB’ye faizsiz bankalara
sunabilecegi faizsiz para politikasi araclari sunulmustur. Model 6nerisi olarak sunulan
faizsiz araglar ile ikili bankacilik sisteminin nasil yiiriitiilecegi ve bu kapsamda
TCMB’nin parasal aktarim mekanizmasini ne sekilde gergeklestirebilecegi ile ilgili

Oneriler sunulmustur.

Sekil 5.12’de TCMB’nin giiniimiizde konvansiyonel bankalar {izerinden
ylirlitmiis oldugu para politikas1 kapsaminda parasal aktarim mekanizmasini nasil

islettigi gosterilmektedir.
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Sekil 5.12: TCMB’nin Para Politikas1 Kapsaminda Konvansiyonel Bankalar

Uzerinden Parasal Aktarim Mekanizmasi

Faiz Koridoru
A + Politika Faiz Oram Y
istisnai Giin

TL Déviz Depo Ahm / Satim / GLP
Depo / Repo-Ters Repo / GLP Repo / TL.
Depo Kargihg Déviz Depo / Giin Igi
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Mekanizmasi T T
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Yurtigi ithal Mal | |
Mal Talebi Talebi

\_‘_I

| Toplam Talep |
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Fiyatlar Fiyatlar |+
\—>| ENFLASYON |
- S

TCMB para politikast kapsaminda banka kredi faiz oranlarina ve nominal déviz
kuruna etki edebilmek i¢in politika faiz oranimi1 ve faiz koridorunu kullanmaktadir.
Bankalarin kredi rezervlerini etkilemek i¢in de zorunlu karsiliklart bir ara¢ olarak
kullanmaktadir. TCMB, kredi faiz oranlarina etki ederek yurti¢i mal talebini, nominal
doviz kuruna da etki ederek ithal mal talebini arttirabilir yada azaltabilir. TCMB bu
sekilde hem yurtici mal talebini hemde ithal mal talebini etkileyerek piyasadaki toplam
talebin sekillenmesine etki eder. Toplam talebin artmasi veya azalmasinin bir sonucu
olarak yurti¢i fiyatlar {izerine etki yaratilmaya caligilir. Ayrica ithal mal talebi ve
nominal doviz kurundaki degisiklikler de ithal mal fiyatlarinin belirlenmesi iizerine
etki etmektedir. Sonu¢ olarak TCMB, hem yurti¢i mal fiyatlarina hem de ithal mal
fiyatlarina etki ederek enflasyonu para politikast hedefleri dogrultusunda etkilemeye

calismaktadir. Hedefledigi enflasyon oranina ulagsamadigi zaman tekrar basa donerek
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politika faiz oranimi degistirir ve ayni siireci yeniden isleterek, daha Onceden
hedefledigi enflasyon oranina ulagsmaya calisir. Bu sayede para politikast hedeflerini
parasal aktarim mekanizmasi yolu ile gercek ekonomiye ulastirmaya calisarak,

ekonomik gostergelere etki etmeye ve boylece ekonomik biiylimeyi saglamaya ¢alisir.

Ikili (dual) bankacilik sisteminin yiiriitiildiigii iilkemizde TCMB, faizsiz
bankalarin likidite yOnetimine yardimci olmak konusunda ¢esitli zorluklar
yasamaktadir. TCMB tarafindan faizsiz bankacilik ilkelerine uygun likidite yonetim
araglarinin  sunulmamasi1 faizsiz bankalarin, TCMB’nin para politikasina
katilamamasina ve elindeki fazla likiditeyi degerlendirerek bundan kér edebilecek bir
alan bulamamasina neden olmaktadir. Etkin bir ikili (dual) bankacilik sisteminde
sistemin tiim taraflarin TCMB’nin faaliyetlerine ve para politikast yonetimine
katilimmin saglanmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde TCMB para politikasi
hedeflerine tam olarak ulasamayacaktir. Ulkemizde para politikasi yOnetimi
araglarinin biiyiik ¢ogunlugu faiz icermekte ve faizsiz bankalar tarafindan likidite
yonetiminde kullanilamamaktadir. Ayrica TCMB mevcut para politikast yonetimi
kapsaminda parasal aktarim mekanizmasini politika faiz orani iizerinden yiirlitmeye
caligsmakta ve ayni sekilde bunu da konvansiyonel bankalar {izerinden gergeklestirerek
reel ckonomik gostergelere etki etmeyi c¢aligmaktadir. Parasal aktarim
mekanizmasinin faiz oranlar1 iizerinden gerceklestirilmesinin bir sonucu olarak
konvansiyonel faaliyetlere dayali para politikasi, faizsiz bankalar lizerinde de etkili
olmaktadir. TCMB’nin bir gosterge olarak sadece politika faiz oranini agiklamasi
faizsiz bankalar1 buna uymaya mecbur birakmaktadir. Ornegin, faizsiz bankalar
TCMB tarafindan agiklanan politika faiz oranina gore geri satim vaadli alim olarak
bilinen repo islemlerini gerceklestirmektedir. Ayrica faizsiz bankalar bankacilik
faaliyetleri kapsaminda miisterileri ile gerceklestirmis oldugu murabaha ve leasing
islemlerinde kar oranlarmi belirlemek ve rekabet edebilmek i¢in konvansiyonel
bankalarin faiz oranlarini baz alarak kendi kar oranlarini belirlemektedirler. Daha
dogrusu bu durum faizsiz bankalara dayatilmaktadir. Dolayisiyla tiim taraflarin esit
imkanlar dahilinde faydalanabildi§i ve para politikasi yOnetimine hem faizsiz
bankalarin hem de konvansiyonel bankalarin katilarak parasal aktarim
mekanizmasiin yiiritiildigii bir ikili (dual) bankacilik sistemi icin ‘’politika faiz
oran1’’nin yani sira ‘’politika getiri orani’’nin da agiklanmasi gerekmektedir. Boylece

TCMB, parasal aktarim mekanizmasini konvansiyonel bankalarin yani sira faizsiz
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bankalar {izerinden de yliriitebilecektir. Faizsiz bankalar politika faiz oranin1 baz
almak yerine politika getiri oranini faaliyetleri i¢in bir gosterge olarak kullanmaya

baslayacaktir.

TCMB, faizsiz bankalar1 kredi kanali yolu ile iki farkli sekilde etkileyebilme

imkanina sahiptir. Bunlar;

e TCMB politika getiri oranim1 kullanarak, faizsiz bankalarin finansman
maliyetleri {izerinde etki yaratabilir. Boylece faizsiz bankalarin fon
kullandirirm kér oranlarimi etkilemek suretiyle, kredi arzini arttirip yada
azaltabilme imkani elde edebilir.

e TCMB ayrica zorunlu karsilik oranlarimi arttirlp yada azaltarak faizsiz
bankalarin kredi rezervlerini etkileyebilir. Bu yontem ile faizsiz bankalarin
fon kullandirim kér oranina etki edilerek kredi arzi diizeyi ayarlanmaya

calisilir.

TCMB’nin ikili bankacilik sistemi kapsaminda parasal aktarim mekanizmasina
faizsiz bankalar1 da dahil ederek parasal aktarim mekanizmasini yiiriitmesi i¢in
onerilen politika getiri orani, reel sektor ile bagi daha yiiksek ve piyasa kosullari
altinda belirlendiginden, ekonomik krizler konusunda faiz oranlar1 gibi oynaklig1 cok
fazla olmamaktadir. Bu gibi olumlu yonlerinden dolay1 getiri oraninin, para politikasi

anlaminda faiz oranlarina gore daha etkili bir gosterge oldugu sdylenebilir.

Literatiirde “’faiz orani’’ yerine ‘’getiri orani’’nin bir politika araci olarak
kullanilmas ile ilgili ¢esitli goriisler mevcuttur. Khan ve Mirakhor (1989)’de yapmis
olduklar1 ¢alismalarinda bir model gelistirerek daha onceden belirlenmis bir faiz
oraninin olmadig1 varsayimi altinda, onun yerine getiri oraninin kullanilmasinin bir
sonucu olarak makroekonomik sistem dahilinde para politikasinin verimliligini
Olcmeye calismislardir. Gelistirilen model kapsaminda ortaya ¢ikan temel sonug, bir
politika arac1 olarak getiri oraninin kullanilmas1 ve para politikast yonetimi ile birlikte
finansal sistemde Islami kurallarin gecerli olmasimin ekonomide koklii bir degisiklige
neden olmadig1 sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Ancak ortaya ¢ikan sonucta bir detay
olarak, getiri oraninin faiz orani gibi bir otorite tarafindan degil de piyasa tarafindan
belirlenmesinin ekonomiye dair daha dogru bilgi verdigi ve ekonomik gdstergeleri

etkilemek anlaminda daha iyi sonuglar verdigi sonucuna varilmustir.
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Ikili bankacilik sistemi dahilinde yiiriitiilen para politikas1 yonetimi kapsaminda
gergeklestirilen parasal aktarim mekanizmasinin hem konvansiyonel bankalar hem de
faizsiz bankalar lizerinden ylriitiilmesi ile ilgili model Onerisi asagida Sekil 5.13°de

yer almaktadir.
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Sekil 5.13’de goriilecegi lizere, ¢aligma kapsaminda model Onerisi olarak
sunulan faizsiz para politikas1 araglar1 ve politika getiri orani sayesinde TCMB, ikili
bankacilik sistemi dahilinde faizsiz bankalar1 da para politikasi yonetimine ve parasal
aktarim mekanizmas1 sistemine dahil edebilecektir. ikili bankacilik sistemi
kapsaminda faizsiz bankalarin da dahil edildigi yeni parasal aktarim mekanizmasi
onerisinde, konvansiyonel finansal sistem i¢in ‘’politika faiz orani’’ faizsiz bankacilik
sistemi i¢in ise ¢’ politika getiri oran1 ** bir gosterge olacaktir. Yeni parasal aktarim
mekanizmas1 kapsaminda TCMB, konvansiyonel bankalarin kredi faiz oranlarina ve
nominal doviz kuruna etki etmek icin politika faiz oranini, faiz koridorunu ve zorunlu
karsiliklar1 bir arag olarak kullanacaktir. Faizsiz banklarin fon kullandirim kar
oranlarina ve faizsiz bankalar {izerinden nominal déviz kuruna etki etmek i¢in de
politika getiri oranini, getiri koridorunu ve zorunlu karsiliklar1 kullanacaktir.
Konvansiyonel bankalarin kredi faiz oranlar1 ve faizsiz bankalarin fon kullandirim kar
oranlarina etki edilerek yurt i¢ci mal talebi artirilip yada azaltilabilir. Nominal doviz
kuruna etki edilerek de ithal mal talebi arttirilip yada azaltilabilir. TCMB hem
konvansiyonel bankacilik sistemi hem de faizsiz bankacilik sistemi {izerinden yurt i¢i
mal talebini ve yurt dist mal talebini etkileyerek toplam talebin sekillenmesini
saglayacaktir. Bu sekilde toplam talebin artmasi veya azalmasinin bir sonucu olarak
yurt i¢i mallarin fiyatlar etkilenecektir. Ithal mallarin fiyatini ise ithal mal talebi ile
nominal doviz kuru belirleyecektir. Sonug olarak TCMB hem faizsiz finansal sistem
hem de konvansiyonel finansal sistem tizerinden yurti¢i ve ithal mal fiyatlarina etki

ederek enflasyonu para politikast hedefleri dogrultusunda belirlemeye ¢alisacaktir.

Politika faiz orani ger¢ek ekonomiden kopuk, reel ekonomik faaliyetler goz
oniinde bulundurulmadan belirlenen bir para politikasi aracidir. Bu nedenle reel sektor
ve reel ekonomi dikkate alinmadan belirlenen faiz oranlari, enflasyon ile miicadele
konusunda gelir, tasarruflar ve yatirim problemlerinin ¢6ziimii konusunda beklenen
etkiyi yaratamamaktadir. Faiz, gelirlerin adaletli bir sekilde boliisiilememesine ve
buna bagl olarak tasarruf agiklarinin olugsmasina neden olmaktadir. Reel ekonomiye
bir diger etkisi ise, tasarruflarin gergek yatirimlara kanalize olmasini engellemektedir.
Faizin yaratmis oldugu bu olumsuzluklar, yatirimlarin diisiik seviyelerde kalmasina ve
bununla baglantili olarak ekonomik yavaslama ve daralmanin yasanmasi sebep

olmaktadir.
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Faiz oranlarmin reel ekonomi iizerinde yaratmis oldugu olumsuzluklar
nedeniyle, politika faiz orani ile birlikte “’politika getiri oraninin’’ kullanilmasi
sayesinde TCMB’nin faizsiz bankacilik sistemi iizerinden reel ekonomiye ulagmasi
s0z konusu olacaktir. TCMB “’politika getiri oranini’’ belirlemek i¢in gayri safi yurt
ici hasila (GSYIH) oranim kullanabilir. GSYIH, ekonominin genel performansina 151k
tutmasi sebebiyle onemli bir gostergedir. Bu nedenle TCMB tarafindan belirlenecek
olan politika getiri oranimin, GSYIH oran1 baz alinarak belirlenmesi 6nerilmektedir.
Politika getiri oraninin belirlenmesi i¢in GSYIH oranmin baz alinmasi dnerisinin iki

sebebi bulunmaktadir. Bunlar;

e Islam iktisat goriisii, reel ekonomik faaliyetlere ve reel iiretime
dayanmaktadir. GSYIH ise bir yil igerisinde ekonomide iiretilen mal ve
hizmetleri yansitan bir orandir. Bu nedenle GSYIH’ nin gercek ekonomik
faaliyetlere projektor tutmasi sebebi ile politika getiri orani i¢in baz alinacak
dogru bir gosterge niteligindedir.

e Yapilan arastirmalar neticesinde, ortalama nominal GSYIH oranlar ile
nominal faiz oranlarinin birbirine yakin oldugu ve birlikte hareket ettigi

gorlilmiistiir (Hanif ve Sheikh, 2010: 5).

TCMB tarafindan belirlenecek olan politika getiri orani igin gosterge niteliginde
olan reel GSYIH’ye ek, beklenen enflasyon oram da eklenebilir. Bdylece beklenen
enflasyon orani kadarlik kisim garantilendikten sonra, reel GSYIH daki artis orani
kadar da faizsiz bankalara bir getiri saglanabilecektir. Ayrica ekonomide biiylimenin
negatif olarak gerceklestigi donemlerde dogal olarak GSYIH eksi olacaktir. Bu
durumda gosterge olarak nominal GSYIH nin kullanilmasi 6nerilmektedir. Bunun
nedeni ise ekonomik kosullar kétiilestiginde bile nominal GSYIH nin pozitif olarak
seyretmesidir. Bu gostergeler 1s18inda, TCMB tarafindan belirlenen politika getiri
oranindan faizsiz bankalar TCMB’den borg alabilecek ve buna gore de miisterilerine
fon kullandirirken TCMB’nin belirlemis oldugu politika getiri oranin1 baz alacak ve
fon kullandiriminda yeni bir oran belirleyebilecektir. Boylece TCMB politika getiri

oranini faizsiz bankalar {izerinden gercek ekonomiye aktarabilecektir.
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5.2.10. Boliim Genel Degerlendirmesi

Caligmanin bu boliimiinde TCMB’nin para politikasi1 ve para politikasi araglari
incelenmis ve bu araclarin faizsiz bankalar tarafindan likidite yonetim araci olarak
kullanilip kullanilamayacagi arastirilmistir. TCMB tarafindan para politikas1 araci
olarak kullanilan API, déviz islemleri ve nihai kredi mercii islemleri basliklar1 altinda
yer alan birgok {iriiniin faizsiz bankalarin ¢alisma prensipleri ile ortiismedigi ve faiz
igerdigi goriilmiistiir. Buna istinaden ¢alismanin asil onemli noktasi olarak goriilen ve
literatlire bu anlamda bir katki olarak sunulabilecek faizsiz model Onerilerine yer
verilmistir. Oncelikle TCMB biinyesinde kurulacak olan “’faizsiz pencere sistemi’’
model Onerisi olarak sunulmustur. Faizsiz pencere sistemi sayesinde TCMB
blinyesinde faizsiz bankacilik faaliyetlerinin ayr1 bir boliimde yiiriitiilmesi imkani
dogacaktir. Ayrica TCMB biinyesinde kurulacak olan faizsiz pencere sistemi altinda
faizsiz finans sistemine 0zgli bazi midiirliiklerin kurulmasi da model dahilinde
sunulmustur. Ayrica API, doviz piyasasi islemleri ve nihai kredi mercii islemleri
altinda yer alan her bir iiriin i¢in yeni bir faizsiz model 6nerisi sunulmustur. Bu model
onerileri sayesinde TCMB, faizsiz bankalar ile likidite yonetimi gerceklestirebilecek
ve faizsiz bankalar1 para politikasi yonetimine dahil edebilecektir. TCMB’nin faizsiz
bankalarla likidite yonetimi faaliyetlerinin timii TCMB biinyesi altindaki faizsiz
pencere sistemi boliimiinde vyiiriitiilecektir. Ayrica Islami finansm uygulandig
ilkelerde emtia murabahasi yonteminin gerceklestirildigi bir alan olan LME borsasi
incelenmis ve bu borsanin emtia murabahasi yontemi i¢in fikhi agidan uygun bir borsa
olmadigi, bu anlamda Tiirkiye yerelinde emtia murabahasi yonteminin uygulanmasi
acisindan Malezya 6rneginde yer alan Bursa Suq Al-Sila’ya benzer yerel bir piyasa
(Tiirkiye Uriin ihtisas Borsasi- TURIB) model énerisi olarak sunulmustur. TURIB,
gercek ticari faaliyetlerin yer aldigi bir piyasadir. Bu nedenle emtia murabahasi
yontemi agisindan hem Tiirkiye hem de kiiresel anlamda talep gorebilecek nitelikte bir

faizsiz piyasa model Onerisidir.

TCMB ikili (dual) bankacilik sistemine ge¢mis olmasina ragmen konvansiyonel
bankalara sunmus oldugu imkanlar1 faizsiz bankalara sunmadigi i¢in bu sistemi tam
anlamiyla isletebildigini sdylemek ¢ok da miimkiin degildir. TCMB konvansiyonel
bankalara, bankacilik faaliyetleri kapsaminda cesitli imkanlar sunmustur. Oncelikle

para politikas1 yonetimini konvansiyonel bankalar {izerinden ger¢eklestirmekte ve bu
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anlamda konvansiyonel bankalara likidite yonetim araglart sunmustur. Bir diger
onemli nokta ise TCMB’nin politika faiz oranini kullanarak parasal aktarim
mekanizmasini konvansiyonel bankalar {izerinden yiiriitiiyor olmasidir. Calisma
kapsaminda konvansiyonel bankalara sunulan tiim imkanlara alternatif model 6nerileri
faizsiz bankalar i¢cin de sunulmustur. Bu boliim dahilinde model 6nerisi olarak sunulan
bir diger husus, ikili (dual) bankacilik sistemi dahilinde para politikas1 yonetiminin
hem faizsiz bankalar hem de konvansiyonel bankalar tizerinden yliriitiilerek bu sayede
parasal aktarim mekanizmasinin da ayni sekilde her iki bankacilik tiirii lizerinden
gerceklestirilmesine imkan sunan bir parasal aktarim mekanizmasi modelinin
sunulmasidir. Ikili bankacilik sistemi dahilinde model &nerisi olarak sunulan parasal
aktarim mekanizmasinda konvansiyonel bankalar i¢in ‘’politika faiz oran1’’nin faizsiz
bankalar i¢in ise “’politika getiri orani’nin TCMB tarafindan sunulmasi 6nerilmistir.
Politika getiri orani, reel GSY1H ya enflasyon oran1 eklenerek belirlenecektir. Bdylece
enflasyon orani kadarlik kisim garantilendikten sonra GSYIH oranindaki artis kadar
faizsiz bankalar bir getiri elde edebileceklerdir. Ekonomik krizlerin oldugu
donemlerde ise nominal GSYIH’nin baz alinmasi &nerilmistir. Boylece TCMB
politika getiri oranini faizsiz bankalar iizerinden reel sektdre yansitma imkani elde
edebilecektir. iki bankacilik tiiriiniin de yer aldig1 parasal aktarim mekanizmasinda,
hem politika faiz orani ile hem de politika getiri orani ile yurt i¢i ve yurtdist mal
talebine etki edilerek toplam talep belirlenmeye calisilacaktir. Olusan toplam talep yurt
ici mal fiyatlarini, nominal doviz kuru ve ithal mal talebi ise ithal mallarin fiyatim
belirleyecektir. Boylece TCMB parasal aktarim mekanizmasini hem faizsiz bankalar
hem de konvansiyonel bankalar iizerinden yiiriiterek dnceden belirledigi enflasyon

hedefine ulasmaya calisacaktir.

Calismanin bu boliimiinde TCMB’ye ikili (dual) bankacilik sistemi dahilinde
cesitli araclar sunulmus ve bu sistem dahilinde hedefleyecegi amaglar agiklanmustir.
Bu kapsamda TCMB’nin ikili (dual) bankacilik faaliyetleri kapsaminda
kullanabilecegi araglar ve hedefledigi amaglar1 Asagida Tablo 5.17°de yer almaktadir.
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Tablo 5.17: TCMB nin Ikili (Dual) Bankacilik Sisteminin Kapsami

Konvansiyonel
Bankacihk
Sisteminin Kapsam

Faizsiz Bankacilik Sisteminin
Kapsami

-Politika Getiri Orani
-Politika Faiz Orani
-Faizsiz Likidite Yonetim
-Likidite Yonetim
Araglart
Kullanilacak Araglar Araglari

-Faiz Koridoru

-Getiri Koridoru

-Karsiliginda Faiz Kazanimi
-Zorunlu Karsiliklar
Olmayan Zorunlu Karsiliklar

-Reel Ekonomik Faaliyetler

Kapsaminda Uretim artis1 ve

Fiyat Istikrart
-Fiyat Istikrart -Reel Sektor Faaliyetleri
Hedeflenen Amaclar . L . -
-Finansal Istikrar Kapsaminda Finansal Istikrar

-Ekonomik Biiyiimeye,
Paylasima ve Sosyal Adalete
Dayal1 Bir Ekonomi

Tablo 5.17°de goriilecegi tizere ikili bankacilik sistemi dahilinde konvansiyonel
bankalar kendi ¢alisma prensipleri ile ilgili olan faaliyetler ile muhatap edilmekte,
faizsiz bankalar ise faizsiz araglar ve Islam ekonomisinin 6ngordiigii faaliyetlerle
muhatap edilmektedir. ikili bankacilik faaliyetleri kapsaminda her iki bankacilik tiirii
tizerinden ulasilmaya calisilan amaglar ayni ancak bunlara ulagsmadaki yontem ve
araclar farklilagmaktadir. Ayrica her iki bankacilik tiiriiniin gercek ekonomi tizerindeki
etkisi ayn1 olmamaktadir. Politika faiz orani ile konvansiyonel bankalar iizerinden
ekonomik gostergelere ulasilmaya calisilirken, politika getiri orani ile de faizsiz
bankalar {izerinden gergek ekonomik faaliyetlere etki edilmeye g¢alisilmaktadir. Bu
farkliliklar, konvansiyonel bankalarin faizli islemler ile faaliyetlerini yiiriitmesi,
faizsiz bankalarm ise Islam hukuku cercevesinde faaliyetlerini yiiriitmesinden

kaynakli farklilasmadan dolay1 meydana gelmektedir.
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SONUC

Faizin temel argiiman olarak kullanildig:1 giiniimiiz ekonomi diizeninde refahin
esit paylasilmasi s6z konusu degildir. Faiz, kapitalist diizenin 6nemli bir silah1 olarak
kullanilan, kiiresel yoksullugun ve adaletsizligin ana sebeplerinden biridir. Bu
cer¢evede basta Miisliiman tilkeler olmak tizere, kiiresel olarak gelir refah1 anlaminda
toplumsal adaletin saglanabilmesi i¢in faizin bir ara¢ olarak kullanilmadigi ve gergek
ekonomik faaliyetlere dayal: bir sistemin tabana yayilmasi zorunludur. Islam dininin
ekonomiye dair rehber niteligindeki mesajlar1 ve kurallar1 esas alindiginda, faizin hem
toplumsal hem de ekonomi alaninda sebep oldugu tahribatlari bertaraf etmek her
zaman miimkiin olacaktir. Bunun en énemli drnegini ise giiniimiizde Islami kurallar
cercevesinde faaliyetlerini yiirlitmekte olan faizsiz bankalarda gorebilmekteyiz.
Faizsiz bankalar, Islami ilkelere dayali bir ekonomik sistemin var olabileceginin en
onemli kamitidir. Bu nedenle kiiresel anlamda yayginlasan Islami finans ve bankacilik
faaliyetleri, kapitalist diizenin bozdugu refah1 yeniden saglamak ve daha adaletli bir

ekonomik diizen agisindan bir umut olarak goriilmektedir.

Faizsiz bankaciligin mevcut diizeni etkileyebilmesi ve yon verici konuma
gelebilmesi igin kiiresel bankacilik pay1 icerisindeki payini arttirmasi ve
konvansiyonel bankalar ile rekabet edebilecek konuma erisebilmesi gerekmektedir.
Bu anlamda 6zellikle faizsiz bankaciligin uygulandigi iilkelerde merkez bankalarinin
konvansiyonel bankalara para politikas1 yOnetimi, para politikasi araglar1 ve para
piyasasi yonetimi konusunda sunmus oldugu imkéanlar1 faizsiz bankalara da sunmasi,
faizsiz bankalarin karliliklarini, pazar paymi ve rekabet edebilme giiclinii 6nemli
derecede etkileyecektir. Bu ¢alisma, faizsiz bankalar ile merkez bankalar1 arasindaki
iligkinin incelenmesi ve TCMB nezdinde faizsiz bankacilik anlaminda eksik kalan ve

gelistirilmeye muhtac yonlere ¢6ziim sunmak amaci ile hazirlanmistir.

Calisma kapsaminda oncelikle faizsiz bankaciligin fikirsel temelleri iizerinde
durulmus ve bu anlamda teorik bilgiler verilmistir. Daha sonra merkez bankaciliginin
dogusu ve TCMB genel hatlar ile incelenmistir. Caligmanin ti¢lincli boliimiinde
faizsiz bankalar ile merkez bankalar1 arasindaki iliski teorik ¢ergevede
degerlendirilmeye calisilmistir. Bu gercevede faizsiz bankacilik anlaminda gelisim
gosteren lilkelerin merkez bankalarinin faizsiz bankalar ile olan iligkileri, uygulamalar

ve Uriinleri incelenmistir. Calismanin dérdiincii boliimiinde TCMB’ nin belirlenen para
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politikasi araclarinin mevduat bankalar1 karliliklart iizerindeki etkileri incelenmeye
calisilmig ve bu kapsamda cesitli ekonometrik analizler gerceklestirilmistir. Analiz
boliimiinde elde edilen sonuglar, calismanin son boliimiinde TCMB’ye sunulan faizsiz
para politikasi araclarina bir nicel dayanak olusturmustur. Calismanin son boliimiinde
ise, TCMB’ye Islami s6zlesmeler kapsaminda faizsiz para politikas {iriin modelleri
sunulmustur. Ayrica TCMB’ye ikili (dual) finansal sistem dahilinde faizsiz bankalarin
da sisteme dahil edildigi bir parasal aktarim mekanizmasi model Onerisi olarak

sunulmustur.

Calisma, Tiirkiye’deki mevcut bankacilik diizeni, kanun ve mevzuatlar ile
TCMB’nin olast yapisi dikkate alinarak, gelecekte Tiirkiye agisindan faizsiz bir
merkez bankasina gegis yapmak anlaminda yol gosterici nitelikte bilgiler ve modeller
icermektedir. Calismada elde edilen analiz sonuclari, bu sonuglar takiben olusturulan
modeller ve son olarak ikili finansal sistemi daha etkin kilabilecek yeni bir parasal
aktarim mekanizmasi yaklagimi bir biitlin olarak diisliniilmiis ve ¢alismada belirlenen
cerceve dahilinde konumlandirilmistir. Calisma kapsaminda olusturulan modeller ve
ikili parasal aktarim mekanizmasi yaklagimi, faizsiz bankalarin fiyat istikrarina ve
stirdiiriilebilir biiyiimeye katki saglamasi amaci ile olusturulmustur. Caligsma
kapsaminda TCMB, faizsiz bankalar ve ekonomi i¢in sunulan biitiinsel yap1 sayesinde,
faizsiz bankalar finansal degerleri ger¢ek ekonomiye kanalize edebilecek ve bu sayede

reel liretim, fiyat istikrar ve siirdiiriilebilir bliylime {izerinde etki yaratabilecektir.

TCMB para politikas1 araglar1 ve para politikast yonetimi, konvansiyonel
bankacilik faaliyetleri ile uyusmaktadir. Konvansiyonel bankalar bu nedenle TCMB
blinyesinde likidite yonetimi gergeklestirebilmekte ve fazla likiditesini bir gelir
unsuruna doniistiirebilmektedir. Bu durumda konvansiyonel bankalarin bilangosu
olumlu etkilenmektedir. Ancak TCMB konvansiyonel bankalara sundugu bu
imkanlar1 faizsiz bankalara sunmamakta ve bu nedenle faizsiz bankalar TCMB
bilinyesinde likidite yonetimi gerceklestirememektedir. Bu durum, faizsiz bankalarin
stirekli olarak uzun vadede fazla likiditeye sahip olmasina neden olmaktadir. Faizsiz
bankalar fazla likiditeye sahip olduklarinda bunu konvansiyonel bankalar gibi gelire
doniistiirememekte ve aksine fazla likiditenin getirmis oldugu maliyetlere katlanmak
zorunda kalmaktadir. Bu durum ise faizsiz bankalarin konvansiyonel bankalar ile

rekabet edebilirligini olumsuz yonde etkilemektedir. Calisma kapsaminda bu sorun
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icin iki yaklasim gelistirilmistir. Birinci yaklasim nicel anlamda olup, TCMB para
politikasi araclarinin literatiirde belirtildigi gibi bankalarin karlhiliklar1 iizerinde bir
etkisinin olup olmadiginin ¢esitli ekonometrik analizler ile ortaya konulmasidir. Ikinci
yaklasim ise nitel anlamda olup, faizsiz bankalarin TCMB biinyesinde likidite
yonetimi ve siirekli olarak fazla likidite bulundurma problemine ¢oziim olarak

TCMB’ye faizsiz para politikas1 araglarinin model olarak sunulmasidir.

Tezin dordiincii boliimiinde literatiirde belirtildigi gibi TCMB’nin para politikasi
araclarinin bankalarin karliliklar iizerinde bir etkisinin olup olmadigini belirlemek
amact ile ARDL simnir testi yontemi kullanilmistir. Bu yontem ile bagimli degisken
(mevduat bankalari karliliklar1 (MEVDT)) ile bagimsiz degiskenler (repo (REPO), ters
repo (TREPO), giin i¢i likidite (GIL), doviz depo (DDOVIZ)) arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig1, kisa ve uzun donemde bagimsiz degiskenlerin

bagimli degiskenler lizerindeki etkisi dl¢lilmeye ¢aligiimistir.

ARDL sinir testi sonucuna gore, bagimli degisken olan mevduat bankalar
karhiligt (MEVDT) ile bagimsiz degiskenler arasinda es biitlinlesme iligkisi
bulunmustur. Uzun ve kisa donem katsayilar1 incelendiginde, mevduat bankalari
karliliklar1 (MEVDT) TCMB para piyasasi araglarindan ters repo (TREPO) ile uzun
donemde pozitif esbiitiinlesik oldugu ve %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu, repo
(REPO) ve giin igi likidite (GIL) ile ayn1 sekilde pozitif olarak esbiitiinlesik oldugu ve
%35 onem seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda uzun dénemde
bagimsiz degiskenlerden olan ters reponun (0.7391), repo isleminin (0.48), giin i¢i
likidite igleminin ise (0.18) oraninda mevduat bankalarinin karlilig1 tizerinde etkili
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Doviz depo (DDOVIZ) isleminin ise mevduat

bankalar1 karlilig1 agisindan herhangi bir anlam ifade etmedigi goriilmektedir.

TCMB para politikasi araglarindan mevduat bankalar tarafindan kullanilabilen
ancak faizsiz bankalar tarafindan kullanilamayan repo, ters repo, giin i¢i likidite ve
doviz depo araclarinin mevduat bankalariin karlari tizerindeki etkisi analiz edilmeye
calisilmis ve sonuglara gore bagimsiz degiskenlerden repo, ters repo ve giin i¢i likidite
islemlerinin pozitif anlamda ayristigin1 ve mevduat bankalarinin karliliklarini pozitif
olarak etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu anlamda mevduat bankalarinin TCMB’nin
tiim para politikast araglart goz Oniine alindiginda fazla likiditesini TCMB’de

degerlendirdiginde bilangosunun olumlu etkilendigini sdylemek miimkiindiir. Ancak
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faizsiz bankalar calisma ilkeleri geregi TCMB’nin tiim para politikas1 araglarini
kullanamamakta ve bu nedenle TCMB’nin konvansiyonel bankalara sundugu
imkanlarin tiimiine sahip olamamaktadir. Dérdiincii boliimde nicel olarak analizlerden
edilen sonuglar da gostermistir ki mevduat bankalar1 TCMB’nin para politikasi
araglarindan faydalandigindan kérlar1 bu durumdan olumlu etkilenmektedir. Ancak
faizsiz bankalar bu araglar1 kullanamamakta ve mevduat bankalar1 gibi bu araglardan
kar elde edememektedir ve likidite yonetimi gergeklestirememektedir. Bu anlamda
calismanin besinci ve son boliimiinde TCMB’ye faizsiz para politikasi {irlinleri model
Onerisi olarak sunulmustur. Bu kapsamda TCMB tarafindan para politikas1 araci
olarak kullanilan API, déviz islemleri ve nihai kredi mercii islemleri basliklar1 altinda
yer alan birgok iirliniin faizsiz bankalarin ¢alisma prensipleri ile ortiismedigi ve faiz
icerdigi goriilmiistiir. Buna istinaden ¢alismanin asil 6nemli noktasi olarak goriilen ve
literatlire bu anlamda bir katki olarak sunulabilecek faizsiz model Onerilerine yer
verilmistir. Oncelikle TCMB biinyesinde ‘’faizsiz pencere sistemi’> model Onerisi
olarak sunulmustur. Faizsiz pencere sistemi sayesinde TCMB biinyesinde faizsiz
bankacilik faaliyetlerinin ayr1 bir boliimde yiiriitiilmesi imkani dogacaktir. Ayrica
TCMB biinyesinde kurulacak olan faizsiz pencere sistemi altinda faizsiz finans
sistemine 0zgii baz1 miidiirliiklerin kurulmasi da model dahilinde sunulmustur. Ayrica
API, déviz piyasasi islemleri ve nihai kredi mercii islemleri altinda yer alan her bir
{iriin i¢in yeni bir faizsiz model dnerisi sunulmustur. Ilgili modeller olusturulurken
Islami sozlesmelerden, mudaraba, vekalet, kirz, icire, murabaha ve teverruk
sozlesmelerinden faydalanilmistir. Caligma kapsaminda sunulan faizsiz para politikasi
tirlin modelleri sirasiyla, bankalararasi faizsiz mudaraba yatirrmi, TCMB’ nin faizsiz
bankada mudaraba yatirimi, enflasyon farkina bagli karz soézlesmesi, teminath
murabaha yontemi, vekalet yatirimi yontemi, icare sukuk, faizsiz bankada vekalet
yatirimi, murabaha yontemi ile swap uygulamasi modellerinden olusmaktadir. Ayrica
calisma kapsaminda Islami finansin uygulandigi iilkelerde emtia murabahasi
yonteminin gergeklestirildigi bir alan olan LME borsas1 incelenmis ve bu borsanin
emtia murabahas1 yontemi i¢in uygun bir borsa olmadigi, bu anlamda Tiirkiye
yerelinde emtia murabahasi yonteminin uygulanmasi agisindan Malezya drneginde yer
alan Bursa Suq Al-Sila’ya benzer yerel bir piyasa (Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsasi-

TURIB) model &nerisi olarak sunulmustur. TURIB gergek ticari faaliyetlerin yer
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aldig1 bir piyasadir. Bu sebeple emtia murabahasi yontemi agisindan hem Tiirkiye hem

de kiiresel anlamda talep gorebilecek nitelikte bir faizsiz piyasa model onerisidir.

Tezin son boliimiinde model Onerisi olarak sunulan bir diger husus, ikili (dual)
bankacilik sistemi dahilinde para politikasi yonetiminin hem faizsiz bankalar hem de
konvansiyonel bankalar iizerinden yiiriitiilerek bu sayede parasal aktarim
mekanizmasinin da ayni sekilde her iki bankacilik tiirii tizerinden yiiriitiillmesine imkan
sunan bir parasal aktarim mekanizmas1 modelinin sunulmasidir. ikili bankacilik
sistemi dahilinde model Onerisi olarak sunulan parasal aktarim mekanizmasinda
konvansiyonel bankalar icin “’politika faiz oranimn’’ faizsiz bankalar i¢in ise
“’politika getiri oraninin’> TCMB tarafindan sunulmasi onerilmistir. Politika getiri
orani reel GSYIH’ya enflasyon oram eklenerek belirlenecektir. Béylece enflasyon
orami kadarlik kistm garantilendikten sonra GSYIH oranindaki artis kadar faizsiz
bankalar bir getiri elde edebileceklerdir. Ekonomik krizlerin oldugu dénemlerde ise
nominal GSYIH nin baz alinmas énerilmistir. Bdylece TCMB politika getiri oranini
faizsiz bankalar iizerinden reel sektdre yansitma imkam elde edebilecektir. iki
bankacilik tiiriiniin de yer aldig1 parasal aktarim mekanizmasinda, hem politika faiz
orani ile hem de politika getiri orani ile yurt i¢i ve yurtdigi mal talebine etki edilerek

toplam talep belirlenmeye calisilacaktir.

Tez kapsaminda sunulan TCMB biinyesinde kurulacak olan faizsiz pencere
sistemi, faizsiz para politikasi iirlin modelleri ve ikili bankacilik sisteminin daha etkin
olmasini saglayacak olan yeni parasal aktarim mekanizmasi model dnerisinin hedefi;
TCMB’nin konvansiyonel bankalar gibi faizsiz bankalar1 da tiim siireclere dahil
etmesini saglamak, faizsiz bankalar iizerinden reel sektdre ulasmay1 ve bu sayede
faizsiz bankalarin fiyat istikrari, finansal istikrar, ekonominin siirdiiriilebilir bliylimesi
ve daha adaletli bir diizenin saglanmasi1 konularina dahil edilmesini kolaylastirmak ve
bu sayilanlarin gerceklesmesi i¢in bir nebze olsun katki sunmaktir.

Sonug olarak ele alinan bu ¢caligma, merkez bankasina hem kendi yapisini hemde
ekonomiyi yonlendirmek icin kullandigi tiim siire¢leri faizsiz araglarla
gerceklestirebilecegine dair biitiinsel bir yapt sunmaktadir. Calisma kapsaminda
TCMB biinyesinde kurulmas: diisiiniilen faizsiz pencere sistemi, sunulan faizsiz para
politikas1t model 6nerileri, faizsiz bir piyasa model dnerisi ve her iki bankacilik tiiriiniin

parasal aktarim mekanizmasina dahil edildigi yeni bir parasal aktarim mekanizmasi
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model Onerisi ile; faizsiz bankalarin TCMB’nin tiim siireclerine dahil edilmesine,
faizsiz bankalarin TCMB biinyesinde likidite yonetimi gerceklestirmesine ve fazla
likiditesini gelir saglayan bir unsura doniistiirmesine, TCMB’nin konvansiyonel
bankalar ile birlikte yeni sunulan faizsiz modeller sayesinde faizsiz bankalar tizerinden
de para politikast yonetimini gerceklestirmesi ve bu anlamda tam hakimiyet
saglamasina, TCMB’nin yeni ikili parasal aktarim mekanizmast model Onerisi ile
faizsiz bankalar {iizerinden reel ekonomiye ulasmak ve bu anlamda ekonomik
degiskenlere faizsiz bankalar {izerinden de ulasmaya ¢alismak ve bu sayede ekonomik

biiylimeyi desteklemek gibi katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir.
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