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FINANSAL SERMAYE ISRAFININ ONLENEBILMESINDE KATILIM
FINANS SISTEMININ GELISTIREBILECEGI FAIZSIZ ARACLAR

Resiil YAZICI!

Oz

Finansal sermayede israf farkli acilardan incelenebilir. Calismada finansal sermayede israf
kavrami, bireylerin inanclant nedeniyle tasarruflartni geleneksel finans sistemlerinde
degerlendiremedikleri durumda bunlann finansal sistem disinda kalmasin ortaya cikardigt
savurganligt anlatmaktadiwr. Clinkii bu davranis sonucunda tasarruflar atl kaldiklart icin
ekonomik bir deger olarak kullanilamamakta, israfa neden olunmaktadw. Dolayiswyla
yastikaltinda kalan bu degerler nedeniyle olusan israf sonucunda finansal sistemin
kullanabilecegi tasarruflarda acik olusmakta bu da faiz oranlariin yiikselmesine yol
acmaktadir. Bunun da en temel sonucu olarak, hem tilkenin fiziki sermaye stokunda artist ifade
eden yeni yatinmlar, finansman yetersizligi nedeniyle yapilamayacak; hem de yabanct
sermayeye olan bagimlilik devam edecektir. Ulkedeki fiyatlar seviyesindeki yiikselme hizin
besleyen bir déngti olusacaktir. Calismanin amact, finansal sermayede israfa yol acan durumun
ana nedeni olan faize diisme endisesini yasayan hanehalkiun, tasarruflarin finansal sisteme
nasil aktarabilecegini degerlendirmektir. Bu baglamda bireylerin, &zellikle kisa vadeli
tasarruflarnini, faizli sistemle c¢alisan geleneksel bankalara aktaramamasinin olumsuz
sonuglarinin énlenebilmesi icin faizli sistemi ikame edebilecek 6neriler verilmeye calisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finans Sistemi, Geleneksel Bankacilik, Faizsiz Bankacilik, Katiim
Bankaciligi, Katiim Finans

INTEREST FREE TOOLS THAT CAN BE DEVELOPED BY THE
PARTICIPATION FINANCE SYSTEM IN ORDER TO PREVENT
FINANCIAL CAPITAL WASTE

Abstract

Waste in financial capital can be examined from different perspectives. In this study, the concept
of waste in financial capital describes the extravagance that occurs when individuals cannot
evaluate their savings in traditional financial systems due to their religious beliefs. As a result
of such a behavior, savings cannot be used as an economic value because they remain idle and
this causes waste. Therefore, because of the waste caused by these values under the pillow a
deficit in the savings, which could be used by the financial system, occurs. This on the other
hand leads to an increase in interest rates. As a basic result of this, new investments, which
express the increase in the country's physical capital stock, cannot be made due to the lack of
financing; and dependence on foreign capital will continue. The aim of the study is to evaluate
how households can transfer their savings into the financial system. In this context, in order to
prevent the negative consequences of individuals not being able to transfer their short-term
savings to traditional banks working with an interest rate system, suggestions will be given to
substitute the interest rate system.
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Extended Abstract

Capital can generally be defined as physical tools such as tools, machinery,
factories that increase the efficiency of labor in production. Financial capital, on the
other hand, can be expressed as exchange instruments that enable these physical
instruments to be purchased and changed. Financial capital basically consists of
transferring the savings, which are the non-consumable part of the income, to the
institutions that make financial intermediation transactions and lending. In cases
where household savings (savings under the pillow) cannot be transferred to the
financial system and therefore to the economy, can be expressed as a leak or waste
in the economy.

Waste is seen in every moment and everywhere of life and economically in the
process of production or consumption. In general terms, waste can be expressed as
behaviors that lead to improper, excessive use, unnecessary spending of these values
and production factors, and because of these behaviors these values and production
factors are not used in place and remain idle.

Waste in financial capital can be examined from different perspectives. In this
study, the concept of waste in financial capital describes the extravagance that
occurs when individuals cannot evaluate their savings in traditional financial
systems due to their religious beliefs. As a result of such a behavior, savings cannot
be used as an economic value because they remain idle and this causes waste.
Therefore, because of the waste caused by these values under the pillow a deficit in
the savings, which could be used by the financial system, occurs. This on the other
hand leads to an increase in interest rates. As a basic result of this, new investments,
which express the increase in the country's physical capital stock, cannot be made
due to the lack of financing; and dependence on foreign capital will continue.

On the other hand, these problems and additional causes often lead to an
imbalance between the supply and demand of products or services in the goods and
services market of developing economies; or to inflation as a result of high input
costs. Because of the inadequacy of some production factors such as financial
capital, inflation occurs especially as a result of effective demand created through
expansionary fiscal and monetary policies. As an important reason of this inflation
process is monetary, its consequences may cause a number of negativities that will
start as a decrease in the purchasing power of the local currency of that country's
economy. As of our subject the size reflected in the local currency is examined.

We can summarize the general characteristics of this dimension of money as
follows: Money used as a means of change in today's economies is price money and
derives its power from both the law and the economic potential of the country. It does
not take its value from past money systems and precious metals such as gold and
silver. In other words, the purchasing power of the local currency is determined by
the dynamics of the economic structure it represents. If the market has a continuous
inflationary process, the purchasing power of money will erode. Especially during
inflationary shocks, the real purchasing power of money will decrease. This can cause
households to escape from local money by spending it or tend to other assets.
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CBT (Central Bank of the Republic of Turkey), which is hold responsible for the
inability to manage and fix this inflationary process, is mandated by law in order to
break this structure. CBT has achieved vehicle independence to choose the monetary
policy tools for using them in this task, but it has to act with the government to set
goals. It has to implement macro-prudential measures along with monetary policy
instruments. Fiscal policy should also support this process in order to control the
demand immediately. Apart from this, regulatory and supervisory structures have
important duties in order to increase the depth in the financial system. They should
also be able to make the necessary radical arrangements in the process of developing
interest-free financial systems and products to prevent waste in financial capital. In
countries such Turkey, the inability to manage this process and problems such as
local, global economic crises, inflation and high current account deficits causes both
behaviors which lead to currency substitution, and to a "inflation, interest rates,
devaluation" spiral, which leads to experience continuous inflation.

The aim of the study is to evaluate how individuals can transfer their savings
to the financial system without to fear of falling in interest, which causes both money
substitution and waste of financial capital. In this context, in order to prevent the
negative consequences of individuals not being able to transfer their short-term
savings to traditional banks working with an interest rate system, suggestions will
be given to substitute the interest rate system. We can list them as follows:

o It may be possible to eliminate or alleviate the problems listed above by
establishing and promoting systems that reference inflation instead of current
interest rates and compensate for the loss of inflation. Similarly, new instruments
and regulations based on realistic market pricing can be created.

¢ An important method is also capital market instruments. These provide the
opportunity of the establishment of the risk/return balance; the development of
partnership culture; investing in an underlying asset and securitization of real
estates. In fact, because of these fundamental features, participation banking needs
to develop a new strategy that centers on capital market instruments.

¢ Another method that is very difficult to regulate and control is crowd funding.
This is based on the fact that a project or initiative is financed by a group of people
via the internet. The method can contribute to the elimination of obstacles in this
regard by supporting being a cultural investor or entrepreneur in the context of the
labor-capital partnership.

1. Giris

Sermaye genel olarak tiretimde emegin verimliligini artiran alet edevat, makine,
fabrika gibi fiziksel araclar olarak tanimlanabilir. Finansal sermaye ise bu fiziksel
araclarin satin alinabilmesini, el degistirebilmesini saglayan degisim araclari olarak
ifade edilebilir. Finansal sermaye temel olarak gelirin ttiketilmeyen kismi olan
tasarruflarin, finansal aracilik islemi yapan kurumlara aktarilmasi ve oralardan
o6dunc verilmesiyle olusmaktadir. Hanehalklarinin yaptig (yastikalti) tasarruflarin
finansal sisteme dolayisiyla ekonomiye aktarilamadigi durumlarda bunlar
ekonomide bir si1zint1 veya israf olarak ifade edilebilir.
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Israf, yasamin her aninda ve her yerinde, ekonomik anlamda ise Uiretim veya
tiketim strecinde gértulmektedir. Genel anlamiyla israf, sahip olunan degerlerin
veya Uretim faktorlerinin, uygun olmayan, asiriya kacan kullanimlari, gereksiz yere
harcanmalar: veya bunlarin yerinde kullanilmamalarina, atil kalmalarina yol acan
davranislar olarak ifade edilebilir.

Finansal sermayede israf gortst farkli acilardan incelenebilir. Bu calismada
kullanilan finansal sermayede israf kavrami, Tlrkiye’deki bireylerin dini inanclar:
nedeniyle tasarruflarini geleneksel finans sistemlerinde degerlendiremedikleri
durumu ifade etmektedir. Yani faizli finansal sistemde tasarruflarin
degerlendiremeyen hanehalklari, bunlari finansal sistem disinda tutmaktadirlar. Bu
davranisin sonucu olarak tasarruflar atil kaldiklar icin ekonomik bir deger olarak
kullanilamamakta, israfa neden olunmaktadir. Dolayisiyla yastikaltinda kalan bu
degerler nedeniyle olusan israf sonucunda finansal sistemin kullanabilecegi
tasarruflarda acgik olusmaktadir. Bunun da en temel sonucu olarak, hem tlkenin
fiziki sermaye stokunda artis1 ifade eden yeni yatirimlar finansman yetersizligi
nedeniyle yapilamayacak hem de yabanci sermayeye olan bagimlilik devam edecektir.

Calismanin amaci, finansal sermayede israfa yol acan bu durumun ana nedeni
olan faize diisme korkusunu yasamadan, bireylerin tasarruflarini finansal sisteme
nasil aktarabilecegini degerlendirmektir. Bu baglamda hanehalkinin, tasarruflarini
faizli sistemle calisan geleneksel bankalara aktaramamasinin olumsuz sonuclarinin
ve para ikamesine yol acacak davranislarinin 6nlenebilmesi icin faizli araclar1 ikame
edebilecek 6neriler verilmeye calisilacaktir.

2. Finansal Sistemde Enflasyon Faiz Etkilesimine Genel Bakisg

Bilindigi gibi finansal sistem, tasarruf giicii olan hanehalki ile tasarruf agig:
olanlar arasinda aracilik islemi yapmaktadir. Bu goérevi yerine getirirken geleneksel
finans sistemi, finansal sermayenin degeri diyebilecegimiz faizi ara¢ olarak
kullanmaktadir. Faiz orani da yurtici ekonomik degisimlerin énemli bir géstergesi
olan enflasyondan etkilenmektedir. Hatta finansal sermayenin fiyati olarak faiz oranai,
enflasyonun nedeni olabilecegi gibi gerceklesen enflasyonun sonucu da
olabilmektedir. Soyle ki, ic piyasada satisa sunulan mallarin ve hizmetlerin arzi,
talepten az ise bu mal ve hizmetlerin fiyatlarinin ytikselmesi kaginilmazdir.
Piyasadaki mallarin ve hizmetlerin fiyatlarinin ytkselmesi sonucunda ekonomik
birimlerin ellerindeki yerli paranin satin alma gtici de dusecektir. Bu da finansal
sistemde faiz oranlarinda yukselise neden olacaktir. Ctinkti hanehalkinin, mal ve
hizmetlere talebini ertelemesini veya tasarruflarini artirmasini tesvik icin ana akim
finansal sistemde faizlerin enflasyondan ytiksek veya esit olmasi gerekmektedir. Faiz
oranlarindaki bu ytkselis slreci, sonrasinda uretimde girdi olarak kullanilan
finansal sermayenin maliyetini de artirdigindan enflasyonun nedeni olabilecektir.

Yildiz ve Basar (2018:309) gore de, Turkiye'de 1984-2017 doéneminde
enflasyon, faiz orani ve déviz kuru arasinda faiz oranindan enflasyona dogru tek
yonlti nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug¢ faiz oraninin
enflasyonu etkileyen 6nemli bir para politikasi aract oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu nedenle 2002 yilindan itibaren Merkez Bankasinin uygulamaya basladigl
enflasyon hedeflemesi politikas: devam ettirilirken faiz oranlarinin etkisinin g6z
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6ntnde bulundurulmasinin yararl olacag: séylenebilir. Ctink® Yazici (2016: 64-65)
gore de, ulkede gerceklesen enflasyon, yerli paranin hem i¢ degerinin (faiz
oranlarinin); hem de dis degerinin olusmasinda da etkilidir. Kisacasi, tulkeler
arasindaki enflasyon farklari, enflasyonun yuksek oldugu tulkenin déviz kuru
aleyhine bir durum meydana getirecektir. Yani yerel para devaltie olacaktir.

Bu sekildeki ekonomik kriz isaretleri, yliksek cari acik ve enflasyon
beklentilerinin oldugu tlkelerde, hem para ikdmesine yol acacak davraniglara hem
de enflasyonun strekli yasanmasina neden olabilecektir. Ctinkti enflasyon, faiz,
devaltiasyon sarmali, bu tlkelerde kararsiz bir ekonomik yapinin temel
gostergeleridir ve birbirini tetikleyen bir stirece sahiptir. Bu yapinin kirilabilmesi i¢cin
gorevlendirilmis Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), para politikasi
araclariyla birlikte diger tedbirleri de uygulamak durumundadir. Ozellikle talebin
hizli bir sekilde kontrol edilebilmesi icin bu stirece maliye politikasinin da destek
vermesi gerekmektedir. Bunun disinda finansal sistemde derinligin artirilabilmesi
icin dizenleyici ve denetleyici kurumlara énemli gorevler dismektedir. Onlar da
finansal sermayede israfin Onlenebilmesine yonelik faizsiz finansal tUrtnlerin
gelistirilebilmesi stirecinde gerekli radikal dtizenlemeleri yapabilmelidirler.

Fakat faizsiz bankacilik sistemlerinin kurulmasi ve isletilebilmesi icin uzun bir
zamana ihtiya¢ vardir. Zira Asutay’in (2012: 101) calismasinda da belirttigi gibi,
Islami banka ve finansal kurumlar, mevcut geleneksel ekonomik ve parasal sistem
icinde calisirlar ve bu sistemin yarattigi konjonkttir hareketlerinden etkilenmeleri
kacinilmazdir. Hatta sistemin temel araci olan faiz, hala Islami banka ve finansal
kurumlarin proje degerlendirmelerinde, fiyat artis1 degerlemelerinde bir 6l¢tit olarak
kullanilmaktadair.

3. Faiz Disindaki Araclarla Uriinler Gelistirilebilmesinin Temel Nedenleri
ve Esaslar1

Yukarida kisaca ifade edilen sorunlar, bilhassa cari acik sorunu ve tasarruf
yetersizligi olan Ulkelerde, finansal sistemi dolayisiyla aktarim mekanizmasiyla reel
sektdrt olumsuz etkilemektedir. Bu ytizden ylUksek enflasyon ve yabanci sermayeye
bagimliligi kirana kadar, katihim bankaciliginin finansal sistemden aldigi pay: ve
ulkedeki tasarruf kapasitesini artirabilmek icin enflasyonu telafi edecek degisik
endekslerin gelistirilmesi basta olmak Ulizere; degisik emtialarin referans alinmasi;
sermaye piyasast UrlUnlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Boylece faiz endisesi
tasiyan bireylerin, duyarliligini dikkate alacak diizenlemelerle, finansal sistem disina
itilmeleri 6nlenebilir. Bunun icin de, 6zellikle calismada katilim finans sisteminin
gelismesi icin yapilacak Onerilere, bunlar zaten geleneksel sistemde su veya bu
sekilde var seklinde karsi cikilmamas: gerekmektedir. Clinkti amac¢ konvansiyonel
sistemin kullandig temel araclara éneriler gelistirmek degildir. Inanclar geregi bu
sistemde olmayan bireylerin tasarruflarini, yastikaltindan mali sisteme cekerek
finansal sermaye israfini1 6nleyecek Oneriler gelistirmektir ki, fiyatlamada faizi kabul
etmeyen kesimlerin tasarruflarinin, ilgili kuruluslarca, faiz oranlari disindaki
araclarla ekonomiye aktarilmasi mUmkln olsun. Bunun icin de o6ncelikle gorts
birligi saglanmalidir. Yani asir1 tutucu olan kesimlerin ve en liberallerinin
gortslerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bunun saglanabilmesi icin de ilgili
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taraflarin, ayni masa etrafinda tartisarak karar vermelerine imkan saglayacak
ortamlar hazirlanmalidir.

3.1. Faizsiz Bankacilik Uygulamalar1 Acisindan Tiirkiye’deki Mevcut
Durum

Turkiye’de son dénemde gindeme gelen sekliyle katilim finans sisteminin veya
faaliyette bulunan katilim bankaciliginin?, kullandig1 veya gelistirebilecegi tirtinlerin
geleneksel finanstakilerle ayrisan temel yoOnleri, felsefi farkliliklar1 Tablo 1’de
O0zetlenmistir. Tablo 1, iki sistem arasinda, parasal islemlerin bir mal veya hizmete
karsilik gelip gelmemesi durumlarina; islemlerde kullanilan arac olarak da kar pay:
ve faiz kavramlari arasindaki ayirimlara dikkat cekmektedir. Yani faiz kullanilarak
gerceklestirilen islemler ve onun yerine direkt mal ve hizmetlere (veya referans
urtnler kullanilarak ayni) yatirim yapilmasina; kar ve zarari paylasim esasl temel
islemlere, araclara yer verilmektedir.

Faizsiz islemlerle, belki de ayni amaca; sonuca; benzer fiyatlamalarla hizmet
eden katiim bankaciliginin nicin faiz dis1 araglar kullandigi sorusunun en basit
sekliyle cevabi, Islamiyet’in iktisadi islemlerde sonuca degil stirece bakmasidir ve
stirecin hangi asamalardan olustuguna ve taraflarinin pozisyonlarina 6nem
vermesidir. Baska bir ifadeyle Islam, ticari islemden gelir elde etmeyi haram
kilmamistir. Aksine tesvik etmistir. Fakat taraflar arasindaki sézlesmelerde risk
paylasimina 6énem vermistir. Zira bir ticari faaliyette her zaman risk vardir. Risk
olmadan kazanc olmayacagi varsayimi ile riskin paylasilmasi gerekmektedir ki, dinin
yasakladig faize, paradan para kazanmaya bulasilmasin.

Bilgili ve Demirkapi’ya (2016:40) gore, katihm bankalarn geleneksel
bankacilikta oldugu gibi dini acidan kuralsizligi ve hukuk disi1 durumlar1 kabul
etmeyip suc¢ oldugunu soyler ve giinah olarak da kabul eder. Katilim bankaciliginin
temelini olusturan bu Islami esaslardir.

Direkt risk paylasim esasi olmayan geleneksel finans sisteminin Islamiyet’e
nicin uymadigini Orman da (2014:92) su sekilde ifade etmektedir: Modern
ekonomilerdeki durumun aksine, Islami bir toplumda insanlarin bir kisminin sadece
tasarrufa yonelen, bir kisminin da sadece yatirim yapan kimseler olmasi istenmiyor.
Insanlarin hepsinin su veya bu sekilde sahip olduklariyla ilgilenmelerini istiyor.
Parasini faize veren kisi, parasiyla ilgisini kesmigtir. Devre sonuna kadar parasiyla
ilgilenmesi gerekmez. Vade sonunda parasini geri alir, o kadar. Ama eger parasini
ortaklik iligkisi icinde oldugu bir iktisadi isletmeye vermisse, o takdirde parasinin
akibetiyle ilgilenmek zorundadar.

Bu beklentilerin olusmasi kisa dénemde zor gibi géorinmektedir. Ctinkdi Tablo
2’de goruldtuga gibi Turkiye’deki faizli sistemin egemen olmasinin temelindeki

2 Katiim bankaciligi, faizsizlik prensiplerine gére calisan, bu prensiplere uygun her tirlii bankacuik
faaliyetlerini gerceklestiren, kar ve zarara katilma esasina gére fon toplaywp, ticaret, ortaklik ve finansal
kiralama yéntemleriyle fon kullandiran bankaciik tiriidiir (Hazar ve Babusc¢u, 2017:174).
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sistemin ikamesi kisa donemde zordur.

Tablo 1: Geleneksel ve Katilim Bankacilif1 Sisteminde Kullanilan Uriinler ve Temel Farklarin

Karsilastirilmas:
Geleneksel Geleneksel Geleneksel Katilim Katilim Faizsiz
Sistemde Sistemde Sistemin Bankaciliginda Bankacilig1 Sistemin
Kullanilan Fon Bedeli Temel Kullanilan Fon Bedeli Temel
Uriinler Farklar: Uriinler Farklar1
Vadesiz Genel Olarak Cari H 1 Genel Olarak
Mevduatlar Sifir Faiz an Hesaplar Getiri Yok
? - Sistemde Kar-Zarar - Sistemde
] islemler bir Ortaklig: / islemler bir
i 1 varhig 1 varlig
? Vadeli Faiz (Oran / ree variga / Katilma Hesaplar1 Kar paylasim ree variga /
4o Mevduatlar Kazane ticard igleme Ozel Fon Havuzlar: | O78™ basta, ticari isleme
5 Bellidir) dayanmak kar pay1 vade dayanmak
8 zorunda sonunda, zorundadir.
» degildir. bellidir.
"é Menkul Kiymet - Faiz,
8 fhraci belirsiglik,
4] (Tahvil / Bono Faiz / Pa Kira sertifikas1 / Sabit kira asir risk,
E. / Varhga senedin dz Kar Sukuk (sat-kirala- o6demesi / mesgru
e Dayali Menkul veva zarardan geri satin al) Bir varliga leayan
= | Kiymet / Pay ay Sendikasyon sahiplik hakki, 1§lem"ler ve
Senedi) pey Kredileri projenin spekulatif
endikasyon urabaha elirinden pa;
Sendikasy: Murabah: gelirinden pay davranis
Kredileri yasagi var.
- Kriz - Kriz
anlarinda ; . anlarinda
- Bireysel Kredi fiyatlama - M3§ter1n1n talep fiyatlama
(sabit faiz- oy Illqaklligl ;2;5;1 I:ﬁ‘rlliatg’gf; Zynallillgl
; ; ; yuksektir. Vi usuktur.
? giarl;dlsgredller ’?Zi{nslist}l,ic)m / vadeli satilir. - Mal, hizmet
= Kre gﬂ er - Kurumsal (Murabaha) satiginda
= Kredi/Borclu - Kredi - Finansal Sermaye | 6nceden Finansman
é Ticari / Cari Hesap sozlesmesi ile. I§16tn}§nin belirlenmis kar ve vekalet
8 | Kurumsal iskonto, I§t’ira (6diing para | Birlikteligine payl. sézlesmesi
8 | Krediler vb. (degisken verme akdi) Aracilik /Emek- (alim satim
E fai'z - Sermaye Ortaklig -Satisa Aracilik | akdi)
g . - Fonlar (Mudarabe / Hizmeti /
komisyon) .
o zorunlu Musareke) Maliyet + Kar
g: Gayri Nakdi - Finansal olmayan - Finansal Marjli (Vadeli) _ Verilen
e Krediler Kiralama / cesitli Kiralama / . Satis finansman
8 Akreditif, Aval Leasing varliklar, (Icare / Leas1'ng) . . destegi bir
& | Kabul, Teminat teminatlar - Gayri Nakdi - Gayri nakdi mal veya
2 | Mektubu vb. - Gayri nakdi (ipotek vb.) Krediler Kredilerde hizmet
Kredilerde karsilig Akreditif, AYal, Komisyon karsihg
Komisyon verilir. Kabul,bTemmat verilir.
Mektubu vb.

Diger taraftan herkesin girisimci, finansal okuryazar olmasini saglamak da
muUmkin olmadigina gore katilim bankaciliginin su anda kullandiklarinin disinda
yeni faiz dis1 yontemlerle tasarruflarin finansal sisteme c¢ekilmesi gerekmektedir.

3 Ornegin Mevduat Bankalarimin sahip oldugu 6lcek ekonomisi avantajindan katiim bankalarin
yararlanabilmesi zordur. Celik ve Kaya (2019: 785) gére de, Tiirk bankacuik sektériiniin banka 6lcegi ve
personel giderleri kalemlerinden negatife yonlii etkilenmesi nedeni ile personel yénetimini daha etkin hale
getirirken, varlik btiytimesini 6lcek ekonomisinden optimum sekilde yararlanabilmek icin atil kalmayacak
sekilde yénetmesi gerektigi goriilmektedir.
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Tablo 2°de gortildiigt gibi sistemde faizli calisan mevduat bankalarinin, sektérdeki
fonlarin %931tk pay: ile mutlak bir hakimiyeti vardir. Finansal sistemde kar/zarar
ortaklign felsefesiyle calisan katilim bankalarinin, buradan pay almasi zor gibi
goruinmektedir. Fakat gelistirilecek tirtinlere gére mtimktn de olabilir. Endeksleme
temelli fon toplama ve Ozellikle sermaye piyasasi Urlnlerinin yer aldigi degisik
portfoylerin gelistirilmesi, hem yastikaltindaki hem de faizli sistemdeki fonlara cazip
gelebilir. Cunkt katilim bankaciligl felsefesiyle sermaye piyasasi Urdnlerinin
uyumlastirilmas: sayesinde, bahsi gecen her iki kanaldan tasarruflarin katilim
finans sistemine cekilmesi mtimkutndir. Bunun icin de hem finansal okuryazarligin
gelistirilmesi; hem de sisteme glivenin olusturulabilmesi gerekmektedir ki, déntistim,
beklentiler gerceklesebilsin.

Tablo 2: 31.12.2018 Tarihi itibariyle Tiirkiye'de Faaliyette Bulunan Bankalarin Paylar1

Sektor Paylar1
(%) Yurtici |
Bankalar Krediler/ S$auli:1 I;::lh:ia?
Aktifler Kullandirilan Mevduat/ Fon Yy ( §i)

Fonlar
Mevduat 88 87 93 10.400 187
Bankalar:
Kalkinma ve Yatirim 7 ] 0 54 5
Bankalar:
Katilim
Bankalar ) ) 7 1.122 16

Kaynak: (Bankalarimiz, 2019), (Katiim, 2019) ve (BDDK, 2019) verilerinden dtizenlenmistir.

3.2. Faizsiz Araclar Gelistirilebilmesinde Enflasyon, Faiz ve Zaman Tercihi
Etkilesimine Bakis

Insanlik tarihi boyunca hemen hemen butiin toplumlarda faiz olgusu, hem
dinsel ve ahlaki kurallara hem de otoritelerce yapilan elestiri ve yasaklara;
diizenlenmelere maruz kalmistir. Ekonomiyle olan etkilesiminden dolay:r da, ana
akim iktisadi dustnce ekollerinin neredeyse hepsinde tartismali konu ve
kavramlardan birisi olarak gortlen faiz; iktisadi, dini, felsefi ve etik acilardan
degerlendirilmis, tanimlanmaya calisilmistir. Islamiyet’te ise faiz kavrami kesinlikle
yasaklandigindan teorik calismalar, aciklamalar yapilmamistir.

Iktisat ana akim duistince okullarindaki faiz hakkindaki teoriler, calismamizin
kapsam1 olmadig icin sadece temel kavram olarak godztiken faizin zaman tercihine
deginecegiz. Zira zaman tercihi, paranin zaman degeri kavramlarina Islami acidan
da bakilmaktadir. Ayni sekilde bir sorunun ¢éziimutinde onu etkileyen kék nedenlere,
cevresel ortama btitiinctl acidan bakilarak ¢éztimler 6nerilmelidir ki, enflasyon, faiz,
zaman tercihi kavramlarina da, birbirini etkilemesi nedeniyle, bu acidan
bakilmalidir.

Ana akim iktisatta faiz veya paranin zaman degeri genel olarak, bireylerin
simdiki tiiketimi gelecekteki tiiketime tercih etmelerinin karsiigidir. Islami acidan
Hamza ve Jediha (2018: 179-180) gore de, paranin zaman degeri, gercek sektére baglh
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olarak belirlendigi icin zaman tercihi* daha fazla yatirim kararina neden olur. (...)
Yani zaman tercihi gercek ekonomiyle iligkiler tarafindan belirlenmektedir diger bir
degisle gercek projelerdeki yatirimlara baglhidir. Zaman tercihi, aktif olmayan paray:
aktiflestirmek ya da risk anlaminda degil gercek projelere yatirim yapmak anlaminda
degerlendirilmektedir. Bu da aktord, gelecek faydalar1 azaltmaya ve onlar1 yatirim
maliyeti ile kiyaslamaya yéneltir. Icglidiisel olarak, zaman tercihi, buglin lehine
egilim gosterir eger gelecek lehine egilim gosteriyorsa buginktl degerden daha
yuksek bir gelecek deger farz ediliyor demektir. Yani zaman tercihi projelerin
karlhiligina baglhdir. Eger projelerin getirisi ytiksekse bu zaman tercihi gértisti dogal
olarak daha fazla yatirimdan yana olacaktir.

Tasarruf sahibi veya yatirimcilar agisindan zaman tercihi karsiliginin (veya
paranin) bedeli olarak faizi kabul eden ana akim iktisat yerine Islamiyet’in konuya
farkli bakisi, faizin nicin yasakladigini aciklayan baska bir argiman da sunmaktadir.
Soyle ki, tasarruf sahibine isin basinda (buglin) sabit bir oranda faiz verilmesi, o fonu
kullanan yatirimciya yansitilan bu sabit maliyete karsilik (gelecekte) elde edecegi
getiri belli degildir. Belki de bu sabit (girisilecek yatirirmin basinda katlanilan) faiz
oranlari, hem enflasyonun; hem de ekonomik krizlerin dolayisiyla yatirimcinin
iflasinin nedeni olabilecektir. Diger bir ifadeyle, (buglin) yliksek faiz maliyetlerine
katlanilarak yapilan yatirim veya Uretim sonucunda ortaya cikacak yuksek fiyath
urunler stokta bekleyebilecektir. Yani ytuksek faize katlanarak (bugltin) tiretim yapan
firmalar, (yakin gelecekte) 6nce enflasyon sonrasinda da satamadiklar1 trtinlerle
deflasyon stirecine neden olabileceklerdir.

Yukaridaki ifadelerde belirtildigi gibi parayi, faiz seklindeki sabit bir oranla
6dunc vermek yerine, gelecek zamandaki reel yatirimlara veya bir dayanak varliga
bagl islemlere yonlendirmek hem ekonomiyi canlandirabilecek hem de paradan para
kazanmak 6nlenebilecektir. Bunun icin her iktisadi sistemde oldugu gibi 6ncelikle
ulusal ekonomik yapinin tim kurumlarina given duyulmas: ve ekonomide
“enflasyon, faiz, devaliiasyon” sarmalinin olmamasi gerekir. Ozellikle tasarruf
sahipleri acisindan maruz kalinan ytiksek enflasyon nedeniyle, yerel paradan kacisin
onlenebilmesi, tasarruflarin yerel para cinsinden tesvik edilebilmesi, 6zellikle de faize
bulasma endisesinin asilabilmesi icin enflasyon rakamlarini referans alan
endekslerin, farkli araclarin gelistirilmesi gerekmektedir.

Uludag (2010: 313-314) gore de, faiz olay: ile enflasyon baska baska olaylar
olmakla beraber, ekseriya i¢ ice bulunmaktadir. Biz faizin enflasyonu karsilayan
kismina hicbir sekilde faiz demiyoruz. Paranin hi¢c deger kaybetmedigini ve esya

4 Cari tiiketim ya da gelirin gelecektekinden daha yiiksek olacagint degerlendiren ekonomik birimler pozitif
zaman tercihine sahiptir. Bu nedenle yatinmun gelecekteki maliyet ve getiri akimlart bugtine indirgenerek
farkli zaman getiri ve maliyet perspektifi olan projeler mukayese edilir (Parasiz, 2007: 665). Diger bir ifadeyle
ekonomik birimlerde zaman tercihi cesitli nedenlerle bugtinden yanadur, 6zellikle yartnin ne olacagt belli
olmadigt igcin bugtintin firsatlart degerlendirmeye calisilir. Dolayisiyla gelecek lehine tercihlerin olusabilmesi
icin bugtinkt degerden, firsatlardan daha iyilerin arz edilmesi gerekmektir. Yani bugiinkil tiiketim yerine
tasarruf ve/veya yatirumun tercih edilmesini saglamak, gelecek icin zaman tercihi olusturabilmek amacwyla
gelecekteki projelerin daha yararli, karli olacag: bilinci ézellikle tasarruf gticti yani geliri ytiksek olan
bireylerde olusturulmalidir. Zira Iscan ve Aydin (2018: 450) gére, gelir ile finansal zaman tercihi arasinda
da anlamul bir iliski varduwr. Gelir arttik¢ca katitimcilann finansal anlamda daha saburli olduklart bulunmustur.
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fiyatlarinin sabit kaldigi bir piyasa farz ederek bu ortamda anaparaya ilaveten 6denen
ek meblaga faiz diyoruz. (...) “Gerek alum satimdan gerekse ddtingten dogmus olsun,
miktar ve rakam olarak borcun aynini degil, borcun dogdugu tarihteki kiymetini aynen
édemek lazimdir.” diyen Imam Ebu Yusufun bu gértistinden ziyade, “Tam ve dogru
olarak 6l¢iin ve tartin” (En’am, 6/152), “Olcii ve tartida tam denklik gézetin® (A’raf,
7/85), “Noksan dlgenlerden olmaywn, tam dSl¢iin® (Suara, 26/181, 182), “Noksan 6l¢tip
tartmayin” (Nuh, 11/84), “Hakca tartin ve tartida zarar ziyana yol acmayin” (Rahman,
55/8), “Olcti ve tartida hile yapanlanin vay haline!” (Mutaffifin, 83) gibi naslara
dayanmak daha dogrudur. Zira para bir deger 6lctusutdur, enflasyon sebebiyle bu
Olcekte ortaya cikan bozukluk, esya fiyatlari esas alinarak duzeltilir. Gergi ikraz
edilen paranin verilis ve alinis tarihleri arasinda ugradig: deger kaybini tam olarak
tespit etmek mtmkuin degildir, ancak bu ttirla yerlerde tespit edilen tahmini miktara
tam itibar edilir (Tuketici fiyat endeksi TUFE, tretici fiyat endeksi UFE gibi).

4. Faizsiz Bankacilik Uygulamalar1 Agisindan Oneriler

Katilim bankaciliginda, faizsiz fiyatlamay1 esas alacak trtnlerin uygulanmasi
onlarin piyasa payinin artirilmasina 6nemli bir katk: verebilecektir. Bu tirtinlerin isin
basinda cazip hale gelebilmesi icin vergi dlizenlemelerindeki desteklerle uygulamaya
aktarilmasi, yastikalti tasarruflarin sisteme kazandirilmasina, finansal sistemde
derinligin saglanmasina katkida bulunabilecektir. Tabii ki, 6ncelikle finansal sisteme
gtuven verecek kurumsal diizenlemelerden taviz verilmemesi gerekir. Anac¢ ve Kaya
(2017, 179) goére de, katihm bankalarinin bireysel musterilerin demografik
ozelliklerine gore islevlerini artirarak sekillendirmeleri, bireysel musterilerin katilim
bankalarini tercih etme yéniindeki kararlarini da destekleyecektir.

4.1. Enflasyonist Ortamda Katilim Finans Sisteminin Endeksleme
Temelli Gelistirebilecegi Yontemler

Genelde gelismekte olan ekonomilerin mal ve hizmetler piyasasindaki triin
veya hizmetlerin arz ve talebi arasindaki dengesizlik veya girdi maliyetlerindeki
yukseklik enflasyona yol acmaktadir. Clinkti bazi Uretim faktoérlerinin yetersizligi
yaninda 6zellikle genisletici maliye ve para politikalar1 vasitasiyla olusturulan efektif
talep sonucu enflasyon olusmaktadir. Bu enflasyon surecinin 6énemli bir nedeni
parasal oldugu gibi sonuclar1 da; tilkenin milli parasinin satin alma giiciinde diisme
seklinde baslayacak bir dizi olumsuzluklara sebep olabilmektedir. Konumuz
itibariyle yerel paraya yansiyan boyutu incelenmektedir.

Gunumuz ekonomilerinde degisim araci olarak kullanilan para fiyat paradir®
ve glicini hem yasadan hem de tilkenin ekonomik potansiyelinden almaktadir. Yani
yerel paranin satin alma gliclinl, temsil ettigi ekonomik yapinin dinamikleri
belirlemektedir. Eger piyasada sUrekli bir enflasyonist stire¢ varsa paranin satin
alma glicti erozyona ugrayacaktir. Ozellikle enflasyonist soklar aninda ellerinde yerel
para bulunanlarin reel satin alma glicii azalacaktir. Bu durum da, hanehalkinin

5 Degerini artik altin ve gtimiisten almayan (fiyat) paranin, deger kaybini, ilan edilen enflasyon nispetlerinin
ortalamasina gére hesaplayp, 6demeyi boyle yapmanin faiz olmayacagi, aksine alacakliya hakkint édemek
icin ve borgtan kurtulmak icin gecerli bir yol oldugu ortaya ¢tkmaktadwr (Karaman, 2012: 112).
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yerel paradan harcama yaparak kacisina veya baska aktiflere yonelmesine neden
olabilmektedir.

Maloney’e (2015) gore de, her 30-40 yil sonras: diinyada yeni bir para sistemi
arayisi gindeme gelmektedir. Bu arayisin temel nedenleri maliye politikalarina
destek vermek zorunda kalan para politikalarinin iflas etmesidir. Finansal sistemin
strdurulebilirliginin ortadan kalkmasidir.

Bu arayis sonunda 06zellikle sabit geliri olan hanehalki, geleceklerinin teminat:
olan tasarruflarinin alim giicleri azaldigindan fakirlesmektedirler. Boyle bir ortamin
stireklilik kazandig ve tedirginligin arttig1 gintimuizde 6zellikle finansal okuryazarlik
seviyesi dustk veya faiz endisesi olan bireylerin, kendilerini korumalar: igin
muhafazakar ara¢ olan kiymetli metallere/dovizlere yonelmeleri veya onlara
endekslemeyi iceren Urtnleri tercih etmeleri kacinilmazdir.

Fakat faizsiz sistemlerin gelistirilmesi stirecindeki yeniden olusumda, katilim
finans sistemlerinin kurulmasi ve calistirilabilmesi i¢in uzun bir zamana ihtiyag
oldugu dikkate alinarak enflasyona endeksli araclarin énemli olduguna ve nasil
kullanilacagina dikkat edilmelidir. Zira Ceker’e (2013: 245) goére, paranin deger
kaybini/enflasyon farkini tek maddeye kiyas ederek hesap etmek yanlhstir. Paranin
ne kadar deger kaybettigini mesela tek basina altina veya tek basina bir dévize
kiyaslayarak hesap etmek faizin dogurdugu fesada sebebiyet verebilir. Ne kadar ¢cok
kalem mala kiyas edilirse o kadar adil hesap yapilmis olur. Bu is icin Esya Fiyatlari
Indeksini 6lcti gdsterebiliriz. Buna gére paranin borc verildigi gtin ile tahsil edildigi
gun arasinda ne kadar deger kaybi meydana geldi ise o kadar fazlasini almak faiz
olmaz. Aktepe’ye (2012: 32) gore de, borc verilebilir her tirld mal ve varlik borc
olabilir. Bu bakimdan para borcu yaninda altin ya da déviz borcu vermek de
mesrudur. Alacaklinin TL olarak verdigi borcun enflasyon karsisinda deger
kaybetmesi sebebiyle ugrayacag: zarari, enflasyon farkini talep ederek gidermesi
mumkuindr.

Eroglu ve Kangal’a (2016: 327) gore de: Islam dininin temelinde “herkesin
yararnint gerceklestirme” amact bulunur. Bu hedefe ulasilirken adalet olgusundan
hareket edilir. Islam ekonomisi Islam dininin deger yargilari ve ahlaki kurallari
cercevesinde maddi kaynaklarin elde edilmesinde ve kullanilmasinda adaletli
davranilarak refah artisinin saglanmasi icin 6nce Allah’a sonra da topluma karsi olan
gorevlerin yerine getirilmesini saglayan bir sistem olarak karsimiza cikar. Kul
Hakki’nin da gozetilmesi ile adil gelir dagiliminin saglanmasi istenilen bir durumdur.
Ancak enflasyonun yulikselmesi sonucunda paranin satin alma gticii diiger ve bu da
refah seviyesinin de diismesine yol acar. Bu durum Islam ekonomisinde istenilen bir
durum degildir. Zaten Islam ekonomisinin emir ve yasaklarina tam anlamiyla
uyuldugu takdirde enflasyon olgusuyla karsilasilmayacag: savunulur.

4.1.1. Katilim Finans Sisteminde Enflasyon Telafi Edici Hesap

Nihai mal ve hizmet piyasalarinda, arz ile talep seviyeleri arasinda olusan
fiyatlar, ekonominin énemli bir gdstergesidir ve tiim piyasalan etkiler. Ozellikle
enflasyon ataleti yasayan Turkiye gibi ekonomilerde fiyat istikrarsizliginin neden
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oldugu olumsuzluklari®, 6zellikle efektif talebi artiran, yerel paradan kacisi
hizlandiran durumlar yani para ikdmesini azaltmak; faizle is yapma korkusunu
yikarak tasarruflari yerel para cinsinden tesvik edebilmek icin enflasyona endeksli;
enflasyonu telafi edici yontemlerin gelistirilmesi gerekmektedir. Enflasyon ataletinin
kirilamadigr bir yapida hem enflasyonu besleyen” paradan kacis surecinin
kirilabilmesi hem de yastikaltindaki finansal sermaye israfinin énlenebilmesi icin
enflasyon telafi edici dlizenlemelerin hayata gecirilmesi yerinde olacaktir. Fakat bu
urdntn geleneksel bankacilikta kullanilmaya baslanmasi, konvansiyonel finans
sistemindeki tasarruflardan katilim bankaciligina gececek fonlarin miktarini
dolayisiyla rekabet glictinti azaltacaktir. Bu ylizden ge¢ kalinmamasi gerekir.

Bu oOnerimiz, 06zellikle yastikaltindaki kisa vadeli tasarruflar1 katilim
bankalarina cekmek ve zamanla kisa vadeden uzun vadeye gecisin tercih edilmesini
saglamak dolaysiyla enflasyon beklentilerini kirmak icindir. Ctnkd genel olarak
Turkiye’de finansal sisteme kaynak saglayan tasarruf sahipleri, temelde enflasyon,
devaltiasyon gibi olumsuz beklentiler nedeniyle kisa vadelerde yogunlagsmaktadirlar.
Dolayisiyla finansal sistemin kullandirdigi kredilerle, topladigi mevduatlar
arasindaki vade uyumsuzlugu sorununun ve tasarruf yetersizliginin hemen
asilabilmesi muimkuin degildir. Ayrica faize bulasma endisesinin ortaya cikardigi
yastikalt1 gibi nedenlerle israf vardir. Piyasadaki cari faiz oranlar1 yerine gelecek
donem enflasyonunu referans alan ve onu telafi eden sistemlerin kurulmasi ve tesvik
edilmesiyle bu sorunlarin ortadan kaldirilabilmesi veya hafifletilebilmesi mimktn
olabilecektir.

Burada o6nerilen hesap icin Enflasyona Endeksli Hesap, Enflasyon Korumal
Hesap, Enflasyon Telafi Edici Hesap gibi isimler kullanilabilir. Burada “Enflasyon
Telafi Edici Hesap” ismini kullanilacaktir.

Enflasyon Telafi Edici Hesap sisteminde, ilk asamada basitlik saglamak icin
stUiresi U¢ aya kadar olan ve 100.000 TL'yve kadar olan kisa vadeli tasarruflarda,
sadece enflasyon farkinin tasarruf sahibine 6denmesi saglanabilir.

Burada zamanlar arasi (vade basi ve sonu arasinda) ortaya ¢ikacak enflasyon
farki hesabinda Turkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) verileri kullanilabilir. Ctinkti
TUIK verilerinin genel olarak ne anlama geldigi herkes tarafindan bilinmekte ve takip
edilebilmektedir. TUFE, UFE, Hizli Tuketilen Urtinler Fiyat Endeksi gibi farklh
endekslerden, basitlik olmasi1 acisindan, sadece hanehalkinin alim gliciint gésteren
TUFE kullanilabilir veya ortalamalar da alinabilir. Fakat en énemli konu, bu verilere
given duyulmasini saglayacak seffaflik ilkelerinin uygulanmas: gereklidir. Eger

6 Yiiksek enflasyonun neden oldugu olumsuzluklart minimize ederek fiyat istikrarint saglamak icin; éncelikle
tiretim faktorlerinin dagilim yapisini bozan unsurlarin normalize edilmesi gerekmektedir. Déviz, hisse senedi
ve gayrimenkul gibi piyasalarda zaman zaman meydana gelen ve stirdtrtilebilir olmayan kazang¢ yapulart
bu unsurlara érnek verilebilir (Evren ve Mucuk, 2019: 186) .

7 Ttrkiye'de tireticiden perakendeciye, vade mekanizmast da o kadar ¢iginndan c¢ikarlmis vaziyette ki,
enflasyonu besleyen bir gizli maliyet de vade dengesizliginden geliyor. Eger, katma deger zincirindeki,
tiretimden tiiketime uzanan dagitim zincirindeki modast ge¢mis aractliklari, gizli maliyet olusturan kesintileri
ve mantik dist vadelendirmeleri ortadan kaldinirsak, fiyat istikrart adina, enflasyonla miicadele adina ¢ok
énemli bir stireci yakalamis olacagiz (Alkin, 2019).
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hanehalkinda, enflasyon verilerine duyulan gtivensizlikten dolayi, ugranilan reel bir
gelir kayb1 inanci olusursa, bu sistemden beklentiler yani yerel paradan kagcisi,
yastikalt: tasarruflar: 6nlemek zordur.

Bu temel gerekliliklerin saglandigi durum sonrasinda, sistemin gercekten faize
bulasmadiginin ve basitce herkes tarafindan kolayca anlasilabilmesi saglanmalidir.
Enflasyon Telafi Edici Hesaplarda bulunan mevduatlarin, vade basi ve sonu
arasindaki donemde Hesaplanan Enflasyon Fark: (Tablo 3‘de goruldugt gibi) farkls
sekillerde hesaplanabilir.

Tablo 3: Enflasyon Telafi Edici Hesap Isleyisi icin Alternatif Hesaplama Ornekleri

Enflasyon Telafi Edici Hesap = Finansal Sermaye + Hesaplanan Enflasyon Farki (Vade Basi ve
Sonu Arasinda Gerceklesen)

Aylik Aciklanan Tiketici Fiyat Endeksine (TUFE) Gére,

Hesaplanan Enflasyon Farki 1 = (Finansal Sermaye x Vade Sonunda Gergeklesen Enflasyon Orani
x Vade) /36500

Aylik Aciklanan TUFE/UFE Ortalamasina Gére,

Hesaplanan Enflasyon Farki 2 = (Finansal Sermaye x Vade Sonunda Ortaya Cikan Enflasyon
Orani x Vade)/36500

Altin/Doviz gibi Aktiflerin Fiyatlarinda Meydana Gelen Degisimlerin Ortalamalarina Gore,

Hesaplanan Enflasyon Fark: 3 = (Finansal Sermaye x Vade Basi ve Sonu Arasinda Aktif
Fiyatlarinda Ortaya Cikan Enflasyon Orani x Vade)/36500

Hesaplanan Enflasyon Farki tizerinden, Banka Sigorta Muamele Vergisi gibi
kesintilerin olmamas: icin gerekli dliizenlemelerin yapilmas: gerekir. Hatta ortaya
cikan enflasyon farki, katilim bankalarinin, katilim hesaplarina o6dedigi kar
paylarindan fazla ise aradaki fark Hazine ve Maliye Bakanliginca veya TCMB
tarafindan karsilanabilir. Clinkt enflasyonun Onlenememesinden, yerel paranin
degerinin korunamamasindan Htuiktimetle birlikte TCMB sorumludur diyebiliriz.
Tasarruf sahipleri, bu enflasyon farkini yeterli gébrmez veya daha fazla kazanmak
isterlerse o zaman katilim bankalarinin uzun vadeyi iceren katilma hesaplarina,
sermaye piyasast araclarina yonlendirilmeleri saglanabilir.

4.1.2. Katilim Finans Sisteminde Cesitli Varliklarin Piyasa
Fiyatlamalarina Endeksli Hesap

Faiz temelli finansal araclara karsi olan ekonomik aktoérlerin bu
hassasiyetlerine cevap verebilecek bir diger yoéntem de gercekci piyasa
fiyatlamalarina bagl yeni araglarin, dlizenlemelerin olusturulmasi gerekir. Ctunku
geleneksel bankaciliktaki fiyatlamalarda kullanilan faizin, finansal sistemdeki bazi
riskleri icermesi ve pozitif faiz verdigi beklentisi vardir. Dolayisiyla faiz olmadan,
paranin i¢c ve dis degerinde meydana gelebilecek olumsuzluklarin azaltilamayacag:
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beklentilerine ilaveten faize bulasma endisesi vardir. Bu da finansal sisteme olan
guvensizligin yaninda yastikalti tasarruflarin olusmasinin temel nedenidir. Bu
durumun kisa donemde hafifletilebilmesi icin faiz hassasiyeti olan kesimlerin
tasarruflarini, Tablo 3’deki o6zellikle ticincti 6rnege benzer bir sekilde, cesitli
varliklarin piyasa fiyatlamalarina endeksli (referans8) yatirinm araclarina
yonlendirecek sistemlerin gelistirilebilmesi gerekmektedir ki, enflasyon beklentilerine
kars1 para ikamesi ve yastikalti tasarruflar 6nlenebilsin. Zira ekonomideki fiyat
istikrarsizliginin 6nlenebildigi durumlarda da, diger olumsuzluklarin kontrol altina
alinabilmesi daha kolaydair.

4.2. Finansal Sermaye Israfinin Onlenebilmesinde Sermaye Piyasasi
Araclarinin Onemi

Sermaye piyasasi araclari, risk ile getiri arasinda dengesinin kurulmasina;
ortaklik felsefesinin gelismesine; bir varliga yatirim yapilmasina ve gayrimenkullerin
menkul kiymetlestirilebilmesine imkan saglarlar. Aslinda bu ozellikleri nedeniyle
katilm bankaciliginin sermaye piyasasi aracglarini merkeze alan yeni bir strateji
gelistirmeleri gerekmektedir. Bu ylizden bu araclar vasitasiyla, faizsiz urtnler
gelistirilebilmesi; finansal okuryazarlik seviyesinin yukseltilebilmesi icin katilim
bankaciligina btiyik gorevler diismektedir. Boylece hanehalki, tasarruflarini sadece
faiz ile 6ding veren durumunda degil; miitesebbis bilinciyle tek basina veya ortakhik
seklindeki projelerle ekonomik sistemde devamli yer alarak, tasarruflarini yatirima
dontstirmesi mimkin olabilecektir (Yazici, 2017: 86-87). Boylelikle Turkiye’deki
finansal sistemdeki para piyasalarinin tistiinltigt tersine cevrilebilecektir.

Tasarruf acigi ve fazlasi olanlarin taleplerini karsilayabilecek sermaye
piyasasinin 6nemli bir faizsiz tiriinti de kira sertifikas: (sukuk®) ve ona dayal
Urtnlerdir. Katiim bankalarinin, proje veya tUretime dayali kira sertifikalarini
cikartilabilmesi piyasada derinligi artirabilecektir. Zira bunlar faizsiz bankaciligin
gelisimine, fonlarin ticari alanlara yoénlendirilebilmesine katki saglayabilecektir.
Cunkti katiim bankalari, havuzlarinda topladigi fonlar ile kar/zarara katilma
(musareke) veya emek/sermaye ortakligi (mudarabe) gibi ortakliga dayali kira
sertifikas1 cikartabilecektir. Benzer bicimde katilma hesaplarindaki tasarruflarin
veya 6z sermayesinin belli bir kismini riski daha ytksek olan gayrimenkul veya
girisim sermayesi fonlarina yoénlendirebilecektir. Dolayisiyla katilim bankalarinin
plasmanda buyuk bir agirlik verdigi ve elestiri aldigi maliyet arti1 kar marjli satis
(murabaha) yonteminin yanina katilim bankaciliginin felsefesine uygun bu sekildeki
Urltnleri de ilave edebildigi zaman aldig tenkitleri azaltabilecektir veya muhtelif
fonlardan olusan katilim havuzlariyla riskleri dagitabilecektir. Ayni sekilde hem

8 Referans oranlarn sektdrden sektore, piyasadan piyasaya ve zamandan zamana degisebilir; resmi bir
piyasa oramt gayri resmi olandan farkli olur; bir gayrimenkul orant emtia piyasast oranundan farkli olur;
benzer sekilde, finansal sektériin orant sanayi veya tartmunkinden farkli olur. Ancak bu tiir bir oran ilgili
piyasa oyuncularinin mallarint ve hizmetlerini fiyatlamak icin bulunmalidir (Ayub, 2017: 475).

9 Sukuk piyasalarinun hem ulusal hem de uluslararast yatinmciann ilgisinin ¢ekecek sekilde gelistirilmesi,
ytiksek sukuk talebi karsisinda sukuk ihraglanimin arttirllarak daha dengeli bir piyasanin olusturulmast ve
ikincil piyasalarn destekleyerek sukukun likiditesinin ytikseltiimesi ekonomik olarak tilkemize de katkt
saglayacaktir (Sarkaya, 2019: 59).
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katilim finans sisteminde yeni araclarin hem de sermaye piyasalarinin gelismesine
katkida bulunabilecek bir ara¢ da katiim endeksleri ve katiim endeksine dayali
borsa yatirnm fonlandir. Tabii ki bunlarin taninmasi, yayginlasabilmesi, fon
sahiplerinin bu Urtnleri anlamasi ve ulasabilir olmasi icin ayni zamanda ikinci el
piyasasinin genisletilebilmesi, piyasa yapiciliginin diizenlenmesi gerekir.

Ozetle, hanehalkinin finansal okuryazarlik seviyesinin gelistirilebilmesinin ve
yastikalt: tasarruflarin azaltilabilmesinin éneminin yogun bir sekilde konusuldugu
gintimuzde katilim bankaciliginin bu bakis acisini dikkate almasi, bunlar1 lanse
etmesi onun taninirligini artirabilecektir. Ctinkd “mal canin yongasidiu” atasdzi
insanlarin buglin ve yarinlar icin umutlari olan tasarruflarinin, varliklarinin onlar
icin ne kadar 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Bu ylzden finansal okuryazarlik
seviyesinin yukseltilmesi “stitten agzt yanan yogurdu tifleyerek yer’ atasézindeki
asir1 ihtiyatli olmanin yerini bilin¢li olmaya birakabilecektir (Yazici, 2017: 127). Yeter
ki, finansal okuryazarlik seviyesinin yukseltilmesi yaninda besinci baslik altinda
incelenen kurumsal yapilarin tesisi ve calismasi da saglanabilsin.

4.3. Faizle Borclanmaya Alternatif Bir Yontem Olarak Kitlesel Fonlama

Kitlesel fonlama, bir proje veya girisimin bir grup insan tarafindan internet
araciligl ile finanse edilmesidir. Canbaz ve Conkar’a (2018: 212) gore de kitle
fonlamasi, yatirimci olmay: dar bir cevreden cikarak tabana yaymada ve gelirin
toplumda daha adil paylasimina aracilik ederek sosyal hayati daha dengeli hale
getirmede 6nemli bir rol oynayabilir. Kultiirel olarak yatirimci veya girisimci olmay
destekleyerek bu husustaki engellerin ortadan kaldirilmasina katki sunabilir.
Ulkemizde kulucka déneminde olan ve daha ¢ok sosyal projelerin desteklendigi kitle
fonlamasi, islam hukuku prensiplerine uygunlugu hasebiyle de desteklenmeyi ayrica
hak etmektedir.

Fakat yukarida da ifade ettigimiz gibi dlizenlenmesi ve denetlenmesi zor olan
bu yapilara cok dikkat edilmesini; doérdliincii alt baslikta incelenen duzenleyici,
denetleyici kurumlarin dolayisiyla kurumsallasma icin gerekli yapilarin etkin
calismasini gerektirir. Sermaye Piyasasi Kurulu da konuya soyle dikkat cekmistir:
“Sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde gerceklestirilecek kitle fonlamasi
faaliyetlerine iliskin usul ve esaslara dair Kurulumuz nezdinde yurutulen ikincil
dizenleme calismalar1 devam etmektedir. Halka arz ve kitle fonlamasi faaliyetlerine
benzer yonleri ve farkliliklar1 bulunan “token satis1” uygulamalarinin Kurulumuzun
dtizenleyici smirlarina girip girmedigi durum bazinda farklilik gésterecektir. Ikincil
dizenlemeler yururliige girmeden o6nce kitle fonlamasi adi altinda izinsiz olarak
gerceklestirilecek faaliyetlerle ilgili olarak Kurulumuz tarafindan gerekli her turla
idari ve cezai tedbir uygulanacaktir. Bu asamada kitle fonlamasi adi altinda
gerceklestirilmesi muhtemel kripto varlik satislarina yatirimcilar tarafindan itibar
edilmemelidir” (SPK, 2018: 4).

5. Katilim Finans Sisteminin Gelisebilmesinde Piyasalarin Diizenlenmesi
ve Denetimin Onemi

Yerel, kuiresel finans sistemindeki ve onlarin musterisi reel sektordeki
olumsuzluklar; ikiz acik, Ucliz acgik sorunu yasayan ulkelerde daha siddetli
olabilmektedir. Ozellikle finansal piyasalarda sistemli bir sekilde olusturulamayan
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dizenlemelerin ve yapilamayan denetimlerin 6nemi, kriz dénemlerinde ortaya
cikmaktadir. Bu ytizden diizenleyici-denetleyici kurumlarin, krizler 6ncesinde isi siki
tutmalariyla saglanacak olan duzen; tersi durumunda yani bu goérevin
yapilmamasiyla duzensizlige, krizlere doéntismektedir. Bunun sonucunda da,
ekonominin timutnu etkileyen finansal aracilik gorevindeki etkinsizlik, tGim
piyasalarda basarisizliga dolayisiyla ekonomik sorunlarin ¢ézimstizItigline yol
acabilmektedir.

Kisacasi, hem geleneksel finans sisteminin; hem de katilim finans sisteminin
gelisebilmesi, derinlesebilmesi icin piyasalarin duizenlenmesi ve denetlenmesi
lazimdir. Cinkti ekonomideki konjonkttir hareketlerinde surekli bir istikrarin
saglanmast zordur ve taraflar arasinda vekalet (asil-vekill®) catismasi vardir.
Ekonomideki dalgalanmalar o6nlenemeyecegine ve asimetrik bilgiden, asil-vekil
iliskisinden kaynaklanacak sorunlar devam edecegine gore bunlarin etkileri
kticultulebilir, isletmelere, paydaslara yansiyan olumsuzluklar: azaltilabilir. Sonucta
tim taraflarin gtiven duyacag: bir sistem olusturulabilir. Bunun i¢in de ekonomide
piyasalarin isleyisini dliizenleyen ve denetleyen bagimsiz diizenleyici ve denetleyici
yapilarin kurulmas: ve calistirilmasi gerekmektedir. Bu yapilar sayesinde, gerek
finans sektértiintin gerekse de mtusterileri olan isletmelerin karsilasacag: risklerin
zamaninda ongoérulebilmesi, gerekli 6nlemlerin alinabilmesi miUmkin olacaktir.
Taraflar arasindaki vekalet catismalari, asimetrik bilgiden!! kaynaklanan sorunlar
Onlenebilecektir. Bu amaclara ulasabilmek, isletmelerde kurumsal yo6netimil2
saglayabilmek icin bagimsiz duzenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan
piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi gerekmektedir.

6. Sonuc

Gunumulz piyasa ekonomilerinde, nihai mal ve hizmetler piyasasindaki
fiyatlarin ytikselme hizi kadar, ilgili ekonomisinin yerel parasinin satin alma gticiinde
duistis olacaktir. Bu da hanehalkinin 6zellikle sabit gelirlilerin, portfédytindeki kendi
yerel parasinin satin alma gliciinde azalmaya neden olacaktir. Bu durum karsisinda
bireylerin yerel paradan kacisi, hem talep artisina hem de para ikamesine yol
acacaktir. Kisacasi faizi ytukseltecek bir déngti yasanacaktir. Bu fiyat istikrarsizligi
sUirecini yasayan bir ekonomide “enflasyon, faiz, devaliiasyon” sarmalinin
kirilabilmesi, yerel paradan kacisin 6nlenebilmesi, tasarruflarin yerel para cinsinden
tesvik edilebilmesi, 6zellikle de faize bulasma endisesinin asilabilmesi icin enflasyon
rakamlarini referans alan endeksler gelistirilebilir.

10 Sarac (2017: 171) gbre bir vekdlet iliskisi, bir ya da birden fazla kisinin (mtivekkil), diger bireyleri (vekil),
bir hizmeti gerceklestirebilmeleri icin istihdam etmeleri ve bu vekillere karar verme yetkisini devretmeleri ile
ortaya ¢ikar. Finansal yénetimde en énemli iki vekalet iliskisinin, hissedarlar ile yéneticileri ve bor¢ verenler
ile hissedarlar arasinda oldugu kabul edilmektedir.

11 Mishkin (2007) gére, asimetrik bilgiden, asil-vekil iliskisinden kaynaklanacak sorunlarin énlenmesinde
standart hale getirilmis finansal muhasebe ve raporlama sistemlerinin kurulmast ve isletilmesi gereklidir.

12 Millstein (2020) gére de, kurumsal yénetim; bir sirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar
vermeyecek sekilde, mali kaynaklart ve insan kaynaklarini kendine cekmesini, verimli ¢calismasint ve bu
sayede de hissedarlar i¢in uzun dénemde ekonomik kazang yaratarak istikrar saglamasuu miimkiin kilan
kanun, yonetmelik ve géniillii 6zel sektér uygulamalart bilesimidir.
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Piyasadaki cari faiz oranlar1 yerine enflasyonu referans alan ve enflasyon
kaybini telafi eden sistemlerin kurulmasi ve tesvik edilmesiyle bu sorunlarin ortadan
kaldirilabilmesi veya hafifletilebilmesi mtimktn olabilir. Benzer sekilde gercekeci
piyasa fiyatlamalarina bagli yeni araclar, dizenlemeler olusturulabilir. Cesitli
varliklarin piyasa fiyatlarina endeksli yatirnm araclarina yodnlendirecek sistemler
olusturulabilir. Bir diger yontem de sermaye piyasasi araclaridir. Bunlar, risk ile
getiri arasinda dengenin kurulmasina; ortaklik bilincinin gelismesine; bir varliga
yatirim yapilmasina ve gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilebilmesine imkan
saglarlar.

Bu o6neriler ve tlirevleri sayesinde yetersiz tasarruflarin yastikaltina gitmeden
ama faiz de kullanilmadan ekonomiye aktarilmasi saglanabilir. Boylece hem
enflasyon hem de faiz korkusu yasamadan, yerel paradan kagmadan ve finansal
sistemde kalinarak sistemin derinliginin arittirilabilmesi kosullar1 olusturulabilir ve
finansal sermayede israf 6nlenebilir.

Asil ¢6zGm tabii ki yapisaldir. Ekonomideki fiyat istikrarsizliginin énlenebildigi,
yapisal kurumsal diizenlemelerin saglanabildigi durumlarda, diger olumsuzluklarin
kontrol altina alinabilmesi daha kolaydir. Zira ekonomide dengenin saglanabilmesi
icin bircok sistemin esanli calismas: gerekmektedir.

Ozetle, bu déntisiim énemli yapisal diizenlemeleri gerektirmektedir. Bunun
basarilabilmesi icin 6ncelikle sisteme glivenin olusturulmasi, finansal okuryazarlik
seviyesinin ytukseltilebilmesine yo6nelik egitimlerin verilmesi gerekmektedir. Bu
egitimlerde hem finansal sistemdeki risklerin nasil y6netilebilecegi, hem de faizli
Urltnlerin yerini alabilecek ortaklik esasli araclarin neler olabilecegi anlatilabilir.
Boylece yastikalti tasarruflarin, su anki sekli olan katiim bankaciligl sayesinde
ekonomiye aktarilmasi, finansal sermayede israfin 6nlenebilmesi yéntinde 6nemli
gelismeler saglanabilecektir.

Bildirim

Bu calismada yayin etigi ve arastirma etigi kurallarina uyulmustur. Calisma intihal denetimine
tabi tutulmustur.
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