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Amag ve Kapsam

Tiirkiye nin son 10 yilda diinya ekonomisinde ve finansinda almis oldugu yol, kisa siirede Istanbul’u
kiiresel finansin dnemli merkezlerinden biri haline getirmistir. Tarihsel mirast ve kiiltiirii Istanbul’u
islami finans kuruluglarimin da gdzdelerinden biri yapmistir.Yiizyillik moladan sonra Tiirkiye’nin kendi
gercek kimligine donme ¢abasmimn bir sonucu olarak Ortadogu, Balkanlar, Katkasya, Kuzey Aftika ve
Orta Asya toplumlart Tiirkiye’nin gelecegine daha ¢ok ilgi duymaya baglamistir. Boyle onemli
tarihsel bir siiregte Islam ekonomisi ve finans gibi tarihsel ve kiiltiirel olarak dogal mirasgisi
oldugumuzalanda yapilan aragtirmalar1 daha genis kitlelere ulastirmak amacryla Islam Ekonomisi ve
Finans Dergisi (ISSN 2149-3820) Uluslararast islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmave Uygulama
Merkezi tarafindan 2015°ten itibaren yayimlanmaktadir. islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi, Islam
ekonomisi ve finansi alaninda 6zgiin fikir ve arastirmalarinyer aldigi, asirlarin mirasinmn tekrar
glinimize aktanldigi, yeni diisiince ve araclarla bualana yon verebilecek arastirmalarin yayimlanmasint
temel alan bir dergidir.

Aim and Scope

Istanbul has become one of the most critical centres of global finance, thanks to Turkey’s economic
and financial developments in the last decade. Historical heritage and culture have made Istanbul one
of the attractions of Islamic financial institutions. A hundred years after the break, the Balkans, the
Caucasian, North African, and Central Asian societies began to hear much more interest in the
future of Turkey as a resultof the efforts to return to its true identity. Journal of Islamic Economics
and Finance(ISSN 2149-3820) has been published since 2015 by the Intemational Research Centre
for Islamic Economics and Finance in order to convey the research on the field thatwe are
historically and culturally natural inheritors of Islamic economics and financeto the large masses in
such a necessary historical process. The Journal of Islamic Economics and finance aims to publish
novel studies, which carry the historical heritage to the current era and lead the field with new ideas
andmethods.
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Yazim Kurallan

islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi (ISSN 2149-
3820) , APA 6. siiriim atif formatini kullanmaktadr.
Dergiye gonderilen yazilar, referans sistemi, dipnot
gosterme bicimi ve kaynakga diizenlenmesinde
American Psychological Association (APA) stilinde
hazidanmalidir.

Microsoft Office Word programinda otomatik olarak
Basvurular sekmesinden APA Altinci Strim’i
secebilirsiniz. Alinti Ekle sekmesinden dilediginiz
kaynaklari ekleyebilir, ¢alisma iginde atif olarak ve
calisma sonunda Kaynakga sekmesinden Kaynakca
olarak galismaniza ekleyecekiir.

islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi'ye gonderilen
makalelerin, agagida belirtilen sekilde sunulmasina
6zen gosterilmelidir. Eger asagidaki kurallara
uymayan bir durum én kontrol agamasinda tespit
edilirse makale hakemlere gonderiimeden yazara
geri iade edilir ve asagidaki kurallar gercevesinde
dizenlemesi talep edilir:

1. Baghk:

icerikle uyumlu, onu en iyi ifade eden bir baglik olmali
ve koyu harflerle ortalanmig sekilde biyiik harfler ile
yazilmalidir.

2. Yazar ad(lar)i ve adresi:

Yazarin unvani, adi, g6rev yaptigi kurum,
haberlesme ve e-posta adresi buradaki sira ile
belirilmelidir.

3. Ozet:

Makalenin basinda, konuyu kisa ve 6z bigimde ifade
eden ve 150-200 kelimeden olusan Tirkge ve
ingilizce 6zet bulunmalidir. Ozet icinde, yararlanilan
kaynaklara, sekil ve g¢izelge numaralarina
deginilmemelidir.

(Ozetin altinda bir satir bosluk birakilarak, en az 3, en
cok 8 sozcikten olugan anahtar kelimeler Tirkge ve
ingilizce olarak verilmelidir.

3.1 Genisletimig Ozet:

Galismalarin uluslararasi gorindrligind artirmak
igin yapilan bu uygulamada, 1000-1500 kelimelik
Ingilizce genisletilmis 6zet sunulmasi gerekmektedir.
Bu 6zet makale ile beraber sunulabilecegi gibi
¢alisma basim igin kabul edildiginde de sunulabilir.
Fakat ikinci durumda ¢alismanin genisletilmis
ingilizce 6zeti, ingilizce editérierine tekrar iletilip
degerlendirilecektir.

Writing Rules

Journal of Islamic Economics and Finance (JIEF-
ISSN 2149-3820) adopts APA 6 referencing style.
Manuscripts sent to Journal of Islamic Economics
and Finance (JIEF-ISSN 2149-3820) should have
citations, footnotes and bibliorgraphy prepared in
American Psychological Assaciation (APA) style.

In Microsoft Word, you can setand automatically
generate a bibliography in APA 6 citation style.

Attention should be paid to presenting the articles
sentto JIEF in accordance with the guidelines listed
below. In case of non-compliance with the stated
rules, the article shall be returned to the author
without being sent to the referees, henceit is highly
recommended to be framed in accordance with the
following rules:

1. Title of the article:

The title of the manuscript should concisely reflect
thefocus of the study, and it should be in bold letters.

2. Name(s) and address(es) of the author(s):

Firstand lastnames, the institution the author is
affiliated with, her/is contact and e-mail addresses
should also be specified.

3. Abstract:

On the front page, the manuscript should contain an
abstract both in Turkish and English, which briefly
explains the content of the paper, in maximum 150-

200 words. The abstract should not include
references to sources, figures or charts.

Three to eight keywords should be placed below the
body of abstract leaving one line empty.

3.1 Extended Abstract:

In order to increase the international visibility of the
manuscript, this journal requires an English
extended abstract of 1000-1500 words. The
abstract can be submitted together with the article, or
it can be sent after the work is accepted for
publication. In the latter case, the extended English
abstract of the paper will be re-transmitted to the
English editors.



4. Ana Metin:
Galismanizin ana metni;

= Microsoft Office Word programinda,
= Times New Roman

. 12 punto,
Ll 1.5 satir arali§iyla (16x24cm format)
yazimaldir.

Sayfa kenarlarinda 2 cm bosluk birakiimali ve
sayfalar numaralandirimalidir. Yazilar 10.000
kelimeyi gegmemelidir. 10.000 kelimeyi gegen
istisnai durumlarda ¢aligmanin basimi konusunda
yayin kurulu yetkilidir.

5. Tablolar ve Sekiller:

Tablolarin numarasi ve bashg bulunmalidir. Tablo
ciziminde dikey ¢izgiler kullanimamalidir. Yatay
cizgiler ise sadece tablo icindeki alt basliklari
birbirinden ayirmak icin kullaniimalidir.

Tablo numarasi iiste, tam sola dayali olarak dik
yazilmali; tablo adi ise tablo numarasmnin altina, tam
sola dayall, her sézctigin ilk harfi blyiik olmak Gzere
egik yazilmalidir. Tablolar metin iginde bulunmasi
gereken yerlerde olmalidir.

Sekiller siyah beyaz baskiya uygun hazirlanmaldir.
Sekil numaralari ve adlari seklin hemen altina ortali
sekilde yazilmalidir. $ekil numarasi egik yaziimall,
nokta ile bitmelidir. Hemen yanindan sadece ilk harf
biyik olmak izere sekil adi dik yazilmaldir.

6. Alinti ve Gondermeler:

Yazarlar mimkiin oldugunca dipnot kullanimindan
kaginmalidirlar. Dipnotflar sadece agiklayici
mahiyette ~ olmali  ve  diizenli olarak
numaralandinimalidir.

JIEF, sonnot kullanmamaktadir. Fakat istisnai ve
zorunlu durumlarda sonnotlar sadece agiklama igin
kullanilabilir ve metnin sonunda yer almalidir.

Alintilar timak i¢inde verilmeli; bes satirdan az
alintilar satir arasinda, bes satirdan uzun alintilar ise
satirin sagindan ve solundan 1,5 cm igeride, blok
hélinde ve 1 satir araligiyla 1 punto kiigiik (11 punto)
yazilmalidir.

7. Kaynaklar/Kaynakea:

Calisma esnasinda kullanilan ve atif yapilan tim
kaynaklar (klasik metinler ve kisisel gérigsmeler harig)
Kaynakcaya eklenir. Calismada atif yapiimayan
eserlere Kaynakgada yer verilmez.

4. Main Text:
Main text should be typed

In Microsoft Office Word program

In Times New Roman

12 type size,

1,5 spacing line on (16x24cm format)
paper.

There shouldbe 2 cmon the margins and pages
should be numbered. The manuscript should not
exceed 10.000 words. The editorial board is
authorized to publish works exceeding this limit in
exceptional cases.

5. Tables and Figures:

Tables should include numbers and captions.
Vertical lines should not be used. Horizontal lines
should be used only to separate subtitles from the
contents of the table.

The number should be written at the top of the table,
aligned to the left, and should NOT be in italics. The
caption should be written in italics, and the first letter
of each word should be capitalized (e.g., Table 1:
Example). Tables should be placed where they are
mostappropriate in the text.

Figures should be prepared in black-and-white
format. Numbers and captions should be centered
just below the figure. The figure number should be
written in italic with a dot at the end (e.qg., Figure 1:
Example).

6. Citations:

Authors should avoid using footnotes as much as
possible. Footnotes should be used only for
clarification purpose and should be numbered
automatically.

JIEF does not use endnotes. However, endnotes
could be used for explanations, and should he placed
atthe end of the text body. For referencing to sources
in footnotes, the author should adhere to the
principles of in-textcitation.

7. References:

Full references (bibliography) should be located at
the end of the text in alphabetical order, in one of the
ways shown below.

When mentioning more than one source from the
same author, they should be listed according to their
publication date; sources to the publications of the
same author issued in the same year will be shown
as (1995a, 1995b) within the text.



Metnin sonunda, yazarlarin soyadina gére alfabetik
olarak asagdaki sekillerden birinde yazilmalidir.
Kaynaklar, bir yazarin birden fazla yayini olmasi
halinde, yayimlanis tarihine gére siralanmali; bir
yazara ait ayni yilda basilmis yayinlar ise (1995a,
1995b) seklinde gosterilmelidir.

Ornek kaynakga yazimlari

Bulut, M. (2011). Gelisen Avrupa Genisleyen
Osmanlrdan Giinlimize Dinya Ekonomisinde
Degisen Dengeler ve Yeni Merkez. [EFD Sosyal
Bilimler Dergisi, 1(1),11-28.

Bulut, M., & Korkut, C. (2017). A Look at Cash Waqfs
as Islamic Financial Institutions and Instruments.
Critical Issues and Challenges in Islamic Economics
and Finance Development (ss. 85-96). Springer
Intemational Publishing.

Gadirci, M. (1991). Tanzimat déneminde Anadolu
kentleri'nin sosyal ve ekonomik yapilari (Vol. 124).
Tirk Tarih Kurumu Basimevi.

Demir, C., & Gevirgen, A. (2006). Ekoturizm ydnetimi.
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study.
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4. Hakem Degerlendirme Siireci
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4, Referee Evaluation Process

The period given to the referee for the evaluation
process is 6 weeks. Proposals for corrections from
referees or editors must he completed by the authors
within 1 month according to the “comections
instruction”.

Referees can decide on the suitability of the study by
reviewing the corrections and may also request
additional corrections if necessary.

Referee Reports

Referee evaluations are based in general on the
originality of the studies, the method used, the
conformity with the ethical rules, the consistence of
presentation of the findings and results, and the
examination of the literature. This review is based on
the following elements:

1. Introduction and Literature: The evaluation
report contains the presentation and purpose of the
problem addressed in the study, the importance of
the topic, the scope of the relevant literature, the
timeliness and the originality of the study.

2. Methodology: The evaluation report includes
information on the suitability of the method used, the
choice and characteristics of the research group,
validity and reliability, as well as on the data collection
and analysis process.

3. Findings: The evaluation report includes opinions
on the presentation of the findings obtained in the
frame of the method, the correctness of the analysis
methods, the aims of the research and the
consistency of the findings, the presentation of the
required tables, figures and images and the
conceptual evaluation of the tests used.

4. Conclusion and suggestions: The evaluation
report contains opinion on the contributions to the
literature, future studies and recommendations for
theapplicationsin the area.

5. Style and narration: The evaluation report
assesses the compatibility of the manuscript's title
with the content, appropriateness of the usage of
Turkish/English in the study, and referencing in
accordance with the language of the study and APA
6 rules.

6. Overall evaluation: The evaluation report
contains opinion on the authenticity of the study as a
whole, its contribution to the academic literature and
the applications in the area. Referees are not
expected to make corrections on typographic
characteristics during the evaluation process.
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Kitle fonlamasi, 2008 krizi ile yayginlasmistir. Zira bu kriz,
girisimcileri ve sirketlerin ekseriyetini finansal sikintilarla bas basa
birakmistir. Bu sikintilari asmak igin ise bankalarin sunmus olduklari
finansman modelleri, cogu zaman olumsuz sonuglanmistir. Buna
binaen, bu likidite problemine kargi bir alternatif gerekiyordu. iste
bu noktada kitle fonlamasi devreye girmistir. Kitle fonlamasinin
glindeme gelmesiyle ve tim Diinya’da insanlarin ilgisini cekmesiyle
farkl modeller gelistirilmistir. Bu modellerden bir tanesi de paya
dayall kitle fonlamasi modelidir. Tirkiye'de resmiyet kazanan bu
model, diger (Ulkelere nazaran farklilk arz etmektedir. Zira
Turkiye'de fonlar platformlardan ziyade emanet yetkilisi olan tarafta
toplanmaktadir. Bu calisma, paya dayali kitle fonlamasinda yer alan
emanet yetkilisinin mahiyetini ve uygulamasini detayl bir sekilde
ele aldiktan sonra, bunun fikhi agidan tahlili yapilmistir. Ayrica hem
Takasbank’'a hem de emanet yetkilisi gorevini tstlenebilecek diger
portfoy kuruluglarina  yonelik  baz
bulunmaktadir.
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Crowdfunding became widespread with the 2008 crisis, since
this crisis left entrepreneurs and the majority of companies
alone in the face of financial difficulties. In order to overcome
these problems, the financing models offered by conventional
banks were incompetent. As an alternative for this financial
problem, crowdfunding appeared. With the emergence of
crowdfunding around the world, several crowdfunding models
have developed. One of these models is the equity
crowdfunding model,now regulated in Turkiye, that differs from
the regulations of other countries. Because in Turkey, the funds
are collected by an escrow agent, not by the platform. In this
study, the application of escrow agent involved in equity
crowdfunding is going to be investigated first. Then, the
application will be analyzed according to Islamic jurisprudence.
Moreover, this study also offers some suggestions for
Takasbank (the current escrow agent in Turkiye) as well as other
institutions that can provide these same services.
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GIRiS

Paya dayali kitle fonlamasi, fon bulmada zorlanan girisimcilere yonelik
gelistirilmis alternatif bir finansman tiriidiir. Bu modelin asil amaci, fon
bulamayan girisimciye, kitlelerden olusan yatinmcilardan fon toplamaktir.
Bununla beraber bu yatinmcilar girisim sirketinin ihrac ettigi paylar ile sirkete
ortak olmaktadirlar. Paya dayal kitle fonlamasi iilkeden {ilkeye degisiklik arz
etmektedir. Zira her iilkenin farkli mevzuati bulunmaktadir. Bu finansman
modelini olusturan genelde ¢ taraf vardir. Bunlar girisimci, yatinmer ve
platformdur. Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) yaymmlamis oldugu
teblig ile Tirkiye’de durum daha farkhdir. Zira diger iilkelerde, fonlar
platformlarda toplanirken Tiirkiye’de bu gorev emanet yetkilisine verilmistir.
Bununla beraber ihra¢ edilecek olan paylarin kaydilestirilmesi islemi de Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan yapilacaktir. Bu bakimdan paya dayal kitle

fonlamasinda emanet yetkilisinin rolii 6nemlidir.

Bu modelin resmiyet kazanmasiyla SPK emanet yetkilisi icin gerekli sartlar
beyan etmistir. Tebligin yiriirlige girmesiyle birlikte emanet yetkilisi gorevini
ilk dstlenen Takasbank olmustur. Paya dayali kitle fonlamasi hakkinda bazi
calismalar yapilmaktadir. Ancak bu s6z konusu calismalarda ¢ogunlukla paya
dayali kitle fonlamasinin esas isleyisi ele alinmis ve bahsi gecen finansmanin
avantajlan tizerinde durulmustur. Finansmanin 6nemli taraflar1 arasinda yer alan
emanet yetkilisi hakkinda detayh bilgi veren caliymaya rastlanmamistir. Ayrica
bu tarafin bahsi gecen modeldeki Islami yeri incelenmemistir. Kanaatimizce bu
kadar 6nemli bir finansman modelin fon toplama ve saklama gorevini tstlenen
emanet yetkilisinin Islam hukuku agisindan miistakil olarak yorumlanmasi
gerekmektedir. Bunun icin 6ncelikle paya dayali kitle fonlamasi modeli kisaca
tanitilacaktir. Ardindan bu modelde yer alan emanet yetkilisi detayl bir sekilde
anlatilacaktir. Daha sonra fikih kaynaklarinda yer alan ve konumuzu dogrudan
ilgilendiren emanet hiikiimlerini iceren bolimler incelenecek ve SPK’nin tebligi
ile kiyaslanacaktir. Calismada, meselenin fikhi boyutu ag¢iklanirken dort
mezhebin gorisleri esas alinmig ve aralarinda cereyan eden ihtilafli meseleler
zikredilmistir. Biitiin mezheplerin ittifak ettikleri hususlar da ayrica agiklanmustir.
Boylece paya dayali kitle fonlamasinda yer alan emanet yetkilisinin fikhi konumu
belirlenecek ve Islam hukuku acisindan tahlil edilecektir. Son olarak bunlarin ne
tir farklibklar arz ettigi, hangisinin uygunluk gosterdigi, hangisine bir ¢6ziim

bulunmasi gerektigi sorularina cevap aranacaktir.
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Bu ¢aligma sadece Tiirkiye icin gegerli olan ve SPK tarafindan Resmi Gazetede
yayimlanan mevzuat ile stnirh tutulmustur. Bu mevzuat ilk olarak 3 Ekim 2019
tarihinde 30907 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “Paya Dayali Kitle Fonlamas
Tebligi” ile yurtirliige girmisti. Ancak baz1 degisikliklerden dolayr 27 Ekim 2021
tarihinde 31641 sayilh Resmi Gazetede yayimlanan “Kitle Fonlamast Tebligi” bir
oncekini yiriirliikten kaldirmistir. Dolayistyla bu ¢alismada en son yayimlanan

teblig esas alinmistir.

PAYA DAYALI KiTLE FONLAMASI

Bir iilkenin ekonomik ag¢idan bityiimesi ve toplum ici refaha ulagabilmesi icin,
soz konusu tlkenin tretim alani genis olmasi gerekir. Zira iiretim olan bir
iilkede, istihdam olur ve bu sayede issizlik oram da diismektedir. Ancak tiretim
sektorii biiyiik 6l¢tide finansmana ihtiya¢ duymaktadir. Dolayisiyla hem tiretime
fon saglayan hem de tlkenin gelisimine ve ekonomisine katkida bulunan paya

dayali kitle fonlamas: iilkemiz i¢in biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Kitle fonlamasi modelinin bir alt tiirli olan paya dayali kitle fonlamas1 (Equity
Crowndfunding), SPK’nin yaymmlamis oldugu tebligde, “Pay karsiliginda
platformlar aracligiyla halktan para toplanmasi” (SPK, 2021, md. 4/1-t) seklinde
tarif edilmektedir. Tariften de anlasilacag: tizere, yatinmcilarin finansman
sagladiklar sirketten pay sahibi olduklar anlasilmaktadir.

Bir sirket fona ihtiya¢ duydugu vakit birden fazla finansman yontemine
basvurabilmektedir. Bunlardan biri ise pay ihracidir. Pay sahibi olan yatirnmeilar
ise paylar1 oraninda s6z konusu sirkete ortak olmaktadirlar. Bu ortakliktan
meydana gelebilecek kar ise iki tiirdendir: birincisi, sirketin varhginda artis
meydana gelmesidir. Bu da sirketin 6z sermayesinin artmasi anlamina gelirken
hisselerde de artig s6z konusu olur (Caglar, 2019, s. 25). Diger tiir ise, yil sonu
sirketin elde ettigi temettii getirisidir. Bu temettii, ortaklar arasinda, ortaklik
oranina gore dagitilir. Ortaklik orani yiiksek olan, temettiiden de yiiksek kar
elde edebilmektedir. Dolayisiyla biiylime potansiyeli olan bir sirketin, uzun
vadede yiiksek kar getirecegi biiyiik olasibiktir. Bundan dolayidir ki SPK’nin
yayimladig: tebligde, paya dayali kitle fonlamasi sadece teknoloji ve/veya tiretim
faaliyetlerinde olmasi gerektigi yoniindedir (SPK, 2021, md. 23/1-a). Bunun
sebebi ise projelerin hem {ilkenin ekonomisine hem de teknoloji gibi alanlarda
katkida bulunmasinin yani sira yatinmeilara da yiiksek kar elde edebilmeleri
icindir.
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Tirkiye’nin mevcut Tirk Ticaret Kanunu (TTK) geregince, kitle fonlamasinda
bulunan bagis ve bor¢lanma modelleri uygulanamaz konumdaydi. Bunun i¢in
Tirkiye’de kullanilan tek model 6dil bazh kitle fonlamast modeliydi (Atsan &
Erdogan, 2015, s. 309). Paya dayali kitle fonlamasinda ise TTK’nmin 574.
Maddesi' engel teskil etmekteydi. Kanun, sirketin ortak sayisimin  elliyi
gecemeyecegini beyan etmektedir. Oysa paya dayal kitle fonlamasinda ortaklar
icin bir sinir belirlenmemistir. Cuinkii kitle fonlamasimin asil amaci dusiik
yatirimlarla ¢ok sayida yatinmciya ulasmaktir. Yiksek tutarda fon ihtiyaci olan
bir girigimcinin ihtiyacini karsilamak i¢in ne kadar yatinmer istirak ederse o kadar
fon toplanabilir. Bir diger engel ise 6362 sayili SPK’nin eski diizenlemesinde yer
alan “Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yilizii asan
anonim ortakliklarin paylart halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka acik
ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar” ifadesidir. Bu madde, sirketin ortak
sayisinin bes yiizti agmast halinde paylarinin halka agik olmasi gerektigini acgikca
ifade etmektedir. Paya dayal kitle fonlamasinda ise paylarin halka acik olmamasi
gerekir (SPK, 2021, md. 23/3-a).

Ancak SPK tarafindan 3 Ekim 2019 tarihinde 30907 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan teblig ile paya dayali kitle fonlamasi resmiyet kazanmistir. Ardindan
yine SPK tarafindan 27 Ekim 2021 tarihinde 31641 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan yeni bir teblig ile hem paya dayali kitle fonlamasina baz1 degisiklikler
getirilmis hem de bor¢lanmaya dayali kitle fonlamasi resmiyet kazanmistir. Bu
teblig sayesinde biitlin Diinya’da oldugu gibi iilkemizde de bu modeller bir
diizenlemeye tabi olup hukuki zemin hazirlanmistir. Sonug itibariyle, paya dayal

kitle fonlamasinin Tiirkiye’de faaliyet gostermesinde bir engel bulunmamaktadir.

EMANET YETKILISI

Paya dayali kitle fonlamasinda emanet vyetkilisi ile ilgili esaslar tebligde
agiklanmistir. Bu agiklamalar dogrultusunda emanet yetkilisi sifatiyla toplanan
fonlarin girisim sirketine aktarilana veya yatinmeilara iade edilene kadar Istanbul
Takas ve Saklama Bankasi A.§. tarafindan saklanmaktadir. Ayrica SPK’nin
yetkilendirilmis portféy saklama kuruluslart da tebligin hitkiimleri ¢ercevesinde
fonlar1 saklamaya yetkilidirler. Bu kuruluslar asagidaki tabloda belirtilmistir
(SPK, 2022):

! “Ortaklarin sayist elliyi asamaz”.
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Tablo 1: SPK Tarafindan Portfoy Saklamaya Iliskin Yetkilendirilmis Kuruluslar

Yetkilendirilmis Kuruluslar Yetkilendirme Tarihi
Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. 23.09.2014
Denizbank A.S. 17.07.2014
Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S. 08.07.2014
Istanbul Takas ve Saklama Bankas: A.S. 24.07.2014
Garanti Bankas1 A.S. 27.06.2014
Halk Bankast A.S. 24.07.2014
Is Bankas1 A.S. 17.07.2014
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 02.10.2014
Tirk Ekonomi Bankast A.S. 17.10.2014
Tirkiye Vakiflar Bankas: 16.04.2015
Yap1 ve Kredi Bankast A.S. 03.02.2015
Akbank A.S. 23.06.2015
Aktif Yatirim Bankast A.S. 03.11.2016

Tabloda zikredilen kuruluslar SPK’nin onayi ile paya dayal kitle fonlamasinda
emanet yetkilisi olarak bulunabilmektedirler. Ancak her ne kadar Takasbank
disinda kuruluglarin saklama faaliyetlerinde bulunabilseler dahi biitiin islemler
Takasbank nezdinde izlenilmesi gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle Takasbank’in
bilgisi olmadan hi¢bir kurulus saklama faaliyetinde bulunamaz (SPK, 2013b, md.
5/7).

Mevcut teblig ile emanet yetkilisi olan Takasbank bir finansal altyap:
kurulusudur. 1992 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Takas ve
Saklama A.S. adi altinda kurulan Takasbank 2013 yilinda Istanbul Takas ve
Saklama Bankasi A.S. olarak unvani degismistir. Bir¢ok alanda hizmet veren
Takasbank, Tiirkiye’de banka olma hasebiyle bankacilik kanununa, 6deme
sistemi olmasi hasebiyle Merkez Bankasina ve menkul kiymetlerin islem gormesi
hasebiyle de sermaye piyasalar1 mevzuatlarina tabiidir. Ancak diger bankalardan
ozelligi ise bireysel misterilere hizmet vermemesidir. Baska bir ifadeyle mevduat
bankas: degildir. Tiirkiye’de bu ti¢ otorite tarafindan denetlenen ve gozetilen tek
kurumdur. Dolayisiyla yatinmeilarin korunmasi ve paya dayali kitle fonlamasinin
saglikli bir sekilde yiirtittilmesi hususunda Takasbank’in bizatihi bulunmas:

olumlu gorilmektedir.



Citak, M. ve Durmus A./ Islam Ekonomisi ve Finanst Dergisi 2023 9(1), 1-22

Takasbank’in 6denmis sermayesi 600.000.000 TL olup sermaye yapisi, Borsa
Istanbul A.S. (BIAS), on bir adet banka ve yirmi sekiz aract kurumdan
olusmaktadir (Takasbank, 2020a, s. 6). Takasbank’in sermaye yapisi asagidaki
sekilde gosterilmektedir:

Sekil 1: Takasbank’in Sermaye Yapist

Araci Kurumlar
18.81 %

Bankalar

0,
17.04 % BiAS

64.15 %

Paya dayali kitle fonlamas: taraflarindan biri olan emanet yetkilisi olduk¢a 6nemli
bir role sahiptir. Zira yatinmcilardan aktarilan fonlar ne girisimcide ne sirkette
ne de platformda toplanmaktadir. Aksine SPK’nin getirmis oldugu vyeni
diizenleme ile emanet yetkilisi nezdinde bloke edilmektedir. Paya dayah
modelinde emanet yetkilisinin bulunmasi olast bir dolandiriciifi 6nlemek
icindir. Zira fonlarin dogrudan platforma veya girisimciye veya sirkete aktarilmig
olsaydi yatinmcilarin dolandirilma riski yiiksek olabilecekti. Son zamanlarda
hisse adi altinda ortaklik teklif eden ve halktan para toplayarak insanlan
dolandiran “Ciftlik Bank” ve Cumbhuriyet tarihin en biiyiikk dolandiricist
unvanina sahip kripto para borsasi “Thodex” Ornek olarak zikredilebilir.
Dolayisiyla SPK’nin yeni diizenlemesi ile yatirnmcilara ek koruma getirilmistir ki
bu durumda onlarin daha fazla yatinm yapmalarina ve yastik alti dedigimiz

birikimlerini ekonomiye kazandirarak gomiileme egilimi azalmis olacaktir.

Paya dayal kitle fonlamasinda Takasbank’in sunacagi saklama hizmetlerine
karsilik dcret almaktadir. Bu ticret Takasbank’in yonetim kurulu tarafindan
belirlenip platformlardan talep edilmektedir. Ayrica Takasbank’in yayimlamis
oldugu mevzuatta belirtildigi gibi her yil ticretler ve komisyonlar yonetim kurulu
tarafindan arttirilabilir (Takasbank, 2020b, md. 19/2). 2021 yih itibariyle paya
dayali kitle fonlamasinda bulunmak isteyen her bir platform Takasbank’a iiye
olur. Takasbank tarafindan iyeligin kabul edilmesi durumunda, 20.000

7
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TL+BSMV tutan platformdan tahsil edilmektedir. Bununla birlikte her yil 5.000
TL+BSMV tutarinda dyelik aidati da platformlardan 6denmektedir. Ayrica,
bloke koymus oldugu fonlar i¢in s6z konusu kampanyanin basarili olup
olmamasina bakilmaksizin binde 1+BSMV tutar1 kadar, kampanya bilgi
formunda belirtilen fon talep tutar1 tizerinden alinmaktadir (Takasbank, 2020c¢).

EMANET YETKILISININ SAKLAMA PROSEDURU
Paya dayali kitle fonlamasinda, emanet yetkilisi tarafindan toplanan fonlar1 kendi
nezdinde saklamaktadir. Asagidaki sekil emanet sifatiyla fonlar1 bloke eden

Takasbank’in isleyisini 6zetlemektedir:

Sekil 2: Takasbank’in Sermaye Yapisi
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SPK’nin sartlarina uygun olarak listeye alinan her bir platform, Takasbank’a
kitle fonlamas: faaliyetinde bulunacagini beyan eder (Takasbank, 2020b, md.
6).

Takasbank, platform i¢in bir tiye kodu tamimlar ve kendi biinyesinde
platformun adina bir hesap acar. Bu iiye kodu vasitasiyla hem Takasbank
hem de MKK platforma ait bilgilere ulasabilmektedir (Takasbank, 2020b,
md. 11).

Platform ve yatinm komisyonu tarafindan onay alan projenin kampanya
stiresi baglamaktadir. Ancak bu stire basglamadan, platform s6z konusu
girisimci ve/veya girisim sirketi hakkina dair bazi bilgileri, Takasbank’a
ileterek s6z konusu girisimci ve/veya girisim sirketi adina hesap ag¢ma
talebinde bulunur (Takasbank, 2020b, md. 12).

Talep edilen proje i¢in, Takasbank platformun hesabina bagli olmak kaydiyla
girisimci ve/veya girisim sirketi adina hesap acar ve IBAN bilgilerini
tanimlar. Ardindan Takasbank, yine aym proje i¢in bir sira numarasi belirler
ve bunu platforma ait hesabin bir alt boliimiine konumlandirir (Takasbank,
2020b, md. 12).

Platform, onay alan bir diger proje i¢in Takasbank’a hesap ac¢ilmas: icin
miiracaat eder.

Takasbank, yeni proje icin bir diger sira numarasi belirler. Bu islemler her
girisimci ve/veya girisim sirketi i¢cin gergeklestirilir. Boylece her platforma
farkli bir dye numarast ve her proje icin farkli bir sira numarasi
belirlenmektedir. Boylece Takasbank nezdinde olasi bir karisikligin 6niine
gecilmektedir.

Platformun iiye kodu ve projenin sira numaras1 belirlendikten sonra, s6z
konusu projenin kampanyasi baglar. Kampanya siiresi boyunca fonlar
Takasbank nezdinde platformun adina agilan hesapta bloke edilir. Eger
kampanya basarisiz sonuclanirsa toplanan fonlar yatirnmeilara bir iy giini
icerisinde iade edilir (Takasbank, 2020b, md. 14).

Yedinci bendin aksine, proje hedefledigi fonu topladigi taktirde, kampanya
siireci bagarili sonu¢lanmig olur. Bu asamada, girisimci faaliyet alan1 uygun
A.S. tiuriinde bir sirket kurmali; Limited unvanina sahip sirket A.S.’ye
doniigmeli; faaliyet alan1 uygun olan girisim sirketi ise sadece sermaye
artirnminda bulunmas: gerekir. Sirket kurulduktan ve ticaret siciline tescili
gerceklestikten sonra, platform Takasbank’a sirket ile alakali bilgileri bildirim

formu aracihgiyla beyan eder. Ardindan, Takasbank nezdinde, platformun
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ad1 altinda toplanan fonlar, yine Takasbank nezdinde bulunan girisim sirketi
hesabina, bloke olmak kaydiyla aktarilir (Takasbank, 2020b, md. 14).

9. Sirket kurulduktan veya sermaye artirimu gerceklestikten sonra, MKK paylar
kayden olusturur. Sirket kurulduktan, sermaye artirimi yapildiktan ve
paylarin MKK nezdinde kayden olusturulduktan sonra platform Takasbank’a
sirket ile alakali 6deme talimatim1 geger. Biitiin bu siire¢ esnasinda fonlar
Takasbank nezdinde bloke olarak kalmaktadir (Takasbank, 2020b, md. 14).

10. Bittin sartlar yerine getirilmis ise Takasbank, paya dayali kitle fonlamasi
yoluyla toplanan fonlarn girigim sirketine aktarir. Boylece Takasbank’in
sorumlulugu da bitmis olur (Takasbank, 2020b, md. 14).

EMANET YETKILISININ YAPTIGI ISLEMLERIN FiKHi ACIDAN
TAHLILI

SPK Agsindan Platform ve Emanet Yetkilisi Tliskisi

SPK tebligine gore, emanet yetkilisinin en énemli gorevi, projenin kampanya
stiresinin baslangicindan, s6z konusu sirketin kurulmasi veya sermaye artirimini
gerceklestirmesine veya kampanyanin olumsuz sonuglanmasina kadar gecen siire
boyunca, yatinmcilardan gelen fonlarn biinyesinde saklamakla ylikiimli
olmasidir. Paya dayali kitle fonlamasinda, emanet yetkilisinin muhatab: sadece
platformdur. Baska bir ifadeyle, girisimciler ve yatinmecilar ile emanet yetkilisi
arasinda herhangi bir iliskisi s6z konusu degildir. Zira yatinmecilarin ddemeleri
platform tzerinden gerceklesmektedir. Aym sekilde kampanyanin basarisiz
olmasi durumunda, iade konusunda emanet vyetkilisine talimati veren
platformdur. Yatinmeilar gibi girisimci/girisim sirketinin de dogrudan iliskisi
yoktur. Kampanyanin basarili sonuc¢lanmasi durumunda, yine platformun
talimati dogrultusunda toplanan fonlar girisim sirketine aktarilir. Dolayisiyla
emanet sozlesmesine dayal iligki, platform ile emanet yetkilisi arasinda
gerceklesmektedir. Bu bakimdan, platform ile emanet yetkilisi arasindaki
iliskinin, saklama s6zlesmesi olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda taraflar
arast iliski, Tiirk Borg¢lar Kanunu’nun (TBK) 14. bolimiinii teskil eden “Saklama
Sozlesmeleri” hiikiimlerine tabiidir.

Emanet yetkilisinin saklamakla yiikiimli oldugu fonlar1 kullanip kullanmamasi
durumu ise TBK’nin 570. maddesinde acik¢a belirtilmistir. Bu madde geregince,
saklayanin, saklanani mislen geri vermesi gerekir. Baska bir ifadeyle, saklamak
amaciyla verilen paranin, mislen iade edilmesidir. Dolayisiyla emanet yetkilisi,
elde ettigi fonlar1 kullanmakta herhangi bir yasaga tabi degildir. Kendi

10
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biinyesinde olusturdugu paya dayal kitle fonlamas1 havuzunda biriktirdigi fonlar

kullanabilmekte, olasi bir karin veya zararin ancak kendisine ait olacagi hususu
da TBK’da agikea belirtilmistir (TBK, 2011, md. 570).

SPK’nin tebligi geregince, kampanyast basarili olan girisimci sirket kurma
zorunlulugu bulunurken, s6z konusu tarafin girisim sirket olmasi durumunda,
sadece sermaye artimmina gitmelidir. Bu asamalardan sonra, MKK’nin
kaydilestirilmis paylarin yatinmcilarin  hesaplarina tanimlanmas: ve emanet
yetkilisine bilgi gecilmesi gerekir. Bu bilginin emanet yetkilisine ulasmasiyla
birlikte, bloke konulan tutar kadar mislen girisim sirketine aktarilir. Biitiin bu
bilgilerin aktarilmasinda sorumlu olan platformdur. Dolayisiyla platform ile

emanet yetkisi arasindaki iliski saklama s6zlesmesine tabidir.

Platform ve Emanet Yetkilisi Iliskisinin Fikhi Degerlendirmesi

Paya dayal kitle fonlamasinda, platform ile emanet yetkilisi arasindaki iligki
emanet iliskisidir. Platform, yatinmcilardan gelen fonlarin korunmasi maksadiyla
emanet yetkilisine vermektedir. Islam hukukunda bir malin korunmasi
maksadiyla birakilmasi ve bunun tizerinde tasarrufta bulunulmamas: vedia akdi
olarak tamimlanir (Bayindir, 2005, ss. 54-55). Ancak baz1 durumlarda vedia akdi
ariyet veya karz akdine doniigebilmektedir. Dolaysiyla taraflar arasi iliskinin
vedia, ariyet veya karz akitlerinden hangisine dontstiigii a¢iklanmalidir. Bunun
icin oncelikle vedia akdinin tanimina ve hangi sartlar altinda diger akitlere

doniisebilecegini aciklamak yerinde olacaktir.

Vedia akdi, bir malin korunmasi amaciyla bir diger kimseye emanet olarak
birakilan mal olarak tamimlanmaktadir. Asirlar boyu, insanlarin birbirlerine
ihtiya¢ duymalari, vedia akdini mesru hale getirmistir. Zira kimisi yolculuk,
kimisi daha giivenli olan bir kimseye esya birakmak amaciyla birbirlerine emanet
vermislerdir. S6z konusu akdin mesruiyeti hakkinda alimlerin goris birligi
bulunmaktadir (Sabuni, 1439/2018, s. 2/138-139). Diger akitler gibi vedia akdi
de icap ve kabulden olusmaktadir. Yani taraflardan birisi s6z konusu egyay1
emanet olarak biraktigini, diger taraf ise bunu kabul ettigini ifade etmelidir. Daha
once de belirtildigi gibi icap ve kabul sozlii olabilecegi gibi yazili da olabilir.
Vedia akdinde 6nemli konulardan birisi de emanet alan kisinin, s6z konusu
esyada tasarrufta bulunup bulunmamasidir. Zira vedia akdinin asil amac1 emanet
edilen malin korunmasidir. Vedia akdinde, emanet tizerinde tasarruf mimkiin
degildir. Vedia birakilan mal tizerinde tasarrufta bulunmak ancak mal sahibinin

izni ile mimkindir. Bu durumda ise iki ihtimal mevcuttur. Eger emanet
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birakilan mal tiiketilmeyen 6zellige sahip ise vedia akdi ariyet akdine donustir.
S6z konusu mal tiketilen mal ise vedia akdi karz akdine dontismektedir
(Bayindir, 2005, s. 56). Bir onceki boliimde zikredildigi gibi Takasbank’in tabi
oldugu mevzuat, kendisine birakilan fonlarin misli olmasi halinde, sahiplerine
mislen geri vermek kaydiyla tasarrufta bulunmasina imkan vermektedir. Zira
Takasbank her ne kadar konvansiyonel bankalardan farkli olsa da sonug itibariyle
bankacilik hizmeti vermektedir. Bunun anlamui ise havuzunda biriken fonlar
kendi usulti ¢cercevesinde kullanmakta, herhangi bir yasaga tabi tutulmamaktadar.
Dolayisiyla emanet birakilan malda tasarruf edilmektedir. Bu durumda taraflar

arasi iliskinin vedia akdi ¢ercevesinde degerlendirilmesi mimkiin degildir.

Vedia olarak birakilan malin tasarruf edilmesi durumunda, akit ariyet veya karz
akdine dontisebilmektedir. Ariyet akdi, yine mal sahibinin izni ile, séz konusu
malin menfaati kullanilmak tizere karsiliksiz olarak bagkasina emanet vermektir.
Ayrica emanet birakilan mal tiiketilmeyen 6zellige sahip olmali ve iadesi bizzat
ariyet alinan malin kendisi olmasi gerekir. Bu konuda alimler goriis birligi
icindedirler (Ibn Kudime, 1417/1997, s. 5/167; Kasani, 1406/1986, s. 6/215;
Mevvak, 1416/1994,s. 7/298; Nevevi, 1412/1991, s. 4/426). Ancak paya dayali
kitle fonlamasinda, emanet yetkilisine birakilan mal paradir. Para ise faydast
tiiketmekle ortaya ¢ikan misli mallardandir. Dolayisiyla para ariyet akdine konu
olamamaktadir (Subeyr, 1430/2010, s. 89).

Sonug itibariyle platform ve Takasbank arasi iliskinin ne vedia akdi ¢ercevesinde
ne de ariyet akdi cercevesinde degerlendirilmesi mumkiin degildir. Zira
Takasbank’in, kendisine emanet birakilan fonlar iizerinde tasarruf yetkisine
haizdir. Ayrica bu mal tiketilen Ozellige sahip ve iadesi misli olarak
ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla taraflar arasi iliskinin karz akdi cercevesinde
degerlendirilmektedir. Ciinkii karz, “piyasada emsali bulunan (misli) bir malin
emsali daha sonra iade edilmek tizere 6diing olarak verilmesi” olarak ifade edilir

(Apaydin, 2001, s. 521). Bu tanim ise mevcut uygulamayla tamamen mutabiktir.

[slam hukukunda, karz akdi ile ilgili 6nemli kurallardan biri “Her menfaat
saglayan karz faizdir” kaidesidir (Bu s6ziin Hz. Peygambere (sav) veya Sahabeye
ait oldugu yéniinde ihtilaf mevcuttur. Daha fazla bilgi i¢in bkz.: Ibn Ebi Seybe,
1409/1989, s. 4/327-328). Paya dayali kitle fonlamasinda, Takasbank sunmus
oldugu emanet hizmeti karsiiginda platformdan ticret almaktadir (Takasbank,
2020b, md. 19). Bu iicret faiz kapsamina girmemektedir. Zira karz akdinde

mukriz ve mistakriz olmak tizere iki taraf bulunmaktadir. Mukriz, 6diing veren;
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mistakriz ise 6diing alan kisidir (Apaydin, 2001, ss. 520-521). Bagska bir ifadeyle
platform mukriz; emanet yetkilisi mistakrizdir. S6z konusu kaidede ise faiz
sadece mukrizi baglamaktadir. Zira mistakriz zaten karzdan menfaat
saglamaktadir. Ornegin 100.000 TL bor¢ alan bir kimse, bu tutarn ihtiyaci
dogrultusunda kullanacaktir. Hatta ticaret yapip bundan kar dahi elde edebilir.
Bu konuya mudarebe akdi 6rnek gosterilebilir. Soyle ki eger rabbii’l-mal ile
mudarib karin tamamini mudaribin alacagina dair anlasma yaparlarsa, bu anlagma
sonucunda taraflar aras1 iliski mudarebeden karz akdine doniisiir. Bu durumda
Rabbii’l-mal kar alamaz ve mudarib borcunu ayni miktarda 6demesi gerekir
(Celik, 2017, s. 384). Dolayistyla burada miistakriz i¢in bir menfaat s6z konusu
olup elde edilen kinn faiz oldugunu sdylemek dogru degildir. Bankacihik
sektoriinde ise bankalarin miisterilerine sunmus oldugu kredi verme disindaki
hizmetler karsihginda aldiklar ticretlerin faiz olmayacag malumdur. (Umrani,
143172010, s. 402). Paya dayali kitle fonlamasinda ise emanet yetkilisinin saglam
bir sistem ve altyapt sunmasi gerekir. Bu bakimdan, emanet yetkilisinin ticreti,
sunmus oldugu hizmetlere karsilik almasi ve 6zellikle mukriz degil miistakriz
konumunda olmasi hasebiyle, platformdan aldigi hizmet {icretlerinin faiz

kapsamina girmemektedir.

Karz akdine iligkin bir diger husus ise s6z konusu fonlarin nerelerde kullanildigi
meselesidir. Zira mevcut uygulamada, Takasbank repo, ters repo, kaldiracl alim
satim, vadeli islem, opsiyon piyasasi teminat yonetimi ve nakit kredi gibi faiz
iceren iglemlerde bulunabilmektedir (SPK, 2013a, md. 38, 2015, md. 12/2;
Takasbank, 2017, md. 1). Platform ile Takasbank arasindaki iligkinin karz akdi
olmas1 hasebiyle, mesru olmayan alanlarda kullanilmak itizere verilen bor¢ dinen
caiz degildir (Aktepe, 2013, s. 20). Bu konuda Kur’an-1 Kerim’de, Allah soyle
buyurmaktadir: “Giinah ve diismanlik iizere yardimlagmayin” (Altuntas & Sahin,
2011, s. 117).

Hz. Peygamber (sav) ise soyle buyurmaktadir:
“Faiz yiyene, faiz verene, faiz muamelesine katiplik ve sahitlik yapanlara
Allah lanet etsin” (Ibn Mace, t.y., s. 2/764). Bu dogrultuda fonlarin, Islam’m
mesru  gordiigi alanlarda kullanilmasi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle
Takasbank’in s6z konusu fonlart faizli islemlerde ve/veya faaliyet alani uygun

olmayan yerlerde kesinlikle kullanmamasi gerekir.

Paya dayal kitle fonlamasinda, platform ile emanet yetkilisi arasindaki iliskide iki

temel sorun bulunmaktadir. Birincisi, vedia olarak birakilan maln
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kullamilmasidir. Halbuki vedia olarak birakilan mal kullanilmamalidir. Bu
bakimdan platform ile Takasbank arasindaki iliskinin Islam hukuku prensiplerine
uygun olabilmesi i¢cin Takasbank gercek anlamda emanetc¢i vasfina uygun
hareket etmelidir. Bagka bir ifadeyle Islam hukukundaki vedia akdinin
hitkiimlerine uymahidir. Bunun anlamu ise saklamakla yiitkiimli oldugu fonlar
kullanmamasidir. Zaten paya dayali kitle fonlamasinda kampanya en fazla altmug
glin stirmektedir. Boylece platform ve emanet yetkilisi arasindaki iligki vedia
akdine uygun hale gelir. Emanet yetkilisinin almisg oldugu ticret ise vedia akdi
acisindan bir sakinca teskil etmez. Zira mezhepler arast goriis ayrih@ olsa da
Hanefiler vedia akdinde ticretin alinmasinda bir sakinca gormemektedirler
(Sahin, 1425/2004, s. 2/653). Ancak paya dayah kitle fonlamasinda vedia
akdinin karza dontismesinin s6z konusu oldugu durumlarda karz akdi hitkiimleri
uygulanir. Ancak bu halde de emanet yetkilisi, s6z konusu fonlar1 fonlan faizli
islemlerde kullanmamahdir. Bu da konunun ikinci temel sorununu teskil
etmektedir. Bu bakimdan, Takasbank’in paya dayali kitle fonlamasi yoluyla
topladigi fonlar1 ayr bir havuzda toplamali ve bu fonlari, Islam’m mesru kabul
ettigi alanlarda kullanmalhidir. Bu baglamda, taraflar aras1 iliski de karz akdine
uygun hale gelir. Bir diger oneri ise SPK’'nin yetkilendirilmis portfdy saklama
kuruluglar1 arasina katilim banakalarin  dahil edilmesi ve emanet vyetkilisi
gorevinin onlara devredilmesidir. Katilim bankalan faizsiz isleyen kurumlar
olduklar icin, Takasbank’in parayi faizli islemlerde degerlendirmesi yoniindeki

mevcut sorun da ortadan kalkmis olur.

SONUC VE ONERIi
Bu ¢alismada, paya dayali kitle fonlamas: ele alinmis ve emanet yetkilisi detaylh
bir sekilde incelenerek Islam hukuku agisindan tahlili edilmeye calisilnus ve su

sonuclara ulagilmigtir:

Paya dayali kitle fonlamasi ve bu alana iliskin olarak ¢ikartilan 2021 yili tarihi
itibariyle paya dayali kitle fonlamasi1 hakkinda yayimlanan yeni teblig oldukc¢a
onemlidir. Zira diger tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de s6z konusu modelin
hukuksal diizenlemeye ihtiya¢ duydugu bir gercektir. Bu bakimdan, hem
SPK’nin yayimlamis oldugu teblig ve hem de halihazirda emanet yetkilisi
gorevini yerine getiren Takasbank’in yayimlamis olduklar: tebligler 6nem arz
etmektedir. Ayrica tim diinyada uygulanan paya dayali kitle fonlamas: modeli
incelendiginde, girisimci, yatirnmci ve platform taraflarina ilaveten, Tiirkiye’'de
emanet yetkilisi tarafinin eklenmesi olumlu bir gelisme olmustur. Zira bu sayede
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toplanan fonlar bloke edilmekte ve kampanya siiresinin bitimine kadar emanet
yetkilisi diginda hi¢bir tarafin fonlar tizerinde tasarruf yetkisine sahip degildir. Bu
da dolandiriciligin karsina gecilmede 6nemli bir tedbirdir. Bu bakimdan, olduk¢a
yliksek fon toplamay1 hedefleyen paya dayali kitle fonlamasina SPK’nin emanet

yetkilisi tarafin1 eklemesinin 6nemli ve olumlu bir gelismedir.

Paya dayali kitle fonlamasinda, taraflar arasi iliskiler incelendiginde, emanet
yetkilisinin muhatabinin platformlar oldugu goriilmektedir. Her ne kadar
yatirimcilarin 6demeleri dogrudan emanet yetkilisine havale edilmis olsa da
emanet yetkilisinin hukuki muhatab1 platformlardir. Zaten emanet yetkilisinin
bu modelde yer almasi, toplanan fonlarin korunmas: i¢indir. Dolayisiyla
girisimcilerin veya yatinmecilarin emanet yetkilisi ile muhatap olmalar1 esas amaca
aykir1 olacaktir. Yine 6demelerin 6nce platforma ardindan da emanet yetkilisine
aktarilmas: da esas amaca aykir1 diismektedir. SPK’nin yayimlamis oldugu teblig
de bu goriisti teyit etmektedir.

Bu iliskinin fikhi tahliline bakildiginda, platform tizerinden, yatinmcilarin
saglamis olduklar1 fonlar emanet yetkilisi tarafindan teslim almip Dbloke
edilmektedir. Islam hukukunda emanet akdinin vedia oldugu bilinmektedir.
Ancak Islam hukukunda, bahsi gecen emanet iizerinde tasarrufta bulunulmas
halinde, vedia hiikiimleri yerine baska bir akdin hiikiimlerinin uygulanacagi da
malumdur. Buna gore konu derinlemesine tahlil edildigi zaman emanet yetkilisi
ile platform arasindaki iliskinin karz akdi niteliginde degerlendirilmesi gerektigi
sonucu ¢ikmaktadir. Zira mevcut uygulamada, emanet yetkilisi s6z konusu
fonlar {izerinde tasarruf yetkisine sahiptir. Para da tiketim mali 6zelliginde
oldugu icin vedia olarak birakilan bu fonlarin kullanilmasi, meseleyi ariyet akdi

yerine karz akdi olarak kabul etmeyi gerekli kilmaktadir.

Diger yandan Emanet yetkilisinin bu fonlan faizsiz islemlerde degerlendirmesi
gerekir. Halbuki faizli islemlerde kullanilabildigi saptanmustir. Islam iktisadinda
esas olan faizsiz ilkesine karsilik mevcut uygulama bu anlamda teoriye aykir
diigmektedir. Netice olarak emanet yetkilisi bu fonlar1 ya tamamen vedia gibi
degerlendirip hi¢bir sekilde kullanmamali veya kullanacaksa bile yatirimeilardan

izin aldiktan sonra ve faizsiz yatirim araglarinda kullanmalidir.

Emanet yetkilisinin platformdan tahsil edecegi ticrette ise fikhi acidan bir
problem goriinmemektedir. Zira vedia kabul eden kisinin bunu, ticretsiz olarak

yapmasi veya Ucretli olarak ifa etmesi fikhi bakimdan caiz olan hususlardandr.
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Son O6neri olarak su soylenebilir: paya dayali kitle fonlamasi yoluyla toplanan
fonlar i¢in ayn bir havuz olusturulmali ve buradaki paralarin Islam’in mesru
gordiigii alanlarda degerlendirilmelidir. Ayrica SPK’nin, yetkilendirilmis portfoy
saklama kuruluglart arasina katilim bankalarint dahil etmesi ve emanet yetkilisi
gorevini onlara da devretmesi yukarida bahsedilen bir¢ok sorunu en bastan
ortadan kaldiracaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

Crowdfunding is a new type of financing that aims to bring entrepreneurs and
investors together through the platform. There are different sub-models under
this model. One of them is equity crowdfunding. Equity crowdfunding is a type
of financing developed for entrepreneurs who have difficulty raising funds. The
main objective of this model is to raise funds from several investors to finance
the entrepreneur. In return for this funding, the investors obtain shares in a
company. Financing is an essential element for any entrepreneur. With this
financing, the entrepreneur finds the possibility to implement his or her project.
However, an entrepreneur in the development phase has great difficulty in
finding the necessary funds. This is because the higher the expectation of profit,
the higher the risk. On the other hand, investors who want to maximize their
gains vary their portfolios and invest in difterent projects. While some prefer to
earn less by taking less risk, others invest based on high risk and therefore high
expectations. In this respect, equity crowdfunding has been introduced to bring
entrepreneurs and investors together.

In Turkiye, the Capital Market Board (CMB) started in October 2019 to protect
the different parties involved in this type of financing. According to global
practice, the CMB has added a new party. This party is the escrow agent. The
escrow agent blocks the funds collected during the campaign. In other words, it
blocks the funds raised through the platforms as an escrow agent until they are
transferred to the funded company or returned to the investors. Therefore, this
study is limited to the legislation applicable in Turkey and published by the
CMB in the Official Gazette. This legislation had first come into force on 3
October 2019 and was published in the Official Gazette numbered 30907.
However, due to some changes, this legislation was repealed by another one that
was published in the Official Gazette numbered 31641 on 27 October 2021.
Therefore, this study is based on the latest published communiqué.

After the equity-based crowdfunding model was formalized, it became
increasingly popular and the volume of transactions exceeded expectations. As a
result, interest in this type of financing increased and various studies were
conducted on the subject. However, these studies have dealt with equity-based
crowdfunding in general. In other words, there are no studies on the position
and importance of the escrow agent. Therefore, the objective of this study is to
provide information on the activities of the escrow agent in equity-based
crowdfunding and then analyse them according to the principles of Islamic law.
It is important to know whether the escrow agent has the power to spend these
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funds collected during the relevant period. This is because, according to Islamic
law, whether the trustee has the right to spend on the property left on deposit
may affect the contract in question. Furthermore, the type and nature of the
property left in escrow are also important in determining the contract
implemented. Therefore, the assessment of the escrow agent under Islamic
jurisprudence must be evaluated independently.

The communiqué issued by CMB is a major development for the escrow agent.
Indeed, it offers a new fundraising model for institutions and organizations that
will perform the function of an escrow agent. In addition, equity-based
crowdfunding, which is essentially aninterest-free model, has become an
important part of the funding. Its contribution to the funding model is also vital
to minimize all kinds of fraud. The number of articles, training, theses, and
workshops organized on the subject is increasing day by day. In Turkiye, only
reward-based crowdfunding has been used due to legislation. With the release
of CMB, the equity-based model has been formalized. There are studies on
equity-based crowdfunding. However, none of these studies focus on the
escrow agent. In this respect, to mention the jurisprudential provisions of the
agent in question in equity-based crowdfunding, it is intended to briefly explain
the equity-based crowdfunding model. After a general description of the model,
detailed information is given about the escrow agent in this funding model. In
addition, the procedure for holding the funds applied in the model is explained
in a detailed and visual way. By this way, the explanations make it possible to
analyse the procedure of keeping funds according to Islamic jurisprudence.

To meet these objectives, we first conducted a literature review by examining
studies in the field. As a result of this review, it was observed that the literature
on equity-based crowdfunding involving the escrow agent remains insufficient.
Indeed, the sources mainly provide a general perspective on crowdfunding.
Thus, there is a gap in the literature on the position of escrow agent, in this
respect, this study fills an important gap. Despite the lack of sources, the most
comprehensive source related to our topic is undoubtedly the statement issued
by the escrow agent in Turkiye, Takasbank. Therefore, information on the
procedure for the custody of funds is provided in this main source. In addition,
the communiqué published by the CMB in the Official Gazette on 27 October
2021 under number 31641 is also part of the main sources. This source deals
with the principles relating to equity crowdfunding and the duties of the escrow
agent. On the other hand, to analyse the escrow agent and the procedure of
keeping funds from an Islamic point of view, classical sources of Islamic
jurisprudence have been consulted. The opinions of the four Islamic schools

20



Citak, M. ve Durmus A./ Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi 2023 9(1), 1-22

were examined to mention the different issues, divergences, or agreements
concerning the procedure of custody of funds by the escrow agent. Suggestions
have also been made where necessary.

Consequently, we reached the conclusion that the escrow agent, Takasbank, is
using funds from interest-based transactions, which are prohibited by Islam.
Therefore, this finding is a major problem in accordance with the fundamental
principles of Islamic law. To remedy this problem, several suggestions have been
made in this study to prevent the escrow agent from using the funds collected
in interest-based transactions. Therefore, this study aims to be the first written
source in this area seeking answers on the compliance of funds collected by the
escrow agent in equity-based crowdfunding, which has just started to be
implemented in Turkiye based on the current CMB communiqué, in
accordance with the principles of Islamic law.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

Arastirmacilarin her birinin mevcut aragtirmaya katki orani asagida belirtildigi
gibidir.

Yazar 1’in aragtirmaya katki orami %60, yazar 2’nin aragtirmaya katki oram
%40’ dir.

Yazar 1: Arastirmanin tasarimi, modelin olusturulmasi, literatiir taramasi, yazim.
Yazar 2: Alan arastirmasi, verilerin analizi, yazim.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden
herhangi bir baglanti bulunmamaktadir. Arastirmada c¢ikar catigmast

bulunmamaktadir.
ARASTIRMANIN ETIK iZNi

Yapilan bu caligmada “Yiiksekogretim Kurumlart Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigi Yonergesi” kapsamunda uyulmasi gerektigi belirtilen tiim kurallara
uyulmustur. Yonergenin ikinci bolimii olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigine Aykinni Eylemler” basgh@g altinda belirtilen eylemlerden hicbiri

gerceklestirilmemistir.
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MAKALE BILGISI 6z

Makale Ge¢misi: Metaverse, son yillarda hizli bir gelisme yasadi. Metaverse belirsiz bir
sekilde tanimlanmistir, ancak tipik olarak, biri metaverse icinde
oynamasa bile kalici bir dinya ve artinlmis gergeklik bigimleri ile
karakterize edilen bir sanal gerceklik bigimi igerir. Bu hem fiziksel hem
de dijital dinyalari kapsar. Bircok sirket metaverse'i is planlarina ve
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JEL Siniflandirma: stratejilerine dahil etmis ve mdusterilerine metaverse deneyimleri
G21 sunmaktadir. Metaverse ve gelir firsatlari icin dnemli bytume firsatlari
L25 g6z 6nine alindiginda, birkag sirket, metaverse'nin sagladigi biyime
P47 ve kar firsatlarini aktif olarak desteklemistir. Bu ayni zamanda Seriat
712 uyumlu yatirim fonlarini bu sirketlere maruz kalma ve onlara yatirim

yapma konusunda cezbetti. Fon tahsisini optimize etmek, fonlardan
elde edilen getirileri maksimize etmede kritik bir unsuru temsil eder.
Bu makale, Seriata uygun hisse senedi optimizasyonu icin yeni bir
islami meta-uyanm portfdy teorisi sunmaktadir. Teori, metaverse
sirketlerine yapilan yatinmlar icin Islami gerekliliklerin bu hisseleri
iceren bir portféyin performansini nasil tesvik edebilecegini
Ozetlemektedir. Teori, metaverse Seriat uyumlu portfoylerin

Anahtar Kavramlar:
islami finans,

Seriata uygunluk,
Metaverse isletmeler,
Meta-stimilasyon
Portfoy Performansi, . . S .
Hisse Senedi performgn.smqlw Huyar||.rr.1a5| |<;|r'1 d?vr|n b'lr 6grenme opt|m|zasyon
gergevesini batlnlestirir. Teori, digerlerine kiyasla Seriat uyumlu
metaverse sirketlerinin deneyimledigi performans gelisimini gésteren,
NYSE ve NASDAQ'da listelenen buyuk sirketlerin bir veri setinde

Ozetlenmistir.

Optimizasyonu

https://doi.org.tr/10.54863/jief.1180652

2Sorumlu Yazar: islami Meta-Finans Merkezi, EUCLID Universitesi, Orta Afrika Cumhuriyeti, E-mail:
katterbauer@euclidfaculty.net, https://orcid.org/0000-0001-5513-4418

Kaynak gOster: Katterbauer, K., Syed, H., & Cleenewerck, L. (2023). Islamic Meta-Stimulation Portfolio Theory for
Shariah-Compliant Equity Optimization, Journal of Islamic Economics and Finance, 9(1), 23-36,
https://doi.org.tr/10.54863/jief.1180652

© 1ZU Uluslararasi islam Ekonomi ve Finansi Arastirma ve Uygulama Merkezi. Tiim Haklar Sakhidr.


https://orcid.org/0000-0001-5513-4418
http://dergipark.gov.tr/jief

Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi

j I E F Journal of Islamic Economics and Finance

ISSN 2149-3820

e-ISSN 2651-5342 2023 9(1)

journal homepage: http://dergipark.gov.tr/jief

ISLAMIC META-STIMULATION PORTFOLIO THEORY FOR SHARIAH-

CcCOM

PLIANT EQUITY OPTIMIZATION
Klemens KATTERBAUER °

Center for Islamic Meta-Finance, EUCLID University, Central African Republic

Hassan SYED®

Center for Islamic Meta-Finance, EUCLID University, Central African Republic

Laurent CLEENEWERCK®
Center for Islamic Meta-Finance, EUCLID University, Central African Republic
ARTICLE INFO ABSTRACT
Article history: The metaverse has experienced rapid development in the last decades.

Received: 27 September 2022
Accepted: 14 January 2023

Article type:
Research article

JEL Classification:
G21

L25

p47

712

Keywords:

Islamic finance,
Shariah-compliance,
Metaverse enterprises,
Meta-stimulation portfolio
performance,

Equity optimization

The metaverse is vaguely defined, but typically includes a form of virtual
reality, that is characterized by a persistent world even if one is not
playing within the metaverse, and forms of augmented reality. This
encompasses both the physical and digital worlds. Many companies
have incorporated the metaverse in their business plan and strategies
and provide metaverse experiences to their customers. Given the
significant growth opportunities for the metaverse and revenue
opportunities, several corporations have actively promoted the growth
and profit opportunities the metaverse provides. This has also attracted
Shariah-compliant investment funds to gain exposure to these
corporations and invest in them. Optimizing the allocation of funds
represents a critical element in maximizing returns from the funds. This
paper presents a new Islamic meta-stimulation portfolio theory for
Shariah-compliant equity optimization. The theory outlines how Islamic
requirements for investments into metaverse companies may stimulate
the performance of a portfolio containing these shares. The theory
integrates a deep learning optimization framework for the stimulation of
the performance of metaverse Shariah-compliant portfolios. The theory
is outlined on a dataset of major NYSE and NASDAQ listed enterprises
demonstrating the performance improvement experienced by Shariah-
compliant metaverse corporations as compared to others.
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INTRODUCTION

The word "metaverse" has been encountered everywhere in recent years, with
Facebook changing its name officially to Meta (Park & Kim, 2022). Non-
fungible tokens (NFT) have become one of the major words of the year, where
these tokens form a key part of the virtual universe. This has also led gamers and
developers to move into this space, making it more and more attractive to
conventional consumers. While there has been considerable attention around
the virtual universe, understanding the environment behind the virtual universe
and what value it creates is of critical importance. The land prices related to
digital land have been on the rise, with Republic Real Estate launching a fund
for investors to purchase virtual land (Narin, 2021). The fund will purchase
virtual land across various online metaverses and transform them into hotels,
stores, and other uses. This shall lead to an increase in the value of these
properties amongst consumers.

While virtual land has, due to its connotation with physical land, attracted
considerable interest, the art sector related to NFTs has experienced an even
more significant rise, and there is the expectation that equities and bonds will be
hosted on a digital asset platform that is built around blockchain technology.
Another key area of the metaverse is the gradual online-only shopping
experience, which implies that individuals purchase entirely virtual assets. Several
stores sell clothing and accessories entirely online, which only exist in the
metaverse. Furthermore, there are virtual fashion shoes solely for the virtual
world, which has attracted considerable investment amounts. The growing
remote work operational model, in addition to the growing utilization of
artificial intelligence and virtual technologies, has opened up new business
models providing customers with different experiences in the virtual world.
Another key change is the move towards remote work, where the metaverse
can make remote work more permanent and immersive to maximize efficiency
and interaction. This will enable stronger interaction and engagement of the
employees (Wilson, Karg, & Ghaderi, 2021).

Given the growing importance of the metaverse, the financial industry has
been looking into how to create value within the metaverse space and how
fintech solutions can deliver financial services in this new environment.
Furthermore, metaverse technology creates new business model opportunities
that may strengthen the utilization of crypto-technology as an alternative
financial system (Taghdiri, 2020; Yang, et al., 2022).

The technologies behind the metaverse combine technologies such as virtual
reality (VR) and augmented reality (AR). This leads to an interactive, immersive
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and collaborative virtual 3D universe. The idea is that these individual universes
may be integrated with each other as well as allowed to connect across the world
in various environments. This may be in the form of games but also in terms of
real estate, commercial transactions, and other associated environments
(Wohlgenannt, Simons, & Stieglitz, 2020).

As outlined by Facebook’s transformation into Meta, financial data and
transaction management will become key parts of the metaverse enabling
individuals and corporations to transact and operate within these universes. For
example, there are digital assets for purchase, such as the World of Warcraft and
the Habbo Hotel, and these assets may be even moved from one universe to the
other (Park & Kim, 2022).

The current metaverse is a composition of the capabilities of various social
media and video game enterprises that build upon their user base and platform
to connect these individuals. While this first glance may give the impression that
the metaverse is solely about gaming, it has become more of another virtual
world where individuals may be fully immersed and conduct most of their life
within the metaverse. This may range from dating to having their social
interactions within the metaverse, but also conducting business across it. This
may be in the form of leading a real enterprise or a digital enterprise within the
metaverse. Overall, this will lead to someone being completely immersed in the
metaverse and living their daily lives within this universe (Vidal-Tomis, 2022).

The growing presence of metaverse corporations that are eyeing growing their
revenues within these digital environments has led to significant investor interest.
Islamic funds have been attracted as well to invest in these corporations to
participate in these growth opportunities. Given the strong focus of Islamic
finance on ethics and alignment with Shariah principles, this raises the question
of whether Shariah-compliant metaverse stocks may perform better than those
that are non-compliant.

Islamic finance encompasses forms of capital financing that are in agreement
with Islamic law and provides guidelines on investment forms. Shariah law
permits the investment into common shares of corporations provided that they
do not engage in activities that are forbidden by Shariah law. This also includes
excessive debt leveraging and speculative activities. The investments may be
either in the form of shares or direct investment activities (Katterbauer, Syed,
Cleenewerck, & Genc, 2022). There have been several concessions related to
companies compliant with Islamic law, given that many of these corporations
used debt to address liquidity shortages or invest their excess cash. There are
different views on which corporations are permissible, where some scholars
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consider companies that hold any form of interest-bearing debt, receive interest
or any other impure income as impermissible. Furthermore, the trading of debt
beyond its face value may also be Shariah non-compliant. Additionally,
corporations whose debt to total asset ratio exceeds 33 %, or whose non-
operating interest income exceeds 5 % of the revenue would also be excluded.
Finally, those corporations with accounts receivable to total asset ratio greater
than 45 % may also be non-compliant concerning Shariah (Hasan, Hassan, &
Aliyu, 2020; Katterbauer & Moschetta, A deep learning approach to risk
management modeling for Islamic microfinance, 2022).

Given these constraints, the question arises of how Islamic funds can invest
reliably into metaverse enterprises and whether those Sharia-compliant
metaverse corporations perform better than those that are non-compliant.

METHODOLOGY

A new Islamic meta-stimulation portfolio theory is presented in this article
(Figure 1). The meta-stimulation portfolio theory provides a theory behind the
stimulation of performance of an Islamic portfolio consisting of solely Shariah
compliant metaverse stocks as compared to a general portfolio of multiple
compliant and non-compliant stocks. The Islamic meta-stimulation portfolio
theory outlines the core factors for the improved performance being primarily
due to a more sustainable nature of the business models, real-value generation
of these enterprises and the limited speculative behavior of these corporations.
Specifically, several new metaverse enterprises have business models that
incorporate a highly speculative element, which makes these enterprises
uninvestable for Islamic investment funds. The theory incorporates an artificial
intelligence framework for determining the most important parameters affecting
the meta-stimulation of the Islamic portfolio based on the metaverse.
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Figure 1: Graphical outline of the Islamic meta-stimulation theory for portfolio
optimization.

To validate the theory, several portfolio optimization routines are compared
to the data to support and validate the theory.

The first routine is the mean-variance optimization which outlines that the
investors aim to maximize the returns subject to the constraints in the variation
of the individual investments. The main assumption is that the investors are risk
averse, which implies that when investors are offered two portfolios with the
same returns, these investors will prefer the less risky one. This implies that the
investor only accepts a higher risk if they are compensated with higher expected
returns. The trade-off that is encountered by the investors is different for the
individual risk aversion characteristics. The model assumes that investors can
invest any degree of fraction into the various stocks without any restrictions. A
key part of the portfolio theory is that investors can reduce their exposure to
individual risks of a stock by investing in a diversified portfolio of assets. This
enables them to have the same portfolio expected to return with reduced risk
(Bjork, Murgoci, & Zhou, 2014).

A critical part of the analysis of the optimal portfolio is the determination of
the efficient frontier. The efficient frontier is the boundary at which there is no
better portfolio allocation with a higher return and the same risk. This represents
the optimal portfolios for the given returns and standard deviations of the assets
and enables the determination of the best possible allocations (Cai, Teo, Yang,
& Zhou, 2000).

A different approach is the hierarchical risk parity (HRP) approach which
addresses some of the issues with the mean-variance optimization. Specifically,
the mean-variance estimation may lead to unstable and highly concentrated
solutions, and the traditional risk parity ignores in many instances rather useful
covariance information. The HRP focuses primarily on covariance data and

28



Katterbauer, K. vd./ Islam Ekonomisi ve Finanst Dergisi 2023 9(1), 23-36

clusters the assets based on the correlation and allocate less weight to similar assets
(Burggraf, 2021).

The next optimization approach is the conditional value at risk (CVaR). The
conditional value at risk is known as an expected shortfall and quantifies the
degree of tail risk that an investment portfolio has. The CVaR quantifies the tail
risk of an investment portfolio and is taking the weighted average of the extreme
losses arising in the distribution of the possible returns. These extreme losses are
taken beyond the value at risk (VaR) cutoft point (Krokhmal, Palmquist, &
Uryasev, 2002).

The CVaR can be mathematically expressed as

CVaR = ﬁff{m x u(x)dx (1)

where u(x) is the probability density function for the return x, a is the cut-
off point for the distribution based on the evaluation of the VaR breakpoint,
and VaR is the value at risk. The objective is then to minimize the CVaR to
minimize the risk of a potential bankruptcy or illiquidity of the fund due to an
adverse event caused by inadequate investment decisions. While the
conventional CVaR assumes that all parameters are certain and known, this is
not the case in real-case scenarios, and there is uncertainty in the parameters
(Ahmadi-Javid & Fallah-Tafti, 2019; Martins-Filho, Yao, & Torero, 2018).

Another optimization approach is the conditional drawdown at risk (CDaR).
The CDaR is a measure of the tail risk that aims to alleviate the challenges arising
with the efficient semivariance and efficient CVaR and takes into account the
time of the decreases in the value of the stocks. This implies that the CDaR may
be assumed to be a measure of the average losses that may occur during
challenging periods for the stocks. The variation parameter for the CDaR is
chosen between zero and one and specifies the expected severity of the
drawdown. If the parameter is equal to 1, then this represents the maximum
drawdown of the portfolio. The drawdown is defined as the difference in the
non-compounded return to the previous peak (Chekhlov, Uryasev, &
Zabarankin, 2005).

Another optimization approach is the critical line algorithm (CLA) which is a
robust alternative to solve for the optimal portfolio. The critical line algorithm
is a dedicated robust algorithm to solve the mean-variance optimization problem
and converges very fast. This enables us to derive the entire efficient frontier of
the portfolio and the feasible solutions (Markowitz, Todd, Xu, & Yamane,
1993).

The outlined portfolio optimization routines encompass the majority of
portfolio optimization routines utilized for the optimization of funds allocation
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in portfolios and are widely utilized by investors. Furthermore, these models are
the most comprehensive and represent the overwhelming majority of models in
portfolio optimization environments. Hence, the performance evaluation on
these algorithms can be considered representative of the generality of models for
portfolio optimization and provides a solid basis for validating the Islamic meta-
stimulation theory.

RESULTS

For validating the Islamic meta-stimulation theory, the metaverse stocks on
the New York Stock Exchange and NASDAQ are compared against each other.
Specifically, the iShares MSCI USA Islamic ETF (ISUS) was utilized to select
Shariah-compliant stocks on these stock exchanges that have been widely
accepted to be compliant (S&P Global, 2022). For the determination of
metaverse enterprises, the ProShares VERS Metaverse ETF constituents were
taken. The ETF tracks the performance of the Solactive Metaverse Theme Index
and represents a representative outline of the major metaverse exchange-listed
enterprises in the United States. The Shariah-compliant stocks were then taken
to be the stocks that are encountered in both of the funds, and include
corporations such as Adobe, Cisco, Intel, etc. For comparison, the metaverse
enterprises ex those deemed as Islamic, were allocated into a separate category.
The two lists are mutually exclusive enabling us to determine the performance
differences between metaverse corporations that are Shariah compliant and those
that are non-compliant.

The stocks were first analyzed in terms of their EBITDA margins, profit
margins and return on equity. As outlined in Figure 2, the Islamic metaverse
enterprises exhibit a strong correlation between profit margins and return on
equity, as well as EBITDA margins. The plots are classified according to the
sector, where most of the corporations are in the technology sector.
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Figure 2: Comparison of EBITDA maigins, profit margins and return on Equity for
the Islamic metaverse enterprises categorized by sector.

A comparison of the non-Shariah compliant metaverse enterprises in Figure
3 exhibits a different picture, where the return on equity for several of these
enterprises is significantly above 2, which arises from the limited equity that
several of these enterprises possess. While this represents a great opportunity for
strong returns on equity as compared to those of the Islamic metaverse compliant
stocks, the risks arising from non-compliant activities as well as high leverage

may incur signiﬁcant risks.
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EBITDA margins, profit margins and return on Equity categorized by sector.
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To compare the eftect of compliance and non-compliance on the parameters,
Figure 4 provides an overview of the various parameters where outliers for the
metaverse enterprises were removed. The visualization indicates that there is a
connection between EBITDA margins and return on equity, however, this
correlation is relatively limited. The quick ratio states how well a company can
pay its short-term debts using the most liquid of its assets.

o
S
I
I
I

—a5 4 4 4

ebitdaMargins
~
o
|

~15 \ 4 4

—2.04 £l 4 4

B

=
1
1
1

w

=}
1
1
1

n

=]
1
1
1

Compliance
x Compliant
Non-Compliant

quickRatio

=

5]
1
1
1

o
I
I
I

returnOnEquity
e W
| 1 I
| L L
| L L

)
1
1
1

|
8
I
I
I
T
|

T T T T T T T
-2 -1 a 1 a 20 40 a 2

ebitdaMargins quickRatio returnOnEquity

Figure 4: Comparison of EBITDA margins, quick Ratio and return on equity for
the Shariah-compliant and non-compliant metaverse enterprises.

To compare the performance of the two portfolios, the expected annual
returns for the Islamic metaverse and the non-compliant metaverse portfolio are
displayed in Table 1. A comparison indicates that the various portfolio
optimization routines, such as the determination of optimal solutions for the
mean-variance optimization, hierarchy risk parity and others deliver far better
performance for the Islamic compliant companies as compared to those that are
non-compliant. While for the mean-variance optimization, the results are
relatively similar with 61.7 % and 73.9 %, the diftference is more significant for
the hierarchical risk parity and critical line algorithm optimization results. The
results for the CVaR and CDaR are even more significant with the difference
being considerable. While the performance of the conditional value at risk on
the expected return for the Islamic meta portfolio is rather strong, the same
cannot be stated for the meta-enterprise that predicts a negative expected annual
return for the optimized portfolio for CVaR and CDaR algorithms.
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Table 1: Comparison of expected annual returns for the five different algorithms.

Islamic Meta Meta

Efficient 73.9 % 61.7 %
Frontier

HRP 40.9 % 18.4 %
Critical Line 64.1 % 36.3 %
Algorithm

CVaR 76.6 % -8.9 %
CDaR 254 % -5.7%

The analysis outlines the impact on the performance of portfolios in terms of
whether the constituents of the fund are Sharia-compliant metaverse companies
or not. The results based on the expected annual returns demonstrate a strong
stimulation of the performance of the constituents of the funds in contrast to
those that are non-compliant. This Islamic meta-stimulation of the performance
is clearly outlined in the data with far better performance as compared to the
portfolio of non-compliant stocks. The main reason for Islamic meta-stimulation
of the portfolio performance is the intense focus on the long-term and solid
business foundations of any Shariah-compliant business. Gambling, excessive
debt-utilization and other factors are forbidden under Shariah law and this
requires these companies to have solid investments into real assets without
engaging in excessive debt financing and leveraging.

Necessarily, over the long-term these corporations are better able to withstand
market and economic turmoils, thereby providing more solid returns and limited
downside risks. This has been illustrated within the last several years where the
Islamic metaverse corporations experienced stronger performance as compared
to those that are non-compliant and experienced significant volatility in their
stock prices in addition to challenges to their business model.

CONCLUSION

Metaverse enterprises have attracted significant attention with the growing
focus of investors on utilizing the massive growth opportunities in this sector.
The metaverse represents a digital universe utilizing the internet that is supported
by virtual and augmented reality and represents an unlimited growth
opportunity. Challenges arise from the fact that several of these metaverse
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enterprises have limited fundamental values and derive most of their value from
speculative investors that are attracted by these growth expectations. Islamic
finance has played a profound role in modern finance, focusing investment on
companies that comply with Shariah law and have solid foundations of non-
speculative nature. Given the focus on long-term solid investments and
compliance with Shariah law, there are views that the performance of Sharia-
compliant metaverse enterprise within a portfolio is better as compared to a
portfolio of non-compliant enterprises. Specifically, there were views that Sharia
compliance provides stimulation of the performance of metaverse companies as
compared to those that are speculative. The article establishes and validates a
new Islamic meta-stimulation theory that outlines that the focus on Islamic
compliance stimulates the performance of funds investing into metaverse
enterprises. The theory was validated on a large dataset of US-listed metaverse
enterprises that exhibited considerably stronger performance as compared to
portfolios with non-compliant metaverse enterprises. Based on several best-
practice portfolio optimization routines, including CVaR, the Islamic metaverse
portfolio performed considerably better in all instances as compared to the
portfolio of non-compliant enterprises.
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GIRiS

Bu calismada Oncelikle yeni zihin yeni iktisat tizerinden tarihi ve sosyoloji
bir degerlendirme yapilacak ve “yeni bir diinya miimkiindiir” umuduyla
tevhidi eksende insanhik ufku genisletilmeye cahsilacaktir. Islam iktisad:
perspektifinde ve biitiinciil bir ¢ercevede katiim bankalarinin yaptiklar
faaliyetler esnasinda kargilastiklar1 bazi meseleler ele alinip tartisilacak ve
bunlara iliskin yeni acihmlar denenecektir. Katilim bankalarinda yasanan
likidite yOnetimi ile tahsili gecikmis alacaklar meselesi ve bunlara iliskin
gelistirilen model 6nerileri kritik edilecek ve buradan hareketle bugiin hem
tilkemizde hem de diinyada giindeme gelen ve katim bankalarinda ¢ok
yogun olarak kullanilan teverruk islemleri masaya yatirilacak ve bu islemler
katilim bankacilig ilke ve standartlar1 agisindan analiz edilecektir.

Bu cercevede finansal islemlerde ve deger korumada referans deger olarak
daha 6nce baska bir makalede teklif ettigimiz Enflasyona Endeksli Tiirk
Liras1 (ETL) Onerisi tizerinden likidite yonetimi ve yeniden yapilandirma
konusunda yeni bir sistem giindeme getirilecektir. Bu meyanda katilim
bankacihginda zaman zaman yasanan ve onemli bir mesele olan likidite
yonetimi konusunda yeni bir 6neri olarak Karz-1 Hasen Fonu modeli bir
orneklik tizerinden aciklanacaktir. Hemen akabinde ise fon kullandirma
sonucu olusan donuk alacaklarin yeniden yapilandirilmast i¢in yeni bir
yontem olarak Bereket Ceza ve Dayanmisma Sandigr modelinin bir
orneklik tizerinden kurulmas: denenecektir.

Faiz sorunu

Faiz, 6diin¢ isleminde ve aligveriste karsihigi bulunmayan hakiki ve hitkmi
bir fazlaliktir. “Faiz” kelimesinin Arapc¢a karsihig “riba”dir. “Riba” kelimesi
ise “fazlalik, nema, artma, cogalma, yiiksege ¢ikma, serpilip gelisme” gibi
manalart muhteva etmektedir (Ozsoy, 1995). Bu cercevede riba 6zetle “hem
bir seyin kendi i¢cinde bulunan hem de iki sey arasinda mukayeseden dogan
fazlahg ifade eder.” Islam hukukunda faiz yani “riba”, “bor¢ verilen bir
parayr veya mali belli bir siire sonunda belirli bir fazlalikla yahut bor¢
iliskisinden dogan ve siiresinde 6denmeyen bir alacaga ek vade taniyip bu
sireye karsilik onu fazlalikla geri almanin veya bu sekilde alinan fazlahigin
adidir.” Dolayisiyla menfaat saglayan her bor¢ verme islemi faizdir. Ister
oding ister bagka bir miibadele islemlerinden kaynaklansin, sermayedeki
haksiz bir sekilde meydana gelen artis faizdir.

Faiz; insanlifin son semavi kitab1 Kur’an’da ve onun hayata uygulamas: olan
Siinnette son derece net ifadelerle yasaklanmuis hatta lanetlenmistir: “Faiz
yiyenler, ancak seytanin ¢arptigi kimsenin kalktigi gibi kalkarlar. Bu, onlann,
alisveris de faiz gibidir, demelerinden dolayidir. Oysa Allah, aligverisi helal, faizi
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haram kilmigtir...” (Bakara 2/275). “Altina mukabil altin, giimiise mukabil
giimiis, bugdaya mukabil bugday, arpaya mukabil arpa, hurmaya mukabil hurma,
tuza mukabil tuz aym evsafta, ayni élgiide ve hemen miibadele edilmelidir. Her kim
fazlalik verir veya alirsa muhakkak ribaya sebep olmus olur. Miibadele edilecek
metalar farkli ise pesin olmak kaydiyla istediginiz gibi miibadele edebilirsiniz.”
(Miislim, Musakat 80; Ebu Davud, Buyu’ 12).

Faiz aym zamanda Hristiyanlik ve Musevilikte de yasaklanmistir: “Geri
alacagimzi umdudunuz kisilere odiing verirseniz, bu size ne ovgii kazandinr?
Giinahkarlar bile verdiklerini geri almak kosuluyla giinahkarlara odiing verirler. Ama
siz diismanlanmzi sevin, iyilik yapin, hicbir karsihk beklemeden ddiing verin.
Alacagimz odiil biiyiik olacak.” (Luka Incili, 6:34-35). “Kardesinden faiz ve kdr
alma. Tanr’ndan kork ki, kardesin yaninda yasamim siirdiirebilsin. Ona faizle
para vermeyeceksin. Odiing verdigin yiyecekten kdr almayacaksin.” (Tevrat,
Levililer, 25:36-37).

Biitiin semavi dinlerde yasaklanmuis olan faizin, tarihsel olarak insanlara ve
toplumlara verdigi zararlarla ne kadar insanlik karsit1 bir sorun oldugu maddi
sonuglar itibariyle ortaya ¢ikmustir. Faiz, sadece dinler tarafindan degil bircok
felsefeci ve bilim adami tarafindan da topluma zararhh goriilmis ve
elestirilmistir. Bu konuda, biitiin servet edinme yollar1 arasinda dogaya en
aykirt olarak faizi goren felsefenin kurucu babalarindan Aristoteles’in
yaklasimi son derece ilgingtir: “Faizcilikten de pek ¢cok nefret edilir ve bu
nefret tamamuyla haklidir; ¢linkii faiz, paranin adina var oldugu seyin bir
trlini degil, paranin kendisinden ¢ikan bir kazanc¢tir. Para bir degis tokus
aract olmasi i¢in dustiniilmistiir, faiz ise paranin kendisindeki bir artis1
gosterir. Faizden, bir tahil irtinti ya da hayvan yavrusuymus gibi kazang diye
s6z ediyoruz; c¢iinkii, her canli benzerini dogurur, faiz de paradan dogan
paradir” (Aristoteles, 2011:23).

Faiz, rizikoya katlanmadan para sahibinin bagkasinin drettiginden aldig:
paydir. Paranin vadeli ticaretinden elde edilen, iiretimle alakasi olmayan,
bagkalarinin zararina yol acan ve tekellesmeye neden olan haksiz kazanctir.
Giigluyli hakli konuma getiren her tirli tekele firsat veren, onlarin kendi
menfaatlerini diger insanlara zorla, hile ve baski ile kabul ettirmelerinin
ontinii agan, kendilerinin de bir bakima despot ve tagut haline gelmelerine
sebep olan zuliim aracidir (Ersoy-Haziroglu, 2019:45). Velhasil faiz/riba;
yoksulun, ihtiya¢ sahibinin imkanlarini daraltilip sermaye sahibine transfer
ederek dengeyi ve mizam bozan, toplumsal esitsizligi derinlestiren, bir
takastaki fazlaliktan 6te ekonomi politik bir toplumsal yikima neden olan ve
giicliniin lehine yapilan her seyi mubah goren bir anlayisin adidir.
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Ticaret ile faiz/riba bazen karigtirihir. Oysa ticarette mal ve hizmet aligverisi
s6z konusu iken, faizde emek de tretim de meta alhgverisi de yoktur,
dogrudan dogruya yattig1 yerde paradan para kazanmak vardir. Faizi mesru
gorenler, parayr meta olarak degerlendirenlerdir ve bu durum her seyi
metalastiran kapitalist zihniyetin bir triinii ve uzantisidir. Hicbir sekilde
tretim ve ticaretin sz konusu olmadig: faizin nihai sonucu esitsizlik ve
adaletsizlik treten bir tefeciliktir. O ylizden parayr meta géren ve onun
tizerinden faizli kredi diizeni kuran sistem, gii¢liiniin zorda olan giigsiizii
yakalayip onu daha da gligsiiz hale getirip aradaki farki yani esitsizligi
derinlestiren, *“...Mallar, ta ki i¢cinizden yalniz zenginler arasinda dolasan bir
sey (devlet) olmasin...” (Hasr 59/7) genel ilkesine aykir1 olan, biyiik kara
sermayenin insani ve do@ayr kendine vyabancilastirmayi, soymayir ve
titketmeyi hedefleyen bir sistemdir.

Iste tam da bu noktada insanlarin ve toplumlarin aleyhine isleyen bir
bor¢landirma sistemi glindeme gelmektedir. Boylece faizin yukarida
bahsedilen yikici, boliict, siniflara ayirict ve ifsat edici etkisi bu bor¢landirma
sistemi ile iyice aciga ¢ikmaktadir. Artik burada ihtiya¢ sahibine bor¢ verme
s0z konusu degil onu bir sekilde faizli bor¢landirma, bu suretle kapitalizme
ve egemenlerine bagiml hale, hatta kole durumuna getirme s6z konusudur.
Bu suretle tiim toplumlarin aleyhine isleyen ve biitiin diinyay: etkisini altina
alan bu borglandirma sistemi insanlart nefes alamaz ve hakkaniyetle
yasayamaz bir atmosfere itmektedir. Oyle ki insanlar hizla ve artarak
bor¢lanmakta, bor¢landik¢a da eli kolu baglanmakta ve kisilerin hayat1 ve
ailesi bu faizli bor¢ altunda ezilmekte ve insanlar adeta kendine
yabancilasmaktadir. Zira ihtiya¢ kiskacina giren insanlar gercekten yapmak
istemedikleri seyleri goniillii olarak yapmak durumunda kalmakta ve tam bir
kendine yabancilasmak yasamaktadirlar (Rosa, 2021:98).

Thtiyacimiz olan sey yabancilasmamus bir yasamin neye benzeyecegi hakkinda
eksiksiz bir aciklamadir. En korkutucu meselenin diinyanin “sessizlesmesi”
ile benlik ve dilinya arasindaki iliskinin “sagirligi” olduguna eminim (Rosa,
2021:109).

Her seyden 6nce, “bor¢ verme” ile “bor¢landirma” ayr zihinlerin ve ayn
diinyalarin islemleridir. Zira bor¢ (karz) vermede, ihtiyacit olamin durumu
esastir ve o karsidan “6diing” alarak isini gérmekte iken, bor¢ veren de insani
ve iktisadi dayanismanin giizel bir 6rnegini sergileyerek mutlu olmaktadir.
Bor¢landirmada ise, bor¢ verenin tutumu belirleyicidir ve o karsiy1 “faizle
bor¢landirarak” kendine baglayip egemenligini artirmakta iken, bor¢ alan da
iyice zor duruma diiserek mazlumlastirilmaktadir. Oyle ki, borglandiran
diger bir deyisle kreditor kendi sermayesini faiz, rant durtiisi ile
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degerlendirmeye c¢alisirken ayni zamanda kreditor olarak hakimiyetini
pekistirmenin yollarini aramaktadir.

Biyiik sermayenin tipik karakteri, herkesi bor¢landirarak kendine baglamaya
ve topluma egemen olup devlet olmaya ¢alismaktir. Oysa servetin elden ele
dolagip devlet olmasim engellemek insaniligin ve hakkaniyetin en temel
yasasidir. Iste bundan dolay1 s6z konusu bu “bor¢landirma tuzagi”n1 asacak
mesru, adil ve insani bir “bor¢ verme sistemi” kurulmasi 6ncelikli ve acil bir
ihtiyactir.

Gegmiste ve giiniimiizde faizsiz finans kuruluslar:
Para vakiflar1 ve katilim bankalar:
Faizsiz bankacilik denince akla ilk olarak Osmanl para vakiflar gelir.

Sozlikte “durmak, durdurmak, alikoymak” anlamindaki vakif kelimesi terim
olarak “bir malin maliki tarafindan dini, i¢timai ve hayri bir gayeye ebediyen
tahsisi” seklinde ozetlenebilecek hukuki bir islemle kurulan ve Islam
medeniyetinin 6nemli unsurlarindan birini teskil eden hayir miiessesesini
ifade eder (Giinay, 2012).

Bilindigi gibi para vakiflar1 diger vakiflardan farkli olarak paranin kendisinin
degil de gelirinin vakfedildigi kurumlardir. Burada para tiim vakiflarda
oldugu gibi ebedi olarak vakfedilir. Gelirleri kurulus amaci dogrultusunda;
camilerin bakim onarimina, fakirlere, cesme yapimina, Kur’an okutulmas:
gibi ticari olmayan tamamen hayir kurumlarina, belediye hizmetlerine, sosyal
giivenlik ve yardimlagmalara, egitim hizmetlerine tahsis edilmistir (Ceylan,
2020:421). Para vakiflarinin kurulmasina neden ihtiya¢ duyuldugu, yapilan
uygulamalarin nasil bir slire¢ takip ettigi lizerinde diisiiniilecek ve ders
aliacak bir konudur.

Para vakiflar1 hukuk tarihinde iki acidan tartigma konusu yapilmus; birincisi
taginir mal sayilan paranin tahsis edilmesi ile kurulup kurulamayacagy, ikincisi
de kurulan vakfa tahsis edilen paranin nasil igletilecegidir. Tahsin Ozcan’in
Uskiidar ser’iye sicillerine dayanarak yaptigi caligmalara gore, Kanuni
doneminde Uskiidar’daki para vakiflarmin yaptigi 3.992 islemin %92,69u
(3.422 tanesi) muameleyi ser’iye (bey’iil-ine) yoluyla, %4-5 kadar1 vefaen
satis (bey’bil-vefa) ve kiralama sartiyla satis (bey’bil-istiglal) yoluyla, %2’si (74
tanesi) karz-1 hasen yoluyla yapilmistir. En yaygin olan muamele-i ser’iye
isleminde, 100 lira ihtiyact olan kimseye 110 liraya bir mal satilmakta, sonra
aynt mal 100 liraya pesin olarak geri alinmaktadir. Bu tercihen ii¢lincii bir
sahis araya konularak yapilmaktadir. Bazen de 100 lira 6diing para verilmekte
yani sira bir mal 10 liraya satilip hibe yoluyla geri alinmaktadir (Aydin,
2020:143).
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Yine baska bir degerlendirme de soyledir: Genelde %10-15 farkla yapilan
islemlerde hangi ifadeler kullanilirsa kullanilsin genelde maksat bir sekilde
paradan para kazanmak olmustur. Para vakiflar1 amaclan itibariyle toplumsal
ve dini ihtiyaclar gbz 6niinde bulundurularak kurulmuslardir. Borg alanlar,
bor¢landiklart miktar1 dini veya sosyal ihtiyaclar i¢in harcanmak tizere belirli
bir “ekstra” tutar ile iade ederlerdi. Osmanlilar bu ekstra ilaveye faiz, riba
demez onun yerine “istiglal” derlerdi. Gortiniiste bir satig olarak anlagilan ve
bazilarinca “ekonomik faiz” olarak goriilen istiglal, bor¢clunun alacakliya satist
olarak varsayilir ancak gercekte rehin biraktig1 bir menkulii teslim etmesi ve
onu borcun genelde %10’u olan “kira” ile kullanabilmesidir. Bor¢
odendiginde rehin birakilmis olan mal iade edilir (Cizak¢a, 2017:53-54).

Negredilen 100 ciltlik Istanbul Kadi Sicillerinde 83 kaydin kadilarin ya
bor¢lanmalari ya da bor¢larini 6demeleri veyahut da alacaklilarin vadesi gelen
bor¢larini kadilardan talep etmeleri ile ilgili bilgiler icermesi ve &zellikle
Rumeli Livadya kadisinin yiiksek faizle, Tuzla kadisinin vefaen satis ile
bor¢lanmalar1 (Aydin, 2020:353-54) meselenin nereye kadar sirayet ettigini
gostermektedir. Para vakiflar1, s6z konusu sekli uygunluk verilen islemler,
murabaha goriintiilii degisik ve cesitli uygulamalar gibi maalesef mesru gibi
gozitken muameleler ile uzun siire devam etmis ve bu durum da yogun
tartigmalara neden olmustur. Bunun halka yansimasi dogal olarak olumsuz
olmustur. Oyle ki halk arasinda belli bir rakam verilip iizerine bir fark
konarak geri alma yayginlagmis ve gittikce olagan karsilanmaya baglanmistir.
Bu durum faiz olgusunun maalesef halk nazarinda nispeten bir tiir
mesrulasmasina neden olmustur. Béylelikle Osmanli déneminde, faiz sanki
ribadan farkli bir seymis gibi bir algi meydana gelmistir.

Osmanl  hukukculani  Civizade Mehmed Efendi ile Ibn Kemal’in
megrulugunu tartistigl, Ebussuud Efendi ile Imam Birgivinin geliriyle
birtakim sosyal hizmetlerin yapilmasin1 6nceleyerek sekli uygunluk verdigi
para vakiflarinin, yasanan stirecte ilke ve Ozenin zedelenmesi sonucu aci
akibet ile bas basa kalmasi hususu bir Mecelle maddesi ile ifade edersek son
derece uyaric1 ve ders vericidir; “Bir isten maksat ne ise hiikiim ona goredir”
(Mecelle, 2).

Modern bankaciligin batida 16. ve 17. ylizyilda basladig bir donemden ¢ok
once 14. ve 15. ylizyilda para vakiflarinin baglamis olmasi, hayirsever bankalar
olarak toplumun finansman ihtiyacini karsilamas: ve elde ettigi geliri kurulus
gayelerine uygun olarak sadece hayra harcamasi azme deger bir ¢abadir
(Ceylan, 2020:421). Ancak para vakiflari, yukanida siralanan séz konusu
tereddiit yiiklii islemler, 6rgiitsel yapilarinda goriilen aksakliklar ve padisahlar
tarafindan siirdiirtilen merkezilesme eylemleri sebebiyle gerilemis ve
cumhuriyet déneminde de ortadan kalkmustir. Demek ki, ne kadar iyi niyet
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ve sosyal amaclar gozetilerek kurulursa kurulsun hi¢bir kurum kendine has
ozellikleriyle hayat bulamazsa yasayamaz. Genellikle ¢cok yogun olarak 6zde
degil de sekilde uygunluk alarak yola c¢ikan para vakiflar1 degerlerinden
uzaklagmis, toplumsal itibarini kaybetmis ve tarih sahnesinden ¢ekilmistir.

Hikayesi bir Ol¢iide para vakiflarina benzeyen katihm bankalar1 faizsiz
bankacilik yapmak iizere kanun hiikmiinde bir kararname ile 1985 yilinda
ozel finans kurumu adiyla kurulup faaliyete baslamis daha sonra da ayni1 adla
1999 yilinda bankacilik kanunu kapsamina alinmigtir. Ancak siire¢ icinde
isminden kaynaklanan sorunlar nedeniyle katilim bankacihigi kavramm
giindeme gelmis ve 2005 yilinda bu ismi almistir (Ozsoy, 2012:90).

Katilm bankalari, konvansiyonel faizli bankalarin yapmus olduklar ti¢ ana
faaliyeti kendi 6z degerleriyle yerine getirirler. Bunlar; fon toplarken sabit
bir getiri taahhiidiinde bulunmayip kar ve zarar ortakligi yapmak, fon
kullanirken nakit kredi vermeyip bir mali ya da hizmeti pesin alip satmak ya
da ortaklik yapmak, her tiirlii bankacilik hizmetinde asla faize bulagsmamaktir.

Bu niyetlerle yola ¢ikan faizsiz bankalar maalesef istenen neticeyi verememis
ve slirekli tartisilir olmustur. Bunu sadece Tiirkiye’ye has bir durum olarak
da gormemek gerekir. Zira tim diinya bu tartismalar yapilmakta farkh
ekoller cercevesinde sekillenen kurumlar (bankalar) kendi usullerince
faaliyetlerini sirdiirmektedirler. Meseleyi daha iyi anlamak icin ekollere biraz
yakindan bakmakta fayda var.

Faizsiz bankacilik konusunda Malezya, Korfez, Londra ve Tiirkiye ekoli
olmak iizere dort ekolden bahsetmek miimkiindiir. Malezya ekoli,
ekonomik anlayisimi daha cok bati eksenli kurmus, pencere bankaciligini
yaygin olarak kullanmaya baglamis ve modern tarzin yerele uygulanmast
tizerinden neset etmis bir ekoldiir. Korfez ekoldi, batinin sermaye ve fon
ihtiyacimi karsilamak tizere kurulmus, Koérfez’de olusan fonlarin ve petro-
dolarlarin transferi icin gelistirilmis, bat1 ile i¢ ice ge¢mis, biitlinlesik bir
ekoldiir. Londra ekoldi, batili kiiresel sermayenin bizatihi kendisinin
gelistirdigi, Islami hassasiyetleri olan kisi ve kurumlarin fonlarin ve
varliklarint toplamaya déniik, ciddi bir ahlak krizine sebep olusturan bir
ekoldiir. Ancak bunlar, gercek ve tam bir faizsiz bankacilik modeli olamaz.
Ozgiinliik, kendilik ve biitiinliik meselesi cok zayif, Islam kaynakli olmaktan
ziyade Islam’a uyarlanmis olan bu ekollerin disinda yeni ve baska bir ekole
ihtiya¢ ortadadir. Gergek faizsiz ve tam bir insani bankaciliktan neset etmis
bu yeni ekole en yakin olan tilke tarihi ve sosyolojik olarak Osmanli’nin
bakiyesi olan Tiirkiye’dir (Haziroglu, 2017:256-262). Nitekim Tiirkiye
ekolti; ozglinliik, kendilik ve biitiinlik agisindan bagimsiz bir ekol olma
vasfini gostermeye ve hakkini kazanmaya yaklasmustir. Islam’a dayanma
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meselesinde nispeten digerlerine gore daha zihinsel olarak ileride olan,
mesruiyet konusunda daha sistemik arayis icinde olan, diger {i¢ ekolden
etkilenmis, beslenmis ve dogal olarak da onlardan izler tastyan ancak yeni
isaretler vermeye baslayan, yeni gelistirdigi “katilim bankacihig” kavramu ile
fark olusturmus olan Tirkiye ekolii gittikce geliserek ve derinleserek gelecek
icin umut vermeye basglamustir (Haziroglu, 2016).

Biitiin bunlar bize sunu hatirlatmalidir: Islam iktisadinda da faizsiz
bankacilikta da hedef sadece para kazanmak, miilk edinmek degildir. Talebi
mesru ve faydal sahalara yoneltmek, tretimi arttirmak, verimi cogaltmak,
artan tasarrufu faydal yatinmlara yatirmak, paylasimi yayginlastirmak (Zaim,
1992:95) ve toplumsal fayda ile dayanigmay1 cogaltmaktir.

Yasanan sorunlar ve teverruk

Katilim bankalarinin kendine has ilkeleri ile faaliyetlerini stirdiirdigu stirecte
yasadigi en Onemli sorunlardan biri likidite yonetimi iken digeri de fon
kullandirma sonucu olusan alacaklarini zamaninda tahsil edememesidir. S6z
konusu bu iki sorun ic¢in bugiine kadar mesru ve uygun bir ¢dzim
bulunamamustir. Ancak ¢6ziim arayislan siirmektedir.

Katilim bankalar siire¢ i¢inde borcunu 6deyemeyen miisteriler icin geciken
alacaklardan oncelikle bor¢luya kolaylik gosterme, “herhangi bir fark
almama” tutumunu benimsemis ve maalesef bu durum miisterilerin bor¢
6deme kabiliyetlerini zayiflatmus hatta dolayli olarak 6dememeyi dahi tesvik
etmistir. Bu suretle katiim fonu misterileri ile katihm bankalar1 zarara
ugratilmistir. Bunun bir ¢6ziim olmadig1 zaman i¢inde ¢ok net bir sekilde
ortaya ¢cikmustir.

Daha sonra bir ¢oéztim olarak s6z konusu geciken alacaklarin “d6vize
cevrilmesi” veya “altina ¢evrilmesi” sec¢enekleri uygulamaya konmustur.
Fakat bu kez miisteriler ile katihm bankalar1 arasinda ciddi belirsizlikler
olusmus, dovizde veya altinda agir1 artig ya da diistis yasanmas: iki tarafi da
degisik boyutlar ile olumsuz etkilemeye baglamistir. Bunlarin da uygun bir
¢6zlim olmadig1 anlasilmis ve nihayetinde uygun ve kolay bir ¢6ziim olarak
teverruk giindeme gelmistir. Gergi teverruka alternatif tirtin olarak kredi
hacmi ile yapilandirma oranlar1 dogrultusunda belirlenen kesintilerle
olusturulan yeniden yapilandirma tekafiil fonu gibi (Sancar, 2019) Oneriler
ileri siirtilmiis ancak mesele bir tirlii ¢oziilememistir.

Siire¢ icinde bir ¢6ztim olarak agirhgini artiran “teverruk islemi” renk
degistirmistir. Zira klasik teverruk kendi tarihi seyri i¢cinde mesru goriilerek
onemli bir islev goriirken maalesef burada siire¢ son derece tartismal bir
noktaya evrilmistir. Oyle ki, asir1 rekabet, hedef baskis1, fazla para kazanma
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hirs1 vb. nedenler bu kurumlar1 ve ¢alisanlarini kontrol edilemez bir noktaya
itmistir. Bu suretle sistem ruhsatlar ve hileler tzerinden yogun olarak
sulandirlmistir. Boylece seklen klasik teverruk sartlarini tasiyor gibi goziiken
organize teverruk glindeme gelmis ve adeta tek bir ¢are gibi bu alani isgal
etmistir. Daha da disiindiiriicti olan ise organize teverrukun kurumsal bir
hale gelmesinin 6tesinde diger fon kullandirma yontemlerine gore daha karl
ve avantajli hale gelmesi ve zorda olan miisteriler icin ise daha maliyetli ve
rahatsiz edici bir boyut kazanmasidir.

Klasik teverruk ile organize teverruk uygulamalarina yakindan bakmadan
once teverruk kelimesinin kokenine ve stire¢ i¢inde aldig1 hale bakmakta bir
yarar var. Teverruk, nakit para elde etmek amaciyla bir mal vadeli olarak
satin alip bunu saticidan bir bagkasina alig fiyatindan daha diisitk ve pesin
bedelle satma islemini ifade eder. Sozlikte “basihi dirhemler” glimiis para
anlaminda verik kelimesinden tlireyen teverruk onceleri sadece giimiis para
talebini ifade ederken daha sonra altin ve kagit para talebini icerir hale

gelmistir (Cebeci, 2016).

Klasik teverruk islemi soyle yapilmaktadir: Nakit ihtiyaci olan bir kisi, akit
sartlarina riayet etmek kosuluyla;

1. Nakit temin elde etmek amaciyla bir emtiay1 vadeli olarak satin almakta,
2. 11k saticisindan bagka birine yani ticiincii bir sahsa pesin olarak satmaktadir.

Boylece nakde ihtiyaci olan kisi paralanarak nakit ihtiyacim gidermektedir
(TKBB Damsma Kurulu, 2019b).

Bu islem fakihler tarafindan a@irlikli olarak caiz goriilme 6zelligini
korumaktadir. Zira bu islemde vadeli satin alinan emtia ilk saticisindan bagka
birine satildig1 i¢in hileli satistan ayr1 bir muamele ortaya ¢ikmaktadir.

Ancak iyi niyet ve klasik teverrukun caizligi ile baglayan siire¢ zamanla
organize piyasalar1 giindeme getirmis ve adeta organize teverruk tek bir
¢oziim yolu gibi goriilmeye baslanmustir. Boylece katilim bankalar1 degisik
sartlar ve gerekgelerle bir sekilde Londra metal borsasindan organize teverruk
islemleri yapmaya itilmistir. Ve siire¢ icinde bu islemlerin agirhig artmaya
baslamistir. Oysa seklen mesru gibi goriilen, reel ve ticari olmayan bu
muamelede bir dizi islem ve kayitlar neticesinde vadeli olarak alinan emtia
ilk saticisina donmekte ve bir tiir faizli nakit finansman saglanarak vicdanlar
yaralanmaktadir.

Organize teverruk islemi uygulamada soyle yapilmaktadir: Katilim bankasi,
nakit ihtiyaci olan miisterisinin talebiyle;

46



Haziroglu, T. / Islam Ekonomisi ve Finanst Dergisi 2023 9(1), 37-79

1. Uluslararas1 piyasadan bir emtiay1 bir araci vasitasiyla pesin olarak satin
almakta,

2. Aldig1 bu emtiay1 lizerine kar ilave ederek misterisine vadeli olarak
satmakta,

3. Sonrasinda ise miisterinin vekili olarak tekrar ayni piyasada bu emtiay1
baska bir araci vasitasiyla pesin olarak satmakta,

4. Bu pesinatla misterisinin geciken borcu kapatilip vade farki ile olusan yeni
ve artirllmig tutar ile miisteri yeniden bor¢landirilmakta, diger bir deyisle
bor¢ yeniden yapilandirlmaktadir (TKBB Danigsma Kurulu, 2019b).

Boylece misterinin geciken borcu iizerine ilave edilerek uzatilmakta ve
misteri de zaman kazanmaktadir. Ancak burada ¢ok onemli bir mesele
vardir: Birinci aract vasitastyla alinan emtia ikinci araci lizerinden satiliyor
goziikse de hem ger¢ek piyasada her an degisen fiyata sahip olan bu emtianin
fiyati o glin sabitlenmekte hem de aksamleyin birinci ve ikinci aracilar
arasinda 6denen para ile emtia takas edilmekte ve sonucta her iki arac1 da
sabahki haliyle ertesi gline tasinmaktadir. Kald1 ki, s6z konusu bu aracilarin
sahiplerinin aymi olup olmadig1 da tam olarak bilinmemektedir. Olduk¢a
hizli ger¢eklesen bu islemler sonucunda nakit ihtiyaci olan istedigi nakdi elde
ederken vadeli ve daha yiiksek bir bedelle emtia satin aldig1 katilim bankasina
bor¢lanmaktadir. Bu siirecte nakit ihtiyaci olan miisteri oldugu halde biitiin
islemler bu finansmani saglayacak olan katiim bankas1 tarafindan
yuriitilmektedir.

Ayrica bazen katilim bankasi bizatihi kendisi icin de organize teverruk
islemine bagvurabilmektedir. Ters teverruk da denen bu islemde katihm
bankasi1 kendi finansman ihtiyacini gidermek ya da kendisi veya miisterisinin
elindeki fazla likiditesini degerlendirmek amaciyla bunu yapmaktadir
(Bayindir, 2012:160). Burada krediyi kullanan katilim bankasi yatirnmcidan
vekalet almakta, sonrasinda onun adina borsadan emtia satin alip tizerine kar
koyup kendisine vadeli olarak satmakta ve ardindan bagka bir arac1 vasitasiyla
s6z konusu emtiay1 alindig1 piyasaya geri satmaktadir. Bu islemler katilim
bankasinin likidite yOnetimi agisindan fon ihtiyaci oldugunda bdyle
yapilirken, fon fazlasi oldugunda da bu fonun degerlendirmesi acisindan
yapimaktadir.

Bu arada alternatif olarak giindeme gelen, iilke icinde teverruk fonksiyonunu
icra edecek Londra metal borsasina benzer yerli bir piyasanin kurulmas:
onerisi, sadece tarimsal iiriinlerle simrl kalmadan yapilabilir ve Islam tilkeleri
nezdinde saglikli bir yapiya kavusturulabilirse olumlu bir adim olabilir. Ancak
nispeten iyi goriinmesine ragmen bu 6neri tam anlamiyla yeterli ve uygun
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olmayacaktir. Zira gercek ve klasik teverruk sartlarini zorlayacak ve belki de
¢igneyecek bir stire¢ burada da karsimiza cikabilecek hatta boyle bir tesebbiis
mesrulugu tartigitlan bir uygulamanin daha fazla kurumsallasmasina yol
acabilecektir. Kaldi ki, iceride ihtiyaci karsilayacak bir emtia piyasast
olusturmak iilke Ol¢egi acisindan da son derece zordur. Buna ilave olarak
katilim bankalarinin gida vb. emtia piyasasina bu tarzda yogun miktarda
girmeleri (6zellikle temel ihtiya¢ maddeleri olan bugday, arpa vb. maddelerin
toptan alhigverise konu edilmesi) yanls ve carpitici yorumlarin olugsmasina ve
sonucta bu kurumlarin yipratilmasina, itibarlarinin diigtiriilmesine neden
olabilecektir.

Velhasil ¢ok tartismali bir islem olan teverruk, acil nakit ihtiyacinin
karsilanmas1 amaciyla gecici ¢are olarak onerilmekte (Cakir, 2018:195),
ancak kurumun ihtiyaglarmmi  karsilayamamasina, miusterilerinin  zarar
etmesine ve faaliyetlerinin kesilmesine sebep olacak derecede likidite kithg
yasandiginda kullanilmahidir denilerek simirlandirilmaktadir (AAOIFI FES,
2015:746). Dolayisiyla bu iiriine, sadece acil ve zorunlu durumlarda
uygunluk verilirken hemen ardindan alternatif mesru yontemler gelistirilmesi
icin de ¢alismasinin alt1 ¢izilmektedir (TKBB Danisma Kurulu, 2019b).

Katilim bankalar sadece para kazanmak i¢in degil bunun da 6tesinde gercek
ticareti finanse etmek, ortaklik ve yatinm yapmak, tiretimi desteklemek
amaciyla kurulmustur. Bu kurumlarin kendi nakit ihtiyaci i¢in klasik
teverruk yapmalar1 bir yere kadar anlagilabilir bir seydir. Ancak katihm
bankalarinin bagkalarinin nakit ihtiyaci i¢in, zorunlu durumlarda da olsa,
teverruk islemlerine araciik yapmalari onlarn emeksiz ve risksiz kazanca
surtiklemekte, faizli bankalara yaklastirip onlarin kotii bir kopyasi olarak faizli
kredi veren bir konuma itmektedir. Bu suretle “her kopya ashini giiclendirir”
misali ~ faizli  bankalann  giiclendirmekte,  kendilerini  yozlastirip
zayiflatmaktadir.  Kaldi ki, katithm bankasinin baska birinin ihtiyaci i¢in
teverruk islemine aracilik yapmas: bir bakima nakit krediye aracilik yapmasi
anlamina gelmez mi? Bu hangi ticari amaca hizmet eder?

Sonugta teverruk islemleri hangi bi¢im ve sartlarla yapilirsa yapilsin bunun
faizli islemlere benzemesi degismeyecektir. Hele hele organize teverruk
isleminde reel bir mal aligverisi yoktur. Onun yerine dziinden uzak, seklen
mesru bir goriintii verilerek tek bir irade ile miirekkep bir s6zlesme yapilarak
bir tiir hem faizle borg¢ verilmis/alinmis hem de hile yapilmis gibi bir goriintii
vardir. Isin acikcas1 organize teverruk gercek bir teverruk olmaktan ¢ikmis
ve kotl para iyi parayr kovar misali mesru ve uygun triinleri ikinci plana
iter, sistemin gelecegini sabote eder hale gelmistir. Bu durum sistemin kendi
Ozgiinligi acisinda da “faizsizlik ilkesi” agisindan da kabul edilebilir bir
durum degildir. Zira aligverise konu olan mal doniip dolasip tekrar ilk
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sahibine geldiginden dolay1 “Allah aligverisi helal, faizi haram kilmustir,”
ilkesi mucibince islem sakincali bir hal almaktadir. Velhasil organize
teverruk, hangi sekil ve sartlar cercevesinde olursa olsun kabul edilebilir bir
¢oziim olmaktan uzaktir ve bir g6z boyama ve aldatmacadan ibarettir.

Netice itibariyle, bir kisi veya kurulusun kendi nakit ihtiyaci i¢in kurallarina
uygun olarak dogal bir piyasada olmak kaydiyla teverruk yapmasi caizdir.
Ancak katihm bankalarinin nakit ihtiyaci olan misterileri i¢in teverruk
yapmalar1, bunu bir para kazanma aracina donistiirmeleri uygun degildir.
Ayrica bu kurumlarin Londra metal borsasinda organize teverruk islemi
yapmalart asla dogru ve mesru degildir. Kaldi ki, Londra tizerinden yapilan
organize teverrukun, dogrudan o borsada degil de buranin diginda kaydi
olarak vyapildigi da unutulmamalidir. Bu durumu, “Zaruretler vyasak
(memnu) olan seyleri mubah kilar ve zaruretler kendi miktarinca takdir
olunur,” ruhsatlarinin arkasina sigimilarak mesrulastirmaya calismak hic de
uygun bir tutum olmadig gibi aymi zamanda zihinsel tretim konusunda
tembelliktir. Oysa asil olan “yapilan igleri fikha uydurmaya calismak degil,
fikha uygun isler yapmak”tir.

Zihinsel hicret ve katilim felsefesi

Modernizm ve onun basini ¢ektigi Bati’nin etkisiyle diinyanin geldigi nokta
ve yogunlasan esitsizlikler herkesi derin derin disiindiirmelidir. Zira gelinen
bu asama insanligin kaldiracagi, vicdanlarin onaylayacagi bir hal degildir.
Goriinen o ki katiksiz bir madde uygarligi olan Bati uygarhigina hangi acidan
bakarsaniz bakin, karsiniza hep bu maddilesmenin dolaysiz sonuglan
¢ikacaktir, (Guenon, 1979: 117).

“Bat’’nin her tarafta saldir1 halinde oldugu inkar edilemeyecek bir gercektir.
Bunun etkisi, dnce, (zorla veya ticaret aracilifiyla veya diger tilkelerin dogal
kaynaklarini ele gecirerek) kolayca sizdig1 maddi alanda hissedildi. Simdi bu
sire¢ daha da gelisiyor. Her zaman kendi inanclarimi bagkalarina da zorla
kabul ettirmek tutkusuyla yanip tutusan Batililar, kendi gelenek diismani ve
maddeci tavirlarim1 bagka insanlara da kabul ettirmeyi bir dereceye kadar
basarabilmislerdir. Bilinen anlamda istilalar insanlarin en fazla bedenlerini
etkileyebildigi halde, bu son istila onlarin zihinlerini bulandirmakta,
maneviyatlarini  dldirmektedir. Ustelik, bir tiir sizma, ikincisine zemin
hazirlamakta, onun isini kolaylastirmaktadir. Bu yiizden, Bat1 kendi etkisini
her yerde sadece kaba kuvvetle kabul ettirmistir,” (Guenon, 1979:144).

Bu noktada bazi batililarin da kabul ettigi su gercek hatirlanmahidir:
Amerika’nin, Ingiltere’nin, Batinin tarihlerinde ¢ag acan 6nemli olaylart (iki
diinya savagsi, sanayi devrimi, reformlar, batili kesifler, Ronesans,
Hiristiyanliga gecis vb.) herhangi bir Bati iilkesinin tarihi icinde
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aciklayabilmek i¢in kisinin disiinecegi en kii¢iik birim buitiin Hiristiyan
Alemi’dir. Hiristiyan Alemi deyince Roma Katolikleri ve Protestan
diinyasin1 -Papaliga bagliliklarini ilan etmis Roma Patrikliginin taraftarlarn ile
onu reddedenleri- anlamak gerekir (Toynbee, 1980:148).

Batihilar yabanci istilaya karg1 direndikleri zaman bunun adina “vatanseverlik”
denir, ove ove goklere cikartilir da ayni seyi Dogulular yapinca bunun adi
“yobazlik” olur (Guenon, 1979:151). Batinin farkliliklar1 ve 6zgtir diistinceyi
yok sayan bu mantalitesi ve her seyi maddelestirerek ve diger insanlar
etkileyerek kendini ve soylediklerini adeta bilim ve ger¢cekmis gibi sunmasi
son derce manidardir. “Bilim adamlarn ve bilim filozoflar1, bilimi, bir
zamanlarin ~ Roma  Kilisesi'nin ~ Hiristiyanh@  savundugu  tarzda
savunmaktadir. Kilisenin doktrini dogrudur, baska her sey putperest
sagmahigidir. Bir zamanlarin din adamlarmin kifiirlerle ve asagilamalarla
yuikld lisani, bilimin biinyesinde yeni bir mesken bulmustur,” (Feyerabend,
1991:108). Bu fikirlerin gelistirilmesi i¢in biiyitk paralar harcanmakta ve
“bilim kilisesi” kiiresel emperyalist kapitalist sistemin s6ziim ona megruiyet
otoritesi olarak sunulmaktadir. Gergegi de saklamadan konusacak olursak:
bilim, diger ideolojilere olan mukayeseli tstiinliigii sebebiyle degil ama
“sahnenin pek isine gelir” bir tarzda diizenlenmis olmas: sebebiyle hitkiim
stirmektedir.

Sadece manevi hakikatler iizere vyaratildigimizi, yaratiistan bunlarla
donatildigimizi, yasama bi¢imimizi onlara uygun kilmamizi bize hatirlatmak
icin inen “vahiy” ve insan ruhuna serpistirilmis veya insan ruhunda sakli
ahlaki manalarin tiimiind bir araya getiren “fitrat” (Abdurrahman, 2020:58,
92) ve hakikatten hareketle, her seyi oldugu gibi bilimi de istismar eden
kiiresel emperyalist kapitalist sistem agilabilir ve asilmalhidir. Gelenegin
Oziindeki manevi giiciin maddi giice baskin ¢ikmasi ve onu dagitmasi, 15181n
karanlig1 dagitmasi gibi pekala miimkiindiir. Bu durumun asilmasi, yalnizca
katilim bankaciliginin yeniden yapilandirilmasi icin degil insani ve baska bir
diinyanin yeniden olusturulmasi i¢in de gereklidir. Bu noktada yeni bir
zemine taginmaya, yeni bir 6zglinliik tiretmeye ihtiyag¢ vardir.

Eger insanlar modern diinyanin 6ziinde yatan seyin ne oldugunu gercekten
anlayacak olsalar, bu diinya o anda, orada ortadan kalkar. Ciinkii onun
varligi, bilgisizlik gibi, sinirli her sey gibi, tamamen olumsuz bir varolus
tarzidir: Varhigini sadece geleneksel ve beser distii hakikatin inkarina
bor¢ludur (Guenon, 1979:157). O yuzden de kargasanin, yanhsin ve
karanhigin ancak gecici bir stire i¢in galip gelebilecegi, Hakkin giici
karsisinda hi¢bir seyin sonuna kadar direnemeyecegi hatirlanmalidir. Zira
“Hak her seyi fetheder.”
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Gegmiste Islam, Dogulu bir toplumu Bati saldirisina karsi ¢ok giizel
ayaklandirmus, Peygamber’in ilk takipgileri zamaninda Islam, iilkeleri, bin yil
siren Helen egemenliginden kurtarmigsa (Toynbee, 1980:201) bugiin de bu
kurtulus umudu vardir. Meseleye tam olarak girmeden Once su gercekligin
altin1 ¢cizmekte fayda var: Hakikatin de insanlifin da genel ilkeleri aynidir ve
daima da ayn1 kalacaktir. Dolayisiyla bir diisiincenin dzgiinltigiinii tayin eden
sey, onun ebedi hakikatleri yeni bir 151k altinda yeniden yorumlanmasi, yeni
bastan formiile edilmesi ve bu suretle yeni bir fikri perspektifin
olusturulmasidir.

Her seyden 6nce bu elestiri, analiz ve degerlendirmelerin ardindan yeni bir
distince sistematigi kurmanin, yeni ve baska anlayis1 gelistirmenin ilk adimim
atmak icin hakikatten yani genel ilkeler vazeden Kur’an’dan ve onun hayata
uygulama Ornekligi olan Stinnetten hareketle yeni bir “zihinsel hicret”
yapmak gerekmektedir. Bunun ¢ok kolay ve yapilabilir bir sey olmadig
aciktir ancak azme deger bir is ve ¢aba oldugu da ortadadir.

Bilindigi gibi hicret, sozliikte “terk etmek, ayrilmak, ilgisini kesmek”
anlamina gelen hecr (hicran) mastarindan gelir ve “kisinin herhangi bir
seyden bedenen, lisanen veya kalben ayrilip uzaklagsmasi” demektir; ancak
kelime olarak daha ¢cok “bir yerin terk edilerek baska bir yere go¢ edilmesi”
anlaminda kullanilir. Terim olarak genelde hicret, gayri miislim tlkeden
(dariilharp) Islam iilkesine go¢ etmeyi, 6zelde ise Hz. Peygamber’in ve
Mekkeli Miisliimanlarin Medine’ye gociinii ifade eder (Onkal, 1998).

Ancak diinyanin ve insanhigin yeni teknoloji ve iletisin araglariyla geldigi bu
noktada diinya adeta kiiresel bir koye doniismiis ve kiiciilmiistiir. Dolayisiyla
hicret kavramini gelinen bu noktada yeniden yorumlayip bugiin i¢in onu
yeni anlamlarla zenginlestirmek gerekmektedir. Iste tam da bu noktada
“zihinsel hicret” giindeme gelmektedir. Boylece mevcut modern diinyaya
teslim olmadan zihni olarak hakikat ekseninde baska bir diinyaya go¢ etmis
gibi yukarilara ¢ikmak ve orada distintip tasinip bir tez olusturmak ve bu
ideal tezi hayata hakim kilmak icin tekrar mevcut diinyaya doénmek
mimkiindiir. Ancak bu suretle bugiin diinyaya egemen olan kiiresel
emperyalist kapitalist sistem ve onun faiz esasina dayali finansal diinyasina
alternatif yeni tezler gelistirilebilir.

Insanhigin ve diinyanin gidisat1 karsisinda tarihi ve sosyolojik gercekler
iginda yeniden distinmek; insani, toplumu, diinyayr ve tabiati yeniden
anlamak ve yorumlamak, bu cercevede yeni ve baska bir diinyaya kapi
aralayacak ozgiin bir fikriyat gelistirmek anin en 6nemli sorumlulugudur.
Herkesten 6te bizatihi “hakikati Ol¢ii alip ondan beslenen hiir ve bagimsiz
aydinlar” uhdesinde olan bu mesuliyetin temel zemini kiiresel kapitalizmin
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her tiirlii dayatmalar ve etkileri karsisinda yeni bir zemine “zihinsel hicret”
etmek ve oradan hareketle 6nce kendimizle ve tarihimizle yiizlesmek,
aldiginz dersle katihim felsefesi 113inda ve Islam iktisadi ekseninde bugiine
ve bugiiniin insanina dokunan yeni a¢ilimlar yapilabilir.

Zihinsel hicret, hayallere dalip ger¢eklerden uzaklasmak, bastigimiz yeri
unutup kaosa siiritklenmek degildir. Hakikatten ve ahlaktan hareketle bir
gelecek tahayyiili kurmak, icinde yasadigimiz gercekleri ve kosullan
gozeterek buraya ayak basip tasavvur ettigimiz gelecege adim adim yol
almaktir. Bu, yeni zihin yeni iktisat anlayis1 ile hayat1 bir biitinliik i¢inde
kavrayarak isleri ele almak ve yogun bir ¢abayla eyleyisler icine girmek
anlamina gelir.

Her seyden once semavi dinlerin sonuncusu olan Islam’a bakisimuizi dis
etkilerden uzak ve kendi gercekligine uygun tazelememiz gerekir. Bu
noktada Sezai Karakog¢’un tarihi uyarisi son derece ufuk acicidir: “Islam, Bati
medeniyetinden ayr1 bir medeniyet olarak ele alinmadik¢a gercegine
varilamayacak bir realitedir. Kavramlari, tanimlari, deneyleri yine kendinden
cikarilabilir. Bat1 smirlamalart ve muhtevalariyla Islam realitesinin iizerinde
yapilacak soyutlamalar, Islam’1 degil, ancak, bati doktrinlerinin Islam’1 nasil
gordiigiinii ve gosterdigini tespite yarar” (Karakog, 1987:10).

Her sistem gibi Islam da denge fikrine dayanir. Bu dengenin ii¢ yonii vardir.
Evrenin dengesi, insanin dengesi ve toplumun dengesi. Islam iktisadi ile ilgili
bilgilerin yerlestirilecegi cerceveyi belirleyen en 6nemli unsurun adalet
oldugunu gérmek durumundayiz (Tabakoglu, 2013:79). Diinyaya hakim
olan kiiresel kapitalizmin kendini vazgecilmez goriip insanligin geldigi son
nokta olarak sunmasi bizi aldatmamalidir. Zira biyiik sermayenin ortaya
koyup dayattigi ekonomik anlayis, “yani bugiinkii iktisat, kapitalizmin
{iriiniidiir. Bu yiizden de ilim olmaktan 6nce bir ideolojiler yumagidir. Tktisat
kitaplar1 da aymi c¢izgi olarak ya kapitalist ya da yine Bati'min bir “batil
mezhebi” olan Marksizm’in ideolojik yaklasimlarini aksettirmekte, Bati
tilkelerinin ihtiyaclarim ele almaktadir” (Tabakoglu, 2013:64).

Opysa bizim iktisadi iliskilerini bir biitiinliik i¢inde ele almamiz ayn1 zamanda
biitiin diinyanin miintesipleri olarak yardimlasma ve dayanigma icinde ve tam
bir ortak olarak kalkinma ve gelismeye yeni anlamlar yiiklememiz gerekiyor.
Bu noktada Omer Liitfi Barkan’in Orta Asyali Tiirklerin Anadolu’ya gelerek
yeni acilan veya bos bulunan topraklarin {zerinde yapilan isleri bir
“senlendirme” olarak isimlendirmesi (Barkan, 2013:77) son derece yarayish
bir kavrayis olabilir. Bu suretle gelisme ve kalkinma, esitsizliklerin
derinlestiren bir sey olmaktan c¢ikip biitiin insanlar1  kapsayan bir
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senlendirmeye dontisecek ve bu duygu, distince, cosku ve ruh ile buyiik bir
toplumsal zihin atiliminin 6ni a¢ilacaktir.

Islam iktisadi, her ¢esit tekelden korunmus olan hak merkezli diinya
goriisiine dayanan insan dogasina uygun dogal bir sistemdir. Islam iktisadinin
temel ilkelerine dayanilarak insa edilecek olan hak ve adalet eksenli ortaklik
ekonomisi hem siyasi tekel konumunda olan sosyalist sistemden hem de
iktisadi tekele dayanan kapitalist sistemden tamamen farklidir. Bu sistemler
tekel konumunda olan gii¢lerin iirettigi ve ayricalikh konumlarini korumak
icin ayakta tuttuklar1 insan dogasina aykir1 ve egemenlerin Urettigi yapay
sistemlerdir. Islam iktisads, sosyal hayatta hakli olan1 giiclii kilmay1 hedefleyen
ve hukukun tstiinliigiint esas alan ve nimet kiilfet paylasiminda adaleti tesis
etmeyi amaclayan fitri bir nizamdir (Ersoy-Haziroglu, 2019:71).

Diinya insan i¢in yaratilmistir. Bu diinyada en degerli varlik insandir. Her
insan tiim niteliklerinden bagimsiz (irk, dil, din, mezhep, cins, renk, makam,
mevki vb.) olarak diger insanlarla esit, kendine has ve biriciktir. Temel hak
ve Ozgiirliikler Tanri’nin insanlara dogustan bir litfudur. Bu armaganlara
hangi gerekg¢e ile yapilirsa yapilsin her tirlii miidahale insana, hakka, adalete
ve fitrata miidahaledir ve sirktir.

Katilim Felsefesi: Insan Emegi ile Vardir

Diinya ve tuzerindeki nimetlerden yararlanmak ve bunun igin siirece
katilmak herkesin en dogal hakk: ve gorevidir. Bu hakk: kullanamayanlarin
hakki mahfuzdur. “Insan ancak emegi ile vardir” hayat prensibi tam da bunu
ifade eder. Allah’in bu diinyada herkese rahmet etmesi olan Rahman sifatinin
geregi tam da budur. Iste biitiin bunlar fitri ortaklik ve emek iizerine bina
edilmis “katilim felsefesi” ile yasamamiz gerektiginin agik bir isaretidir.

“Katihm felsefesi”, Islam diisiincesinin, Islam toplumunun ve Islam
sosyolojisinin en temel ilkesi, en esash zihni dayanagidir (Haziroglu,
2017:194). Insanligin ve diinyanin gidisatimin ortada oldugu, insanlik
materyalizmin ve modernizmin cenderesinde sikismis bulundugu, insanin
dogasindan/fitratindan  uzaklagtinlmaya  zorlandigi, “mallar, i¢inizde
zenginler arasinda elden ele dolasan bir devlet olmasin” ilkesine ragmen
diinyanin miilk olarak kapatilmaya calisildigi, neslin ve ekinin ifsat edildigi
ve insanlik bayraginin yerlerde stirtindiigii bu zamanda katilim felsefesi insana
dokunan ve onu hareketlendiren bir umuttur.

Gelinen bu siiregte iki stratejik yoldan bahsetmek miimkiindir: ya kiiresel
kapitalizmin hakim oldugu modern diinyada yer edinmeye calisilacak ya da
hakikatten, Kur’an ve Siinnetten hareketle yeni ve bagka bir diinya tasavvur
edilip insa edilecek. Baska bir ifadeyle ya c¢aga ve modernizme ayak

53



Haziroglu, T. / Journal of Islamic Economics and Finance 2023 9(1), 37-79

uydurulacak ya da hakikat tizerinden yeniden dogulacak, insanliktan neset
edilecek. Insanligin lehine olanm ikincisi oldugu acik ve nettir.

Iste bu cercevede Islam ve ondan neset etmis Islam iktisadinin bir yolu olan
katihm ve ortakhiga dayali katthm ekonomisi bugiin i¢in her ne kadar
uygulanmasi zor goriilse de ona gotiiriicti yaklasimlar ve siirecler her zaman
her kosulda oncelik kazanmali, ne olursa olsun umut tazelenmelidir.

Biitiin bu gerekgelerle katim bankalarina yakisan ve onlardan beklenen
yaptigi isleri fikha uydurmak degil fikihtan neget eden isler yapmaktir. Bu
kurumlarin gorevi faizli bankalara benzemeye calismak, onlarin driinlerini
bir sekilde taklit etmek degil “yeni bir diinya miimkiindir” umudu
tizerinden Kur’an ve Siinnetin en temel emirlerinden olan “faizsizlik ilkesi”
iginda yeni ve insani bir gelecegi kurmaya ekonomik olarak onciiliik
etmektir. Kiiresel kapitalizmin cenderesine sikismis insanliga nefes aldiracak
alanlar agmaktir.

Bu arada giinimiizde faiz konusunun acilen ele alinmasi, klasik fikhin
imkanlarindan da istifade edilerek faize yeni bir tamim yapilmast
gerekmektedir. Bu noktada daha isin baginda faizin ne oldugu, arka planmi ve
tarihsel tecriibeden de istifade edilerek bugiin hangi islerin ve stireclerin faiz
dogurdugu acik ve net olarak tarif edilmeli, ivedilikle katilim bankacihig: ilke
ve standartlarinin ilk maddesi olmasi gereken “faizsizlik ilkesi standardi”
ortaya konulmalidir.

Kendine has ilke ve degerleriyle olusan katihm bankaciligi, siipheli ve
toplumsal algiy1 zedeleyen konvansiyonel bankacilik gibi nakit temin etme
durumunda kalmamali, onun yerine insana deger katip onu aktiflestiren, reel
dretimi ve vyatirimi atesleyen ve ticareti gelistiren katilimer siirecin
oncelenmesine katki saglamalidir. Diger yandan Islam iilkelerindeki bir
sorunun Londra metal borsas: tizerinden ¢6zme kolayciiginin bir anlamda
kendi yetersizligini ilan etmek oldugunu ve disariya komisyon 6deyerek
oralar1 tesvik etmenin ve giliclendirmenin ve kendi merkezini zayiflatmanin
bir mana ifade etmedigini gérmelidir.

Velhasil, katim bankaciligi kendisiyle yiizlesmeli, varlik nedeni ve altin
kurali olan faizsizlik ilkesine sahip ¢ikmali ve katilim felsefesi 1s1§inda
kendisini yenilemenin yol ve yontemlerini bulmalidir.

Yenilenme ihtiyaci

Gelinen bu noktada mevcut durumu agmak ve katilim bankaciliginin 6niinti
acmak icin derin bir zihinsel dontisiim yasamak, giiclii bir yenilenmeye
yonelmek, yeni ac¢ilimlar yapmak, yeni ve mesru ¢éztimler bulmak sarttir.
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Yenilenme ve yeni ¢oziimleri tartismadan Once katihim bankalarinin bazi
kalemlerini analiz edelim.

Katilm bankalarinin bankacilik sektortindeki paylar1 2019 yilinda toplanan
fonlarda %6,7’den %8,4’e ¢ikarak %25 artarken kullandirilan fonlarda
%5,1’den  %5,5’e  ¢karak ancak %8 artmus olmasi son derece
diistindiiriiciidiir. Ustelik takipteki alacaklarinin kredilere orani da %5,2
olmustur. Diger yandan toplanan fonlarin kullandirlma orani bankacilik
sektoriinde %106 iken katilim bankalarinda bu azalmis ve bir 6nceki yila gore
%96’dan %69 seviyesine digmustir (TKBB, 2019:114, 123). Bu durum
gercek ekonomi ve ticaretin desteklemesi ac¢isindan son derece tiziicti ve ders
vericidir.

Son dénemde gelistirilen yeni tirtinler ve yapilan uygulamalar ile algisi iyice
tartistlmaya baslanmis olan katihm bankaciliinin kendisiyle yiizlesip bir
yenilesme yapmasi ve kendisini yeniden yapilandirmasi i¢in yeni bir distince
sistematigi kurup yol almasi gerektigi aciktir. Bu asamada tilkemizde ve
diinyada gittik¢e daha fazla yer tutan katilim bankacihiginin bir biitiin olarak
ele alinmasi onun felsefesi, teorisi ve uygulamalar ile kritik edilmesi 6nemli
bir ihtiya¢ olmakla birlikte, biz burada daha ¢ok likidite yonetimi ve donuk
alacaklarin yeniden yapilandirilmas: tizerinden yeni bir sistem kurmaya ve
Oneriler gelistirmeye ¢alisacagiz.

Bugiine kadar katilim bankasinin hem kendisi hem de miisterileri i¢in likidite
yonetimi ve tahsili gecikmig alacaklar sorununa iliskin gelistirilmeye caligilan
¢coziimler maalesef meseleyi tam olarak halledememis yeni ve mesru alternatif
¢Oziim arayislar stirmiistiir. Bu meyanda, faizsizlik ilkesi esas alinarak taraflant
magdur etmeyecek, adalete ve esitlige uygun, dengeyi bozmayacak ve
herkesin yaptiginin karsihgini yani hak ettigini alacag bir iktisadi yaklasim
gelistirmek i¢in zarar verme meselesi iyice netlestirilmelidir. Zira tim
toplumsal iliskilerde oldugu gibi iktisadi iliskilerde taraflarin menfaatlerinin
adil ve esit bir sekilde teminat altina alinmasi, kimseye zarar verilmemesi ve
zarar olusursa bunun giderilmesi genel esaslardandir. Nitekim “Zarar vermek
ve zarara zararla karsilik vermek yoktur” (Ibn Mace, Ahkam, 17). Bu nedenle
de “Zarar verme ve zarara zararla karsilik verme kabul edilemez. Zararin
mutlaka giderilmesi gerekir” (Mecelle, 19-20).

Islam hukuku genel kurallarina gore maslahat gercevesinde alacaklinin da
bor¢lunun da menfaatinin korunmas: ve onlara gelen zararin giderilmesi
gerekir. Bu noktada finansman iliskilerinde paranin deger kayb: yani satin
alma giiclinlin azalmas1 alacakli olan taraf agisindan bir zarar meydana
getirdigine gore bunun telafi edilmesi hukuki prensiplere uygun bir hikiim
olacaktir. Bu durum ayni zamanda esitligi ve denkligi saglayacak ve bor¢lu
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tarafinin vicdanin da rahatlatacaktir. O ytizden deger kaybinin 6denmesini
istemek Islam’in sosyal adaleti gerceklestirme ve refahi toplumun tiim
kesimlerine yayma hedefine uygun bir davranis olarak degerlendirilebilir.
Ustelik bu davranis Kur’an ve Siinnette emredilen yardimlagma ve dayanisma
disiincesinin toplumsallagip bir kiiltiire doniismesine de katk: saglayabilir.

Zarar verme konusunda enflasyon etkisinin g6z 6niinde bulundurulmas: ve
bunun olusturdugu haksizligin da giderilmesi gerekir. Zira “bor¢lunun
borcunu geciktirmesi nedeniyle -paranin deger kaybetmesi gibi bir sebeple-
alacakli zarara ugrarsa borcluya sadece enflasyon oraninda zarar tazmin
ettirilir” (DIYK, 2018:501). Ayrica “alacaklar tahsil edilirken, borclar
Odenirken enflasyon farkinin da 6denmesi gerekir. Aksi halde alinan borg
eksik 6denmis, alacaklinin hakki yenmis olur. Enflasyon oraninda fazlalik faiz
degildir. Mesela birine yiiz lira 6diing verseniz, alt ay sonra enflasyon ytlizde
otuz oldugu icin 130 lira alsaniz bu otuz liralik rakam fazlahig1 faiz degildir,
alt ay Once verdiginiz paranin -satin alma giicii bakimindan- esit karsihigidir”
(Karaman, 2021). Iste biitiin bunlar adaletin ve esitligin saglanmas: ile
hakkaniyetin gerceklesmesi noktasinda enflasyona endeksli bir yaklagimin
gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir.

Velhasil, enflasyonun oldugu ortamlarda para tizerinden yapilan bir karz akdi
esnasinda, geri 6deme yapilirken vade dénemindeki enflasyon farkinin karz
alinan miktar tizerine ilave edileceginin kararlastirilmasi mesrudur. Karz akdi
esnasinda, 6deme vadesine kadar gecen siirede enflasyondan dolay1 olusan
deger kaybimin 6denece@inin kararlastirilmas: karsiliksiz bir fazlahigr sart
kosmak anlamina gelmez. Bilakis karz aninda alinan miktarin ayni degerle
geri Odenmesini temin etmeyi saglamasi bakimindan hakkaniyete daha
uygun bir yoldur. Ayrica bu durum vade sonunda 6denecek miktarin belirsiz
birakilmas: anlamina da gelmeyip esasinda alinan para miktariyla 6denecek
miktarin birbirine esitlenmesi ve alinan paranin gercek degerinde geri
verilmesini temine yonelik bir uygulamadir (TKBB Danisma Kurulu, 2019).

“Kim giizel bir iste aracilik ederse, ona o isin sevabindan bir pay vardir. Kim
de kotii bir seyde aracilik yaparsa, ona da o kotiliikten bir pay vardir. Allah
her seyi gozetip karsiligini verir” (Nisa, 4/85). Bu mijdenin 1s1¢inda simdi
bir diisiince sistematigi ¢ercevesinde giindeme getirip Onerdigimiz modeli
orneklerle a¢iklamaya calisalim.

Enflasyona Endeksli Ttirk Liras1 (ETL)

Para, her seyden oOnce mibadele/takas/degisim, saklama/koruma ve
Ol¢me/bi¢gme aracidir. Tarihin en biiyiik ve degerli para birimi olan “altin”
bu fonksiyonlar yerine getirmis ve asirlarca tahtin1 korumustur. Ancak tarihi
ve geleneksel para birimi olan “altun” artik eski islevini gormekten
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uzaklagmis, hatta para olup olmadig dahi ciddi bir sekilde tartigilmaya
baglanmustir. Cilinkii baglangicta altina dayali olarak tiretilmis olan kagit para
glindeme gelmis ve yeni tahtin sahibi gibi gériinmeye baslanmistir

Her iilke kendi parasim altina gore ¢ikarmayi stirdiriirken 1944 yilinda
Amerika’nin Bretton Woods kasabasinda yapilan bir anlagma ile altin
standardi resmen sona erdirilmis, yeni bir sisteme gecilmis ve sadece altina
dayali olarak ABD dolar1 kalmistir. Anlagma ile 1 ons altin 35 ABD dolarina
esitlenmis ve Amerika dis talep oldugunda dolarin altin karsihgini 6demeyi
taahhiit etmistir. Sisteme katilan tilkeler kendi paralarini dolara endekslemeyi
ve kendi paralarinda yapacaklar1 kur ayarlamalarini %10 ile sinirlamay: ve
bunun tizerindeki ayarlamalari uluslararasi para fonunun (IMF) iznine ve
denetimine agmay1 kabul etmislerdir.

Ancak bu durum 1971 yilina kadar gitmis ve bu tarihten itibaren ABD kendi
parasi olan dolar1 altina baglh olmaktan ¢ikarmistir. Boylece altin doviz
standard: kalkmis ve yeni bir stirece girilmistir. Bu kez 1963 yilindan beri
devam eden Ozel Cekme Haklar1 (Special Drawing Rights=SDR) yine
altina bagh olarak 1971°de devreye girmistir. Ancak 1974 yilinda SDR’nin
altinla iliskisi tamamen kesilmis ve sepet teknigi devreye alinmis ve Amerikan
dolar1, Japon yeni, Alman mark, Ingiliz sterlini ve Fransiz frangindan olusan
bir sepet sistemi baslamistir. Boylece altina dayali olmayan ve gittikce deger
kaybeden bir tiir kagida donen banknotlar donemi baslamis oldu. Bu durum
da dogal olarak gercek paranin bizatihi kendisi olan ve tarihsel olarak bunu
en iyi sekilde yerine getiren altin icin alarm zilleri anlamina geldi.

Son zamanlarda dijital kripto paralar 6zellikle de Bitcoin giindeme gelmis ve
adeta kiiresel rezerv paraya alternatifmis gibi piyasaya siirtilmiistiir. Ancak bu
kripto paralarin arkalarinda resmi bir makamin olmamas: ve ciddi bir giiven
olusturmamas:t bunlarin para olma o6zelliklerini zayiflatmaktadir. Sadece
spekiilatif yatirmmeilar degil, ona para diyenler dahi onu yeni bir para olarak
gérmemis, tam aksine ona asir1 kar hirsiyla yaklasmislardir. Sonucta adeta
varhiga dayali olmayan spekiilatif bir tiir menkul kiymet ortaya cikmustir.
Ustelik, kripto paralarin mesruiyeti de tartigmalidir. Bu konuda diyanetin
goriisii nettir: Oziinde ciddi belirsizlikler tagtyan, aldanma ve aldatma riski
ileri diizeyde olan, dolayisiyla herhangi bir giivencesi bulunmayan ve
kamuoyunda saadet zinciri olarak bilinen uygulamalar gibi belirli kesimlerin
haksiz ve sebepsiz zenginlesmesine yol agan dijital kripto paralarin kullaninu
caiz degildir (DIYK, 2017).

Siirec i¢inde altinla bagini koparmis ve reel iiretimle iligkisi kalmamis olan
kagit paralar uluslararas1 gli¢lerin manipiilasyonuna acik hale gelmistir. Diger
yandan ise iilkelerdeki enflasyon artiglar: ile halkin devleti, onun da biiytik
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sermayeyi finanse ettigi bir zuliim ¢ark: olusmus ve boylelikle toplumlardaki
dengesizlikler iyice ¢ogalmis ve genis halk yiginlarinin temel ihtiyaglarinin
karsilanmast neredeyse imkansiz hal almistir. Bu gidisin de insanhi@
surtikleyip getirdigi yer, biiyiikk bir yoksulluk ve adaletsizlikler, derin ve
yaralayic1 esitsizlikler olmustur. Yasanan bu gerceklikler ve diinyadaki
kosullar, degisim ve kiymet Sl¢tisii olma 6zelligini daha hakkaniyetle tagiyan
yeni bir para birimi arayisini tetiklemistir.

Enflasyon; para ve benzeri miibadele araglarmmin alim giiciiniin azalmast,
borg¢luya karst alacaklinin hakkinin erimesidir. Enflasyon, bir tiir negatif faiz
gibidir ve benzer sonuglar dogurmaktadir. O yiizden de zulmiin ve
esitsizligin kaynaklarindan biridir.

Zamanimizin en 6nemli problemlerinden biri siiphesiz enflasyonun diger bir
deyisle fiyatlar genel seviyesinin artmasi ve sonucta paranin satin alma
gliciniin azalmasidir. Parasal satin alma gilictiiniin reel mal ve hizmet
artigindan daha hizla yiikselmesi yani toplam talebin toplam arzdan fazla
olmastyla olusan talep enflasyonu da olsa, tiretim faktorlerindeki fiyat artigiyla
olusan maliyet enflasyonu da olsa toplumun genelinin etkilendigi aciktir.

Velhasil iiretim ve dagitim seklinde daha adil ve esitlik¢i olan, agir1 belirsizlik
(garar) icermeyen, aldatma (tagrir) aract olarak kullamilmayan, belli
kesimlerin haksiz ve sebepsiz zenginlesmesine neden olmayan yeni bir para
birimi ihtiyact agiktir.

O yiizden de i¢inde bulundugumuz kosullar mali islerde yeni bir para birimi
olusturmay1 zorunlu kilmaktadir. En azindan finansal islemlerde yeni bir para
sistemi kurmanin, biitlin tlkelerin kendi paralarinin kendi enflasyonlarina
endeksli olarak yeniden bir diizenleme yapmalarim geregi aciktir. Iste bu
cercevede kisa ad1 “ETL” olan “Enflasyona Endeksli Ttirk Liras1” adiyla yeni
bir para birimini baska bir makalede 6nermistik (Haziroglu, 2021).

Daha adil ve esitlik¢i bir degisim, kiymet ve Ol¢ii birimi olma &zelligi
potansiyelini tagiyan yeni para birimi olarak ETL bircok meseleye ¢6ziim
tretmekle kalmayacak, enflasyon nedeniyle olusan pek ¢ok magduriyeti
kaldiracak ve aym1 zamanda Ozellikle faiz hassasiyeti olan genis halk
yiginlarina da biiyiik bir rahatlama saglayacaktir. Bu acidan Islam iktisadinin
bir uygulama modeli olan katiim ekonomisinin bir para birimi olarak
kendini gosterecektir.

Simdi daha 6nce yeni bir distince sistematigi cercevesinde gelistirdigimiz ve
finansal islemlerde kullanilmasini 6nerdigimiz ve Ttketici fiyat endeksini baz

alarak adeta bir doviz gibi ele alip giinlitk kur kur hesaplamasini matematiksel
bir modelle yaptigimiz ETL para birimi {izerinden katiim bankalarinin
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likidite yOnetimi ve yeniden yapilandirma sorununa yeni bir yaklasim
sunmaya ¢alisacagiz.

1. Karz-1 hasen fonu (khf)

Meseleye tam girmeden once su gercekligi hatirlamakta fayda var. Tarihi
stirecte altin ve glimiisiin madeni para olarak kullanildigi dénemden altina
dayali banknot (kagit) paranin piyasaya siirtildiigii doneme gecilmis ancak
gelinen bu noktada kagit paramin altinla bagi tamamen koptugu i¢in
toplumun genel satin alma giiciinii gosteren ve yiizlerce kalemden olusan
enflasyon orani ile faiz iliskisinin yeniden degerlendirmeye tabi tutulmasi
bliytik 6nem arz etmektedir. Bu noktada, enflasyonun oldugu ortamlarda
para tizerinden bir bor¢ (karz) akdi yapilmasit durumunda, alinan borcun vade
doneminde olusacak enflasyon farkina endekslenerek geri 6demesinin
yapilacaginin  sozlesme esnasinda  kararlastirllmast  hakkaniyete uygun
goriinmektedir. Dolaywisiyla  6deme  vadesine kadar gecen silirede
enflasyondan dolay1 olusan deger kaybinin &deneceginin kararlagtirilmasi
karsiliksiz bir fazlaligin sart kosulmasi anlamina gelmeyecegi gibi daha adil ve
uygun olur. Bunun aksi yani alinan borcun satin alma giiciiniin korunmamast
magduriyet olusturacag icin tersinden negatif faiz gibidir.

Katilm bankalarinin en o6nemli sorunlardan biri likidite yonetimi
meselesidir. Likidite yonetimi, degerini ¢ok fazla kaybetmeden her an nakde
cevrilebilmesi beklenen varliklarin yonetimidir. Katihm bankalarinin kendi
faaliyetlerini etkin ve verimli bir sekilde ifa etmeleri i¢in nakitlerini ve
cabucak nakde doniisebilecek varliklarini hem giris ¢ikislart hem de
pozisyonlar1 acisindan dengelemeleri ve bu ¢ercevede kendilerini koruyarak
gelecege tastyacak bir yonetim mahareti gostermeleri beklenir.

Katilim bankalarinin likidite yonetimi konusuna birlikte ¢6ztim bulmalar: ve
kendi aralarinda dayamisarak bu meseleyi halletmeleri esastir. Zira katihm
aralarinda gidermeleri kendi dogalar1 geregidir. Zira bir degere bagh kisi ve
kurumlarin o degere uygun ¢oziimlerle hayatlarini idame ettirmeleri bizatihi
varlik sebeplerinin bir sonucu olup, ayn1 zamanda kendi sorumluluklarinin
da bir pargasidir. Bu noktada “Kim, Allah’a giizel bir 6diin¢ (karzi hasen)
verecek olursa; Allah ona karsiligini kat kat verir. Ve ona, ¢ok degerli bir
mikafat da vardir,” (Hadid, 57/11) ilkesi ve “Sadaka on misliyle, 6diing para
(karz) ise on sekiz misliyle miikafatlandirilacaktir. Ciinkii yoksul (ekseriyetle)
yaninda az ¢ok para bulundugu halde sadaka ister. Borg isteyen ise ihtiyact
sebebiyle talepte bulunur,” (Ibn Mace, Sadaka, 19) acilimi ¢6ziime Snemli
bir isarettir.
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Karz, geri 6denmek tizere birine mal veya 6diing/bor¢ verme demektir.
Karz, Allah’a yakinlasma (kurbet) anlamu iceren bir islem olup karz alan
acisindan diinyevi, karz veren acisindan uhrevi faydalar icerir (Apaydin,
2016). Karz-1 hasen (giizel borg), dinin en 6nemli rikiinlerinden biridir.
Hi¢bir maddi menfaat disiincesi gozetmeksizin sadece ve ancak Allah rizasini
kazanmak ve insanlarin sikintisin1 gidermek amaciyla bor¢ vermek ve bor¢lu
darda ise ona kolaylik gostermektir. Diger bir deyisle karz-1 hasen, giizel borg
vermek ve verilen borcu glizelce tahsil etmek demektir. Karz-1 hasen olarak
verilen bir bor¢ karsiliginda hicbir gerekce ve mazeret ileri siirtilerek faiz, kar
pay1, vade farki vb. adlar altinda bir fark alinmaz, alinamaz. Bugiine kadar
gercek anlamiyla ve degeriyle anlagilamamis ve hayat bulamamis olan karz-1
hasen aslinda kadim kdiltlirde ¢ogu zaman infak ve sadakadan daha Onemli
olarak degerlendirilmistir. Karz-1 hasen, insana ve insanh@a dokunma
potansiyeli en yiiksek umdelerden biri olarak ayni zamanda bugiin insanligin
ihtiya¢ duydugu en Onemli iktisadi dayanisma Orneklerinden biri olarak
kendini gosterecektir. Onu hayata aktaracak, sonsuza kadar yasatacak ve
insanhga umut olarak sunacak bir calismanin yapilmasi, bir sistemin
kurulmasi elzem ve onceliklidir.

Yitik hazinelerimizden biri olan b&yle bir sistem hem bor¢ vermeyi hem de
bor¢ 6demeyi kolaylastiracak ve tesvik edecek bir sekilde kurulmalidir. Zira
karz-1 hasen bor¢ verme ve bor¢ 6ddeme bir biitiinliik i¢cinde hayat bulamazsa
sadece sistem yikiip umut kaybolmayacak ayni zamanda bereket de
gidecektir. Cilinkii borglarin vadesinde 6denmesi, verilen sozlere riayet
edilmesi gerektigi yoniindeki temel ilkenin bir geregidir. Bu saglanamazsa
ayni zamanda Islam’in toplumsallasmasi ve bir umut olmasi da engellenmis
olacaktir.

Karz-1 hasen ile verilen borcun taraflarin ortak rizasina bagh olarak satin alma
gliciiniin korunmasi esas alinarak daha baglangi¢ta kayit altina almak bir¢ok
meseleyi halledecektir. Zira bu tutum karsiliksiz bir fazlahig sart kosmak
anlamina gelmedigi gibi belirsizligi de ortadan kaldiracaktir. Béylece bu
uygulama ile borg veren belirsizlikten kurtulup rahatlayacak bor¢lu da 6niinii
gorecek ve odeme kapasitesini harekete gecirecektir. Bor¢ tutarmin aymni
degerle geri 6denmesini temin etmeyi hedefleyen bu uygulamanin adalete,
hakkaniyete ve esitlige daha uygun oldugu da aciktir.

Burada bir meselenin altim ¢izmekte fayda var: Bugiin diinyada ve
Tirkiye’de toplumlarin aleyhine isleyen bir bor¢landirma sistemi egemendir.
Biz biliyoruz ki, “bor¢ verme” ile “bor¢landirma” ayr1 ayn islemlerdir. Borg
vermede ihtiyaci olanin durumu esas iken bor¢landirmada ise bor¢ verenin
tutumu belirleyicidir. Oyle ki, bor¢landiran diger bir deyisle kreditor kendi
sermayesini faiz, rant diirtiisii ile degerlendirmeye calisir. Ayni zamanda
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kreditor olarak egemen olmanin yollarini arar. Biyiik sermayenin tipik
karakteri herkesi bor¢landirarak kendine baglamaya ve topluma egemen olup
devlet olmaya cahsir. Oysa servetin elden ele dolasip devlet olmasim
engellemek insaniligin en temel ilkesidir. Iste bu yiizden dolay1 séz konusu

bu “bor¢landirma tuzag” asgilmali “megsru ve adil bir bor¢ verme sistemi”
kurulmalidir.

Diinyada 6zellikle de Malezya, Bahreyn, Kuveyt ve Birlesik Arap
Emirlikleri’nde olmak iizere faizsiz likidite yonetimi konusunda bircok
yontem kullanilmaktadir. Bunlari; bankalar arast mudarebe, vedia (emanet),
emtia murabahasi (teverruk), vekalet yatinmi, rehin anlasmasi, sat ve geri al
vb. olarak siralamak mtmkindir. Bunlar merkez bankasi gozetiminde
bankalar aras1 oldugu gibi merkez bankas: ile faizsiz bankalar arasinda da
kullanilmaktadir. Bunun yaninda, likidite fazlas1 olan bankanin ihtiyaci olana
bor¢ vermesi ve daha sonra da ihtiya¢ duydugunda karsi bankadan 6nceden
verdigi tutar ve siire ile orantili olarak bor¢ almasi esasina dayanan tekaruz
yontemi de kullanilabilir (Kazanci, 2019).

Bu gercekler 1s1ginda mesele ele alinacak olursa katihm bankalarinin likidite
yonetimi konusuna oOncelikle karz-1 hasen olmak kaydiyla asagidaki
yontemler kullanilarak bir ¢6ziim bulmak miimkiin olabilir:

1. Tk ¢oziim sekli, fon fazlasi olan katim bankasi, diger bir katihm
bankasinin fon ihtiyacini oncelikle “karz-1 hasen yontemi” ile giderebilir.
Ancak bu islemde satin alma giiclinin korunmas: anlaminda olusacak
enflasyon oranina bagl endeks esas alinmalidir. Buna ilave olarak gercek
islem maliyeti (operasyon giderleri vb.) de alinabilir.

2. Fon fazlas1 olan katilim bankasi, diger bir katihm bankasinin ihtiyacini “kar
ve zarara katilma hesab1 agma yontemi” ile giderebilir. Béylece bir taraf fon
ihtiyacin1 giderirken diger taraf fon yonetimi ihtiyacini karsilamis olur.
Ancak likidite islemlerinin biiyiikliigii sebebiyle ayn1 miktarda proje iiretmek
zor olabilir.

3. Fon fazlasi olan katilim bankasi, diger bir katilim bankasinin fon ihtiyacim
“vekalete dayali kar ve zarara katilma hesab1 agma yontemi” ile giderebilir.

4. Katilim bankalari, kendi aralarindaki karz-1 hasen islemlerini kaydedip bir
sistem dahilinde ihtiyaglar1 6nceliklendirecek bir “birikimli endeks yontemi”
gelistirebilirler. Bu suretle fon ihtiyaci olan katilim bankasinin “tutar ve vade
ile orantili bir endeks” ile baska bir katilim bankasina bor¢lanmasi ve kendi
fon fazlas1 oldugunda da ayni endeksle kars1 tarafa fon temin etmesi imkani
saglanmus olabilir.
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5. Katilm bankalar1, kendi aralarinda varliga dayali faizsiz fonlar ile varhiga
dayali sukuk (kira sertifikas1 vb.) aligverisi yani “menkul kiymetler yontemi”
ile likidite ihtiyacini giderebilirler. Bu uygulamay:1 kendi aralarinda yeterli
Olctide yapamazlarsa Merkez Bankasi ve konvansiyonel bankalara
bagvurabilirler. Bunun ic¢in de Hazinenin daha fazla TL cinsinden kira
sertifikas1 ihra¢ etmesine ihtiya¢ bulunuyor.

6. Fon ihtiyaci olan katilm bankasi, ihtiyacim1 “Merkez Bankas: tizerinden
enflasyona endeksli bir oran ya da kar ve zarara katilma hesaplar1 yontemi”
ile giderebilir. Burada Merkez Bankasimin tiim bankalar ile olusacak
enflasyon oranina endeksli TL iizerinden fon alip verebilecegi bir sistem
kurulabilir. Ancak mekanizma reel faiz marj1 tizerine kurulu oldugu i¢in
buna sicak bakmayabilirler.

7. Fon ihtiyacini olan katiim bankasi ihtiyacin1 “konvansiyonel bankalar
tizerinden enflasyona endeksli bir oran ya da kar ve zarara katilma hesaplar
yontemi” ile giderebilir. Ancak konvansiyonel sistem enflasyon iistiinde reel
faiz getirisi ile ¢calistig1 ve hedefinin maksimizasyon oldugu disiintldiigiinde
bunun ¢alismasi ¢cok zordur.

8. Katihm bankalar1 fon ihtiyaclarim1 dlke ic¢inde giderme imkan:
bulamazlarsa biitiin Islam iilkelerinin merkez bankalarinim istirakiyle olusacak
“Kiiresel (Mega) Merkez Bankasi {izerinden faizsizlik ilkesine uygun bir
yontem” ile giderebilirler.

Bu arada katilim bankalarinin kendi boyutlarini asan, daha yiiksek tutarls,
sendikasyon tiirli ihtiyaglar1 giindeme gelebilir. Bu durumda katilim
bankalari, her tiirli mesru secenegi bulma cabalar1 sonucu bir imkan
¢ikmamasi halinde ve ancak o zaman “Zaruretler yasaklanan seyleri mubah
kilar, zaruretler kendi miktarlarinca takdir olunur” (Mecelle, 21-22)
ruhsatlan ¢ercevesinde mecbur kalinan teverruka, bizatihi varolusu etkileyen
durumlarda bagvurabilirler. Ancak bunun icin, bu teverruk isleminin klasik
teverruk sartlar1 ¢ercevesinde olmasi, etkilenme boyutunu agmamasi, belli
sinirlar ve sartlara riayet etmesi kaydi ile gecici olmasi kriterlerini tagimasi
gerekir.

Bu tiir yeni yaklasgimlarin olmasi katilim bankalarinin algilarini iyilestirecek,
sorunlarin1 giderecek, islerini bereketlendirecek, kendi mesruluk alanlarini
giiclendirecektir. Ayni zamanda toplumsal ve finansal dayanisma &rnegi
olarak faizsiz sistemin tahkim edilmesine, umudun tazelenmesine,
toplumsallasmanin giiclenmesine de hizmet edecektir.
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Ornek 1
Karz-1 Hasen ile Bor¢ Verme:

Borg verme veya alma konusunda bir dil ve tislup olarak ETL para biriminin
kullanilmas: isleri kolaylastiracaktir. A Katilim Bankasi fon ihtiyaci olan B
Katihm Bankasina alt1 ayligina 30.000.000 ETL bor¢ vermis olsun. Alinan
ETL borcun geri 6demesi de iki taksit olsun. Simdi hesaplamalara gecelim
(buradaki ETL kur hesaplamalari, formiiller, tablolar vb. bir 6nceki makale
ile diistintilmelidir, Haziroglu, 2021).

Bor¢ Verme Giinii:
Tarih: 15.09.2020, Tutar: 30.000.000 ETL, Vade: 6 ay,

Once bor¢ verme tarihi olan 15.09.2020’deki ETL kuru hesaplanmali
ardindan da verilen ETL borcun TL karsiligi bulunmalidir. Tarih 15.09.2020
oldugu i¢in ETL kurunu hesaplamada formiil 2a’yi kullanmak gerekiyor.

Formiil 2a:

ETL kuru = CYTOA*(1+(CY10OA/CY40A-1)*CG/90) / 100
CY1OA(2020-08):472,61 ; CY4OA(2020-05):460,62 (Tablo 1)

ETL kuru = 472,61*(1+(472,61/460,62-1) *15/90) / 100 = 4,7466

1 ETL kuru = 4,7466 TL

Bor¢ tutari: 30.000.000 ETL; TL karsthgr = 30.000.000%4,7466 =
142.398.000 TL

1. Taksit tarihi: 01.03.2021, Tutar: 15.000.000 ETL
2. Taksit tarihi: 31.03.2021, Tutar: 15.000.000 ETL

Birinci Taksit Tahsilat:

Birinci taksitin vadesi 01.03.2021 oldugu icin ETL kurunu hesaplamada
formiil 3’i kullanmak gerekiyor.

Formiil 3:

ETL kuru = CY20A*(1+(CY20A/CY50A-1)*(30+CG)/90) /
100

CY20A(2021-01):513,30 ; CY50A(2020-10):487,38 (Tablo 1)
ETL kuru = 513,30*%(1+(513,30/487,38-1)*(30+1)/90) / 100 = 5,2270
1 ETL kuru: 5,2270 TL
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15.000.000 ETL = 15.000.000%5,2270 = 78.405.000 TL
Ikinci Taksit Tahsilat::

Tkinci taksitin vadesi aym 31.03.2021 oldugu i¢in ETL kurunu hesaplamada
formiil 2a’yi kullanmak gerekiyor.

Formiil 2a:

ETL kuru = CY1OA*(1+(CY1OA/CY40OA-1)*CG/90) / 100
CY10OA(2021-02):517,96 ; CY4OA(2020-11):498,58 (Tablo 1)

ETL kuru = 517,96*%(1+(517,96/498,58-1)*31/90) / 100 = 5,2489

1 ETL = 5,2489 TL

15.000.000 ETL = 15.000.000* 5,2489 = 78.733.500 TL

Netice itibariyle:

Karz-1 hasen yoluyla 15.09.2020 tarihinde alt1 ay vade ile verilen 30.000.000
ETL tutarindaki borcun TL karsilign 142.398.000 TL iken tahsil edildiginde
157.138.500 TL (78.405.000+78.733.500) olmaktadir. Aradaki 14.740.500
TL tutarindaki fark faiz gibi bir fazlaligi degil paranin satin alma giiciindeki
kaybinin telafisini saglayan hakkaniyete uygun dengeleme degeridir.

2. Bereket ceza ve dayanisma sandigi (bcds)

Her seyden Once sunu acikea ifade etmek gerekir ki, katilim bankaciliginin
tam ve mesru bir sekilde faaliyet yapmasi ve faizsizlik ilkesinin hayat bulmas:
ancak Islam iktisadi sisteminin tam ve biitiin olarak hayat bulmasina, ondan
neset eden katihm ekonomisinin biitiinciil olarak uygulanmasina baglidir.
Zira iktisadin ti¢ temel ayagi olan iiretimde verimliligi, paylasimda adalet ve
esitligi, titketimde kanaatkarligi hedef alan katilim ekonomisi, tiim insanh@:
kucaklayan, diinyada ve tizerindeki nimetlerde herkesin hakki oldugunu ileri
siiren, yeni ve adil bir diinya i¢in yegane alternatiflerden biri olarak ortada
durmaktadir. Bu cercevede ahlak, adalet, esitlik ve katiimli hayat esas
alinmali ve katilim bankalar1 biitlin meselelerine bu perspektif tizerinden
yaklagmalidur.

Bilindigi gibi, katihm bankalar1 topladiklar1 fonlar1 kullandirmalar1 sonucu
olusan alacaklarini bazen tahsil edememe riski ile kars1 karsiya kalabiliyor.
Borcunu 6deyemeyen misterilere bazi kolayliklar gosterilse de beklenen
olumlu sonuclar maalesef alinamamus ve farkli yontemler denenmeye devam
edilmistir. Ancak gelinen bu noktada mesele hala halledilebilmis degildir.
Zira ya tahsilatlar zamaninda yapilamayip katilma hesabi miisterileri ve
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katilim bankalar1 zarara ugratilmakta ya da teverruk gibi tartigmali yontemler
denenip mesruiyet krizi yasanmaktadir. Dolayisiyla mevcut kosullarda
katilm bankalarinda yonetilmesi iyice giiclesen tahsili gecikmis alacaklar
sorunu i¢in mesru ve uygun bir ¢6zim bulmak ve Ozglin bir yeniden
yapilandirma yOntemi gelistirmek gerektigi aciktir.

Katilm bankalar1, borglarini vadesinde 6deme konusunda zorluk yasayan
misterilerine  kolaylik saglamak tizere katiim bankaciigi ilke wve
standartlarina uygun yontemler bulma konusunda gayret gostermelidir
(TKBB Danigma Kurulu, 2021). Bu noktada zorda olan mdsteriler icin
oncelikle giizel bor¢ (karz-1 hasen) cercevesinde bir yaklasim sergilenebilir.
Bunun ilk adimi her iki tarafin da menfaatine uygun olan satin alma giictiniin
korunmast anlaminda borcun enflasyon oranina bagh bir endeks ile
uzatilmasidir. Ancak bu durum c¢ogu zaman bor¢lularin 6deme tutum ve
davraniglarimi gevsettigi i¢in tam bir ¢6ziim olmayabiliyor.

Dolayisiyla borglarin vadesinde 6denmesini tesvik edip destekleyen bir
modelin gelistirilmesi gerekir. Ancak bu, vadenin uzatilmasi karsihginda borg
miktarinda artinnma gidilmesiyle olusan vade faizi gibi her tirlt gayri mesru
islemlerden uzak olmalidir. Bu model hem bor¢luya kolaylik saglamak
amactyla 6deme vadesi uzatilan bor¢ tutarinin aym degerle geri ddenmesini
temin etmeyi hedefleyerek hakkaniyete uygun olmali hem de miisteriyi
ddemeye sevk edip ayni zamanda katilim bankasinin bu durumdan istifade
etmesini engellemelidir.

Geciken alacaklar icin baska bir ¢6ziim de baslangicta sézlesmeye koymak
kaydiyla, borg¢larin vadesinde &denmemesi durumunda belirli bir tutan
caydirici bir miieyyide olarak gecikme cezast adiyla tahsil etmek, ancak alinan
bu tutarin enflasyon oraninin ve alacagin tahsili i¢in zorunlu olarak yaptig
masraflarin tizerindeki kismindan yararlanmamak, bu miktarin diginda kalan
tutart bor¢luya iade etmek ya da hayir islerinde kullanmak seklinde olabilir
(TKBB Damigsma Kurulu, 2021). Boylece caydiricit bir miieyyide olarak
alinan gecikme cezas1 katilim bankasinin istifadesine sunulmadigi icin tahsil
edilen bir fazlalik olmaktan ¢ikmaktadir. Diger yandan ise enflasyona kadar
olan fark alinarak satin alma giiclindeki deger kaybi oOnlenmekte ve
magduriyet giderilmektedir

Miisterinin gecikme gostererek borcunu vadesinde Sdememesi halinde
katim bankasinin caydirici bir mieyyide olarak gecikme cezasi tahsil
etmesinde bir sakinca yoktur. Ciinkt katilim bankasi gecikme cezasindan
elde ettigi meblagt kar olarak degerlendirmeyecek ve bundan
faydalanmayacaktir. Bu durum misteriden tahsil edilen gecikme cezasinin
asil borca ilave edilen bir fazlalhik olmadigini, miisterinin borcunu
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geciktirmesine engel olmayr hedefleyen bir mieyyide oldugunu
desteklemektedir.

Bu durum her iki tarafin lehine oldugu gibi toplumun da lehine olacak ve
tam anlamiyla maslahata uygun olacaktir. Zira maslahat, bir seyin maksada
uygun Ozellikte olmasi, fesadin zidds, iyi, uygun, elverisli, yararli, iyi olana
ulagtiran anlamlarina gelir. Dogru, diizglin ve kusursuz olma; iyilik,
uygunluk, yarayishilik gibi manalar iceren salah kelimesinden tiiretilmis olan
maslahat genis anlamiyla faydanin saglanmasi yaninda zararin da giderilmesini
icerir (Donmez, 2016). Umulur ki, maslahata uygun bu isleyis bereket de
getirecektir.

Netice itibariyle, katilim bankalari, fon kullandirma sonucu olusan borcunu
6deyemeyen miisteriler icin sadece ve ancak yeniden yapilandirmaya ihtiya¢
duyduklar zaruri hallerde asagidaki yonteme bagvurabilirler:

Katihm bankasi, fon kullandirma sonucu olusan borcunu o6deyemeyen
misteriler icin, katilim bankasina verdigi zarar1 tazmin amaciyla cezai sart
olarak, ilgili katilim bankasinin s6z konusu geciken alacaklarini tahsil etmesi
var sayildiginda onu o anda kullanabilecegi normal miisterilere uyguladig
ortalama fon kullandirma orani tizerinden yeniden yapilandirma yapabilir.
Tahsil edilen bu cezai sartin enflasyon orani kadarki kismini katilim bankasi
kendisi alir, kalan1 ise topluma dagitmak iizere bereket ceza ve dayanisma
sandigina aktarir. Ancak bu islemin mesruiyeti acisindan, séz konusu cezai
sart1 da iceren islemin yapilabilecegi fon kullandirma isleminin daha baginda
karsilikli rizaya dayali olarak s6zlesmeye yazilmalidir.

Boylece bir agidan ticari gaye tastyan katilim bankasinin bizatihi yaptig1 ana
iste bir sekteye ugramasi ve bunun siireklilik kazanmasi engellenmekte ve
varolus riski ile kars1 karsiya kalmasi asgilmaktadir. Bu suretle misterinin,
katilim bankasina olan borcunu &demedigi/ 6deyemedigi durumlarda onu
zarara ugratip zora sokmast engellenmektedir. Ayrica katilm bankasinin
bundan istifade bunu bir kar mekanizmasina dontistiirmesi de 6nlenmektedir
(zira gerekli inceleme, titizlik ve basireti gostermeyerek bu durumun
olugmasinda kendi kusuru da vardir). Tlave olarak alacagin enflasyon orani
tizerindeki tahsilat da topluma aktarilmaktadir.

Bu arada olusan borcun enflasyon orani ve diger ilavelerle artirilmasi halinde
bor¢lunun da bunu &deyememe ihtimali oldugu gerceginden hareketle,
gercekten zor durumda olan bor¢lulara “Eger bor¢lu darlik i¢inde ise, eli
genisleyinceye kadar ona miihlet verin. Eger bilirseniz sadaka olarak
bagislamaniz sizin icin daha hayirhdir” (Bakara, 2/280) ilkesi uyarinca belli
bir stire verilmesinin, gerektiginde ikram edilmesinin de bereket getirecegi
unutulmamalhidir.
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Uyulmas: gerekli sartlar

Bu yontemin adil, tam ve biitiinliiklii olarak hayat bulmasi, mesruiyetinin
saglam temellere dayanmasi i¢in burada hem mdsterinin hem katihm
bankasinin sorumluluklar1 acisindan  asagidaki uygulamanin  yapilmas:
gerekir:

1. Katllim bankasi ile mdisteri arasinda fon kullandirma isleminin daha
basinda, fon kullandirma sonucu olusan borglarin belirlenen tarihlerde
0denmemesi durumunda ilgili tarihte asagidaki kriterlere uygun olarak
taraflar arasinda s6z konusu cezai sarti da iceren muamelenin (yeniden
yapilandirmanin) yapilabilecegi “karsilikli rizaya dayali olarak sozlesmeye
yazilmali”dir. Ayrica cezai sarta katthm bankasinin muamele sonucundaki
belirli bir tutar1 veya borcun belirli bir oranimi hayir iglerinde harcanmak
tizere yiklendigine ve hayir islerine harcanacak bu tutardan hicbir sekilde
istifade edemeyecegine dair bir madde konulmalidir.

2. Fon kullandirma sonucu olusan borcunu 6deyemeyen miisteriler i¢in,
onlarin isini daha iyi ve diizgiin yapmasini ve borcunu 6demesini tegvik
agisindan yeniden yapilandirmada ilgili katilim bankasinin cari “ortalama fon
kullandirma orant” secilmelidir. Zira misteri borcunu 6deyememis ve
boylelikle hem katilim bankasinin hem de katilim fonu hesap sahiplerinin
zarara ugramasina neden olmustur. Bu nedenle mdisteri olusan zarar1 tazmin
etmeli, bunun bedelini karsilamalidir (bir anlamda cezasini ¢ekmelidir).

3. Bu meyanda katilim bankasi, isini daha titiz ve sorumlu yapmasi amaciyla,
s6z konusu cari ortalama fon kullandirma oraninin “enflasyon orani kadar”
olan kismuni alacak olarak tahsil edip hesaplarina dahil etmelidir. Eger varsa
gercek islem maliyetini miisteriden tahsil edebilir.

4. Katilim bankasi, enflasyon orami ile ortalama fon kullandirma oram
arasindaki farki ise “ceza ve dayamisma sandigi’na aktarmalidir. Zira
misterinin 6deyemedigi bor¢ artik normal borca dontismiis ve miisteriye
vade taninmis olmakla o andan itibaren bir tlir karz-1 hasen halini almistir. O
yiizden katiim bankasinin vadesinde 6denmeyen borca karsilik enflasyon
oraninin iizerinde bir bedel tahsil etmesi katiim bankaciligi ilke ve
standartlarina uygun degildir. Enflasyon oranmi ile sl olan miktarin
alinmasina ise paranin satin alma giiclini korumak amaciyla izin verilmistir.

5. S6z konusu bu ceza ve dayanigma sandigi sirf bu amacla kurulmali, sadece
toplumda ihtiyag sahibi insanlarin ve yoksullarin daha insanca yasamalar icin
faaliyet gosteren “sosyal sorumluluk sahibi bir kurulus” olmalidir. Y6netimi
de Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) biinyesinde olmalidir. Burada

ceza ve dayanisma sandigimin etkinligi ve verimliligi acisindan kamu yardim
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ve dayanisma kurumlarn (Kizilay vb.) ile adalet ve mesruiyet smirlari
icerisinde is birligi yapilabilir.

Saglanan faydalar

Yeniden yapilandirmada bu yontemin kullanilmasi katiim bankalarinin
saglikli faaliyetler yapmalarina katk: yaparken ayni zamanda su faydalar1 da
saglayacaktir: 1. Bu yontem daha isin basinda sézlesme ile baglandig i¢in
taraflara her tlrli belirsizlikten (garardan) uzak, ac¢ik ve net bir muamele
zemini olusturmaktadir. 2. Bu yontemle katilim bankasindan fon kullanan
miisterilerin borcunu zamaninda 6demesi tesvik edilmekte ve Sdemedigi
takdirde ise sonuglarina katlanmasi saglanmaktadir. 3. Buna ilave olarak
katilim bankasinin, fon kullandirma sonucu olusan borcunu 6deyemeyen ve
zorda olan miisterilerin durumundan istifade edip bunu bir firsat olarak
gormesi Onlenmektedir. 4. Boylelikle hem mdsterilerin hem de katihm
bankasinin yapmis olduklar islerin sorumlulugunu tstlenerek daha iyi ve
saglikli yonetim sergilemelerine imkan verilmektedir. 5. Diger yandan ise,
katilim fonu hesap sahiplerinin magdur edilmesi biiyiik 6l¢tide onlenmekete,
onlarin  katilm bankacihi@ = sistemine olan inanclart ve giivenleri
tazelenmektedir. 6. Bu ¢ercevede ekosistemin bir parcast olan miisteriler,
katilim bankalar1, yonetici ve ¢alisanlar yaninda toplumun da s6z konusu ceza
ve dayanigma sandig1 tizerinden beslenmesi ve tahkim edilmesi ile birlikte bir
biitlin olarak ekosistem gli¢ kazanmaktadir. 7. Aym1 zamanda katiim
bankalarinin zora diismiis miisterilerin halinden istifade etmek yerine kendi
sorumluluklarin1 Gstlenerek iyi niyet, ahlaki erdem gostermeleri onlarin
toplumsal algilarinin iyilestirilmesine katki saglamakta ve sisteme olan umudu
tazelemektedir. 8. Bununla birlikte toplumsal yapidaki 6ncelikli sorunlarin
¢cozlimiine katki saglanmakta, toplumsallasmanin, dayanismanin ve birlikte
yasamanin Onii agilmaktadir. 9. Bu suretle katiim bankalar1 toplumsal
sorunlarin ¢oziimiine katki saglayarak sistemin giivenini artirmaya, itibarini
ve algisinmi iyilestirmeye destek olmaktadir.

Bir Ornek Model

Simdi 6nerdigimiz bereket ceza ve dayanisma sandiginin nasil ¢alistigini bir
ornek model iizerinden ag¢iklamaya calisalim:

Bir katilim bankasindan fon kullanan bir misteri vadesi geldiginde 100.000
TL tutarindaki borcunu 6deyemesin ve bunu dokuz ay vade ile yeniden
yapilandirmak istesin. S6z konusu katilim bankasinin normal misterilerine
uyguladigi ortalama fon kullandirma kar marji %17,40 olsun. S$imdi
hesaplamalara gecelim (buradaki ETL kur hesaplamalari, formdiller, tablolar
vb. bir 6nceki makale ile birlikte diistiniilmelidir, Haziroglu, 2021).
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1) Yeniden Yapilandirma Bilgileri:

Sorunlu alacak tutari: 100.000 TL

Yeniden yapilandirma tarihi: 4.11.2020

Yeni vade talebi (ortalama): 9 ay

Yeni taksit sayist talebi: 3 taksit

Buna gore; 1.taksit: 6.07.2021, 2.taksit: 4.08.2021, 3.taksit: 2.09.2021 olsun.

Hesaplama seceneklerini zenginlestirmek i¢in ortalamaya uygun olarak taksit
tarihlerini biraz farklilastirdik. Ozellikle en ¢ok zorlanabilecek 2.09.2021
tarihine bir taksit koyduk.

Katilim bankas1 (KB) ortalama fon kullanma kar marji (yilik): %17,40
3) Hesaplama Teknigi Uygulamasi
a) Bagslangi¢ Tarihindeki Degerler:

Yapilandirma sonrasi yeni tutar TL: 100.000%(1+0,1740*9/12) = 113.050
TL

Yeni taksit tutar1 TL: 113.050/3 = 37.683 TL

6.07.2021 tarihli 37.683 TL; 4.08.2021 tarihli 37.683 TL; 2.09.2021 tarihli
37.683 TL

Burada dikkat edilecek husus, karz-1 hasen fonundan farkli olarak, yeniden
yapilanma daha bastan KB’nin ortalama fon kullandirma kar marji (ki burada
%17,40’tir) tizerinden TL olarak yapilmakta, bilahare bu TL taksitler ilgili
tarihte ETL’ye doniistiiriilerek KB’ nin ve sandigin hisseleri bulunmaktadir.
Dolayisiyla bir karnigikhiga ve hesaplama zorluguna neden olmamak i¢in
misterinin hesab1 daha bastan sézleserek baglanmaktadir.

Once yeniden yapilandirma tarihi olan 4.11.2020’deki ETL kurunu bulmak
lazim ve bunun i¢in de formiil 2a’yi kullanmak gerekiyor.

Formiil 2a:

ETL kuru = CY1OA*(1+(CY1OA/CY40A-1)*CG/90) / 100
CY1OA(2020-10):487,38 ; CY4OA(2020-07):468,56 (Tablo 1)

ETL kuru = 487,38*(1+(487,38/468,56-1)*4/90) / 100 = 4,8825

1 ETL = 4,8825 TL

Yeni toplam tutar ETL: 100.000/4,8825 = 20.481 ETL

Yeni taksit tutart ETL: 20.481/3 = 6.827 ETL
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b) Vade Tarihlerindeki Degerler:
Birinci Taksit Tahsilati (6.07.2021): 37.683 TL

Birinci taksitin vadesi 06.07.2021 oldugu icin ETL kurunu hesaplamada
formiil 2a’y1 kullanmak gerekiyor.

Formiil 2a:

ETL kuru = CY1OA*(1+(CY1OA/CY40OA-1)*CG/90) / 100
CY10A(2021-06):540,75 ; CY4OA(2021-03):523,61 (Tablo 1)

ETL kuru = 540,75*(1+(540,75/523,61-1)*6/90) / 100 = 5,4193

1 ETL = 5,4193 TL

Cari taksit tutar1 ETL: 6.827%5,4193 = 36.998 TL

KB’nin hissesi: 36.998 TL

Sandigin hissesi: 37.683-36.998 = 685 TL

Ikinci Taksit Tahsilati (4.08.2021): 37.683 TL

Tkinci taksitin vadesi 04.08.2021 oldugu icin ETL kurunu hesaplamada
formil 2a’y1 kullanmak gerekiyor.

Formiil 2a:

ETL kuru = CY1OA*(1+(CY1OA/CY40A-1)*CG/90) / 100
CY10A(2021-07):546,69 ; CY4OA(2021-04):529,11 (Tablo 1)

ETL kuru = 546,69*(1+(546,69/529,11-1)*4/90) / 100 = 5,4750

1 ETL = 5,4750 TL

Cari taksit tutar1 ETL: 6.827*%5,4750 = 37.378 TL

KB’nin hissesi: 37.378 TL

Sandigin hissesi: 37.683-37.378= 305 TL

Usiincii taksit tahsilati (2.09.2021): 37.683 TL

Uciincii taksitin vadesi 02.09.2021 oldugu i¢in ETL kurunu hesaplamada
formil 3’ kullanmak gerekiyor.

Formiil 3:

ETL kuru = CY20A*(1+(CY20A/OY50A-1)*(30+CG)/90) /
100

CY20A(2021-07):546,69 ; CY50A(2021-04):529,11 (Tablo 1)
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ETL kuru = 546,69*(1+(546,69/529,11-1)*(30+2)/90) / 100 = 5,5315
1 ETL kuru: 5,5315 TL
Cari taksit tutar1 ETL: 6.827*%5,5315 = 37.764 TL

Uciincii taksit (37.683 TL), ETL karsihginin (37.764 TL’nin) altinda kaldig:
icin KB bu taksitte alacagim dahi koruyamamus bir 6l¢iide 81 TL (37.683-
37.764) zarar etmis ve taksitin tamamini almak durumunda kalmistir. Bu
taksitten sandiga hisse kalmamustir.

KB’nin hissesi: 37.683 TL

Sandigin hissesi: 0

¢) Vade Sonunda Paylasgim Degerleri

KB’nin toplam tahsilati: 36.998+37.378+37.683 = 112.059 TL
KB’nin toplam enflasyon farki: 112.059-100.000 = 12.059 TL
Sandigin toplam hissesi: 685+305+0 = 990 TL

(Yuvarlatma farkindan dolay1 toplamda 1 TL eksiklik olmustur).
Sonug¢

Insanligin ve diinyamin gidisati karsisinda “faizsizlik ilkesi” temelinde
toplumun finansman ihtiyaglarint hak ve adalete uygun ve mesru bir sekilde
kargilamayi tistlenen katilim bankaciligi sadece iktisadi agidan degil toplumsal
acidan da 6nemli bir ihtiyactir. Kiiresel kapitalizmin egemen oldugu diinyada
genel ilkeler vazeden biitiin dinler gibi Islam’in da yasakladig faiz illetini
bertaraf etmek, insanlara ve toplumlara yeni bir ekonomik umut agilamak
icin bu kurumlara sahip cikip onlar1 hakikatin 11iginda elestirel akil ve
kusaticihik ile gelistirip toplumsallastirmak gerekmektedir. Zira katiim
bankalarinin kendine has 6zellikleri ve insani finans muhtevasi ile yollarina
devam etmeleri 6nemli bir gerekliliktir.

Tam da bu noktada katilim bankalarinda son dénemde yasanan ve gittikce
yogunlasan katilim bankaciligi ilke ve standartlari agisindan hi¢ de uygun
olmayan teverruk gibi islemlerin terk edilip konvansiyonel faizli bankalara
benzemenin agilmasi gerekir. Bunun icin bir 6z elestiri yapmak, yeni bir
zihinle baska bir zemine tasinmak ve gii¢lii bir yenilenme yagamanin yollarin
aramak Snemli bir miikellefiyettir. Bu arayisin mesru ve etkili bir ¢6ziim
vadisine dontismesi i¢in bu kurumlarin yeniden yapilandirthip 6zlerine
donmeleri sarttir.

Katilim bankalarindaki bu 6ze doniisiin mevcut 6nemli sorunlara dokunup
coztimler tireterek baslamasi uygun bir adim olacaktir. Bu ¢ercevede katilim
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felsefesi 11ginda likidite yonetimi ve tahsili gecikmis alacaklar icin faizsizlik
ilkesi agisindan daha uygun ve megsru oldugu disiintilen bir ¢6ziim olarak
yeni bir finansal para birimi i¢in enflasyona endeksli TL (ETL), likidite
yonetimi i¢cin Karz-1 Hasen Fonu ve yeniden yapilandirma icin Bereket Ceza
ve Dayamisma Sandigi modellerinin tartisilmasi ve gelistirilmesi hem
kendileri hem de toplum ac¢isindan uygun olacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

In this study, the issue of liquidity management and non-performing loans
in participation banks and the model proposals developed for them will be
criticized through the new mind, new economics and in a holistic
framework, and from this point of view, the tawarruq transactions, which
are widely used in our country and in the world today, will be discussed and
these transactions will be analyzed in terms of the principles and standards of
participation banking. In this context, the Qardh al Hasan Fund and the
Bereket Punishment and Solidarity Fund model will be discussed as a new
system for liquidity management and restructuring through the Inflation-
Indexed Turkish Lira (ETL) proposal, which we have previously proposed
in another article as a reference value in financial transactions and value

protection, as a new system for liquidity management and restructuring.

Interest, which is a real and legal excess that has no equivalent in borrowing
and shopping, has been regarded as haram (forbidden) in all religions.
However, in gardh al hasan, the situation of the one in need is taken as a
basis, and while he sees his job by “borrowing” from the opposite side, the
lender becomes happy by showing a good example of human and economic
solidarity. Because of this feature, this system can be a solution for liquidity
management and collection of dull receivables, which is one of the most
important problems experienced by participation banks. In this way, it will
be possible to get rid of organized tawarruq, which seems to be a remedy
and is actually implicit interest from the point of view of the “principle of
non-interest”.
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Now we will try to present a new approach to the problem of liquidity
management and restructuring of participation banks through the ETL
currency, which we have developed within the framework of a systematics
of thought and propose to be used in financial transactions, and which we
treat almost like a foreign currency based on the consumer price index and
calculate the daily exchange rate using a mathematical model:

1. The first form of solution, a participation bank with a surplus of funds,
can first eliminate the funding needs of another participation bank by the
“gardh al hasan method”. However, in this transaction, the index related to
the inflation rate to be formed in the sense of protection of purchasing power
should be taken as a basis. In addition to this, the actual transaction cost
(operating expenses, etc.) can also be taken.

2. A participation bank with a surplus of funds can satisty the need of another
participation bank by “opening a profit and loss participation account
method”. Thus, while one party meets the need for funds, the other party
meets the need for fund management. However, it may be difficult to
produce the same amount of projects due to the size of liquidity transactions.

3. A participation bank with a surplus of funds can meet the funding needs
of another participation bank by “opening a profit and loss participation
account based on proxy”.

4. Participation banks can register their qardh al hasan transactions among
themselves and develop a “cumulative index method” that will prioritize
needs within a system. Thus, it may be possible for the participation bank in
need of funds to borrow to another participation bank with an “index
proportional to the amount and maturity” and to provide funds to the
opposite party with the same index when its own funds are in surplus.

5. Participation banks, among themselves, with interest-free funds based on
assets and asset-based sukuk (lease certificate etc.) they can eliminate the need
for liquidity through exchange, that is, the “securities method”. If they
cannot do this among themselves to a sufficient extent, they can resort to the
Central Bank and conventional banks. For this purpose, the treasury needs
to issue more TL-denominated lease certificates.

6. A participation bank in need of funds can meet its needs by “using an
inflation-indexed rate through the Central Bank or the profit and loss
participation accounts method”. Here, a system can be established in which
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the Central Bank can buy and issue funds through TL indexed to the
inflation rate that will occur with all banks. However, since the mechanism
is based on the real interest rate margin, they may not favor it.

7. The participation bank, which has the need for funds, can meet the need
for a participation bank by “using an inflation-indexed rate or profit and loss
participation accounts method through conventional banks”. However,
considering that the conventional system works with a real interest yield
above inflation and its target is maximization, it is very difficult for this to
work.

8. If participation banks cannot find the opportunity to meet their funding
needs within the country, they can meet them with a “method in accordance
with the principle of non-interest through the Global (Mega) Central Bank”,
which will be formed with the participation of the central banks of all Islamic
countries.

In the meantime, the needs of participation banks that exceed their own size,
higher consistent, syndication type may come to the agenda. In this case,
participation banks can apply for tawarruq, which is required within the
framework of their licenses “Necessities make prohibited things permissible,
necessities are appreciated by their own amounts” (Mecelle, 21-22) in cases
that affect existence itself, if there is no opportunity as a result of efforts to
find any legitimate options, and only then. However, for this purpose, this
tawarruq transaction must be within the framework of the classical tawarruq
conditions, must not exceed the size of the impact, must meet the criteria of
being temporary, provided that it complies with certain limits and

conditions.

In order for this method to be implemented fairly, fully and integrally, and
for its legitimacy to be based on sound foundations, the following application
should be made here in terms of the responsibilities of both the customer
and the participation bank:

1. At the very beginning of the fund utilization transaction between the
participation bank and the customer, it should be "written into the contract
based on mutual consent" that if the debts arising as a result of the fund
utilization are not paid on the specified dates, a transaction (restructuring)
including the penalty clause in question can be made between the parties in
accordance with the following criteria on the relevant date. In addition, a
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clause should be put in the penal clause stating that the participation bank
has been charged a certain amount or a certain proportion of the debt as a
result of the transaction to be spent on charitable works and that it cannot
benefit from this amount to be spent on charitable works in any way.

2. The current "average fund utilization rate" of the relevant participation
bank in restructuring for customers who cannot pay their debts arising from
the use of funds, in order to encourage them to do their job better and
properly and to pay their debts should be selected. Because the customer
could not pay the debt and thus caused both the participation bank and the
participation fund account holders to suffer losses. Therefore, the customer
must compensate for the damage caused, cover the cost of it (in a sense, he
must pay the penalty).

3. In this context, participation bank should collect the portion of the current
average fund utilization rate “as much as the inflation rate” as receivable and
include it in its accounts in order to make its business more meticulous and
responsible. If any, it can collect the actual transaction cost from the
customer.

4. The participation bank should transfer the difterence between the inflation
rate and the average fund utilization rate to the “penalty and solidarity fund”.
Because the debt that the customer cannot pay has now turned into a normal
debt and has become a kind of gardh al hasan since that moment, with the
maturity being recognized to the customer. Therefore, it is not in accordance
with the principles and standards of participation banking for participation
bank to charge a price above the inflation rate for a debt that is not paid on
its due date. The purchase of an amount limited by the inflation rate was
allowed in order to protect the purchasing power of money.

5. This punishment and solidarity fund in question should be established only
for this purpose, it should be a “socially responsible organization” that
operates only for people in need and the poor in society to live more
humanely. Its management should also be within the framework of the
Association of Participation Banks of Turkey (TKBB). Here, in terms of the
effectiveness and efficiency of the criminal and solidarity fund, public
assistance and solidarity institutions (Red Crescent, etc.) can be cooperated
with within the limits of justice and legitimacy.
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Benefits Provided: The use of this method in restructuring will contribute
to the healthy activities of participation banks, while at the same time
providing the following benefits: 1. Since this method is bound by a contract
at the very beginning of the work, it constitutes a clear and clear treatment
ground for the parties, away from all kinds of uncertainties (gharar). 2. Paying
paid debts of customers using funds from participation bank is encouraged
with this method and if they do not pay, it is ensured that they sufter the
consequences. 3. In addition, it is prevented by the participation bank from
taking advantage of the situation of customers who cannot pay the debt
incurred as a result of fund disbursement and are in difficulty and seeing this
as an opportunity. 4. In this way, it is possible for both customers and
participation bank to exhibit better and healthier management by taking
responsibility for the work they have done. 5. On the other hand, the
victimization of participation fund account holders is largely prevented, and
their faith and trust in the participation banking system are renewed. ©.
Within this framework, the ecosystem as a whole is gaining strength with
the feeding and arbitration of the society through the aforementioned
punishment and solidarity fund, as well as customers, participation banks,
managers and employees who are part of the ecosystem. 7. At the same time,
participation banks' showing goodwill and moral virtue by taking on their
own responsibilities instead of taking advantage of the situation of customers
who have fallen into difficulties contributes to the improvement of their
social perceptions and renews hope for the system. 8. In addition,
contributions are made to the solution of priority problems in the social
structure, and the way for socialization, solidarity and coexistence is opened.
9. In this way, participation banks contribute to the solution of social
problems, helping to increase the confidence of the system, improve its
reputation and perception.

It would be an appropriate step for this return to essence in participation
banks to start by touching on existing important problems and creating
solutions. In this context, in the light of the participation philosophy, it will
be appropriate for both them and society to discuss and develop inflation-
indexed TL (ETL) for a new financial currency, Qardh al Hasan Fund for
liquidity management and collection of overdue receivables as a solution that
is considered more appropriate and legitimate from the point of view of the
interest-free principle, and Bereket Penalty and Solidarity Fund models for
restructuring.
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GIRIS

Ozellikle Harry Markowitz'in 1950'lerde onciiliik ettigi akademik caligmalar
ve sonrasindaki gelismelerle, "finansal risk yonetimi" bugilin gerek teorik
gerekse pratik dizeyde bireysel algilamamizin sinirlarini zorlayan bir genislik,
derinlik ve karmagikliga ulasmis durumdadir. Ancak risk kavramin tanimlama
zorluklar1 bir tarafa, belli bir tanim altinda riskin 6l¢iimii ve yonetimi
konusunda gelinen nokta bir basar1 m1 yoksa basarisizlik hikayesi mi sorusu son
kiiresel finansal krizle zirveye ¢ikmis ve halen c¢ok tartilan bir konu
durumundadir.1990’r yillardan itibaren giderek artan firma diizeyindeki
finansal skandallar, bolgesel ve kiiresel finansal krizler ve bunlarin yarattigi cok
boyutlu (bireysel, kurumsal, makroekonomik, sosyal) tahribat bilan¢olar1 bu
tartismay1 yaygin (ve gayet sicak) kilan en onemli faktordiir.

S6z konusu tartigma daha spesifik bir diizeyde, risk dl¢timii ve yonetiminde
"riske maruz deger" (value at risk, VaR) olarak bilinen, 6zellikle de 2000'i
yillarda popiilaritesi zirveye ¢ikarak ¢ogu finansal gozetim ve denetim
otoritesinin kabul ve tesvikine mazhar olan yaklasim tizerinde yogunlagmus
durumdadir. Dozu 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizle artmus olsa da
esasen tartigmanin kokeni VaR'in olgunlastirilip otomatize edilerek degisik
diizeylerde piyasalar ve finansal kuruluglar tarafindan da kullanilmaya baslandig:
1990’11 yillara uzanmaktadir. Ne teorik ne de pratik diizeyde tartiyma hentiz
tamanuyla sonuclanmus gibi goriinmese de Onemli derslerin alindigi ve
alternatif yontem arayiglarimin hizlandigi da bir gergektir. Nitekim Basel
Bankacilik Komitesi (BCBS) tarafindan olusturulan sermaye yeterliligi
diizenlemelerinde (Ozellikle Basel III ve devanm) bu husus dikkati
cekmektedir.

Bu caligmayla, degisik katmanlarda (akademik, profesyonel, resmi otorite) dile
getirilen goriislerden 6rnekler verilerek, séz konusu tartigmaya daha yakindan
bakilmasi; ana eksenleri ve bulgularinin miimkiin oldugunca kristalize edilerek
s6z konusu tartismanin derli toplu bir degerlendirme halinde ortaya konulmast
amaclanmaktadir. Bu cercevede, Giris Boliimi’'nii takiben, 6nce Ikinci
Bolim'de VaR yaklasimi kavramsal ve tarihsel gelisimi acisindan kisaca
incelenmistir. Uciincii Boliim’de VaR tartigmasiyla ilgili literatiirde yer alan ilk
caligmalar ile teorik temellerine yer verilmistir. Dordiincii Boliim, bir piyasa
riski 6l¢tim araci olarak VaR’in, teorik temelleri, metodolojisi ve kullanimina
yonelik olarak, yakin zamanda ve halen literatiirde yer alan tartigmalar
aktarilmaya calisilmustir. Besinci Bolimde ¢ok kisa olarak glinimiizde gelinen
nokta aciklanmaya calisilmig, son bolim ise sonu¢ ve degerlendirmeye
ayrilmistir.
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VAR KAVRAMI VE TARIHSEL GELISIM

Bazi yazarlar VaR 6l¢iitiinii Markowitz (1952) ve Roy (1952) oncesine kadar
gotiirmektedir. Bu anlamda Leavens (1945)’in ¢alismasinda 6nerdigi kantitatif’
ornek, basilmis ilk VaR olctitti olarak goriilebilir. 1960'1ar ve 1970'ler de bir
risk ol¢iitii gelistirmeye yonelik ugrasilar olmakla birlikte, ancak 1980'li yillara
gelindiginde, piyasalar ve teknolojide meydana gelen koklii degisimler VaR
icin de 6nemli bir gelisme donemini basglatmustir (Holton, 2002). VaR’in
formel olarak 1994'te JP Morgan tarafindan Riskmetrics adiyla tescilli bir
metodoloji olarak genel kullanima sunuldugu dogru olmakla birlikte, firmaca
gelistirme ve igsel kullanim siirecinin aslinda 1989'a kadar gittigi ve hatta
Bankers Trust'in bundan daha da 6nce benzer bir metodoloji gelistirdigi cesitli
kaynaklarda belirtilmektedir. Holton (2002)'a gore, esasen Riskmetrics miithis
bir teknik yenilik degildir. RiskMetrics Teknik Dokiimani orijinal fikirler
icermekle birlikte, biiylik bir kismu zaten yaygin bigcimde kullanilan bazi
teknikleri agiklamaktadir. Hatta, Garbade (1996) ve Wilson (1993)'un 6nerdigi
tekniklerden daha az sofistike oldugu bile belirtiimektedir. Riskmetrics 'in asil
katkis1 VaR olgusunu genis kitlelere yaymasi olmustur.

Iste Riskmetrics'in kullanima sunulmasi ve akabinde VaR &lciitiiniin is ve
finans diinyasinda hizla yaygin bir kabul ve kullanim alan1 bulmas1 beraberinde
"VaR tartigmast" (VaR Debate) olarak anilan elestiri ve savunma siirecini de
beraberinde getirmistir. Caliymamuizin asil konusu olan bu tartiyjmaya daha
yakindan bakmaya ge¢cmeden, 6nce VaR kavramu ve teknigi tizerine kisaca bir
bilgi verilmesinde fayda goriilmektedir.

Kavramsal olarak VaR, belirlenen bir zaman doneminde, belirli bir olasilikla,
finansal bir varligin veya portfoyiin degerinde meydana gelebilecek en fazla
kayip olarak tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle VaR, istatistiki olarak belli bir
giiven araliginda, ¢ogunlukla giin olarak belirlenen belli bir stire icin elde
tutulan kiymetlerin belli bir olasihk dahilinde beklenen maksimum deger
kaybidir (Altintas, Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, 2006).
VaR, farkli pozisyonlar ve risk faktorlerinden kaynaklanan riski bir araya
getirebilme, tek bir rakamla ifade edebilme sans1 vermektedir. VaR 6l¢iimleri,
Varyans Kovaryans (Parametrik VaR), Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo
Simiilasyonu yontemlerinden herhangi birinin  kullanmilmasi  yolu ile
gerceklestirilebilir.

VaR, risk faktorleri arasindaki korelasyonu da dikkate almakta, birbirini yok
eden veya azaltan riskler varsa toplam risk daha az olarak dikkate
alinabilmektedir. Ayrica, ¢esitli riskleri birlestirerek bankanin maruz kaldig:
riskin tek bir dl¢tiyle ifade edilebilmesine imkan veren VaR yaklagimi, diinya
capinda cok ¢esitli yerlerde faaliyet gosteren ve bu nedenle ¢cok sayida farkl
risk etkeni ile karsi karstya olan mali kuruluslarin finansal risklerinin
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ol¢iilebilmesi agisindan da biiyiik avantaj saglamaktadir. VaR hesaplamalarinda
g6z oniinde bulundurulmas: gereken birtakim parametreler mevcuttur. Elde
tutma siiresi, giiven araligi, 6rnekleme periyodu ve risk faktorleri arasindaki
korelasyon bu kapsamda hesaplamalara dahil edilmesi gereken parametrelerdir.
VaR hesaplanmasina yonelik olarak kullanilan ve bu parametreleri igeren
yontemler asagida ifade edilmektedir.

Giinimiizde risk yonetiminde kullanilan ve Basel Komitesi'nin de risk dl¢timii
ve sermaye yeterliligi hesaplamalarinda kullanilmasini kabul ettigi yontem veya
modeller biiyiik 6l¢iide Markowitz, Sharpe, Black, Scholes ve Merton gibi
Nobel odiilli iktisat¢ilarin - ¢aligmalar1 {izerine bina edilmis durumdadir.
Genellikle istatistikteki "Normal Dagilim" varsayimu altinda ve tarihsel veriye
dayali olarak yapilan risk analizlerinin gelecegi betimleme giicii ve giivenilirligi
ile ilgili kuskular krizden sonra yine siklikla dile getirilir olmustur.

Varyans-Kovaryans yaklagimmin en Onemli ozelligi risk faktorlerindeki
degisikliklerin normal dagildigini varsaymasidir. Normal dagilim varsayiminin
getirdigi zayiflik, normal olmayan fiyat hareketlerinin (dolayis1 ile kriz
donemlerinde ortaya ¢ikabilecek gelismelerin) kavranmasindaki giicliikler ve
bunun getirecegi biyik risklerdir. Varyans-Kovaryans yonteminde, sahip
olunan alim satim hesaplari ile iliskili portfoytin degerini etkileyen parametreler
belirlenmekte ve belirli bir olasilik dahilinde bu parametrelerde ortaya ¢ikacak
dalgalanmalardan yola cikilarak, porttoydeki deger kaybi hesaplanmaktadir.
Varyans-Kovaryans yonteminde, fiyat degisikliklerine iliskin ge¢mis doneme
ait verilerden hesaplanan ortalamalar ve standart sapmalar kullanilmakta, buna
ek olarak portfoyde yer alan finansal araglar (risk faktorleri) arasindaki
korelasyonlar dikkate alinmaktadir.

Tarihi Simiilasyon Yonteminde; risk faktorlerinde ge¢miste yasanan
degisimlerin gelecekte de tekrar edecedi varsayilmakta ve gecmis verilerden
elde edilen degisim oranlar1 hesaplamalara baz teskil etmektedir. Bu verilerin
kullanilmas: suretiyle, portfoyiin gelecekteki potansiyel kar ve zararini ortaya
koyan bir dagilim olusturulmakta, bu dagiim kullanidarak VaR tutan
hesaplanmaktadir. Monte Carlo Simiilasyonu ise portfoy fiyatlama stirecinin
belirli bir model izledigi varsayimina dayanilarak olusturulmustur. VaR degeri,
porttdy icerisindeki dogrusal olmayan iliskileri ve gelecekte meydana
gelebilecek olast degisimlerin etkilerini de igcermektedir. Monte Carlo
Simiilasyonu'nda, risk faktorleri arasindaki korelasyon ve volatiliteler dl¢iilerek
yeni fiyat serileri olusturulmakta, olusturulan yeni fiyat serileri portfoye
uygulanarak, ilgili giiven araliklarindaki VaR bulunmaktadir.

Monte Carlo Simiilasyonu ile Tarihsel Simtlasyon yontemleri arasinda
benzerlikler olmasina karsin iki yontem arasindaki temel farkliigin, Tarihsel
Simiilasyon yonteminin, varsayimsal portfdy kar veya zararlarimi olusturmak
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icin, tarihi Ornekleme doneminde risk faktorlerinde gozlemlenen gercek
degisimleri kullanmasi, Monte Carlo Simiilasyonu yonteminin ise, piyasa
etkenlerindeki olas1 degisimleri yeterli diizeyde temsil edebilecegi diisiintilen
bir istatistiki dagilimdan, gercek olmayan rassal piyasa fiyat ve oranlarinin
tretilmesi oldugu goriilmektedir. Bu hesaplamalarin sonrasinda, modelin
performanst geriye doniik testler ile dlciilmekte, gerceklesen kayip tutarinin,
model tarafindan hesaplanan VaR  degerinden kiictik (veya esit) olmasi
durumunda modelin basariyla calistig1 yargisina varilmaktadir.

VAR TARTISMASININ BASLANGICI VE TEORIK TEMELLERI

VaR iizerine yapilagelen tartisma gerek akademi diinyas: gerekse is ¢evrelerinin
ve resmi otoritelerin ilgisini ¢ekmis, hararetli, bazen eglenceli ve ironik ancak
bir o kadar da 6gretici olmus goriiniiyor. Oyle ki ABD'de sorunlu esikalt1
(subprime) kredileriyle baslayan ve derinleserek tarihi bir finansal ve ekonomik
krize yol acan gelismeler sonucunda, Temsilciler Meclisi Bilim ve Teknoloji
Komitesi, Sorusturma ve Gozetim Alt Komitesi bir anlamda VaR
uygulamalarinin yargilandigi, konu hakkinda uzman bazi akademisyen ve
profesyonellerin ~ yeminli  taniklik  (testimony)  yaptifi  durugmalar
gerceklestirmistir. Bunlara yeri geldik¢e deginilecektir.

VaR'a yoneltilen elestirileri ti¢ ana grup altinda toplamak miimkiindiir:

1. Farkli VaR uygulamalarinin birbiriyle tutarsiz sonuclar verdigi,
Bir risk ol¢iitii olarak VaR'in kavramsal ac¢idan kusurlu/defolu
(flawed) oldugu, ekonometrik ve istatistiki olarak ciddi problemler
icerdigi,

3. 3. VaR'in yaygin kullaniminin sistemik risklere yol actigi ve diger
elestiriler.

Ik gruptaki goriisler i¢in Beder (1995), Marshall & Siegel (1997) ve Taleb
(1996, 1997, 2009) 6rnek verilebilir. Beder (1995), Monte Carlo ve tarihsel
VaR’1 yontemlerini kullanarak, ele aldigi ti¢c ayn portfoytin her biri i¢in 16
farkli VaR Olc¢tisii hesaplamakta ve her bir portfdy i¢in buldugu bu 16 sonucun
birbirleriyle tutarli olmamasi karsisinda VaR 6l¢iittini "bastan ¢ikarici ama
tehlikeli" olarak nitelemektedir. Holton (2002)'a gére bu biraz fazla "zalimce"
bir ithamdir. Zira Beder analizinde, farkli VaR metrikleri, farkli kovaryans
matrisleri ve ¢ok kiicik Orneklem hacmiyle tarihsel VaR dl¢timleri
gerceklestirdiginden sonuglarin boyle ¢ikmast stirpriz degildir.

Marshall ve Siegel (1997: 5.91-110) ise daha farkli bir yol izlemis ve "Risk
Metrics dogrusal VaR" uygulayan 11 yazilim firmasinin her birine ¢ok sayida
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porttdy ve bir kovaryans matrisi vererek, bu portféylerin "bir-giin, %95 VaR"
Ol¢timlerini hesaplamalarini istemistir. Diger bir ifadeyle, calismada, her firma;
aym portfoyleri, ayn1 kovaryans matrisini, ayn1 VaR 6l¢iisiinti ve aym VaR
Metric'i kullanarak VaR hesaplamaktadir. Ne var ki, elde edilen sonuglar
birbiriyle ayni1 olmas1 gerekirken farkli ¢ikmustir. Yazarlar, her bir portfoy
bazinda firmalarin bulduklar: farkli sonuglarin standart sapmalarini hesaplayip
tablo halinde vermektedir. Rakamlarin ger¢ekten ilgi ¢ekici ve hayli yiiksek
aiktign dikkat cekmektedir. Ornegin faiz haddi swaplarmin yer aldig1 portfoye
ait firma VaR sonuglarinin standart sapmasimnin %21 oldugu gortilmektedir.
Mutlaka dikkate alinmasi gereken bu sonug¢, VaR tartigmasinda, deyim
yerindeyse, bir "garabet"in gostergesi olarak hala 6nemini korumaktadir. Bazi
aragtirmacilar, bu tiir sonuglanin her kantitatif yazilim ic¢in s6z konusu
olabilecegini, uygun gegerlilik ve dogrulama prosediirleri ile sorunun
halledilebilecegini belirtmektedir (Holton, 2002). Ancak bu durum konu ile
ilgili ciddi bir problem oldugu gercegini degistirmemektedir.

Tkinci gruptaki "defolu" (flawed) kritigi daha da 6nemli goriinmektedir. Bu
kritigin 6zellikle Nassim N. Taleb adli (ve bir Wall Street opsiyon arbitrajcisi
olarak piyasa profesyoneli ge¢misi de olan) akademisyen tarafindan yiiksek sesle
dile getirildigi goriilmektedir Taleb (1996, 1997, 2009). Taleb (1996)'e gore,
karmagik faktorlerin basitlestirilmesi yalnizca Ol¢iimiin isabetini etkilemez,
basitlestirme Oyle sapmalara/bozulmalara yol acgabilir ki bunlar Sl¢iimiin
degerini gecersiz hale getirebilir. Masum bir yatinmeci veya is yoneticisini,
sakat/hatal1 bir gliven algisina yonlendirmek ciddi bir suistimal ve inan¢ ihlali
olarak da goriilebilir. Fizik/fen bilimlerine gayet uygun matematiksel ve
istatistiki modellerin, siklikla, hi¢ de gecerli/uygun olmadiklar: sosyal olaylara
"naif' transferi ciddi bir problemdir. Bu tiir uygulamalar sosyal sistemlerde
gozlemlenen bilingli bireylerin i¢inde bulunduklar1 ¢evreyi algilama/&grenme
ve tepki gelistirme, cogu piyasa siireclerinin duragan olmamasi (non-
stationarity) ve birbirleriyle i¢sel bagimliiga sahip olmasi gibi OSnemli
niteliklerini cogu kez gérmezden gelir ki, bunun da sonucu, makul/inandiric
olmaktan uzak pek ¢ok model ve cok ciddi hatalara ardina kadar acik VaR
tahminleridir.

Her haltikarda, Beder, Marshall- Siegel ve Taleb'in kritikleri nihai analizde
onemli bir tehlikeye isaret etmektedir: Eger VaR tahminleri ciddi
hatalara/eksikliklere acik ise, kullanicilar goze aldiklarindan ¢ok daha biyiik
riskler alip, cok daha biiyiik kayiplara ugrayabilecektir (Hatta bu, suiistimal,
¢ikar catigmasi ve ahlaki risk iceren "oyun ¢evirme" gibi bir bagska probleme de
yol agabilir ki buna asagida ayrica yer verilecektir). Bu baglamda, Taleb'in
asagida belirtilen benzetimine deginilmesi faydali olacaktir: "Yamiltic1 bilgiye
sahip olmaniz, hi¢ bilgiye sahip olmamanizdan daha koétiidiir. Sayet bir pilota
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bazen arizalanan bir altimetre cihazi verirseniz, u¢ag: diglirir. Hicbir sey
vermezseniz ucagin penceresinden disariy1 kolagan edecektir." (Taleb, 1996).

VaR konusunda 6nemli uzmanlardan birisi olan Jorion, s6z konusu kritiklere
(Ozellikle de Taleb'in yukarida degindigimiz goriislerine) karst VaR
uygulamalarini savundugu bir yazisinda, VaR''n kurumsal veya bireysel
dlizeyde biittincil risk profili hakkinda fikir vermesi ve bunu giinlik bazda
gerceklestirmesi basta olmak tizere pratik yararlarna vurgu yapmaktadir.
Burada ilging bir iddiada da bulunmaktadir (Jorion, 1997): "Ttirev iriinlerle
ilgili felaketlerin ¢ogu, alinan pozisyonun biiyiikliigii/ risk durumu hakkinda
basit bir ol¢iitiin sirket iist yonetimlerince talep edilmemis olmasindan
kaynaklanmustir. Ornegin Orange Country Olayi'nda oldugu gibi.” Burada
Orange County olayina kisaca deginmekte fayda vardir. ABD’de, California
eyaletindeki Onemli bolge belediyelerinden olan Orange Bolgesi
Belediyesinde, hazineden sorumlu Bob Citron, diger belediyelerin fonlarini da
alarak, tamamin bir yatirim havuzunda toplamus, yiiksek getiriler saglamak i¢in
bazi riskli islemler yapmus, ancak, 1994 yilinda FED ‘in faiz artirnmlarina
baslamasiyla birlikte, 7,5 milyar dolar degerindeki portfSy kisa stirede 1,7
milyar dolara yakin tutarda kayba ugramis ve bunun sonucu Belediyenin
iflasinin  istenmesi olmustur. Jorion, yukarida belirttigimiz ifadesinde,
zamaninda belediye st yonetimine portfoy yOneticisinin dizenli olarak risk
raporlamasi yapmasi gibi bir diizenleme yapilmanus olmasina atif yapmaktadir.
Jorion’a gore, boyle bir diizenleme olsaydi, portfoy yoneticisinin (Bob Citron),
tist yonetime, uyguladig: stratejiyi ve sagladig: getiriyi aktarmasi ve sonrasinda,
VaR kullanilarak gerceklestirilen risk degerlendirmesi sonucunda hesaplanan
olasilik ve kayip tutarini belirtmek suretiyle bilgilendirme yapmis olmasi
gerekirdi. (Ornegin; gelecek yil boyunca 20'de 1 ihtimalle 1,1 milyar dolar da
kaybedebilir gibi). Jorion devamla, bdyle bir ifadenin (yani bir VaR
tahmininin), belediye yoneticilerinin risk durumlarini (portféy yiiksek kaldirag
oranina sahip ve tiirevlerle dolu olsa bile) kolayca anlayabilmelerini, ona gore
adim  atmalarmm1  ve bu sayede, Bob Citron'u yoOnlendirmelerini
saglayabilecegini belirtmektedir. Jorion bu 6rnekle ciddi uzmanlik gerektiren
finansal trtin ve islemlerin karmagik kantitatif Ol¢timlerine atifla, VaR
tahminlerinin dogal olarak bu niteliklere sahip olmayan iist yonetimlere rafine,
pratik ve kolay anlagilabilir bir risk kilavuzu oldugunu vurgulamaktadir.
Barings, Procter & Gamble, Gibson Greetings gibi finansal skandallarin da bu
tiir bir risk 6l¢limii ve yonetimi ile 6nlenebilecegini distinmektedir. Ne yazik
ki Jorion'un 1997 yilinda yaptigi bu Ongoriiler, VaR'in artik bir finansal
enddstri standart1 haline geldigi 2000'i yillarda yasanan ¢ok daha biiyiik finansal
skandallar karsisinda ¢ok da dogrulanmus gortinmemektedir. Bu noktaya,
ilerleyen kisimlarda tekrar deginilecektir.
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Istatistik/ekonometrik diizeyde ise VaR'!m icerdigi problemlerin yine yillar
oncesinden bu yana baz aragtirmaci ve uzmanlarca vurgulandig:
goriilmektedir. Taleb (1997), Profesér Jorion'un "saglam risk yonetim
sistemlerinin  zaruri bir bileseni" olarak degerlendirdigi ve dolaysiyla
"Sarlantanizm"le yaftalanmasini prematiire bir yaklasim olarak gordiigii VaR
uygulamalarina Gzetle su cevaplan vermektedir: VaR'a karst ¢ikmak kantitatif
risk yonetimine karsi ¢ikmak olarak algilanmamalidir. VaR'!n gecerliligi,
gelecekteki olaylarin olasilikli 6l¢timii problemi ile ilintilidir; 6zellikle de
seyrek/nadir addedilen (istatistiki jargonla, iki standart sapmadan daha yiiksek)
ve c¢ok sayida menkul kiymet tiirtinii alakadar eden gelecekteki olaylar ile
ilintilidir. Bu tir kuyruk-olasiliklarinin 6l¢timiinde kullanidan yontemler
mevcut halleriyle yaniltici/defoludur. Bu noktada, kuyruk olasiliklar1 hakkinda
asagida yer alan hususlarin belirtilmesi gerekmektedir. Bilindigi tizere, istatistikl
olarak bir dagilimda egrinin kuyruk (u¢) kisimlar1 daha disiik frekansh olaylar
temsil eder. Bu tiir distik frekansh (beklenmedik/nadir) olaylara siklikla
"kuyruk olay" (tail event) seklinde atifta bulunulmaktadir. Nassim Taleb 2008
yilinda yazdig: tinlii kitabina bu tiir olaylar1 nitelemek icin, dogada ender
goriilen “kara kugu” adim1 vermistir. Burada risk (yani ol¢ii olarak standart
sapma) yonetimi ile muhtemelen bu 6l¢tiniin kendisinden daha yiiksek standart
hataya sahip bir arac1 kullanmak arasinda acik bir ¢eliski vardir. Taleb (1997),
VaR gibi "flawed" yontemler yerine "al-sat¢imin risk  yOnetim
bilgisine/tecriibesine" (trader risk management lore) gore siraladigi kurallarda
(Kural 8) yer alan "Asla derinligi ortalama 4 feetmis diye bir nehri ge¢cmeye
kalkmaym" ifadesine atifla, risk yonetiminin ama¢ fonksiyonunun kar ya da
zarar degil, “hayatta kalma” oldugunu savunmaktadir. Devaminda, Chicago'da
bir al-satcinin "sekiz yilda 8 milyon dolar kazandig, sekiz dakikada 80 milyon
dolar kaybettigi"ne iliskin hikayeyi orneklendirerek, alayci bir tarz ile "VaR
standartlarina gore" bu tacirin "genelde" ve "ortalama olarak" iyi bir risk
yOneticisi oldugunu betimlemektedir.

Jorion'un "Orange County Olay1" ile ilgili olarak, VaR tiirti pratik ve anlasilir
bir risk 6l¢timi kullanilsaydi belki engellenebilirdi seklindeki dngoriisiine ise,
Taleb 6zetle su noktalara dikkati cekerek karsi ¢cikmaktadir (Taleb, 1997):

®  Finansal kuruluglarin VaR"1 yaygin kullanimi, ona bilimsel kredibilite
vermez. Bankalar hatali islere "baliklama dalmak" gibi yerlesmis bir
aliskanliga sahiptir; yoneticiler hata yapmaya egilimlidir ve rakipleri de
yaptig1 siirece bunda sakinca gérmezler. Japon ve Fransiz bankacilik
sistemlerinin durumu, Latin Amerika'ya verilen kredilerin hikayeleri,
kronik gayrimenkul patlama ve ¢okdisleri, S&L (savings and loans)
krizi gibi olaylar boyle ilging toplu irrasyonalite dongiilerine ornektir.
VaR, bankacilarin hissedarlara kendilerinin gerekli basiret ve ¢abayi
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gosterdiklerine en iyi kanit olarak sunabilecekleri bir ara¢ olmaktadir.
Bu yolla, ugradiklar1 kayb1; anlamadiklar: riskleri almanin bir sonucu
degil, Ongoriilmesi imkansiz, disiik olasilikli sartlar ve olaylarin
sonucu olarak gostermektedirler. Bir ara¢ olarak VaR'm yanls
yonlendirilmis riskleri almaya (hissedarlarin ve nihai tahlilde vergi
miikelleflerinin paralariyla) tesvik eden boyutunun da var oldugunu
gormek sosyal sorumlulugun bir geregidir.

= Riski herkesin anlayabilecegi basit ve tek bir kantitatif Olctiye
indirmek (VaR gibi) kabul edilebilir bir risk kdltiirii degildir. Bunun
yerine, sirketlerin anlayamadiklar1 is veya piyasalara girmemeleri daha
dogru bir yol olacaktir. Bunu piyasanin en 6nemli kurallarindan biri
olarak niteleyen Taleb, yine ironik bir sekilde, Ozellikle vergi
miikellefleri agisindan bu kuralin aksi halde, kayip durumunda anlayis
gosterilmeyecegi anlamina geldigini vurgulamaktadir.

®= Orange County, P&G gibi olaylarin VaR yoluyla onceden
engellenebilecegi, zorlama ve VaR taraftarlarinin hep aym hatayi
yaptig1 bir iddiadir. Bu skandallarin asil sebebi, asir1 finansal kaldirag
kullanimudir.  Kaldirag, olasilikli/ihtimali degil deterministik bir
olciimdiir. Ornegin, 1'e 10'luk kaldiraca sahip bir finansal yapida,
%10Tuk bir hareket iflas sonucunu getirebilir ve bu tiir asiriliklarin
hesab1 abakiisle bile miimkiindiir.

®  Miihendislik metotlarinin risk dagitimim iyilestirmede kullanimm
olumlu bir unsur olmakla birlikte, bunun bir sinir1 olmas: gerektigi ve
Ol¢tilmesi miimkiin olmayan riskleri sayisallagtirmaya calismanin yanlis
sonuclara yol acabilecegini gbzardi etmemek gerekir. 2008 yilinda
yasanan kiiresel finansal krizde risk dagitim miithendisliginin CDO gibi
komplike tiirevlerle yarattigi yikici yayilma etkisi bunun 6rnegidir.
1990’11 yillarda heniiz tamamuyla algilanamamus olan bu “toksik™ etki
faktortinin algilanmasinda, 1998 'de LTCM’nin batig 6nemli bir
unsur olmustur.

VaR'in bir probleminin de zaman i¢inde degisen volatiliteler ve korelasyonlar
oldugu elestirisine karst Jorion (1997: s.1), bunun tartigmali oldugunu, hatta
degismeler olsa dahi, bir risk Ol¢iisii olarak gilinlik oynakliklarin
(volatilitelerin), beklenen getirilerden ¢ok daha ytiksek derecede bir isabetlilige
sahip oldugunu belirterek cevap vermektedir. Ancak, Taleb (1997)'in kendi
gozlemlerine gore, bir haftalik oynaklhigin oynakligi, genellikle bir haftalik
oynakliktan 5 ila 50 kat daha fazladir (bu normal basiklik (Kurtosis) icin ¢cok
yiiksektir). Burada bir serinin varyanst ile varyansmin = varyansi
kargilastirilmaktadir. Taleb’e gore, bu soruna (heteroskedastisite) ARCH tiirii
modellemeler ile yaklasim ise, akademik arastirma yazilar1 diizeyinde iyi isliyor
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goriinse de uygulamada vyeterli olmamaktadir. Kisacasi, risk oOl¢istiniin
isabet/hassasiyet (precision) derecesinin oynak ve kontrol dis1 olmasi bile bash
bagina s6z konusu kantitatif maceralara uzak durmak i¢in yeterli bir nedendir.

Jorion (1997)'un VaR" sarlatanlik degil kantitatif bir risk yonetim bileseni
olarak degerlendirmesine ise Taleb (1997) asagida belirtilen sekilde
yaklagmaktadir. Marshall, Allais ve Coase gibi diisiintirler "sarlatanlig1" zayif
iktisat  bilgisinin/anlayiginin - matematik  tiitsiisiiyle  gizlenmesi  olarak
adlandirmaktadirlar. Bilim felsefecileri de sarlatanlig1 yanlslanabilirlik (Popper)
ve asamali dogrulama (Bayesian) niteliklerine sahip olmayan teoriler icin
kullanirlar. Taleb (1997)'e gore, VaR'in 1985 oncesinde kullanimi basitge
istatistiki ¢ikarim konusunda daha derin bir kavrayisa sahip olunmamasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak, akabinde VaR'ln 1985, 1987, 1989, 1991, 1992,
1994 ve 1995 yillarinda defalarca yanlislandigini savunan Taleb, bu durumda,
VaR'a “sarlatanlik” denilebilecegini ifade etmektedir. Devamla, 7 ila 30
standart sapma-olaylarin varliginin (olaydan once parametrelerle ilgili olarak ne
tiir bilgi sahibi olursaniz olun) bir jiiriyi modelin yanlis olduguna ikna edecegini
belirtmektedir.

VaR ve Sarlatanizm konusunda daha teknik (ekonometrik) diizeyde bir
argiiman olarak Taleb (1997), gozlem yaptigimiz tam entegre siire¢lerin
duraan (stationary) olup olmadigi sorunsalina vurgu yapmaktadir. Eger bu
stirecler duragan ise, ergodik teori parametreleri ornek hacmiyle orantili olarak
belli bir giiven araliginda tahmin yapilabilecegini gosterir. Duraganlik varsayimm
altinda, birbiriyle ilintisiz menkul kiymetlere ait bir getiri vektoriinde oldugu
gibi, daha yiiksek boyutlara sahip siirecler ve giicli asimetriye sahip Markov-
switching dagilimlar: i¢in yiizlerce yillik hatta bazen on binlerce yillik dataya
ihtiyac duyulmaktadir. Uygulamacilar, sinirli datadan saglikli olmayan bir
kovaryans matrisi hesaplayip, yine zayif bir bootstrap (6n yiikleme) teknigi
uygulamasiyla ilave data yaratmaktadirlar. Ancak nasil ki derin matematik
hakimiyetiniz birilerinin telefon numarasini tahmin etmenize yardime: olamaz
ise, kantitatif sofistikasyon da bilgi setinizin geniglemesine yol agmaz.

Netice olarak Taleb (1997) mevcut modellerin bizi finansal fiyat
dinamiklerinin yanlis spesifikasyonu gibi daha biiyiik bir riskle kars1 karsiya
biraktigini savunmaktadir. Tki (ve daha yiiksek)-standart sapmali-VaR'in,
model spesifikasyonuna gayet duyarli oldugunu ve bu duyarliligin her bir ilave
boyut (yani dl¢time dahil edilen menkul kiymet sayisinda artis) ile daha da
arttiginm1  hatirlatmakta ve kendi gozlemlerinden hareketle, 75 menkul
kiymetten olusan ve bir islem odasi icin kiiciik addedilebilecek bir portfoyiin
piyasalar sakin iken bile siklikla 7 ve daha tistiinde standart sapma sergiledigini
belirtmektedir. VaR’1in, bu sebeple ciddi bir "model riski" icerdigini ve bir
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modelin bazi riskleri gosterse de onu kullanmanin riskini gostermedigini
vurgulamaktadir.

VaR ile ilgili bir diger elestiri boyutu, finansal kuruluslarca sermaye tahsisi
veya piyasa riski limitleri tayininde VaR kullanilirsa, bir ¢alkanti aninda
hepsinin birden pozisyonlarini nakde doniistiirme egilimi yaratmas: hususudur.
Taleb (1997)'e gore, VaR oyuncular1 dinamik korunmacilar (hedgers)
olduklarindan portféylerini degisik diizeylerde revize etmeleri gerekir. Béylece
birbiriyle ilintisiz piyasalar1 ilintili hale getirebilirler. 1993 yilinda hedge fonlar
uzun siredir bagimsiz piyasalar olarak goriinmekteydi. Tahvil piyasasinda
yasanan ilk teminat geri cagirimlar (margin calls), bu fonlarin Italyan, Fransiz
ve Alman tahvil piyasalarindaki pozisyonlarini nakde ¢evirmelerine yol a¢cmuis
ve boylece piyasalar birbiriyle ilintili hale gelmistir. Taleb bu noktada bir baska
olumsuzluk ihtimaline de dikkat cekmektedir. Cogu kurulusun islemcileri/al-
satcilart (traders) kurulusa kazandirdiklar1 her dolar i¢in ilave prim almakta,
ancak kayip durumunda herhangi bir sey 6dememektedir (Bir tiir bedava
opsiyon hakki, free option right). Islemciler bu sebeple, VaR modellerindeki
en ufak catlag: bile kullanip, risk disiikmiis gibi goriiniirken miimkiin olan en
yiiksek pozisyonlar1 almaktadirlar. Ornegin; bir kurulusun islemcisi, az farkli
vadelere sahip iki tahvilin alim-satim isleminde olsun. Bu iki tahvilin vadesi
birbirine ¢ok yakin oldugundan, yiiksek bir VaR vermeyebilir (Cogu kez bu
iki tahvil ayn1 tiirde bile addedilir) ama islemci bunun farkindadir ve pozisyonu
yigmaktadir. “Maksimum vurus’un amaglandigi bu tlir davrams kaliplar
kuruluslar iflasa gotiirecek kadar ciddi sonuglara yol acabilmektedir.

Taleb (1997), VaR tiirti risk yonetim araglarina karsihik, "non-parametric"
yontemler kategorisine koydugu ve kendisi de dahil olmak tizere bizzat
piyasalarda aktif olarak islem yapanlarin (al-satcilar) bilgi ve tecriibelerinden
stiziilen bazi somut ana kurallarin (trader risk management lore) en azindan
daha makul ve daha az tehlikeli oldugunu savunmaktadir.

Buraya kadarki incelememizde, erken sayilabilecek bir donemde (1990 yillar)
VaR tartigmasina bazi calismalara referans verilerek (Esas olarak da cok bilinen
"Jorion-Taleb tartigmasi/" ekseninde) bakilmustir. Tartismaya retrospektif
acryla bakilmasi 6zellikle uygun goriilmiistiir. Zira, VaR'in bir endiistri normu
konumuna geldigi ve "kiiresellestigi" 2000'li yillardan bugiine, zamanin bu
tartismada neleri hakli c¢ikardigi ve bugiin nelerin soylendigi 6nemli bir
boyuttur; 6zellikle de yasanan bir dizi finansal calkanti ve krizler sonrasinda.
Tum bunlar, genel resmin daha belirgin hale geldigi yakin donemin
incelenmesini 6nemli hale getirmektedir.
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YAKIN DONEMDE VAR TARTISMASI

ABD Temsilciler Meclisi, Bilim ve Teknoloji Komitesi'nin Sorusturma ve
Gozetim Alt Komitesi tarafindan 10 Ekim 2009'da 6nemli bir 6zel "oturum"
gerceklestirilmistir. Oturum beratinda konu "Finansal Modellemenin Riskleri:
VaR ve Ekonomik Erime" olarak kaydedilmistir. Oturum kapsaminda bilim
ve is dlinyasindan bir dizi uzman (bilirkisi) tamigin s6zlii ve yazili ifadelerine
(testimony) bagvurulmustur.

Aslinda, s6z konusu oturum bile kendi basina VaR tartigmasinda 6nemli bir
donemece girildiginin a¢ik bir gostergesi olmustur. Nitekim, oturum
duyurusunun ama¢ kisminda yer alan kisa ve 6zlii notun icerigi bunu daha da
pekistirmektedir (COST, 2009). Komite, oturumun amacinin son kiiresel
finansal erimede risk modellemesinin roliinii  incelemek oldugunu
belirtmektedir. Tlgili dokiimanda yer alan asagidaki ciimleler konuya yaklagim
bakimindan ¢ok anlamh bulunmustur.

“Finansal kuruluslarin gecen yilki biiyiik ekonomik kargasaya yol acan asir1
risk-alimlarinda risk modellerinin, spesifik olarak da bir risk 6l¢timii metodu
olan VaR'!n 6nemli bir faktor oldugu yaygin bir goriistiir. Bu tiir risk-alimlari,
finansal sirketleri yiiz milyarlarca dolarlik zararlara ugratmas: yaninda kiiresel
bir durgunluga da yol acarak Amerikan vergi miikellefleri ve calisan ailelerin
tistiine trilyonlarca dolarlik dogrudan ve dolayli maliyetler ytklemistir.

. “too big to fail”’- “Batmak icin ¢ok biyiik” olarak addedilen finansal
sirketlerin son donemlerdeki davraniglar1 bize finansal sistemin halihazirdaki
yap1 ve denetiminin bir 'ahlaki risk' yarattigini géstermektedir. Ciinkii sirketler
sayet aldiklar1 risklerden kazan¢ saglayamayip batarlarsa kurtarilacaklarini
beklemektedirler. ABD'de Ekim 2008’de olanlar tam da budur...”

Buradan hareketle VaR ve ilgili risk-6l¢tim yontemlerinin cari kiiresel finansal
krizdeki roli, gili¢lii ve zayif yonleri, sinirlary, kullanighligi; VaR'in ne derecede
anlagildigy, kullanddigr  kuruluglarin - i¢inde manipiile edilebilirligi  ve
gorevlerinin icrast kapsamunda VaR iizerine ¢alismasi istenebilecek federal
denetim otoritelerinin kapasite ve ihtiyaclar1 hususlarinin  Komitece
incelenmesinin kritik onem tasidigi vurgulanmaktadir. Yine Komiteye gore
politika a¢isindan, diizenleyici otoritelerin sirketlerce tiretilen VaR rakamlarim
nasil kullanacag: ve bunlarin sermaye yeterliligi gereklerini belirlemede uygun
bir kilavuz olup olmadigi en 6nemli soru olarak 6ne ¢ikmaktadir. VaR
kokenleri ve kullanimina iliskin kisa Ozette ise, Basel-1I Uzlasisiyla (2004)
VaR’a sermaye gereklerinin belirlenmesinde anahtar bir rol verilmesi ve ayni
yil bunun biiylik yatinm bankalar1 icin ABD'de SEC tarafindan da kabul
edilmesinin, akabinde vyasanan asiri-kaldirac ve likidite problemlerini
dogurdugu goriisiintin yaygin oldugu belirtilmektedir.
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Yaygin kullanim ile birlikte VaR'a yonelik elestirilerin de arttigina ve
tartismalarin 1997 yilina kadar uzandigina (Yukarida agiklanan ve "Jorion-
Taleb Tartigmasi" olarak bilinen tartigmaya atif yapiliyor) dikkat ¢ekilmektedir.

Caliymanin bu kismunda bilirkisi taniklarinin Komiteye sunduklar1 yazil
raporlar {izerinden konu incelenecektir. Bunlar: Taleb (2009), Bookstaber,
(2009), Berman (2009), Colander (2009), Rickards (2009) ve Whalen
(2009)’dir. Yazarlari, akademi ve is diinyasindan 6nemli uzmanlar olan bu
raporlarin  VaR  konusunda gelinen noktayr c¢ok iyi Ozetledikleri
disiiniilmektedir.

Taleb (2009: s.14) ge¢mis yillarda da defalarca vurguladigi VaR-tipi risk
ol¢timiiniin problemlerine tekrar dikkati cekmektedir:

1. Buproblemler basindan beri apagik ortada olmasina karsin, ayni hatalar
sirekli tekrarlanmistir. LTCM'nin batmasi gibi 6nemli olaylardan
sonra bile VaR kullanimu stirmistiir. Taleb 2003 yilinda: "LTCM'ye
olan, size olacaklarla kiyaslandiginda piknik gibi kalacak." diyerek bir
uyarida bulunmustur. Black Swan adli kitabinda (2008) yaptigi bir
diger ironik uyarida ise: "Aldig: risklere baktigimda, Fannie Mae sanki
bir fic1 dinamitin tstiinde oturuyor gibi goriintiyor; hafif bir hickirikta
patlamaya acik. Ama telaglanmayin: calistirdiklar: bir stirii bilim adam
personele gore bu olaylar diisiik ihtimal. " ifadesini kullannustir.

2. VaR yetersizdir ve "saglikli" degildir.

3. VaR, ozellikle Wall Street'in bonus dagitim yapasi tarafindan "dustik
oynaklik, yiiksek vurus/kazang" tipi risk-alimini cesaretlendirmis ve
bir "oyun ¢evirme" araci haline gelmistir.

4. VaR ciddi yan etkilere sahiptir. Giivenilir olmadigin: bilenlerde bile
risk-alimim  artirici bir etki ve asiri-gliven vyaratabilmektedir
("Capalama").

5. VaR-tipi kantitatif' risk 6l¢iimii, mevcut krizin asil sebebi olan
(yiiksek) kaldira¢ kullaniminin arkasindaki motor kuvvettir.

RiskMetrics Group yoneticilerinden Berman (2009) VaR'm sinirlan
konusunda Taleb'in baz1 elestirilerine katilmakla birlikte, VaR'in bilingli ve
sinirlar - dikkate alinarak kullanildiginda  yararli bir yontem oldugunu
savunmaktadir. Ona gore 2008 krizi tahmin edilemez, beklenmedik degildir.
Dolayistyla da bir sisman-kuyruk olay1 (fat-tail event) degildir. Krizin gelisimi;

1. Piyasa katilimcilarinin uzun-dénem trendlerin sonuglarini algilama ve
buna gore kendilerini hazirlamadaki zayifliklar,
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2. Tuttuklan1 portféydeki varliga dayali menkul kiymetler ve derivatif
kontratlar gibi tirtinlerin belirtilen trendler karsisinda ima ettigi iktisadi
sonuglar1 algilamadaki zayifliklar: ile agiklanabilir.

Fakat son yasanan olaylar ongoriilebilir idiyse kullanilan finansal modeller ve
risk yontemleri bizi neden uyarip korumadi? Berman (2009) bu sorunsala su
sekilde yaklagmaktadir: VaR'm uygulanmasinda ¢ok farkli pratikler so6z
konusudur. VaR''!n uygulanmasinda goriilen zayifliklar, yanlglar ile VaR'in
kendinden kaynaklanan simirliliklar birbirinden ayirmak gerekir. VaR, en iyi
uygulamalara riayet edilerek kullanildiginda "normal' piyasa sartlar1 altinda kisa-
donem oynakliklarin tahmin edilmesinde olduk¢a kullanish ve basarili bir
aractir. Son kriz, kisa-donem oynakliklardan degil uzun-dénem trendlerden
kaynaklandig1 i¢in VaR't sorumlu tutmak yanlis olur. Berman'in, VaR'm
sinirlar1 ve denetim otoritelerince kullanimindaki sakincalar1 konusunda, Taleb
ve digerleri ile 6rtustugu gorilmektedir.

Profesyonel bir risk 6l¢iim sirketinin analizcisi ve kurucu yoneticisi olan
Whalen (2009)'a gore de problem, modellerin kendisinde degil, eksik/yetersiz
kurulmalar1 ve finans piyasalarinda ¢alisan bireylerce bilerek/kasten uygunsuz
sekilde kullanilmalarindadir. Whalen, gliniimiiz finans diinyasinda modellerin
yaygin spekiilasyon ve resmen sahtekarlik i¢in  kullamilan araglara
dondustiirildiigiinii vurgulamaktadir. Bunun da finans diinyasinin, sonu¢-odakl
iktisat ile evlenmesiyle ortaya ¢ikan "finansal ekonomi" ile basladigim
savunmaktadir. Toksik varlik c¢ilgmhigini, resmi otoritelerin de basindan
itibaren tegvik ettigini belirtmekte ve risk modellerinin buna hizmet edecek
sekilde suistimal edilmelerine de seyirci kalindigim vurgulamaktadir.
Dolayisiyla, sorun, beklenmedik ve dngoriilemez olaylar ve bunlarin VaR tipi
modellerce gbzden kacirilmasi, tahmin edilememesi degildir. Bu baglamda,
Taleb'in "Kara kugu" olarak niteledigi nadir/beklenmedik olaylar (veya
sisman-kuyruk olaylar1) yaklagigmini anlamli bulmadigini ifade etmektedir.
Ancak, VaR'lm kusitlar1 ve Ozellikle de riski saklama, art niyetli kullanim
konusunda, Taleb ve Berman ile ayn1 gortise sahip oldugu gorilmektedir.

Diinyanin en biyilkk iki hedge fonunda gecmiste risk yoneticisi olmanin
yaninda Salomon Brothers ve Morgan Stanley'de de risk yonetiminden
sorumlu kademelerde bulunan Bookstaber (2009) yazisinda, VaR'm
varsayimlart ve kurulmasimi 6zl bicimde ortaya koyduktan sonra, bu
varsayimlarin  ihlalinin siklikla  yanliy VaR  tahminlerine yol ag¢tigini
vurgulamaktadir.

Bunlar ti¢ baslik altinda toplanabilir:
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1. Eksik-pozisyon problemi (Bilango disi yiikiimliiliiklerin siklikla VaR
tahmin stireci disginda birakilmasi),

2. Yetersiz/temsil giicii olmayan Orneklem doénemi (VaR, kendisinin
hesaplandig 6rneklem ile "yarin"in ayni1 dagilimdan geldigini varsayar.
Aksi halde, yani gelecek ge¢mise benzemiyorsa, VaR iyi bir risk dl¢titii
olmaktan ¢ikar.),

3. Sisman kuyruklar ve Normal dagilim (Finansal fiyat ve getiriler normal
dagilimdan ziyade siskin uglara sahip dagilimlara sahiptir; yani, nadir
olaylar normal dagilimin 6ngordiigiinden daha sik goriilebilir).

Bookstaber (2009)’a  gore, bu kusitlarin/sorunlarin, VaR'1 kullanan
profesyonellerce bilinmemesi diistintilemez. Finansal piyasalarda, VaR'in
varsayimlart ve kisitlar1 gayet iyi bilinmektedir, hatta baz istatistiki noktalar
1960': yillardan bu yana ders kitaplarina bile girmistir (Ornegin, menkul
kiymet getirilerinin normalden ziyade sisman-kuyruklu dagihim gosterdigi
gibi). Ona gore, bu yiizden krizin merkezinde risk modellerinin basarisizlig
degil, "Risk YoOnetisimi" in basarisizZigi yatmaktadir. VaR mitkemmel
olmayabilir, ancak, bunlar bilindigi stirece (ki her profesyonel risk yoneticisi
bilmelidir) VaR giinden-giine piyasa riski icin faydali bir kilavuz olacaktir. Bu
kilavuza bazi teknikleri kullanarak sisman-kuyruklari da eklemek isteyen
ekleyebilir (Bunun bir ¢6ziim olmadig: da genellikle bilinir).

Bookstaber (2009), bu durumda, VaR’1 kara kugu-olaylar1 tahmin edemedigi
icin su¢lu bulmanin ¢ok anlamli olmadigini, zira bagindan beri kimsenin bunu
yapabilecegine inanmadigini belirterek, Taleb'in kara-kugu kritiginin
malumun ilanindan baska bir sey olmadigini ifade etmektedir. Ne kadar
dikkatli ve temkinli olunursa olunsun (kisaca, sisman-kuyruk dikkate alinsa
bile), 10 veya 20 standart sapmalik bir olayin Ongorilmesinin garanti
edilemeyecegini, edilirse bu durumun sisman-kuyruk olayr olarak
adlandirllamayacagim belirtmektedir. Bookstaber (2009), sonu¢ olarak, piyasa
krizlerinin ~ dinamiklerini anlama tizerinde vyogunlasilmasi gerektigini
savunmaktadir. Kaldira¢ ve islem yigilmas: (crowding of trades) sonucunda
ortaya cikan "likidite krizi déngiisii"nii bu dinamiklerin 6nemli bir Grnegi
olarak gostermektedir. Bu tiir dongtilerin tarihsel iliskilerden bagimsiz
evrildigini ve dolayisiyla VaR''n  diginda  kaldigimi, ancak analiz dist
olmadiklarini, is diinyasi, akademisyenler ve resmi otoritelerin bunlarin
tizerinde kafa yormasinin daha isabetli olacagim belirtmektedir.

Omnis Inc. yoneticilerinden Rickards (2009), risk yonetim modellerinin
kokenleri, uygunluklar1 ve performanslarini gézden gecirmenin 6nemli ve
isabetli oldugunu, ¢iinkii problemin kalbinin burada yattigini1 savunmaktadir.
1998'de batan LTCM'nin tasfiye siirecinde kurulusun avukati olarak
goriigmeleri bizzat yiriittigiini ve dolayisiyla son krizde yasananlara benzer bir
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hikayeyi daha 6nce de yasadigini 6zellikle belirterek: O donemde LTCM’den
alinan derslerin a¢ik oldugunu, Sirket’in hatali VaR modellerini kullandigini,
asirt yitksek kaldiragc ile calistigini vurgulamaktadir. LTCM’nin organize
menkul kiymet borsasi tiirevleri yerine denetim disi tezgah-iistii piyasa
tiirevleri ticaretine yogunlastigini, ancak, yapilmasi gerekenin risk modellerinin
degistirilmesi veya terk edilmesi, kaldira¢in azaltilmasi ve tirevlerin borsalara
ve takas kurumlarina kaydirlmasi oldugunu belirtmektedir. Ayrica, resmi
otoritelerin gozetim ve denetim eksikligini de 6ne ¢ikan diger bir unsur olarak
gormektedir.

Rickards (2009), son kriz gerceklesinceye kadar, bunlarin hi¢birinin dikkate
alinmadigini  vurgulamaktadir. Hukiimetin bu derslerin tam tersine bir
hareketle, 1999'da bankalarin hedge fonlar gibi olmasinin Ontini actiZini
(meshur Glass-Steagall yasasinin kaldirilmasi), 2000'de daha ¢ok denetim disi
tiirev Uriinlere izin verildigini, Basel II ve SEC diizenlemeleriyle 2004'te
yiksek kaldiraca izin verildigini hatirlatmaktadir. Bunda Wall Street
lobicilerinin ve 0zel ¢ikarlarin 6nemli bir roli oldugunu da &zellikle
belirtmektedir.

Rickards (2009) da Berman, Bookstaber ve Whalen gibi kullanicilarin VaR
tipi risk modellerinin sakatlik ve kisitlarini bildiklerini belirtmektedir. Ona
gore, kantitatif risk modellerinin sagladig1 konfor/rahatlik olmasaydi, 1998'de
LTCM'nin ¢dkiisiinden sonra pek ¢ok sey ayni kalmazdi. Sonug olarak yazar,
mevcut risk yonetim paradigmasinin ve diizenlemelerin degismesi gerektigini
kuvvetle savunmaktadir.

Profesor Colander (2009) daha genis bir perspektiften bakarak problemin genel
olarak modellerden ziyade nasil kullamildiklarindan  kaynaklandigim
savunmaktadir. Modeller egitimli sagduyuya bir yardim olarak kullanilmas:
gerekirken, genellikle tamamen onun yerine kullanilmaktadir. Bu ise modelleri
bir yardim araci olmaktan ¢ikarip engel haline doniistiirmektedir. Sagduyu
yerine, miimkiin olan en az sayida parametreyle diinyay1 agiklamaya calisan sik
matematik modellerin reva¢ gormesi, akademik egitimin kapsam ve
standartlarini da etkilemekte ve yonlendirmektedir. Colander (2009)'e gore,
kiiresel finans kriz aym1 zamanda iktisat/finans mesleginin sistemik
basarisizhiginit da agik¢a ortaya koymustur. Bilimadamlar1 kadar iktisat¢cilarin da
kurduklari modellerin sinirlar1 ve ¢alismalarinin potansiyel kotii amacla
kullanimlar1 hakkinda uyarida bulunmak gibi bir ahlaki/sosyal sorumluluklar
vardir, olmalidir. Hatta profesyonel iktisat/finans bilimcileri i¢in etik yasalar1
olusturulmalidir.

Taleb (2009) ise daha pragmatik bir yaklasim Oneriyor: iktisat ve finans
okullarinin marjinalize edilmesi, Nobel ekonomi 6dillerine son verilmesi,
kaldwracli satin almalarin  yasaklanmasi, krizde sorumlulugu olanlardan
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primlerinin geri alinmas1 gibi. Boylelikle, biyolojik ¢evreye daha uygun bir
iktisadi hayat olacagini; bunlarin da daha kiictik sirketler, zengin ekoloji,
kaldiragsiz finans gibi kara-kugulara daha dayanikli bir diinya ile miimkiin
olacagim belirtmektedir.

GUNUMUZDE GELINEN NOKTA

Onceki boliimlerde 6zetledigimiz gelismeler ve eslik eden akademik/politik
tartigmalarin, akabindeki stirecte finansal risklerin 6l¢iim ve yonetiminde VaR
metodolojisinin kullanimina 6nemli yansimalar1 oldugu dikkati ¢cekmektedir.
Bu baglamda en somut yansimay1 bankalarin diizenleme-denetiminde sermaye
yeterliligi standart ve oranlarini belirleyen Basel Komitesi diizenlemelerinde
goriiyoruz. Basel Komitesi ve tilke otoritelerinin Onerilerine uygun olarak 20.
ytizyilin son yillarinda VaR yaygin bir risk 6l¢iim modeli olarak kullanilmaya
baslanmustir. Ancak, 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz 6nceki sayfalarda da
ayrintilart ile agikladigim tizere, VaR modelleri tizerindeki tartigmalar:
alevlendirmis ve bu modellerin yetersizligi olduk¢a yogun bir sekilde
dillendirilmeye basglanmistir.  VaR  modellerinin beklenmeyen kayiplarin
otesinde gerceklesebilecek olagandisi riskleri dlgmede yetersiz kaldigi birgok
akademik calismada elestiri konusu olmustur. Bu gelismeler sonrasinda Basel
2,5 ile “stres VaR” hesaplamas1 getirilmis, Basel IV diizenlemelerinde ise
“beklenen kuyruk kaybi (expected shortfall)’in piyasa riski hesaplamalarinda
kullanlmas1  6ngorilmistiir (Altintag, 2017).  Diger bir ifadeyle, Basel
Komitesi’'nce, Ocak 2016’da yayimlanan, 2019 yilinda uygulanmas: planlanan,
once 2022 yili bagina, daha sonra ise 2023 yilina ertelenen yeni piyasa riski
standartlar1 ile VaR 6l¢tim modeli Kuyrukta Beklenen Kayip (ES) ile ikame
edilmistir. Beklenen kuyruk kaybi1 en basit anlanmu ile VaR hesaplamalarinda
kullanilan giiven diizeyinin tizerinde kargilagilmasi olas1 kayiplarin ortalamasidir
(Altintas, 2017). Kayip seviyesi VaR’1 astiginda ortaya ¢ikacak kaybin ortalama
seviyesini bulmay1 hedefleyen ve kuyruk riski olustugunda portfoyiin
kuyruktaki olasi kaybini tahmin eden bir modeldir. Basel Komitesi’nce, 2016
da yayinlanan FRTB (Fundamental Review of the Trading Book)’de piyasa
riski i¢in i¢sel modelle sermaye gerekliligi hesaplanirken %99 giiven aralig ile
VaR yerine, %97,5 gliven araliginda ES baz alinmaktadir (Saltoglu, 2020).
Bu ¢alismada, esas olarak VaR’in tarihsel bazda ortaya ¢ikisi ve giintimiize
kadarki kullanimu tizerine elestirilerin kisa bir 6zeti ve degerlendirmesinin
yapilmas:t hedeflenmektedir. Bu ¢er¢evede, Finansal risklerin, &zellikle de
piyasa riskinin 6l¢tim ve yonetiminde son donemlerde Basel I1I ve Basel IV ile
ivme kazanan yaklasimlar ayr1 bir inceleme konusu oldugundan, Kuyrukta
Beklenen Kayip yOnteminin ayrintisina bu ¢alismada daha fazla yer
verilmeyecektir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Buraya kadar aktarilan goriis ve kargilastirmalardan ortaya ¢ikan ana uzlasi
noktas1 VaR'n ciddi kisitlar1 oldugudur. Bir diger nokta ise, buna ragmen
VaR'in yaygin sekilde ve bu kisitlar acik iken (¢ogu kez de bilerek ve spekiilatif
amacli, ahlaki risk yaratilarak) kullanilmis olmasidir. Literatiir’de yer verilen ve
makalenin ilgili béliimlerinde tartigilan hususlardan da agikca goriilmektedir ki
finansal inovasyonun ¢igirindan ¢ikan seyri, asir1 kaldira¢ kullanimi, bunlara
paralel olarak sorumsuz bir deregiilasyon politikas: ile kamusal gozetim-
denetim cercevesinin iyice gevsetilmesi ve boylece irrasyonel bir "elbirligi" ile
sonunda patlamast mutlak balonlarin sisirildigi bir donem tecriibe edilmistir.
Bu doénem kendi bagina etik acidan da derin ilkesizliklere bogulmus bir
basarsizlik hikayesi olarak hatirlanacaktir. VaR tipi risk modelleri ile nihai bir
kanrya varabilmek icin ise 6ncelikle risk yonetimi ve bu ¢ercevede olusturulan
risk modellerinin misyonuna bakmak gerekmistir. Burada cevaplanmast
gereken oncelikli soru “Risk modellerinin olagan dist durumlar1 6ngérme veya
kavrama gibi bir misyonu olmali m1?” sorusudur. Eger olmali diyorsak
cevaplanmasi gerekli ikinci soru “Ne kadarlik bir olagandisiligi dngdérme veya
kavrama kapasitesi arzulandigi?”’dir. Zira VaR benzeri risk modelleri
kendilerine 6gretilen dahilinde risk tahmininde bulunmaktadir. Modeli ge¢cmis
bir yillik veri ile beslerseniz modele 6greteceginiz volatilite farkli, 10 yillik veri
ile beslerseniz farkli olur. Ornegin Tiirkiye i¢in 2000 ve 2001 yillarindaki
volatiliteyi hafizasinda tutan bir VaR modelinden tarihsel simiilasyonla
yapilacak her tahmin muhtemelen en kotiiyli 6ngormiis olur. Peki her zaman
en kotiiyl bekleyerek bankacilik veya finansal aracilik yapilabilir mi? Veya tam
tersinden konuya yaklasildiginda, risk modellerinin her tirli volatiliteyi
ongordiugl, krizlerin hi¢c olmadigi herkesin  kazandigi, hi¢ kimsenin
kaybetmedigi bir finansal diizeni kurmak ve bunu idame ettirmek miimkiin
mudiir? Dikkat ¢ceken diger bir husus Taleb'in VaR modellerini elestirip yok
saymasina karsin bunlarin yerine kullanilabilecek bir model ya da ¢6ziim
onermemesidir. Diger taraftan, Taleb'in itirazlarinin hakli oldugunu kabul
etsek bile, sonugta bu tiir analizlerin bizi gotiirecegi nokta, riskler i¢in ¢ok daha
biiyiik sermaye bulundurulmasi mecburiyeti olacaktir. Krizi 6nlemenin
maliyeti, arada swrada vyasanabilecek krizlerin maliyetini agmamalidir.
Degerlendirme yaparken Basel Komite'sinin 6rnegin yasanan tiirden ekstrem
gelismelerin  de dikkate alinmasini saglamak icin c¢esitli mekanizmalar
kurguladigini  séylemek miimkiindiir. Ornegin, Basel Komitesi'nin risk
modellerinin u¢ noktalarin1 kavramadaki eksikliklerini kapatmak amacryla
olusturdugu "Stres Testleri" ve "Model Giivenlik Carpami" gibi mekanizmalari
bu kapsamdadir. Ancak yasanan gelismeler bunlarin yeterli olmadigini
gostermis olmali ki, Basel III minimum sermaye yeterliligi diizenlemelerinde
kapsamli degisikliklere gidilmis, piyasa riskinin Ol¢iimiinde VaR vyerine
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kuyrukta beklenen kayip (expected shortfall) olarak adlandirilan bir metodoloji
kullanilmas: 6ngorillmistiir.  Sunu soyleyebiliriz ki, risk 6l¢lim ve yonetimi
agisindan VaR tipi araglara alternatif yontem arayislari, gerek resmi otoriteler
ve finans piyasalari, gerekse akademi diinyasinda hiz kazanmus, ¢esitli alternatif
yaklagimlar gelistirilmis ve hala da gelistirilmeye caligilmaktadir. Alternatif
yontem arayisindan kasdedilen, VaR tipi modellerin kisitlarini, kendileri de bir
o kadar ayr sorun yaratan modifikasyonlarla ("Sartlh VaR" ve "Beklenen
Kayip" gibi) asmaya caliimanin Otesinde bakisi acilar1 ve metodolojik
cabalardir. Bunlarin neler oldugu ise bu calismanin disinda bagli basina ayr1 bir
calisima  konusudur. Siiphesiz  bu c¢abalar, son birka¢ on yildaki
hesapsiz/dayanaksiz finansal deregiilasyon hatalarin1 da igeren, krizlerin
tekrarlanmasini engelleyemeyen uluslararasi finansal mimarinin tekrar gézden
gecirilerek daha sorumlu politikalarin dizayn edilmesi cabalariyla beraber anlam
ve ivmesini artiracaktir. Bu siirecte ve gelecekte Colander (2009) da ayrintili
olarak dile getirilen iktisat/finans bilimcilerine gelistirdikleri teori ve fikirlerin
faydalar1 kadar zararli kullanimi ve/veya kisitlari hakkinda da uyan
yapmak/bilgilendirmek gibi etik sorumluluklar yiikleyen anlayiglarin 6nemine
de isaret etmekte fayda gortlmekeedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Conceptually, VaR can be defined as the maximum potential loss in the value
of financial asset or portfolio that may occur within a specified time period
with a certain probability. In other words, VaR represents the expected
maximum value loss of held assets within a statistically determined confidence
interval, often specified as a certain time period, with a certain probability
(Altintag, 2018). VaR allows for the aggregation of risks arising from different
positions and risk factors, enabling them to be expressed as a single figure.

In today's world, where risk management is of utmost importance, the current
state of risk measurement and management, as well as the adequacy of this
state, have been the subject of long-standing debates. The increasing number
of financial scandals at the firm level, regional and global financial crises, and
the multidimensional (individual, institutional, macroeconomic, social)
damage they have caused have been the most significant factors fueling this
widespread (and heated) debate. At a more specific level, the discussion
revolves around the approach widely used, particularly since the 2000s, known
as "value at risk" (VaR) in risk measurement and management, which has been
accepted by many financial supervisory and regulatory authorities. Within this
framework, criticisms towards VaR can be categorized into three main groups:

—_

Different VaR applications give inconsistent results with each other,

2. VaR as a risk measure is conceptually faulty/flawed and has serious
econometric and statistical problems,

3. Widespread use of VaR causing systemic risks and other criticisms.

The debates on VaR models in the 1990s were primarily examined based on
the "Jorion-Taleb debate." The first group of opinions includes Beder (1995),
Marshall and Seigel (1997), and Taleb (1996, 1997) as examples. In the second
group, where the "flawed" criticism stands out, it is particularly noteworthy
that Nassim N. Taleb's (1996, 1997) criticisms gained importance. As a result,
it is emphasized that the criticisms of Beder, Marshall-Siegel, and Taleb point
to a significant danger in the final analysis. Therefore, if VaR estimates are
susceptible to serious errors or deficiencies, users may take on much greater
risks than anticipated and suffer much larger losses.
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Despite these criticisms, Jorion (1997) emphasizes that financial products and
transactions requiring serious expertise involve complex quantitative
measurements. He highlights that VaR estimates serve as a refined, practical,
and easily understandable risk guide for upper management who may not
possess these qualifications. Additionally, the statistical adequacy of VaR has
been extensively evaluated within the scope of these discussions (Jorion-Taleb
debate).

The intensity of this ongoing debate since the 1990s significantly increased
after the global financial crisis in 2008. The developments that began with the
subprime mortgage problem in the United States and escalated into a historic
financial and economic crisis fueled the discussions even further. As a result,
special hearings were held in the House of Representatives, where VaR
applications and the accompanying criticisms were debated, and expert
academics and professionals provided sworn testimony (we can even say these
were sessions where VaR was being judged). In fact, this hearing alone served
as a clear indication of a crucial turning point in the VaR debate. In the brief
note included in the purpose section of the hearing announcement, the
Committee stated that the aim of the session was to examine the role of risk
modeling in the recent global financial meltdown. The statement included in
the hearing announcement, which is provided below, is considered highly
significant in assessing the subject (COST, 2009)

"It is a widely held view that risk models, specifically the value at risk (VaR)
as a risk measurement method, played a significant role in the excessive risk-
taking by financial institutions that led to the major economic turmoil last year.
These risky investments not only resulted in billions of dollars in losses for
financial firms but also triggered a global recession, imposing trillions of dollars
in direct and indirect costs on American taxpayers and working families."
Regarding the subject, important experts from academia and the business
world, including Taleb (2009), Bookstaber (2009), Berman (2009), Colander
(2009), Rickards (2009), and Whalen (2009), have submitted written reports
to the Committee, summarizing the current state of VaR very effectively. The
main point of consensus that emerges from all these opinions and comparisons
is the serious limitations of VaR. Another point is that despite these limitations,
VaR has been widely used (often knowingly and for speculative purposes,
creating moral hazards). However, even Taleb, who is among the critics and
dismisses VaR models, does not provide an alternative model or solution.
Although these discussions have not yet reached a conclusive result, important
lessons have been learned from the debates, and a significant literature has
emerged towards developing alternative measurement methods. In this regard,
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the most concrete reflection can be seen in the regulations of banks' capital
adequacy standards and ratios determined by the Basel Committee, which is
responsible for regulation and supervision. The discussions and criticisms
regarding VaR have influenced the Basel Committee's perspective on market
risk models, and this has been reflected in the new market risk standards
published in 2016. In the Fundamental Review of the Trading Book (FRTDB)
published by the Basel Committee in 2016, the capital requirement for market
risk is calculated using Expected Shortfall (ES) at a 97.5% confidence level
instead of VaR at a 99% confidence level. This change reflects the influence of
the discussion and criticisms related to VaR (Saltoglu, 2020).

The study focuses on the conceptual understanding of the VaR approach,
presenting the academic and professional discussions conducted on this topic
from past to present, and providing a brief summary of the current state.
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GIRiS

Diinyada bugiinkii anlamda Islami Bankaciligin ilk rnegi Misirli iktisatct Ahmet
Al-Neccar tarafindan 1963 yilinda kii¢tik yatirnmeilar: desteklemek icin kurulan
Mit Ghamr bankasi olarak biliniyor (Orhan, 2018). Sadece dort yil sonra
hiikiimet tarafindan kapatilsa da bu degerli fikir 1975’te Islam Is birligi Teskilat:
(OIC) 6nciiliigiinde kurulan Islam Kalkinma Bankasi (IDB) ve devaminda diger
tilkelerde benzerlerinin kurulmasiyla yesermis, biiytimiis ve bugtin de biiytimeye
devam etmektedir (Bayindir, 2007). Tiirkiye’de Islami bankacilik 16.12.1983
tarih ve 83/7506 sayili Bakanlar Kurulu'nun Kararnimesiyle Ozel Finans
Kurumlar1 (OFK) adiyla baglanus, ardindan 2001°de Bankalar Kanunu’na tabi

olmus ve 2005’te “Katilim Bankas1” olarak anilmaya baslamustir.

Katilim bankalar1 ¢alisma wusulleri acisindan mevduat bankalarindan farkh
ozellikleriyle dogrudan reel ekonomiye fon kaynag: saglamaktadirlar. Gittikge
artan hacmi ve misteri adediyle toplumda ve ekonomide yiikselen bir deger
olarak goriilmektedirler. Kurulma amacina uygun olarak faize duyarh kisilerin
tasarruflarinin degerlendirildigi katilim bankalar1, cogunlukla reel sektore verdigi
destekle firmalarin ve dolayisiyla ekonominin gelismesinde dinamik birer faktor
olmaktadir. Son yillarda kamu yatirnmiyla kurulan ii¢ yeni kurumla katilim
bankalar1 etkinligini arttrmstir. 2016 yilinda 121 milyar TL aktif buytklagu ile
ylizde 5 civarinda olan bankacilik sektor payini yaklagik yiizde 6 biiytiyerek 2022
yili sonu itibariyle 843 milyar TL’yi asan aktifleriyle bankacilik sektor payini
ylizde 8,13’¢ yiikseltmistir (TKBB, 2023).

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki igletmeler olarak ifade edilen KOBIler;
08/01/1985 tarih ve 3143 sayili ile baslayan ve en son yayinlanan 25 Mayis 2023
tarihli 32201 sayl ve 7297 karar ile tanim ve kriterleri su sekilde
detaylandirilmugtir:

“Iki yiiz elli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yilhik net satis
hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri bes yiiz (500) milyon Trirk
Lirasini agmayan, mikro isletme, kiigiik isletme ve orta biiyiikliikteki
isletme olarak siniflandinlan ekonomik birimler veya girisimlerdir (T.C.
Resmi Gazete, 2023:7297)”.

Diinya Ticaret Orgiitii (2016)’niin diinya ticaret raporuna gére, KOBI'ler diinya
ekonomisinin %901, istihdamin %60 ila %70'ini ve GSYIH'nin %55'ni
olusturmaktadir. Diinya ekonomisinde oldugu gibi KOBI'ler, Tiirkiye
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ekonomisinde de ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Tiim isletmelerin yaklagik
yiizde 92’sini, istihdanun yaklagik yiizde 78'ini, GSYIH’ nin yiizde 55'ini ve
toplam yatirimin yiizde 50'sini olusturuyorlar. Dolayisiyla, KOBT’lerin hayatta
kalmasinin ve yatinmlarini artirmasinin en onemli kaynaZini finansman
olusturmaktadir. Ciinkii KOBI'lerin kullandigi en 6nemli dis kaynak banka
kredisidir. KOBI'lerin dis finansmana erisimi, firmalarin vyeniligini ve
tiretkenligini artirdigi (Ayyagari, Demirgiic-Kunt ve Maksimovic, 2011) i¢in
onemlidir; bu da KOBI'nin faaliyet gosterdigi sektoriin gelismesini, ardindan

bolge ekonomisinin biiytimesini ve istihdamu destekler.

Ozdemir, Ersoz, ve Sarioglu (2007), KOBI’lerin gittikce artan 6nemi ve tilke
ekonomisindeki yeri hakkinda yapnus oldugu ¢aliymasinda KOBT’lerin rekabet
ortaminin gelismesine, tiretim modelinin gelismesine olan katkilarinin 6nemli
oldugunu tespit etmistir. Halk Bankasinin arastirmasina gore, %88 oranda dis
kaynak kullanan KOBT’lerin %71’ini banka kredisi olusturmaktadir. Kalan kisim
icinde %10 ortaklardan avans ve %19 ile yakin cevre ve biyiik oOl¢iide satic
kredisi ile saglandig1 goriilmektedir (Ozkiling, 2014). Beck, Demirgiic-Kunt,
ve Maksimovic (2008) 48 tlkeyi kapsayan calismalarinda finansal ve kurumsal
gelisimin firmalarin finansmanim nasil etkiledigini incelemisler ve biytk
firmalarin gerekli oldugunda kii¢iik isletmelere gore daha fazla dis finansman
kullandiklarini tespit etmislerdir. Beck, Demirgiic-Kunt, ve Peria, (2011), 45
tilkeden 91 buyiik banka verilerini kullanarak yapmuis oldugu calismalarinda
gelismekte olan ilkelerdeki bankalarin, gelismis tilkelerdekilere kiyasla
KOBI'lere daha diisiik yatirim kredisi sagladiklarini ve daha yiiksek faiz oranlari

uygulama egiliminde olduklarin: tespit etmislerdir.

Banka finansmanlar1 ile KOBI'ler arasindaki iliskiyi inceleyen bircok calisma
vardir (Bozkurt, Altintag ve Yardimcioglu, 2020; Canbaz, Conkar ve Arifoglu,
2018; Kogak, 2018; Vural ve Kok, 2022). Ancak bu c¢alismalarin bircogu
konvansiyonel bankacilik ile kargilastirma yaparak ekonomik biylimeye olan
etkilerini incelemistir (Canbaz, Conkar ve Arifoglu 2018; Istk 2014; Kogak
2018). Bunlardan bazi ¢aligmalar katilim bankalari finansmanlar1 ile ekonomik
biiytime arasinda pozitif bir iliski tespit ederken (6rnegin, Kogak, 2018; Vural ve
Kok, 2022), baz1 caligmalar ise katilim bankalar1 finansmanlar1 ve bilyime
arasinda bir iligki bulamamugslardir (Bektas ve Baykus, 2020; Bilman, 2020). Tutar
ve Unliileblebici (2014)’nin ¢alisma sonuglarina gore Tiirkiye’de KOBI'lere
kullandirilan krediler, ekonomik biiylime kadar sosyal gelisime ve bolgesel
dengesizliklerin azaltilmasina yonelik katkilar saglamaktadir.
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Katilim  bankaciligi  finansman  {iriinii  olan miisareke’nin  KOBI'lere
uygulanabilirligi konusunda bir anket calismasi yapan Coban ve Tiirkan (2022),
katilmeilarin =~ %70’nin~ miisareke  finansman  {riintiniin -~ KOBI'lere
uygulanabilirligi konusunda olumlu dustindiiklerini tespit etmistir. Klasik
bor¢lanma yapisi igeren yontemlere alternatif olarak kar/zarar ortaklig
temelinde yani riskin paylasimini esas alan girisim sermayesi fon yaklagimu
konusunu ele alan Demir ve Yumusak (2018), ¢alismalarinda katilim bankacilig
ile entegre bir girisim sermayesi modeliyle KOBI’lerin finansman ihtiyagclar1 igin

alternatif bir ¢6ziim dnermistir.

Katilim bankalarinin KOBI finansman yéntemleri konvansiyonel bankalardan
farklilik gostermektedir. Islami finans prensiplerine uyumlu bir sekilde,
topladiklar1 fonlar: nakdi kredi ile miisteri hesaplarina aktarmak yerine genellikle
bir proje kapsaminda sirketlerin tedarik¢ilerine aktarmaktadir. Katilim
bankalarinin finansman yontemleri firma bilancolarinda aktif tarafta net bir giris
olusturarak firma satiglarinin arttirilmasina ve dolayistyla hem firmalarin hem de
faaliyet gosterdikleri sektoriin biiyiimesine katki saglamaktadirlar. Ornegin,
firmalara ihtiya¢ duyduklar1 mal alimini saglarken, kisa vadeli yiiktimliliklerde
stoklara, yatirim mallarinin finansmaninda ise duran varliklara giris olmaktadir.
Bunlarin her ikisi de firma faaliyetlerine destek oldugundan, firmalarin ciro

artisini etkileyeceketir.

KOBI'lerin Tiirkiye ekonomisindeki 6nemi ve katkis1 géz éniine alindiginda,
finansman yontemlerinin KOBI'lerin performansina etkilerini incelemek 6nem
arz etmektedir. Bu baglamda, bu makale, bu anlayis1 desteklemek icin
literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak bir katilim bankasinin kisa vadeli isletme
sermayesi (murabaha) ve uzun vadeli varlik-yatirnm (leasing) finansmanlarinin
KOBT ler iizerindeki etkilerini analiz etmeye ¢alismaktadir. Bu ¢calismanin amaci
ozellikle murabaha ve leasing finansmanlarinin Giineydogu Anadolu ve Akdeniz
alt-bolgelerinde (TR 62, TR63 ve TRC1) dokuz farkl: sektorde faaliyet gosteren
toplam 1824 KOBI'ye etkilerini statik ve dinamik panel veri yontemleri ile
analiz etmektir. Bu bolgelerde tekstil, plastik, metal, gida basta olmak {izere hem
ic piyasa hem de ihracat icin Onemli sektorler yer almaktadir. Tirkiye
toplamindan farkli olarak boélgenin ekonomik yapisi sanayide (bes puan) ve
tarimda (3 puan) pozitif ayrigmaktadir (TUIK, 2022). Bu ac¢idan bildigimiz
kadariyla bu ¢aligma alaninda ilk olma 6zelligi tasimaktadir.
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Calisma dort boliimden olugsmaktadir. Bir sonraki boliimde, arastirmada
kullanilan veri ve yontem aciklanmaktadir. Uctincii boliimde, arastirmada elde
edilen bulgular tartiglmaktadwr. Calisma sonu¢ ve  Oneriler ile
sonlandirilmaktadir.

VERI VE YONTEM

Veri

Bu c¢alisma, Gilineydogu Anadolu ve Akdeniz bolgelerinde dokuz farkl
sektorlerde faaliyet gosteren 1824 KOBI'ye bir katlim bankasi tarafindan
saglanan toplam, isletme ve yatinm finansmani yontemlerinin etkilerini
incelemektedir. Calismada 6zlitk bilgileri gizlenmis bu KOBI’lerin toplam
hasilatlar: ile katilim bankasinin yatinm ve isletme sermaye finansman verileri
2016-2022 doénemleri arasinda kullanilmustir. Calismada kullanilan sektorler
strastyla tarim, ormancilik ve balik¢ilik, sanayi, insaat, hizmetler, bilgi ve iletisim,
gayrimenkul faaliyetleri, mesleki-idari ve destek hizmet faaliyetleri, kamu
yoOnetimi, egitim, insan saglig1 ve sosyal hizmet ve diger hizmet faaliyetleridir.
Tablo 1, KOBT’lerin bulunduklar bélge ve faaliyet gosterdikleri sektorlere gore

dagilimini vermektedir.

Tablo 1: KOBI'lerin Sektorel ve Bolgesel Dagilimi

.. Bolge
SektSrler TR62 TR63 TRC1 Toplam
Bilgi ve iletisim 25 15 0 40
Diger hizmet faaliyetleri 150 135 60 345
Gayrimenkul faaliyetleri 10 45 20 75
Hizmetler 1850 1355 1495 4700
Kamu yon., egitim, insan saghgi, sosyal hiz. 55 35 25 115
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 125 105 130 360
Sanayi 570 560 1075 2205
Tarim, ormancilik ve balikcilik 70 25 15 110
Ingaat 415 360 395 1170
Toplam 3270 2635 3215 9120

KOBI'lerin bolgesel dagilimina bakildiginda TR62 bolgesi %35,86 (3270) ile ilk
stirada yer alirken onu %35,25 (3212) ile TRC1 ve %28.89 (2635) ile TR63
bolgesi gelmektedir. Sektorel dagilimda ise %51,54 ile hizmetler sektoriinde
faaliyet gosteren KOBI'ler ilk sirada gelmektedir. Onu %24,18 ile sanayii
sektorii, %12,83 ile ingaat sektoriinde faaliyet gosteren KOBI'ler izlemektedir.
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Tablo 2 ise degiskenler arasinda %1 diizeyinde anlamli korelasyonun oldugunu

gostermektedir.
Tablo 2: Korelasyon Matrisi
Finansman Tiirleri (1) 2) 3) 4) (5) (6)
1) Toplam Finansman 1.000

(
(2) Isletme Finansmam 0.895* 1.000

(3) Yatinnm Finansmani 0.510*  0.073* 1.000
4)

®)

(

4) Toplam Net Hasilat 0.346*  0.357*  (0.085% 1.000
5) Yurti¢ci Hasilat 0.337%  0.350%*  0.079*%  0.923* 1.000
6) Yurtdist Hasilat 0.123*  0.123*  0.039*  0.476*  0.100*  1.000

B < 01, X* p<.05, * p<.1 swrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini ifade
etmektedir.

Sekil 1, farkli bolgelerdeki KOBI'lerin yillar icinde kullandig1 toplam finansmani
gostermektedir. Buna gore 2019 yilina kadar her ii¢ bolgede secili KOBI'lere
kredi kullanimi benzer trend ile siirerken 2020’de ciddi bir yiikselis gostermistir.
En yiiksek artis TRC1 olan Gaziantep, Adryaman ve Kilis illerinde goriilmiistiir.
Bir onceki yila gore nerdeyse iki kat kredi kullanimi ger¢eklesmistir.

Sekil 1: KOBI'lerin Kullandig1 Toplam Finansmanin Gelisimi

1.000
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Sekil 2’de ise bankalar tarafindan KOBI'lere kullandirilan yeni kredilerin sektorel
dagilimi gosterilmistir. Sekil 2°de goriilecegi gibi en yiitksek oranda kredi
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kullanimi yapan ii¢ ana sektdrde son yil kredi hacmi 6nemli 6l¢iide artis
gostermistir. TRC1 (Kilis, Gaziantep, Adiyaman) bolgesi en yiiksek yeni kredi
hacmine sahiptir. Bu yeni kredi hacminin en yiiksek pay1 sirasiyla hizmetler,
sanayii ve insaat sektorlerine gittigi gortilmektedir. Bunu TR62 (Adana, Mersin)
ve TR63 (Osmaniye, Hatay, Kahramanmaras) bolgesindeki hizmetler sektorii
takip ettigi gorillmistiir.

Sekil 2: Toplam Yeni Kredilerin Sektorlere Gore Dagilim
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TR62 TR63 TRC1 TR62 TR63 TRC1 TR62 TR63 TRC1

o

Hizmetler Sanayi insaat

Sekil 3 c¢alismaya konu ¢ boélgedeki toplam finansmanin sektorel dagilimin
vermektedir. Veriler incelendiginde sanayi (S8) ve hizmetler (S4) sektorlerinin
en yiksek paya sahip olduklar1 goriilmektedir. TR62 bolgesinde en biiyiik pay1
hizmetler sektorii alirken, TRC1 bolgesinde sanayinin pay:r dikkat cekicidir.
Benzer sekilde TR63 bolgesinde de bolgesel finansmandan en yiiksek pay sanayi
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sektoriine gitmektedir. Tiim bolgelerde bilgi ve iletisim sektdriiniin (S1) toplam
bolgesel finansman i¢indeki pay1 en distik yiizdeye sahiptir.

111



Birben, M. and Cakir, M./ Journal of Islamic Economics and Finance 2023 9(1) 104-124

Sekil 3: Sektorlerin Bolgesel Finansmandan Aldiklar1 Paylar
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Not: S1: Bilgi ve Iletisim, S2: Diger Hizmetler, Finans ve Sigorta, S3: Gayrimenkul Faaliyetleri, S4:
Hizmetler, S5: Insaat, S6: Kamu Yonetimi ve Savunma, Egitim, Insan Saghg ve Sosyal Hizmet
Faaliyetleri, S7: Mesleki, Bilimsel, Teknik, Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri, S8: Sanayi, S9:

Tanm, Ormanalik ve Balikglik.
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Yontem

Bu c¢alisimada TR62 (Adana, Mersin), TR63 (Osmaniye, Hatay,
Kahramanmaras) ve TCR1 (Kilis, Gaziantep, Adiyaman) bolgelerinde dokuz
farkli sektorde faaliyet gosteren 1824 KOBI'ye bir katiim bankasi tarafindan
saglanan toplam, isletme ve yatirim finansman yontemlerinin etkileri 2016-2020
donemleri arasinda dengeli panel yontemi ile analiz edilmistir. Panel veri
yontemi yatay kesit ve zaman serilerini birlestirdigi, daha fazla gbzlem sayisina
sahip olmasi, degiskenler arasinda daha az ¢oklu baglant1 sorunu olusturdugu ve
kisa zaman serileri veya yetersiz yatay kesit gozlemleri olan durumlarda
ekonometrik analize izin verdigi i¢in tercih edilmistir. Statik panel
modellerinden sabit ve rassal etkiler modelleri, dinamik panel veri modellerinden
ise Arellano & Bond (1991:277)’un Genellestirilmis Momentler Modeli (GMM)
ve Blundell & Bond (1998)’un Sistem GMM tahmin yontemleri kullanilmustir.
Genel olarak panel veri modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Yie = BXie + &, & = O + i 1)
Bu denklemde y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni, 8 sabit parametreyi
ve € hata terimini, [ alt indisi birimleri, t alt indisi ise zaman1 (2016-2020) ifade
eder. Burada a; kesite gore degisirken zaman icinde degismedigi icin bolgesel
sabit etkiyi, y;; ise zaman ve kesite gore bagimsiz bir sekilde degistigini gosterir

ve rassal etkiyi ifade eder.

Aslinda bir¢ok ekonomik iliski dinamik bir yaprya sahiptir. Dolayisiyla bagiml
degisken diger aciklayici de@iskenlerin yaninda kendi ge¢misinden de
etkilenmektedir. Calismada gecikmeli bagimh degisken iceren dinamik panel
veri modellerinden Arellano & Bond (Arellano ve Bond 1991:277)’un
Genellestirilmis Momentler Modeli (GMM) ve Blundell & Bond (1998)un
Sistem GMM tahmin yontemleri kullanilmustir. Bu testlerin en 6énemli 6zelligi
arastirmada kullanilan gdzlem sayisinin (iilke, bdlge, kisi, firma) zaman sayisindan
(yil, giin, ay) fazla olmasidir. Gecikmeli bagimh degisken nedeni ile bu tir
modeller oto korelasyon icerir. GMM tahmincisi uygulama kolaylig1 ve nispeten
daha basit varsayimlara dayandigi i¢in ¢ok sik kullamilmaktadir. GMM
yontemine dayanan tahminciler arasinda en ¢ok kullanilan Arellona ve Bond
(1991) tahmincisidir. Bu test ile hata terimleri arasinda oto korelasyon olup
olmadig: arastirlir. Dinamik panel veri modeli olarak kullanilan bu yéntem
matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
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Yie = 0Yit—1 + BXie + Uie, Uy = @ + vy (2)

Bu denklemde bagimli degisken, y;;, @;’nin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla
gecikmeli bagimli degisken, Yit-1,de @;’nin bir fonksiyonudur ve Yie—1ile g
iliskilidir. Yani E (Yi,t—l: uit) # 0 ortogonalite kosulunun ihlali s6z konusudur.
Bu durumda OLS tahminleri sapmali ve tutarsiz olur. Bunun nedeni ashinda
zamanin, t, kiicik olmasidir ki caligmamizin da kisitlarindan biri zamanin kiigtik
olmasidir. Calisma 2016-2020 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bu durumda sabit
etkiyi ortadan kaldirmak icin Once degiskenlerin farkini alarak ortogonalite
kosulunu saglayacak enstriiman buluruz. Eger t = 3 ise, bu durumda ;4
gegerli bir enstriiman olurken y; , — ¥; ;1 ile yiiksek derecede iliskili ve v; 3 —
V; 5 ile iligkisiz olur. Eger t = 4 ise, bu durumda hem y;; hem de y; , gegerli
enstrimanlar olurlar. Boyle bir durumda herhangi bir t icin gegerli enstriiman

matrisi soyle olur:

Vi1
Enstriiman Matrisi: Yi1 Vi
Vi Yit-2

Ortogonalite kosuluna ek olarak duraganlik kisit1 (restriction) eklediginde Sistem
GMM tahmini yapabiliriz. Bu yontemde, diizey esitlikleri i¢in y;;' nin gecikmeli
tarklari, birinci dereceden fark denklemlerinde de y;; gecikmeli diizey degerleri
enstriman olarak kullanilir. Bu metot basit birinci dereceden fark GMM
tahminine gore oldukg¢a etkinlik kazanimi saglar. Blundell & Bond (1998)’e gore
gecikmeli diizey degiskenleri zayif enstriimanlar olup, gecikmeli birinci

dereceden farklarin enstriiman olarak kullanilmasi ise etkinligi artirir.

BULGULAR

Bu bolimde 2016-2020 yillar1 arasinda bir katilim bankas: tarafindan saglanan
toplam, isletme ve yatirim finansmaninin KOBI gelirlerine etkilerinin sonuglari
tartiglmistir.  Finansmanlarmn KOBI'lerin  gelirleri iizerindeki etkileri &nce
bolgesel, ardindan sektor bazinda analiz edilmistir. Tablo 3, katilim banka
finansmanlarmin KOBI gelirleri iizerindeki etkilerini bolgesel bazda analiz
sonuglarini vermektedir. Tablo 3’e gore toplam ve igletme finansmanlarinin
KOBI net hasilatlarina tiim bélgelerde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir
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etki ettigi goriilmektedir. Fakat yatirim finansmanlarinin ise negatif ve anlamh
etki ettigi gortilmektedir.

Tablo 3: Bolgesel Bazda Finansmanlarin KOBI Gelirleri Uzerindeki Etkileri

Bolgeler
Finansman Tiirleri
TR62 TR63 TRC1
] 6.089***x 6.79%**x 7.054%**
Toplam Finansman (243) (415) (321)
Isletme Finansmani 3754 247 5691
(.691) (1.098) (567)
) -3.754%*% -2.47x% -5.691**%
Yatirnm Finansmani (691) (1.098) (567)

i 9O*** 91.7%** 99 .5%*%
Sabit (44.92) (67.64) (51.68)
Gozlem 3270 2635 3215
R-kare 17 .102 135

Not: Standart hatalar parantez igindedir. *** p<.01, ** p<.05, * p<.1 sirasiyla %1, %5
ve %10 anlamhhk diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 4, banka finansman yontemlerinin KOBI net hasilatlarma etkilerinin
sektorlere gore degisip degismediginin analiz sonuglarini vermektedir. Toplam
finansmanin hizmetler, sanayi, insaat, kamu yonetimi ve savunma, mesleki, idari
ve destek hizmet faaliyetleri, tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektorlerine pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli etki ettigi goriilmektedir. Isletme finansmaninin
hizmetler, kamu yonetimi ve savunma ve diger hizmetler, finans ve sigorta
sektorlerindeki KOBI hasilatlarma pozitif ve anlaml etki ettigi gorilmektedir.
Fakat yatirim finansmanin ise dort sektdrdeki (sanayi, insaat, mesleki, tarim,
ormancilik ve balik¢ilik ve idari ve destek hizmet faaliyetleri) KOBI hasilatlarini
negatif etkiledikleri gorillmektedir. Dolayisiyla, sektorel analiz sonuglarina gore
isletme finansmaninin hizmetler, kamu yonetimi ve savunma, egitim, insan
sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri, diger hizmetler, finans ve sigorta
sektorlerinde faaliyet gosteren KOBI'lerin performansina olumlu etki ettigi
gorilmektedir.
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Sektorler
Mesleki,

Finansman Diger Kamu [dari ve Tarim,
Tiirleri Bilgi ve  Hizmetler, Gayrimenkul . Y 6netimi Destek . Ormancilik -

oo . . . Hizmetler . Sanayi Insaat

Iletisim  Finans ve Faaliyetleri ve Hizmet ve ’

Sigorta Savunma  Faaliyetleri Balik¢ilik
Toplam 6.73 1.163 1.82 3.O8%Kk  D08kkx 4 83kkx 7 DDkkk g 35kkk 462K
Finansman (14.57) (.78) (8.31) (.64) (.42) (.82) (.32) (2.86) (-49)
Isletme -.513 5.45%%* 1.90%** 8 83xx%x
Finansmam (15.17) (1.22) (.72) (1.67)
Yatirim -3.21 D Q7kk*  _5 Q5kk* _10.38%* -4.25%x*
Finansmanl (8.90) (.94) (.75) (4.85) (:67)
bit Ter 33.1%%  19.5%%k 15.4%%% 18%%k D] GRkk 26 THkk 17%%% 80.8%xx  S1.9%F*

Sabit Terim (14.8) (25.51) (37.83) (49.35) (76.52) (32.51) (69.4) (19.7) (36.24)
Gézlem 40 345 75 4700 115 360 2205 110 1170
R -kare 104 126 .003 103 469 222 186 075 076

Not: Standart hatalar parantez igindedir. *** p<.01, ** p<.05, * p<.1 srastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini ifade etmekte dir.
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Tablo 5’te banka finansman yéntemlerinin KOBI net hasilatlarina etkileri sabit,
rassal, GMM ve Sistem GMM panel analiz yontemlerinden elde edilen sonuglar
verilmektedir. Toplam finansman ile isletme finansman1 KOBI net hasilatlaria
hem sabit hem de rassal etkiler yontemlerine gore pozitif ve anlaml etki ederken
yatirim finansmaninin negatif anlamli etki ettigi gorillmustiir. Caligmada ayrica
gecikmeli bagiml degisken iceren dinamik panel veri modellerinden Arellano &
Bond (1991)’'un Genellestirilmis Momentler Modeli (GMM) ve Blundell &
Bond (1998)’un Sistem GMM tahmin yontemleri kullanilmigstir. Bu testlerin en
onemli 6zelligi arastirmada kullanilan gézlem sayisinin (bu ¢alismada bolge, il ve
firma) zaman sayisindan (2016-2020) fazla olmasidir. GMM modeli sonuglarina
gore gecikmeli toplam finansmanin KOBI toplam hasilatlarina pozitif ve anlamli
etki ettigi gorilmiiy ve bu etki sistem GMM analizi sonuglarinda da
goriilmektedir. Sistem GMM analiz sonuglarma isletme finansmaninin KOBI
hasilatlarina pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etki ettigi goriilmektedir.

Tablo 5: Finansmanlarin KOBI Gelirleri Uzerindeki Etkileri

Fl.t.l ansman Sabit Rassal GMM Sistem GMM
Tiirii
Toplam Fin. 1.402%** 2.328*** -0.0944

(0.142) (0.136) (0.178)
Isletme 0.803** 1.787*** 0.0764 0.301**
Finansmani (0.327) (0.319) (0.366) (0.133)
Yatirim -0.803** -1.787*** -0.0764 -0.368
Finansmani (0.327) (0.319) (0.366) (0.248)

. 0.297%** 0.948%**

L. Toplam Fin. (0.049) (0.009)
Sabit 1.168e+07***  1.116e+07***  1.048e+07*** 2 914e+06***

(199,1) (553) (543,7) (217,1)
Gozlem 9,120 9,120 5,472 7,296
R -kare 0.013
KOBI say1s1 1,824 1,824 1,824 1,824

Not: Standart hatalar parantez igindedir. *** p<.01, ** p<.05, * p<.1 swrasiyla %1, %5
ve %10 anlamhlik diizeylerini ifade etmektedir.

SONUC VE ONERILER
Katilim bankalarr, KOBI'ler basta olmak iizere iilke ekonomisine énemli katki

saglamaktadirlar. KOBI'ler faaliyetlerini biiyiitmesi ve gelistirmesi icin dig
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kaynak ihtiyacim biiyiik 6l¢tide banka kredileriyle saglarlar. Katilim bankalar1 da
kendilerine has usul ve yontemlerle KOBI'leri sagladiklar1 fonlar ile
desteklemektedir.

Bu ¢alismanin amaci 2016-2020 yillar arasinda Giineydogu Anadolu ve Akdeniz
bolgelerinde farkli sektorlerde faaliyet gosteren 1824 KOBI'ye bir katihim
bankas: tarafindan saglanan toplam, isletme sermayesi (murabaha) ve yatirim
(murabaha ve leasing) finansman yoOntemlerinin etkilerini incelemektir.
Caligmada Istatistiki Bolge Birimleri Siniflandirmasindaki (IBBS-2) ii¢ bolgede
(TR62, TR63 ve TRC1) ve 9 farkli sektorde faaliyet gosteren toplam 1824
KOBI'ye ait 9120 veri seti kullaninustir. Ozliik bilgileri gizlenmis olan bu
KOBTI'lerin toplam hasilatlart ile katilim bankasinin toplam, yatirim ve isletme
finansman verileri kullanilmustir. Caligmada tarim, ormancilik ve balikcilik,
sanayi, insaat, hizmetler, bilgi ve iletisim, gayrimenkul faaliyetleri, mesleki-idari
ve destek hizmet faaliyetleri, kamu yonetimi, egitim, insan saglif1 ve sosyal
hizmet ve diger hizmet faaliyetleri, olmak tizere toplam dokuz sektor
kullanilmugtir. Bildigimiz kadarryla bu ¢alisma, katilim banka fonlarinin bu alanda
KOBT'lerin performansmna, faaliyet gosterdikleri sektor, il ve bolgelerin

biiyiimesine yonelik ilk caligmadar.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular, katilim banka fonlarinin KOBI’lere
etkileri, isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektorlere ve bulunduklari il ve
bolgelerine gore farklilik gostermektedir.  Ornegin, isletme sermayesinin
(murabaha) KOBI'lerin net hasilatlara etkisi tiim bolgelerde porzitif iken
yatinm (murabaha ve leasing) finansman yontemlerinin tiim bolgelerde etkisi
negatif oldugu goriilmiistiir. Finansman yontemlerinin sektorlere gore etkilerine
bakildiginda toplam finansmanlarin alt1 sektorde (hizmetler, sanayi, insaat, kamu
yonetimi ve savunma, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri, ve tarim,
ormancilik ve balik¢ilik sektorleri), isletme sermayesinin (murabaha) ti¢ sektorde
(hizmetler, kamu yOnetimi ve savunma, ve diger hizmetler, finans ve sigorta)
faaliyet gosteren KOBI hasilatlarina pozitif etki ettigi goriilmiistiir. Ancak
yatirim (murabaha ve leasing) finansman yontemlerinin 6zellikle dort sektorde
(sanayi, ingaat, mesleki, tarim, ormancilik ve balik¢ilik ve idari ve destek hizmet
faaliyetleri) faaliyet gosteren KOBI hasilatlarini negatif etkiledikleri goriilmiistiir.
Dinamik panel veri analiz sonuglarina gore toplam finansman ile igletme
sermayesi (murabaha)’nin KOBI net hasilatlarina hem sabit hem de rassal etkiler

yontemlerine gdre pozitif, vyatirim (murabaha ve leasing) finansman
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yontemlerinin ise negatif etki ettigi gortlmustir GMM modeli sonuglarina gore
toplam finansmanin KOBI toplam hasilatlarina etkisi negatif olurken gecikmeli
toplam finansmanin pozitif etki etti§i gorilmugstir. Gecikmeli toplam
finansmanin pozitif etkisi sistem GMM analizi sonuclarinda da gortilmektedir.
Isletme sermayesi (murabaha)’nin KOBI hasilatlarina sistem GMM sonuglarina
gore pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ettigi gortilmistiir. Yatirim (murabaha
ve leasing) finansman yontemlerinin ise hem GMM hem de sistem GMM

yontemlerine gore etkisi negatif ve anlamsizdir.

Arastirma bulgularina gére KOBI’lerin dinamik yapis1 ve gelisen ekonomimize
olan katkilar1 ¢ercevesinde katilim bankalarimin payr genel olarak pozitif
goriilmektedir. Dolayisiyla, gelismis bir Islami finansal sistem daha fazla yatirim
fonlarini harekete gecirerek firmalara tahsis edecektir. Boylece yatirimlar arttirip
reel sektoriin biiytimesine destek olacaktir. Saglikli ve karli bir reel sektor de
katilim bankalarina daha fazla kar getirecektir, ki bu da onlarin gelismesine katki
saglayacaktir. Katilim banka finansman yoéntemlerinin KOBI'ler iizerindeki
pozitif katkisina ragmen bu alandaki ¢alismalar genellikle teorik ve kavramsaldir.
Veri azlig1 nedeniyle bu alanda az sayida ampirik ¢alisma s6z konusudur ve bir
elin parmaklar kadar iilkede olan Islami finans sistemi baskin konvansiyonel
sisteme nazaran siirli kalmistir. Dolayisiyla, katilim banka fonlarinin 6zellikle
KOBI'lerin gelisimi ve faaliyette bulunduklari sektére olan katkilar1 daha
kapsamli veri seti ile ve geleneksel bir banka ile kargilagtirmali olarak yapilmas:

hem literatiire katki saglayacak hem de politika yapicilara yon gosterecektir.
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EXTENDED ABSTRACT

Financings methods of participation banks for SMEs are different from
conventional banks. In participation banks, customers are financed in accordance
with Islamic principles by transferring the profit or loss funds to the suppliers'
accounts under a procurement contract or invoice instead of directly crediting
the customers' accounts. The financing methods of participation banks provide
tangible support like goods to stocks or fixed assets in the balance sheet. In this
way, this contribution helps the customers improve their sales and thus improve
their economic sectors.

There are many studies examining the relationship between banking loans and
SMEs (Bozkurt, Altintas and Yardimcloglu, 2020; Canbaz, Conkar and
Arifoglu, 2018; Kocak, 2018; Vural and Kok, 2022). However, many of them
examined the effects of conventional banking loans on economic growth
(Canbaz, Conkar, and Arifoglu 2018; Isik 2014; Kocak 2018). Some of these
studies found a positive relationship between participation banks' financings and
economic growth (Kocgak, 2018; Vural and Kok, 2022), some of them, in
contrast, did not find any relationship (Bektag and Baykug, 2020; Bilman, 2020).
According to the results of the study by Tutar and Unluleblebici (2014), the
financings SMEs in Tirkiye contribute to economic growth and decrease
regional difterences.

Considering the importance of SMEs for Ttirkiye's economy, examining the
effects of financing methods on SMEs' performance is crucial. Thus, this study
examines how participation banks' working capital (murabaha) and investments
(murabaha and leasing) financing methods affect SMEs' performance.
Specifically, the paper analyzes the effects of'a participation bank's murabaha and
leasing financing methods on a total of 1824 SMEs operating in nine different
sectors in the Southeastern Anatolia and Mediterranean sub-regions (TR62,
TR63, and TRC1) using static and dynamic panel data methods. The reason is
that these regions have significant industries, such as textile, plastic, metal and
foodstuff, operating in domestic and international markets. Different from the
total figures of Ttirkiye, these regions are five points (5 bp) over in industry and
three points (3 bp) over in agriculture (TurkStat, 2022). In all these respects,
based on our knowledge, this study is the first attempt to analyze the effect of
working capital (murabaha) and investments (murabaha and leasing) financing
methods of participation banks affect SMEs' performance.

The results show that the effects of participation banks' working capital and
investment financing on SMEjs differ according to SME regions and sectors. For
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example, it has been observed that working capital (murabaha) positively affects
SMEs' net revenues in all regions and three sectors. In comparison, investment
(murabaha and leasing) financing methods negatively affect SMEs' revenues in
all regions and four sectors.

Considering the SMEs' dynamic bodies and their contributions to the Turkish
economy, the share of participation banks support is generally favorable.
Therefore, we can conclude that the Islamic financial system will mobilize more
investment funds and allocate them to firms, thus increasing investments and
supporting the growth of the real sector. Despite the positive effects of
participation banks on SMEs, the studies in this field are mostly theoretical and
conceptual. Due to scarce data, there are very few researchers in this field.
Therefore, the benefits and contributions of participation bank financings to
SMEs' development and economic sectors are worth studying with
comprehensive data and comparisons to conventional banks. Achieving this, the
more contribution to literature and the more tools for politicians can emerge.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

Arastirmacilarin her birinin mevcut arastirmaya katki orani asagida belirtildigi
gibidir.

Yazar 1’in arastirmaya katki orami %60, yazar 2’nin aragtirmaya katki oram
%40’ dir.

Yazar 1: Arastirmanin tasarimi, modelin olusturulmasi, literatiir taramasi, yazim.

Yazar 2: Alan arastirmasi, verilerin analizi, yazim.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden
herhangi bir baglant1 bulunmamaktadir. Arastirmada c¢ikar catismasi

bulunmamaktadir.

ARASTIRMANIN ETIK iZNi

Yapilan bu c¢aliymada “Yiiksekogretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigi Yonergesi” kapsamuinda uyulmasi gerektigi belirtilen tiim kurallara
uyulmustur. Yonergenin ikinci bdlimi olan “Bilimsel Aragtirma ve Yayin
Etigine Aykir1 Eylemler” bashig altinda belirtilen eylemlerden higbiri

gerceklestirilmemistir.
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