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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 mirasi ve kiiltiirii Istanbul’u
Islami finans kuruluslarmin da gozdelerinden biri yapmugtir. Yiizyillk moladan sonra Tiirkiye’nin kendi
gergek kimligine donme ¢abasinin bir sonucu olarak Ortadogu, Balkanlar, Kafkasya, Kuzey Afrika ve
Orta Asya toplumlari Tiirkiye’nin gelecegine daha ¢ok ilgi duymaya baglamistir. Boyle 6nemli
tarihsel bir siiregte Islam ekonomisi ve finans gibi tarihsel ve kiiltiirel olarak dogal mirasgisi
oldugumuzalanda yapilan aragtirmalari daha genis Kitlelere ulagtrmak amactyla Islam Ekonomisi ve
Finans Dergisi (ISSN 2149-3820) Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Aragtirmave Uygulama
Merkezi tarafindan 2015’ten itibaren yayimlanmaktadir. islam Ekonomisi ve Finans1 Dergisi, islam
ekonomisi ve finansi alaninda 6zgiin fikir ve aragtirmalarinyer aldigi, asirlarin mirasinin tekrar
giiniimiize aktarildigi, yeni diigiince ve araglarla bualana yon verebilecek arastirmalarin yayimlanmasini
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 International 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
and methods.
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Yazim Kurallan

islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi (ISSN 2149-
3820) , APA 6. surtim atif formatini kullanmaktadr.
Dergiye génderilen yazilar, referans sistemi, dipnot
gosterme bicimi ve kaynakca dizenlenmesinde
American Psychological Association (APA) stilinde
hazirlanmalidir.

Microsoft Office Word programinda otomatik olarak
Bagvurular sekmesinden APA Altinci Strim’i
segebilirsiniz. Alinti Ekle sekmesinden dilediginiz
kaynaklari ekleyebilir, calisma iginde atif olarak ve
calisma sonunda Kaynakga sekmesinden Kaynakga
olarak galismaniza ekleyecektir.

islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi'ye génderilen
makalelerin, asadida belirtilen sekilde sunulmasina
Ozen gosterilmelidir. Eger asagidaki kurallara
uymayan bir durum 6n kontrol agsamasinda tespit
edilirse makale hakemlere génderilmeden yazara
geri iade edilir ve asagidaki kurallar gergevesinde
diizenlemesi talep edilir:

1. Baglik:

icerikle uyumlu, onu en iyi ifade eden bir baslik olmali
ve koyu harflerle ortalanmis sekilde buytk harfler ile
yazilmalidir.

2. Yazar ad(lar)i ve adresi:

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

3. Ozet:

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

(Ozetin altinda bir satir bosluk birakilarak, en az 3, en
cok 8 sdzciikten olusan anahtar kelimeler Tiirkge ve
ingilizce olarak verilmelidir.

3.1 Genigletilmig Ozet:

Galismalarin uluslararasi gorintrligind artirmak
icin yapilan bu uygulamada, 1000-1500 kelimelik
ingilizce genisletilmis 6zet sunulmasi gerekmektedir.
Bu 6zet makale ile beraber sunulabilecegi gibi
calisma basim icin kabul edildiginde de sunulabilir.
Fakat ikinci durumda calismanin genisletiimis
ingilizce &zeti, ingilizce editérlerine 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 Association (APA) style.

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

Attention should be paid to presenting the articles
sent to 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, hence it 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
the focus of the study, and it should be in bold letters.

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

First and last names, the institution the author is
affiliated with, her/his 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,

1.5 satir araligiyla (16x24cm format)
yazilmalidir.

Sayfa kenarlarinda 2 cm bosluk birakilmali ve
sayfalar numaralandiriimaldir. Yazilar 10.000
kelimeyi gegmemelidir. 10.000 kelimeyi gecen
istisnai durumlarda g¢alismanin basimi konusunda
yayin kurulu yetkilidir.

5. Tablolar ve Sekiller:

Tablolarin numarasi ve baghg bulunmalidir. Tablo
ciziminde dikey cizgiler kullaniimamalidir. Yatay
cizgiler ise sadece tablo icindeki alt basliklari
birbirinden ayirmak igin kullaniimalidir.

Tablo numarasi Uste, tam sola dayali olarak dik
yazilmali; tablo adi ise tablo numarasinin altina, tam
sola dayall, her sézctigin ilk harfi biiyik olmak Uzere
egik yazilmalidir. Tablolar metin i¢cinde bulunmasi
gereken yerlerde olmalidir.

Sekiller siyah beyaz baskiya uygun hazirlanmalidir.
Sekil numaralari ve adlari seklin hemen altina ortali
sekilde yazilmalidir. Sekil numarasi edik yazilmali,
nokta ile bitmelidir. Hemen yanindan sadece ilk harf
buyuk olmak Uzere sekil adi dik yaziimalidir.

6. Alinti ve Gondermeler:

Yazarlar mumkin oldugunca dipnot kullanimindan
kaginmalidirlar. Dipnotlar sadece agiklayici
mahiyette  olmali ve  dizenli  olarak
numaralandiriimalidir.

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

Alintilar tirnak iginde verilmeli; bes satirdan az
alintilar satir arasinda, bes satirdan uzun alintilar ise
satirn sagindan ve solundan 1,5 cm igeride, blok
halinde ve 1 satir araligiyla 1 punto kiigiik (11 punto)
yazilmalidir.

7. Kaynaklar/Kaynakca:

Calisma esnasinda kullanilan ve atif yapilan tim
kaynaklar (klasik metinler ve kisisel gorismeler haric)
Kaynakcaya eklenir. Calismada atif yapilmayan
eserlere Kaynakcada yer veriimez.

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 should be 2 cm on 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
most appropriate 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.g., 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 be placed
at the end of the text body. For referencing to sources
in footnotes, the author should adhere to the
principles of in-text citation.

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 agagidaki sekillerden birinde yaziimalidir.
Kaynaklar, bir yazarin birden fazla yayini olmasi
halinde, yayimlanis tarihine gére siralanmali; bir
yazara ait ayni yilda basilmis yayinlar ise (1995a,
1995b) seklinde gdsterilmelidir.

Ornek kaynakca yazimlari

Bulut, M. (2011). Gelisen Avrupa Genisleyen
Osmanlrdan Ginimize Dunya Ekonomisi'nde
Degisen Dengeler ve Yeni Merkez. J[EFD Sosyal
Bilimler Dergisi, 1(1), 11-28.

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

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

Demir, C., & Cevirgen, A. (2006). Ekoturizm yonetimi.
Nobel Yayinlari. istanbul.

inalcik, H., & Quataert, D. (Eds.). (1994). An
economic and social history of the Ottoman Empire,
1300-1914. Cambridge University Press.
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Makale Degerlendirme Stiregleri
Kor Hakemlik ve Degerlendirme Sireci

IEFD'ye gonderilen tiim calismalar asagida belirtilen
asamalara gore  cift-korleme  yoluyla
degerlendirilmektedir. Cift-krleme yonteminde
caligmalarin  yazar ve hakem kimlikleri
gizlenmektedir. Bu sebeple yazarlardan sisteme
makalelerini yiklerken isimlerini silmeleri talep edilir.

1. ilk Degerlendirme Siireci

IEFD'ye génderilen galismalar ilk olarak editér
tarafindan degerlendirilir. Bu asamada, derginin
amag ve kapsamina uymayan, Tiirkge, Ingilizce ve
Arapca dil ve anlatim kurallari agisindan zayif,
bilimsel agidan kritik hatalar iceren, 6zgun degeri
olmayan ve yayin politikalarini kargilamayan
calismalar reddedilir.

Reddedilen calismalarin yazarlari, gdnderim
tarihinden itibaren en ge¢ bir ay igerisinde
bilgilendirilir. Uygun bulunan galismalar ise 6n
degerlendirme igin ¢alismanin ilgili oldugu alana
yonelik bir alan editdriine génderilir.

2. On Degerlendirme Siireci

On degerlendirme siirecinde alan editorleri
calismalarin, giris ve literatiir, yontem, bulgular,
sonug, degerlendirme ve tartisma bélumlerini dergi
yayin politikalari ve kapsami ile 6zgtinlik agisindan
ayrintili bir sekilde inceler. Bu inceleme sonucunda
uygun bulunmayan calismalar en geg bir ay
icerisinde alan editérii degerlendirme raporu ile
birlikte iade edilir. Uygun bulunan galigmalar ise
hakem atama sirecine alinir.

3. Hakem Atama Siireci

Gahismalara igerigine ve hakemlerin uzmanlik
alanlarina gore hakem atamasi yapilir. Galismayi
inceleyen alan editérl, IEFD Danisma Kurulu
veyahut Hakem havuzundan uzmanlik alanlarina
gore en az iki hakem &nerisinde bulunur veya
calismanin alanina uygun yeni hakem &nerebilir.

Alan editérinden gelen hakem onerileri editor
tarafindan degerlendirilir ve calismalar hakemlere
iletilir. Hakemler degerlendirdikleri caligmalar
hakkindaki  highir  sireci ve  belgeyi
paylasmayacaklari hakkinda garanti vermek
zorundadir.

Article Evaluation Processes

Blind Review and Evaluation Process

JIEF uses the double-blind review method, which
means that both the reviewer and author identities
are concealed from the reviewers, and vice versa,
throughout the review process, in the evaluation
process of all studies. For this reason, the authors are
asked to exclude their names and affiliations while
uploading the articles into the system. All
manuscripts sent to JIEF are evaluated by blind-
review method according to the following steps:

1. Initial Evaluation Process

The manuscripts submitted to JIEF are first evaluated
by the editor. At this stage, studies that are not in line
with the aim and scope of the journal, weak in terms of
language and narrative rules of Turkish, English
and other languages, contain scientifically critical
mistakes, not original and worthy for publication or do
not meet publication policies shall be rejected.
Authors of rejected studies will be notified within one
month at the latest from the date of submission.
Eligible studies are sent to the field editor for pre-
evaluation.

2. Pre-Evaluation Process

In the pre-evaluation process, the field editors
examine the studies, introduction and literature,
methods, findings, results, evaluation and discussion
sections in detail in terms of journal publication
policies, scope and authenticity of study. The
manuscript which is deemed not suitable as a result
of this examination shall be returned to the author
together with the field editor's evaluation report within
four weeks at the latest. The accepted manuscripts
will be sent further through the referee process.

3. Referee Process

The manuscripts are sent to the referees who have
expertise in the field of the study. The field editor
examining the manuscript may propose at least two
referees from the pool of JIEF Advisory Board or
referee pool according to their field of expertise or
may propose a new referee related to the field of
study.

Referees guarantee that they will not disseminate or
share any part of the manuscript they are evaluating.



4. Hakem Degerlendirme Siireci

Hakem degerlendirme sureci igin hakemlere verilen
stire 6 haftadir. Hakemlerden veya editdrlerden gelen
dizeltme Gnerilerinin yazarlar tarafindan “dlizeltme
yonergesi” dogrultusunda 1 ay igerisinde
tamamlanmasi zorunludur.

Hakemler bir ¢aligmanin diizeltmelerini inceleyerek
uygunluguna karar verebilecekleri gibi gerekliyse
birden ¢ok defa diizeltme talep edebilir.

Hakem Raporlari

Hakem degderlendirmeleri genel olarak calismalarin
6zgnluk, kullanilan yontem, etik kurallara uygunluk,
bulgularin ve sonuglarin tutarli bir sekilde sunumu ve
literatiir agisindan incelenmesine dayanmaktadir.

Bu inceleme asagidaki unsurlara gore yapilir:

1. Girig ve literatiir: degerlendirme raporu
calismada ele alinan problemin sunumu ve amaglari,
konunun énemi, konuyla ilgili literatir kapsami,
guncelligi ve ¢alismanin 6zgUnlugu, baslik, dzet ve
makale igerigi uyumu hakkinda gérus icerir.

2. Yontem: Degerlendirme raporu, kullanilan
yontemin uygunlugu, arastirma grubunun segimi ve
oOzellikleri, gecerlik ve guvenilirlik ile ilgili bilgilerin
yani sira veri toplama ve analiz sureci hakkinda
gorls icerir.

3. Bulgular: Degerlendirme raporu, yontem
cercevesinde elde edilen bulgularin sunumu, analiz
yontemlerinin dogrulugu, arastirmanin amaglari ile
erigilen bulgularin tutarlihg, intiya¢ duyulan tablo,
sekil ve gdrsellerin verilmesi, kullanilan testlerin
kavramsal acidan degerlendiriimesine yénelik
gorlsler icerir.

4. Sonug ve oneriler: Degerlendirme raporu
literattire katki, gelecekte yapilabilecek ¢alismalara
ve alandaki uygulamalara ydnelik 6neriler hakkinda
gorls icerir.

5. Stil ve anlatim: Dederlendirme raporu, ¢alisma
bashiginin icerigi kapsamasi, Tlrkge'nin kurallara
uygun kullanimi, gdnderme ve referanslarin APA 6
kurallarina uygun olarak tam metnin diline uygun
verilmesi ile ilgili de gorusler igerir.

6. Genel degerlendirme: Degerlendirme raporu
¢alismanin bir bitiin olarak 6zgiinligu, egitim
literatiir ve alandaki uygulamalara sadladigi katki
hakkinda goérus icerir.

Degerlendirme stirecinde hakemlerin ¢alismanin
tipografik ozelliklerine gére diizeltme yapmalari
beklenmemektedir.

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 be completed by the authors
within 1 month according to the “corrections
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
the applications in 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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The main purpose of this study is to encapsulate the major themes
and their interlinkage within Islamic microfinance research and to
highlight the important gaps by recommending future research
areas of worth investigation. The Scopus database is used for this
bibliometric analysis. Using a robust selection criterion, 89 research
articles were finalized to conduct the analysis. For the visualization
and presentation of results, various software were used, such as R,
RStudio, VOSviewer, and Microsoft excel. Results of content
analysis and literature mapping show that most of the available
studies on Islamic microfinance are theoretical and cover the topics
of Islamic microfinance models, its importance as a tool for poverty
alleviation, and integration of Islamic commercial and social
finance. There is an ample research gap in this area, and there are
various avenues that could be explored in future research. In
comparison with other studies on the same area using the same
methodology, this study presents the various research agendas,
areas, and ideas for future research, which makes this study a good
contribution to the literature.

https://doi.org.tr/10.54863/jief.1166049
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INTRODUCTION

Small microfinance operations were started by Jonathan Swift through the
Irish loan finance system in the eighteenth century to promote the concept
of microfinance. The program was designed to help the poorest people in
Ireland. On the other hand, microfinance became popular in Bangladesh in
the 1970s through Grameen Bank, established by Muhammad Yunus in
1976 (Azmi & Thaker, 2020). People believe that microfinance may help
to alleviate poverty, improve education, and expand millions of micro and
small businesses. After the successful model of Bangladesh, microfinance
schemes have spread to various parts of the world, including Africa, Latin
America, Asia, Eastern Europe, and rich countries such as Norway, the
United States, and the United Kingdom (Begum, Alam, Mia, Bhuiyan, &
Ghani, 2019).

Islamic microfinance is specifically designed for poor people who do not
have credit access and do not want to interfere with Islamic borrowing law.
Islamic financial institutions are financial institutions that operate on Islamic
philosophy. Islamic financial concepts are widely applied in the profit
distribution system and are based on a code of ethics (ethical, social, and
religious). On the other hand, Shariah-compliant Islamic Microfinance
Institutions (IMFIs) are financial institutions created through a society that
uses Islamic principles to meet its members’ capital limits and needs. The
IMFI’s main activity is accumulating people’s savings and reserves and
transferring them to society through Sharia-compliant financing.

I[slamic microfinance has recently become one of the popular topics in the
Islamic finance industry, offering a viable alternative to poor and
underserved Muslims. This type of financing is mainly based on Islamic
principles, and no interest is charged on the loans offered. However, IMFIs
may charge borrowers a fee to cover the institution’s operating expenses
when it is open for business. The Islamic microfinance business is still in its
early stages and 1s faced with many difficulties and challenges (Begum et al.,
2019). It is also observed that Microfinance providers serve approximately
140 million people, 80% of whom are women. During the pandemic, they
came under a severe financial pressure. Most poor people faced critical
situations in repaying the borrowed loans from different institutions.
According to the survey conducted by CGAP in December 2020, there are
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almost 400 microfinance providers worldwide (CGAP Annual Report 2011
/ CGAP, 2011).

Under the concept of trade and partnership, IMFIs provide the largest
funding. In the Islamic world, there are many examples of charitable
donations to the poor through interest-free loans and financial aid for the
poor’s needs. In view of modern requirements, it is necessary to introduce
the Islamic concept of helping people. (Mahmood & Fatima, 2015), Islamic
microfinance organizations are financial institutions that provide services in
the movement of payments and circulation of funds that follow the
principles of Islamic law. Credit, savings, insurance, and financing facilities
are available to small businesses through Sharia-compliant microfinance.
The participation of IMFIs in increasing access to microfinance is seen as
an effort to alleviate poverty. The prominent examples are rural Sharia
Bank, Bait Al Mal, Tamweel (BMT), and Sharia Co-operative Islamic
Microfinance Institutions. IMFIs focus specifically on low-income
communities that use microfinance services. IMFIs also play a significant
role in many countries’ economic development, such as Malaysia and
Indonesia. Low-income individuals in the community are more likely to
get benefits from Islamic microfinance institutions because the poor often
lack the necessary guarantees of financial institutions for the distribution of
loans (Ulev, Savasan, & Ozdemir, 2022). Islamic Microfinance institutions
provide financing tools for low-income people and their small enterprises,
such as deposits, micro-loan disbursement for company expansion and new
projects, payment services, money transfers, and takaful insurance (Dusuki,
2011). Because of the significant shortage of wealth, the poor are considered
unreliable by Islamic banks or conventional microfinance institutions. As a
result, they may choose to support through Social Security by improving
repayment rates, reducing negative choices, and reducing non-performing
loans through group influence. Qard Hasan, Murabaha financing, Salam
financing, Istisna financing, and operational leasing are also being offered
by Islamic microfinance institutions in various countries. Partnership
programs such as Mudarabah and Musharkah have great potential in Islamic
microfinance. However, some experience with these schemes is required
to manage the risks under these agreements. Owners of temporary small
businesses can easily enter into agreements such as interest free loans (Qard
al-Hasan, Murabaha and, Ijarah) (Aderemi & Ishak, 2022). Islamic
microfinance is essential for developing small and medium businesses in the
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Islamic finance industry. The rise of SMEs is considered a guarantee of
economic recovery, especially after the Asian financial crisis, because it has
the potential to improve economic growth and reduce unemployment.
Islamic microfinance is also known as the backbone of small and medium
businesses that often face issues (Angel Rodriguez Lépez, 2011).

The number of successful cases of Islamic microfinance in Muslim societies
is minimal. Moreover, these institutions are not integrated into the public
financial system, with significant Indonesian concessions. These are usually
pilot programs organized by international donor groups or religious or
political organizations (Seibel, 2013). Microfinance operations of Islamic
banks are also exceptional. Islamic microfinance organizations’ models and
products vary widely. Although IMFIs lag far behind their traditional
counterparts regarding accessibility, affordability, and financial viability,
they are certainly ahead of them regarding wealth and diversity. Islamic
microfinance organizations, like regular MFIs, use crowdfunding as an
alternative to collateral, serve many women, and work to reduce poverty
in their communities. Basic understandings on bibliometric analysis can be
seen in different studies such as (Arora & Arora, 2022; Chiu & Ho, 2007;
Ellegaard & Wallin, 2015; Merigdé & Yang, 2017; Moral-Munoz, Herrera-
Viedma, Santisteban-Espejo, & Cobo, 2020).

However, this study is based on five main sections. The first section
provides the study’s introduction, and the second is based on the literature
review. The third section encapsulates research methodology, the fourth
section provides comprehensive results and discussions, and the last section
concludes our study and provides implications and future research
suggestions.

LITERATURE REVIEW

Many studies have been conducted on the bibliometric analysis of Islamic
microfinance research. Recently, Srisusilawati et al. (2021) conducted a
bibliometric analysis using the R bibliometric application to analyze 441
indexed research publications. This study states that in recent decades, the
number of articles has widely increased in Scopus-indexed journals. In
addition, the results show that the authors have fully expanded
opportunities for collaboration with researchers from other countries.
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According to (Antonio, 2020), Islamic microfinance research changed
between 2011 and 2021 regarding Islamic economic and financial analysis.
208 documents were consulted for this study, demonstrating yearly growth
in Islamic microfinance research. Meanwhile, the terms “microfinance” and
“Islamic microfinance” were commonly employed in this study. Islamic
microfinance study is similar to Islamic economic and financial research in
its development. Therefore, research on this subject should focus on the
limited literature on Islamic microfinance in Islamic economics and finance.
This was also a bibliometric analysis, but our study is significantly analyzed
by deploying some essential limitations to get a more comprehensive
analysis.

Moreover (Arvian Firmansyah et al., 2020) states that “Al-Iqtisad,” an
Islamic economic magazine issued by UIN Jakarta, is where most articles
related to Zakat are published. It needs more attention as the existing
literature in this area is considered insufficient. This study concluded that
future research on Zakat could explore the possibility of studying Zakat
through Islamic banking, as there is no correlation between the word ‘zakat’
and ‘Islamic bank’ because the results of this research cannot be applied to
Islamic economics journals published in other countries. This study is also
conducted using bibliometric and R studio tools visualization of the results.
While our research is more comprehensive and also describes the current
situation of Islamic microfinance and provides a significant analysis of the
study regarding this field.

Ahmid and Ondes (2019) conducted a bibliometric analysis-based study and
stated that many scholars believe the solution to the financial crisis is the
I[slamic financial system. The study also explains that men had more
publications than women. In other words, the UK is an important place for
Islamic banking and economic research. The articles were categorized
according to the sub-topics in the year row. We found that Islamic banking
was at its peak among all, especially in the early years up to 2010, then some
new types like Musharkah, Fatwa, Wagqf, Mudarabah, Sukuk, Takaful, and
etc. Articlesand dissertations were conducted in the UK and may be a good
reference for Ph.D. students and Islamic banking and finance researchers.
This can be a starting point for researchers interested in writing their
dissertations in Islamic banking and finance. It may be recommended to do
a comparative study with other countries like (UK and Turkey) or (UK
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and Malaysia). In addition, it may be recommended that the study not be
limited to Ph.D. dissertations. Masters’ dissertations and articles written in
this field may also be included, reflecting the countries’ or regions’
contributions in this field. Moreover (M. K. Hassan, Alshater, Hasan, &
Bhuiyan, 2021) also used bibliometric analysis tools to conduct their
research and stated that Islamic banking and finance had become one of the
most important fields for research. Many universities and research centers
started to open the door for students and researchers in this field, so they
started their Ph.D. degrees in 2008 and completed them in 2011 or 2012
as the Ph.D. program lasts from 3 years to 5 years.

According to (Lanzara, 2021), Islamic microfinance is no longer just a
theoretical idea that academics debate by themselves. Research on Islamic
microfinance was categorized into four groups and carefully investigated
each group to uncover themes that suggest possibilities for further
investigation. This study also states that future studies could look into
innovative uses of Islamic microfinance programs that emphasize sustainable
development. Islamic microfinance is less concerned about adhering to
Islamic law than Islamic banks. Future research may create a Sharia-
compliant Islamic microfinance model based on financial technology to
help low-income business owners access traditional funding sources. The
study’s assessment also states the necessity of regulatory reform to enhance
[slamic microfinance’s viability as an instrument for economic
transformation may also be helpful to policymakers. However, this study
mainly focuses on the sustainable development of Islamic microfinance
along with affecting factors and provides solutions. While our study also
sheds light on the sustainable growth of Islamic microfinance and provides
analyses of the research that has been conducted until recent times.

Kaimuddin (2020) examined how the growth of the Sukuk market affected
the capital suitability ratio of Islamic banks. The development of the Sukuk
market has a detrimental effect on Islamic banks’ capital adequacy ratio.
Because of this, the growth of the Sukuk market increased competition
among Islamic banks, which led to their willingness to maintain low capital
ratios. The same study demonstrates a significant positive correlation
between patriotism, business start-ups, and bank liquidity. (Biancone, Saiti,
Petricean, & Chmet, 2020) examined to see if market strength is impacted,;
they are taking up banking risks under banking regulation and supervision
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in Islamic banks. Three regulatory tools are discussed: capital requirements,
activity limits, and government control authority.

Very recently (Nasution & Soemitra, 2022) conducted a bibliometric
analysis of almost 150 scientific research papers that were published from
2016 to 2020. It is interesting to study this topic because Islamic
microfinance is beginning to be widely used in scientific research to
generate ideas and improvements that are difficult to come up with in
[slamic economic and financial analysis.

Meanwhile, we observed that there is no more comprehensive and
authentic bibliometric analysis of Islamic microfinance research. Many
studies visualize the research trends in overall Islamic banking or finance
fields. In contrast, only a few bibliometric analysis-based studies are
conducted on Islamic microfinance, but they also left some flaws.
Therefore, this study covers the main aspects of Islamic microfinance
research, such as sustainable development, and also describes the growth
ratios of Islamic microfinance research. The publications used in this study
for bibliometric analysis were only in English, while previous research did
not mention the language limitation that creates confusion for readers. So,
we took only English articles to make a more concise analysis. Further
description of the data we extracted is available in the research methodology
that will make it clear how unique this study is rather than previous
bibliometric analyses.

METHODOLOGY

The Scopus database is used for this bibliometric analysis. We searched the
query by choosing abstract, title, and keywords. There were 213 total
results; out of these 213, 158 were only research articles. The number of
book chapters/book series was 26. 13 were conference papers, and seven
were books (entitled Islamic Microfinance). We excluded all of them and
took only 158 research articles. We further excluded those articles in the
press and limited it to only the English language, so the total number of
articles after these exclusions was 146. In these articles, we also excluded
those articles that were being repeated and did title screening and took only
those articles with the word Islamic microfinance in the titles. However,
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we finalized 89 research articles to conduct a comprehensive bibliometric
analysis.

For the visualization, various software were used, such as R, RStudio,
VOSviewer version 1.6.17, and Microsoft excel.

RESULTS AND DISCUSSION

We have limited our analysis structure between 2010 and 2022. As shown
in Table 1, there are 89 items from 55 different sources and 193 authors.
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Table 1: Main [nformation

Description Results
MAIN INFORMATION ABOUT DATA
Timespan 2010:2022
Sources (Journals, Books, etc.) 55
Documents 89
Average years from publication 4.2
Average citations per documents 7.562
Average citations per year per doc 1.24
References 3717
DOCUMENT TYPES
article 89
DOCUMENT CONTENTS
Keywords Plus (ID) 61
Author’s Keywords (DE) 283
AUTHORS
Authors 193
Author Appearances 234
Authors of single-authored documents 16
Authors of multi-authored documents 177
AUTHORS COLLABORATION
Single-authored documents 18
Documents per Author 0.461
Authors per Document 2.17
Co-Authors per Documents 2.63
Collaboration Index 2.49

In Table 2, readers can see that 6 out of 10 institutions are from Malaysia.
Therefore, Malaysia has played a prominent role in developing research in
Islamic Microfinance. Yet, Malaysia is the Islamic Capital Market research
institution’s main center. The highest results come from International
Islamic University Malaysia (20 Publications). Furthermore, Universiti
Teknologi MARA (15 publications), Universiti Airlangga (10
publications), Universiti Utara Malaysia (8 journals), Universiti Kebangsaan
Malaysia (7 Publications), International Islamic University Malaysia,
Institute of Islamic Banking & Finance (7 Publications), University Malaya
(6 Publications), Universiti Indonesia (6 Publications), Universiti Sains
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Malaysia (4 Publications) Universiti of New Orleans (4 Publications).
Moreover, as shown in Figure 1, the top affiliations are just from Malaysia;
that’s the reason Malaysia is still maintaining its high position in Islamic
microfinance research growth.

Table 2: Publications by Sources

No
Affiliations

International Islamic University Malaysia 20
Universiti Teknologi MARA 15
Universitas Airlangga 10
Universiti Utara Malaysia 8
Universiti Kebangsaan Malaysia 7
International Islamic University Malaysia, Institute of Islamic
Banking and Finance 7
Universiti Malaya 6
Universitas Indonesia 6
Universiti Sains Malaysia 4
University of New Orleans 4

Figure 1: Documents by affiliations

International Islamic University Mala...
Universiti Teknologi MARA |
Universitas Airlangga

Universiti Utara Malaysia [ N
Universiti Kebangsaan Malaysia [ NNRNGNRERNREREG
International Islamic University Mala _
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Universiti Malaya [ NNREREG_
University of New Crieans | NRNREG
|

University of Management and Tech

o

25 5 75 10 12.5 15 175 20 225

Figure 2 presents the number of articles in top ten countries. Malaysia,
Indonesia, Saudi Arabia, Pakistan, and the US are the top five productive
countries contributing to Islamic microfinance research growth. The rest of
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these countries also strive for a broader contribution to Islamic microfinance
research.

Figure 2: Documents by country

Malaysia I
Indonesia |
Saudi Arabiz  [INEGIGTN
Pakistan NG
United States | NG
Bangladesh | NEG_
India [N
United Kingdom [N
Brunei Darussalam [N
|

Nigeria

Figure3 presents the number of publications from 2009 to 2022. There was
no particular growth in research on Islamic microfinance until 2016, but
from 2017 to 2019, the graph shows a significant increase in studies. In
2021 this graph went up and shows considerable development in research,
and in 2022 the graph line is still down may it will go up till the end of the
year. Based on these results, this growth is expected to increase more in the
coming years.

Figure 3: Documents by year

20
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figure 4 presents the most productive sources or journals that are the core
contributors to the publications. Humanomics, Journal of Islamic
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Accounting Business and Research, Asian Social Science, and Middle East
Journal of Scientific Research are the top five productive journals for
publications on Islamic microfinance.

Figure 4: Documents per year by source

Documents
[os]

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Year

-8~ Humanomics == Journal Of Islamic Accounting And Business Research -# Asian Social Science
-+ IMiddle East Journal Of Scientific Research =% Al Shajarah

As shown in Figure 5, the co-occurrence network states that Islamic
microfinance is the most used word in research publications. Many other
main keywords are also shown in the figure, such as microfinance, poverty,
challenges, sustainability, etc.; however, it presents the main themes of the
studies, for example, challenges in Islamic microfinance, poverty alleviation
through Islamic microfinance models, and some studies denote
sustainability of Islamic microfinance. These are those studies conducted
over the past recent decades till 2021. Therefore, future research on Islamic
microfinance should be performed by considering the current uses of
financial technology because this gap has not been well covered in past
studies.

Figure 5: Co-occurrence Network
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Figure 6 shows the word cloud map and highlights those words used
primarily in various Islamic microfinance studies. However, this figure
shows the significant importance of Islamic microfinance.

Figure 6: Word Cloud Map
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MOST GLOBAL CITED DOCUMENTS

1. (Widiarto & Emrouznejad, 2015): Regional or national studies are
needed to evaluate Islamic/Windows MFIs in the future. This study
describes relative performance of international IMFI models with their
traditional counterparts, which are still missing in the literature. Several
factors can explain these results that require further analysis in the future.
For example, some schemes have also found erosion of facilities (agency
problems) or different target consumers (entrepreneurial poor versus
absolute poor). Further researchis expected to improve DEA methodology,
model development, and qualitative field studies.

2. (Rahim Abdul Rahman, 2010): The study discusses the concepts of
microfinance and examines the core objectives of Islamic Microfinance to
meet the basic financial needs of the poor through poverty alleviation.
Muslims face issues getting any financial facility through traditional
microfinance schemes due to non-Shariah compliance. Islam is a religion
that provides solutions for any segment of our life. Therefore, Qard e Hasan
and Shariah-compliant products are the financial facilities for Muslims to
meet their basic financial needs and alleviate poverty.

3. (EI-Komi & Croson, 2013): This study shows that many initiatives have
been undertaken to set up microfinance programs, but no previous studies

141



Qadr, H. M. U. D. Furgan, M. Jafar, A. Ali, H., Tahir, M. and Wasim, M.H. / Journal of
Islamic Economics and Finance 2023 9(2), 125-160

have contrasted the performance of loans given under Islamic law and
interest-based loans. The findings of this study can be applied to both
microfinance and the Islamic banking industry. Islamic banking has
decreased the usage of profit-sharing and joint venture agreements because
of ethical concerns. This study demonstrates that moral hazard is not as
significant as fear. Furthermore, it claims that collaborative ventures and
profit-sharing arrangements can benefit Muslims and non-Muslims.
Researchers and scientists stand to gain much from this research’s potential
to eliminate poverty intensely.

4. (Kaleem & Ahmed, 2010): This research paper describes the idea of
charitable giving as a means of reducing poverty. It also uses the Holy
Quran’s evidence to support its points and creates a framework for Islamic
MFIs that focus on charitable giving. This study starts by reviewing the
available research on MFIs. The second stage outlines the Islamic approach
to the alleviation of poverty. The third step gives a theoretical model for
I[slamic MFIs that are charity-based, and the fourth and final step covers
Islamic MFIs that are charity-based in Pakistan.

5. (bin Hidthiir, Basheer, & Hassan, 2019): This article contributes to the
literature on the impact of corporate governance mechanisms on
investment and financial leverage decisions of listed companies in Pakistan.
This study examines how investments affect cash handling simultaneously.
[t finds that handling more cash results in higher regulatory costs and lower
profits, and increasing earnings is one strategy to lower those costs.

6. (Haneef, Pramanik, Mohammed, Bin Amin, & Muhammad, 2015): Six
paradigms demonstrate the integrated waqf-based Islamic Microfinance
Model IWIMM, including Wagqf, Takaful, Islamic microfinance
institutions, poverty alleviation, and human resources development. The 45
items in the scan tool represent six combinations, and 26 items were
retained after analysis. Cronbach’s alpha value is more significant than 0.85.
SEM was adopted to examine the relationship between the constructs. The
modified general model provides the connection between Islamic
currencies and takaful funds, endowment rates and human capital
development, takaful funds and human capital development, individuals,
Islamic microfinance and human capital development, mutual funds, and
projects. Thus, the results show that incorporating the abovementioned
concepts can reduce poverty. The author also recommended a few main
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aspects, such as educational and training programs, providing adequate
loans, and raising borrowers’ awareness.

7. (Rahman & Dean, 2013): The Study described various challenges in
Islamic microfinance and their solution. Challenges include low market
diffusion, lack of funds mobilization leading to sustainability of the MFI,
high operating costs, and effectiveness of Islamic MFIs in poverty
alleviation. Suggested solutions include joint decisions to encourage banks
to engage in microfinance and increase their portfolios, provide training
and education, improve policies and communications, and provide
technical assistance through waqf and Zakat funds.

8. (Adnan & Ajija, 2015): This article states that BMTs are very beneficial
in reducing poverty. Poor people or customers can increase their income
after getting BMTs. The further article states that BBA and Mudarabah have
successfully empowered the poor in various businesses. BMTs eradicate
poverty and are not only beneficial to economic development. It also
protects against fraud and reduces the scope of illegal moneylenders. Along
with giving good credit, it also makes people aware of the risk of interest
and avoids interest.

9. (A. Hassan, 2014): The results of this research show that some Islamic
microfinance institutions have carefully integrated their financial activities
(group loans, cash waqf, or zakat funds) with environmental goals. Some
groups may harm the environment, such as non-shariah-compliant
microfinance institutions’ products. However, much remains to be
understood about the relationship between Islamic microfinance,
investment, the environment, and LCR management. In particular, the
importance of Islamic capital to the success of Islamic microfinance is a
powerful tool through which the community can improve governance.
The credit system shares the same belief as the cooperation of Islamic
leadership and the good motive of all to reduce poverty.

10. (Smolo & Ismail, 2011): This article describes that traditional
perspectives have given microfinance a lot of attention because they
consider it a new method for reducing poverty and advancing development.
IMFIs have not yet realized their full potential, even though traditional
MFIs have increased the scope of their operations during the previous 20
years. As a result, this article covers the theoretical foundations, financial
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arrangements, and operational structure of IFIs. The study demonstrates the
massive potential of the IMF institutions to assist the poor.
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CONCLUSIONAND RECOMMENDATIONS FOR FUTURE
RESEARCH

After the content analysis and mapping of available literature on Islamic
microfinance, it can be concluded that the available research on Islamic
microfinance has very limited implications in the sense that the majority of
the studies are theoretical in nature. Those studies describe the concept of
Islamic microfinance, its nature, scope, and models. Moreover, the studies
also highlight the importance of Islamic microfinance by presenting it as a
tool for poverty alleviation and employment creation. Some of the studies
discuss the integration between Islamic commercial and social finance,
including Islamic microfinance.

Though the literature is rich on the theoretical side and also covers a few
case studies of countries such as Indonesia, Bangladesh, Malaysia, and
Pakistan, the literature lacks on the practical side. It is true that Islamic
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microfinance has a unique amalgamation of Islamic commercial and social
finance. This feature makes Islamic microfinance a viable solution for
investors, financiers, and donors.

There is an ample research gap on innovation and product development in
[slamic microfinance. For instance, robust research is not found on the
blended Islamic microfinance models. Moreover, the impact of Islamic
microfinance on economic development has not been empirically
investigated in the available literature. The role of technology is discussed
in studies on Zakat, waqf and Islamic finance in general, but this has not
been discussed in the perspective of Islamic microfinance in an exclusive
way. Another area of research is Fintech and Islamic microfinance, which
could be a great blend as both have similarities in their characteristics. The
available literature is also silent on Islamic microfinance's regulatory and
governance aspects. For example, the maximum credit range for Islamic
microfinance has not been revised in this inflation time period where the
value of local currencies is depreciating at an exponential rate in countries
such as Pakistan. How could Islamic microfinance be a supportive tool for
Halal sectors such as Halal tourism, halal pharmaceutical, and others? This
is also worth investigating the subject pertaining to Islamic microfinance.
There is also a need to explore the viability and benefits of the loan-based
vs product-based Islamic microfinance models, as most of the studies done
focus on loan-based Islamic microfinance models. Last but not least, Islamic
microfinance has not been studied within the paradigm of a sustainable and
circular economy which is also an important area. The study has practical
implications in a way that it could guide the IMFIS in devising a future
strategy to achieve continuous growth and sustainability.
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INTRODUCTION

Islamic history is rich with examples of awgaf at the heart of community
development. In fact, although the basic concept of awgaf was known to
pre-Islamic cultures, the Islamic civilization was the first to employ this
concept extensively as a cornerstone of its socio-economic structure. The
example of this model was set by Prophet Muhammed (PBUH) himself,
and it was adopted by his companions and followers, growing into a crucial
socio-economic and even political institution.

Despite its religious importance and basis, however, awgaf in Islamic
civilization played an important secular civic role; they supported intuitions
of so-called “social infrastructure” such as hospitals and universities, both of
which are institutions that only truly began to take their modern shape
during the golden era of Islamic civilization. Also, both healthcare and
education as well as travelers’ lodges (caravanserais) were also heavily
supported by awgaf, facilitating upwards social mobility by ensuring that
the basic infrastructure was freely available and accessible to all, subsidized
by awgaf’ The role and importance of Islamic charitable institutions
generally and awgaf specifically in economic development in the Islamic
civilization i1s summarized by Berner as follows:

Islamic charities historically have played an additional role in society,
that of promoter of decentralized economic. Whether the charity is
a wagfin the medieval Levant establishing commercial centres or
building a khana for travelling business people, or an Indonesian
zakat-funded charity teaching business management skills in today's
Indonesia, Islamic charities have been actively engaged in economic
development for centuries. In this respect, they reflect the blending
of the religious and the secular, the social and the economic, that is
the key characteristic of the Islamic idea (Ebrahim & Sheikh, Debt
Instruments in Islamic Finance: A Critique, 2016, p. 195).

The stewardship, maintenance and growth (i.e. development) of awgaf
properties has always been a core function at the heart of awgaf The

management and growth of awgafproperties is typically detailed in the wagf
deed, which has historically designated an individual nadir or mutawalli

(wagftrustee or manager), with a strong emphasis on fiduciary responsibility

and stewardship.

Nevertheless, historical contracts and methods to develop awgafassets have
remained limited and limiting. Indeed, even in modern days, awgqaf
development has continued to be financed using traditional mechanisms,
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and the requirement that awgaf must typically be held in perpetuity and
cannot be sold has hindered access to commercial financing; awgqaf
properties cannot easily be used as collateral, given that they cannot be sold
in the case of default.

One of the most crucial challenges hindering the development of the wagf’
sector is a serious lack of liquidity, leaving awqaf properties largely

undeveloped or underdeveloped. Indeed, there is a notable shortage of
liquidity in the sector, the vast majority of which is comprised of fixed

assets. Among other reasons, this is partially due to the non-conduciveness

of waqgf properties to being used as collateral as they cannot be sold in case

of default. However, even where financing mechanisms exist, the debt

burden can be high (especially given the high perception of risk by financial

institutions) and repayments can consume the lion’s share of the investment

wagfs income. As a result of this lack of resources, other symptoms appear

such as poor management and informality, as the wagf cannot aftord

professional management. This raises the question of how to make the

financing of investment awgaf more concessional.

In the face of this challenge, there has been a recent shift towards employing
new tools based on blending concessional with non-concessional resources.
Furthermore, there has been a revived focus on financing revenue
generating awgaf projects (i.e. investment awgaf) to meet the growing
demand and socioeconomic needs that include access to social services as
well as relieving fiscal pressures on governments. The experience of the
Islamic Development Bank (IsDB)’s Awgaf Properties Investment Fund
(APIF), an impact investment fund dedicated to financing revenue
generating awgqaf projects, serves as a good example of new, innovative and
successful models for the financing of revenue generating awgaf projects in
a sustainable way.

The success of the APIF model is largely attributed to the use of Islamic
blended finance in developing revenue generating awqaf properties. This
approach is contrary to other approaches used by several wagfinstitutions
globally, where investments are in the form of cash wagf or directly into
specific limited physical assets only. There is a dearth of literature that has
examined the impact of such a practice of using blended financing to
finance revenue generating awgaf properties.

This study adopts a qualitative method to achieve the following objectives:
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1. To analyze conceptually the impact of Islamic blended finance
towards developing revenue generating awgqaf properties;

2. To examine two cases from APIF on the impact of using Islamic
blended finance in developing revenue generating awgaf properties,
in light of the conceptual analysis in objective 1, above; and

3. To provide policy recommendations to the relevant awgaf
stakeholders based on the results of objectives 1 and 2, above.

The paper is structured into six sections. The subsequent section (i.e. the
second section) takes a brief look at related literature, noting the shortage
of directly relevant works. The third section examines blended
development financing generally and Islamic blended financing particularly,
explaining its applicability and relevance to investment awgaf financing.
The fourth section discusses the practical manner of blending Islamic
commercial contracts for awgaf financing. The fifth section presents two
empirical case studies of APIF projects. Based on the above, the sixth
section provides policy recommendations, and the seventh section ends
with a conclusion and a suggestions of possible future research in the area.

RELATED LITERATURE

Most literature on blended financing comes from the domain of
conventional development finance. However, recent work within the
Islamic finance sphere has articulated the idea of Islamic blended finance,
although this works has focused mostly on financing retail clients and SMEs
rather than awqaf projects.

Conventional Economis and Development Finance Literature on Blended
Finanang

The earliest academic discussion of the economic significance and potential
of charitable funds is to be found in literature on the economics of
philanthropy, gifts and the sharing economy. Kenneth Boulding, an early
writer in this area, called the interactions between the for-profit and not-
for-profit domains “intersects” and described some of the special
characteristics of such institutions (Boulding, 1973, as cited in Grassl, 2011,
p. 109). However, work on the economics of philanthropy really flourished
starting in the early 1980s, when works such as “On the Economics of
Philanthropy” by Robert Sugden inspired a heated debate. For example,
Sugden (1982) challenged the basic theoretical framework and assumptions
of “those economists who argue that, because of the free-rider problem,
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private philanthropy will be unable to supply charitable activities in
economically efficient quantities” (p. 350). Such work opened the door for
an economically significant role to be played by philanthropic activity.

More recently, the concept of “blended financing,” generally based on
combining concessional and non-concessional resources to maximize the
development impact of financing, has emerged as an important tool for
development finance and filling the SDGs financing gap. Work in this area
has blossomed over recent years, encompassing a broad array of different
definitions and practices all considered part of blended financing. For
example, Khan and Radjie (2020) have summarized the wide spectrum of
definitions relevant to this domain (p. 12).

The development finance community has been especially attracted to this
concept, upscaling its engagement with major foundations, philanthropists
and donors. For example, Sachs and his co-authors (2019) recently
prepared a report for the Sustainable Development Solutions Network in
which they highlighted the important role and strong potential of blended
financing to close the SDGs financing gap and how this is directly linked
to SDG 17 on “partnerships for the goals.” They highlight potential
financing options and the associated potential revenues for closing the
annual SDGs financing gap until 2030. Within these financing options,
blended financing and philanthropic giving feature prominently.

Islamic Finance and Economics Literature

A crucial distinction extensively dealt with by the literature is between
Islamic social finance, especially so-called contributory (tabarru’) contracts
(e.g. awgqaf, sadaqah or hibah, and qard hasan) on the one hand and
exchange- and sharing-based Islamic commercial contracts used as modes
of financing (e.g. murabahah and mudarabah, respectively) on the other.
However, literary discussion of the intersection of these two categories of
contracts (broadly concessional and non-concessional, respectively), which
considers combining contracts in new blended structures with a higher
degree of economic justice, is somewhat lacking.

Despite this dearth of literature on Islamic blended financing, some
exceptions exist. One such exception is the work by Muhammed Shahid
Ebrahim and Mustapha Sheikh (2016) who have written about “blending
philanthropy with social service,” “integrating charitable funds in the
Islamic financial architecture,” and integrating qard hasan “in the Islamic
financial intermediation system to alleviate financial exclusion” (pp.

195,196,198). Another prominent exception, most relevant in the current
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context, is recent work by Khan and Badjie (2020), who have defined it as
“an optimal mixture of Islamic social funds like Zakah, Wag£ Sadaqga, Qard
and grants, etc. with financial instruments to finance impactful SMEs for
SDGs” (p. 14). As this definition reveals, however, the focus of this work
was on SMEs specifically. On the other hand, there is a need to for an
explicit discussion of the impact of using Islamic blended financing to
support revenue generating (i.e. investment) awgaf, which is the focus of
this paper.

BLENDED DEVELOPMENT FINANCE AND ITS
APPLICABILITY TO INVESTMENT AWQAF

The concept of blended finance, quickly gaining popularity in international
development, is perfectly aligned with Islamic values and can help unlock
the potential of awgaftinancing. The international development sector has
pioneered the exploration of blended financing and examining it can
provide multiple useful examples. One such example of the successtul
blending of philanthropic concessional funds with non-concessional
financing is the use of matching funds (Roesch, Doebbel, & Rahmaty,
2017, p. 17).

Furthermore, the development sector has struggled with, and advanced
solutions for, some of the difficult issues related to blended financing. One
such concern is that philanthropic and public funds might subsidize
investment that the private sector would have made anyway. For example,
to counter this concern, the World Bank has developed a “cascade
approach,” which “involves first considering private sector solutions, then
blended finance, and only then public sector solutions” (Roesch, Doebbel,
& Rahmaty, 2017, p. 18).

Beyond mainstream development practice, the important economic role of
philanthropic grants as a catalyst especially for social entrepreneurship is
increasingly being realized (Lall & Park, 2020, p. 3). Indeed,
“[p]hilanthropic grants are one of the range of financial instruments used in
the emerging field of social finance, which have grown in parallel to and
are intrinsically interlinked with social entrepreneurship” (Lall & Park,
2020, p. 6).

Despite the developments described above, the typical approach to blended
finance has been largely limited to a supply-side perspective. It has
considered the positive impact of using public and philanthropic funds to
catalyze and incentivize private-sector investment (e.g. via guarantee
schemes and to mitigate risks). This is no doubt an important aspect of
blended finance, as “[iJt is estimated that leveraging public and
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philanthropic funding could lead to as much as a tenfold increase in overall
investment” (Roesch, Doebbel, & Rahmaty, 2017, p. 17).

Nevertheless, the demand side gains from blended financing are perhaps no
less essential. When mixing philanthropic funds with commercial financing,
the debt burden is relieved, which has a positive development effect on
beneficiaries. Here, it should also be noticed that the starting point is an
assumption of private and commercial financing, to be supplemented by
philanthropic funds, rather than the typical blended-finance discourse,
which takes public and concessional development financing as the starting
point and attempts to catalyze private participation.

In the same spirit, although the signaling eftect of receiving philanthropic
donations on social businesses by helping to attract private investment has
been discussed in the literature (Lall & Park, 2020, p. 6), the argument here
is the reverse. The detailed due diligence and legitimacy brought by a
reputable awgaffinancing institution such as the Islamic Development Bank
(IsDB) can send positive signals to philanthropic donors. This is already
exemplified in the activities of the IsDB’s Awgaf Properties Investment
Fund (APIF), and it is especially relevant given increased global concerns
regarding the funding of terrorism and money laundering.

The Islamic civilization is perhaps best positioned to claim full ownership
of the concept of blended finance. In fact, it has been argued that this
concept emanates directly from, and is in perfect harmony with,
tundamental Islamic principles that set Islam apart from other traditions and
religions. Berner summarizes this as follows:

[Awgaf] reflect the blending of the religious and the secular, the
social and the economic, that is the key characteristic of the Islamic
idea... This combination can be found present in the West in urban
development-oriented civil society, as well, such as pro-poor non-
profits that address inner-city economic development and civic
business associations that promote the development of their
respective cities. Generally, however, the mix of economic
development and social service with charity is much more
developed in the tradition of Islamic charities than more 'purely’
charitable tradition of Western society (Ebrahim & Sheikh, 2016,
pp- 195-196).

Unfortunately, despite its rising interest in blended financing as described
above, the development community continues to be oriented towards the
short-term satisfaction of observing their projects materializing. In practice,
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concern for the accumulating debt burden and its serviceability (i.e.
sustainability) often takes the backseat. From the perspective of the typical
project officer in a traditional development project, the total debt
accumulating on the government is a mere externality and is not an organic
part of his or her incentive structure.

Interestingly, however, the financing of revenue generating awgaf projects
internalizes this externality, at least to an extent, as it is in essence project
financing. A revenue generating wagf project that is unable to service its
own debt using its own income is a clear failure, often directly or indirectly
aftecting the project officer and his or her institution. In other words, the
teedback mechanism is effective.

Nevertheless, this feedback mechanism is limited by the fact that the real
development impact of awgaf projects comes from the excess revenue
available over and above debt service, which can be diverted to serve the
core objectives of the wagf This implies that it is in fact insufficient for a
wagqf project to meet its debt service obligations. Rather, free utilizable
funds over and above repayment instalments should be a crucial part of the
calculus. Unfortunately, this aspect of a successful wagf project is not a
natural part of a project officer’s incentive structure, giving rise to the need
for more awareness on the importance of not overburdening the project
with debt.

Fortunately, awgaf projects do provide an excellent avenue for resource

mobilization, potentially attracting various forms of private funds. Although

some modern scholars have preferred to define awgaf by their property of
frequency (e.g. frequency of distributing a return vs. a one-time donation,

allowing for temporary awgqaf), the more classical and common

understanding and practice of awgaf involves perpetuity. Awgaf are

typically meant to be held intergenerationally, and some historical awgat
have been giving for over a millennium.

Due to this intergenerational dimension, strong non-materialistic temporal
and religious incentives to give to awgaf exist. From the temporal
perspective, the concept of planned or legacy gifts to endowments in the
West and such major awgaf as established by political figures (e.g. Ottoman
Sultans) have a strong aspect of eternalizing one’s legacy. From the religious
perspective, the same individuals might be equally motivated by a scripture-
based encouragement of everlasting deeds — i.e. sadaqah jariyah (literally,
flowing charity).
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On the other hand, from a materialistic perspective, awgaf again provide a
strong avenue for mobilizing private domestic savings in the form of
investments, which ultimately serve development purposes. Introducing a
revenue generating layer (the wagf project) between private capital and
public development needs can unlock the potential of this capital as a source
of development finance, while at the same time providing an investment
option for domestic savings in a secure, asset-based sector with a stable yield.
In this way, areas that would typically be entirely beyond the reach of
private investment (such as areas of fragility and conflict or distant rural
areas) could benefit by attracting private capital to awgaf projects situated
in more favorable locations, whose ultimate beneficiaries are nonetheless in
those difficult areas.

Relevant Islamic Contracts to Blend For Awqaf Finandng

In addition to the obvious use of gifts in the form of sadagah or hibah for
blending, the zero-interest loan (gard hasan) mechanism emphasized by
Islam has excellent potential to be blended with more commercial financing
to help decrease the debt burden on revenue generating awgaf projects. In
Islam, gard hasan is no less of a good deed than sadagah, and in fact it is
described in the Qur’an as a “loan to God” (64:17) Furthermore, the
Prophet (PBUH)’s tradition emphasizes this idea, as it “ranks interest free
loans higher than voluntary charity (sadaga)” (Ebrahim & Sheikh, 2016, p.
194).

Furthermore, beyond the contributory (tabarru’) contracts of sadagah or
hibah and gard hasan, reintroducing the fundamental principles of sharing
contracts, albeit in a an engineered manner, could be useful for Islamic
blended financing. This idea has been advanced by Ebrahim, Salleh and
Sheikh (2014) who argue for the adoption of a “family of hybrid financial
securities (or structured financial facilities)... which are generically called
the participating preferred jarah (PPI) facility” (p. 297). This facility merges
rjarah with aspects of mudarabah, allowing a controlled form of profit and
loss sharing to occur, which is perhaps more realistic and achievable than
earlier utopian ideas of this concept within Islamic economics. This facility
1s well designed for real estate finance and provides an added measure of
resilience against downturns, making it potentially a suitable solution for
financing awgaf projects. It is an example of “giving respite to borrowers”
(Qur’an, 2:280, as cited in Ebrahim, Salleh, & Sheikh, 2014, p. 300).

In light of the above, both the importance of developing more concessional
and less burdensome financing products for awgaf projects and also the
viability of developing such products (through introducing both private
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philanthropy and investment) become apparent. This points to the need to
devise blended Islamic financing structures for this purpose, combining
both typical Islamic exchange contracts (debt financing tools) such as 7jarah
or murabahah together with contributory contracts (e.g. Aibah and gard
hasan) and/or sharing contracts (e.g. musharakah). This is achievable, for
example, through ensuring that awgaf debt financing funds are
supplemented by parallel funds of a charitable nature to co-finance projects.
For example, blending gard hasan resources with ordinary debt financing
can decrease the eftective markup, whereas blending Asbah (grant) resources
with ordinary debt financing could potentially cover the entire markup or
even relieve part of the principal. An example of this from the international
development context is the IsDB’s Lives and Livelihoods Fund (LLF),
which blends philanthropic funds from donors with ordinary financing
from IsDB, targeting crucial basic sectors in IsDB’s least wealthy countries.

Nevertheless, devising such Islamic blended financing schemes is not a
simple task, especially given the general lack of relevant research in this
domain. Ebrahim and Sheikh (2016) have elaborated this point (pp. 196-
197), arguing that more studies are needed on the structure of financial
institutions integrating charitable and non-profit funds such as cooperatives.

Ebrahim and Sheikh further identify various challenges to integrating
charitable resources in the Islamic financial architecture. These involve
adverse selection, moral hazard, financial fragility, and economic
inefficiency. As an example of the latter point, they refer to the experience
of Rotating Savings and Credit Associations (ROSCAs) and Accumulating
Saving and Credit Associations (ASCR As) as possible models to imagine a
more blended non-profit form of financing, structured via financial
cooperatives to accommodate the concept of gard hasan. ROSCAs and
ASCRAs are based on arrangements among individuals to pool their
resources typically via periodic contributions and then withdraw based on
a predetermined selection method. A similar arrangement could be
imagined at an institutional level for awgaf project financing, whereby
awgqaf institutions could establish similar cooperative funds to act either
independently or for the purpose of blending with ordinary financing.

Empirical Case Studies of Investment Awqaf Supported By Islamic Blended
Finanang

As discussed above, the Awgaf Properties Investment Fund (APIF) is an
impact investment fund, which is managed by IsDB as the mudarib of the
fund and 1s dedicated to the financing of revenue generating awgqaf
properties. As such, it attracts investment from private, public and third-
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sector investors seeking both a financial as well as a developmental social

dividend, not to mention a religious dividend as well. Launched in 2001

with the mandate to finance awqaf properties, its paid-up capital of USD

114.54 million today includes 19 different institutional investors. It is also

supported by a line of finance from IsDB (Islamic Development Bank,

2023). APIF exclusively finances revenue generating (investment) awgqaf
projects via Islamic modes of debt financing (mostly murabahah, ijarah and
istisna).

From its unique position as the only fund of its kind managed by a
multilateral development bank (MDB) and also one of the few of its kind
dedicated to awgaf globally, APIF presents relevant examples of where
some form of blended financing has been used to finance awgaf. This arises
organically out of the requirement of auto-financing by APIF beneficiary
organizations of at least 25 percent of the total cost of any given project.
This requirement has encouraged donations under the hibah contract in the
past, either to the organization or directly to the project facilitated by IsDB.
Nevertheless, such blended financing remains on an ad hoc basis, and new
structured schemes based on a pre-determined blended formula are yet to
be established and standardized.

The examples of the IsDB-Bangladesh Islamic Solidarity Education Wagf
(IsDB-BISEW) and Towfiq Trust, Kenya could be used as case studies to

show the potential of Islamic blended financing (Awgqaf Properties

Invesment Fund (APIF), 2019).*

The IsDB-Bangladesh Islamic Solidarity Education Wagqf

Despite being one of the earliest awgaf projects funded by IsDB, IsDB-
BISEW remains one of its most successful wagf projects. There is no
question that this success 1s largely attributable to the initial financing
structure, which included a sizable grant component. Whereas other
supporting factors such as a strong governance structure and competent
management also contributed to IsDB-BISEW’s success, these factors can
themselves be attributed to the initial blended financing structure.

IsDB-BISEW was established as a wagfproject with an educational mandate
in the late 1990s, formulated as a joint initiative of IsDB and the
Government of Bangladesh. The Government contributed a 2-acre plot of
land and the IsDB contributed USD 10 muillion in the form of a grant and

? The Development Impact of the Awqaf Properties Investment Fund: A Model for
Sustainable Development

172



Alsawady, Y. A., Al Amri, M. C.. ve Mohammed, M. O. / Islam Ekonomisi ve Finansl Dergisi
2023 9(2), 161-180

USD 3.2 million in financing. The resulting structure was a landmark 20-
storey office tower in the capital, Dhaka, known as the IsDB-Bhaban
Tower together with an adjacent specialized computer mall, which remains
the largest in Bangladesh. Today, the tower houses the offices of the United
Nations (UN), IsDB’s own Regional Hub, and various multinationals, and
it is a well-designed, well-maintained facility providing all necessary
security precautions.

The prime tenancy of the facility has provided a stable income since
inception, allowing IsDB-BISEW to support various development
programs. Since launching its first program in 2003, the Wagf has
developed five different education-centered programs, including the
following: 1its flagship IT Scholarship Program; Vocational Training
Program; Madrasah Program; Scholarship for 4-Year Diploma in
Engineering Program; and Orphanage Program. In its flagship IT Program
alone, IsDB-BISEW has enrolled around 13,000 students to date, placing
around 6,000 students in life-changing full-time career jobs.

Furthermore, beyond financing programs with a cumulative program
disbursement over around USD 20 million to date, the Wagf has also
directed one-third of its net income to a sinking fund annually,
accumulating nearly USD 11 million. This has put it in a position today to
undertake a new wagf project, partially utilizing its own saved resources.
The inputs, outputs, outcomes and impacts of ISDB-BISEW are
summarized in the Table 1, below.

Table 1: IsDB-BISEW Inputs, Outputs, Qutcomes, and Impacts

Inputs Outputs Outcomes Impacts
e Iand from e 20-storey e IT Scholarship | e 13,000
the office Program students
Government tower , sponsored
e Vocational for IT
e US$ 10 e Computer Training holarshi
- scholarship
million mall Program Adone
IsDB grant
e  Madrasah e 7.000
e TUS$3.2 Program St’udents
illi .
illl)]lgon e  Scholarship for placed in
ordina 4-Year 10ng—term
g Y Diploma in Jobs
inancing . .
Engineering
Program
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e  Orphanage
Program

e USD 20
million in
program
disbursements

e USD 11
million in a
sinking fund

Source: Awqaf Properties Invesment Fund (APIF), 2019

Crucially, the governance of the Wagfis such that its Mutawalli Committee
is comprised of three members nominated by IsDB in addition to three
members nominated by the Government of Bangladesh. This Committee,
which has met consistently since inception, has provided strong oversight
and high-quality governance, which has trickled down to ensure
professional management and a strong general sense of accountability.

From the above, the crucial observation with respect to the blended
financing of awgafis the critical effect of early-stage grants on the long-
term trajectory of revenue generating awqaf projects. The low initial debt
burden allowed a significant amount of the income to be readily available
as utilizable (i.e. disposable) income for the wagf This sizable income
allowed the wagf to begin to achieve programmatic impact on the
education sector from the year 2003, very early in the life of the wagf
Furthermore, it meant that the wagf could afford to hire top-notch
management and was not pressed to meet maintenance and operational
costs, preserving the high quality of the initial facility. Finally, the fact that
IsDB contributed a sizable grant component mean that the Bank was more
a founding partner than a financier, leading to the crucial governance
structure, which included long-term IsDB involvement in the Wagfs
Mutawalli Committee and led to the trickle-down effect of this
involvement.

Although the experience of IsDB-BISEW is not likely to be perfectly
replicable today, given IsDB’s limited grant resources, this experience
suggests the crucial importance of searching for methods to decrease the
debt burden on awgaf projects. The role of philanthropists and grant-
making organizations and foundations is crucial in this context, to allow
blending with such financing windows as IsDB’s APIF. Furthermore, the
in-kind contribution of governments to similar projects by allocating
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prime-location properties to be developed and held as awgaf can also be
essential, crowding in private commercial financing for such projects and
allowing them to be developmentally impactful while remaining financially
viable.

Tawfiq Trust Wagqf, Kenya

As one of APIF’s early experiences financing the purchase of an asset to be
held as a wagf (vs. the development of a greenfield wagf project), the
experience of the Towfiq Trust Wagfin Nairobi, Kenya, approved in 2015,
1s illustrative of the power of awgafto attract donations even where purely
financial contributions are needed. This experience again represents the
combination of grant resources with financing from APIF, although in this
case the source of the grants was third-party donors.

The beneficiary organization of this wagf project is Towfiq Charitable
Society, active in Somalia. Its main areas of activity are healthcare,
education and the social sector. Noting its need for financial sustainability
beyond dependence on donations, the Society established a Trust in
neighboring Kenya, which it selected as a more conducive location for
investments from both political and economic perspectives. Subsequently,
the Towfiq Trust applied for financing from APIF to purchase a seven-
storey, fully rented office tower in a prime location in the Kenyan capital,
Nairobi.

However, as part of APIF’s financing policy, the beneficiary should
contribute at least 25 percent of the total cost of a given project. This
requirement forces some degree of blending, requiring the beneficiary to
search for philanthropic donations to be injected as equity into the project
on the beneficiary’s behalf.

For this purpose, Towfiq Trust approached various philanthropists and
donors and it was able to secure USD 0.75 million of the total cost of the
project, which amounted to USD 3.50 million. The donations came from
an international NGO in addition to local philanthropists in the business
community. Combined, the two sources filled the necessary financing gap
for the project, encouraged by the involvement of IsDB. Notably, USD
300,000 was received directly into the IsDB bank account, reflecting the
Bank’s role in bringing trust and legitimacy to the transaction. The inputs,
outputs, outcomes and impacts of this wagf project are summarized in the
Table 2, below.

Table 2: Towtig Trust, Kenya Wagqgf Inputs, Outputs, Outcomes, and
Impacts
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Inputs Outputs Outcomes Impacts
e US$0.75 e Purchase e Supporting the e Over 4,000
Mn from ofa7- following: students
TWS storey fully o 5 schools supported
e US$2.75 rented in e  Over 1,100
Mn IsDB office Kismayo, orphans
Ordinary bulldmg in Somalia Supported
ﬁnancjng Nairobi, O an PI‘OVidil’lg a
Kenya orphanage model for
© a supporting
university areas of
and its fragility and
hospital conflict
o drilling of
Wells

Source: Awqat Properties Invesment Fund (APIF), 2019

The above experience of Towfiq Trust is illustrative of a number of crucial
lessons in the financing of awgaf, although it also raises a number of
questions. It reveals the strong potential of awgaf to attract philanthropic
donations. It also illustrates the role IsDB participation plays in boosting the
confidence of potential donors, due to its signaling of quality, oversight and
legitimacy.

Nevertheless, a number of questions are highlighted by the experience of
the Towfiq Trust, including the following: is a 25 percent unburdened
contribution sufficient to achieve the objectives of a revenue generating
waqft project, especially in the short term? Are greenfield awgaf
development projects a better choice, given the higher likelihood of in-
kind contribution of land by donors? Could a more active role by the
financier in sourcing donations allow it to claim a role in the governance
and/or management of the wagf And, if so, what effect might this
enhanced involvement have on the long-term success of the project?

POLICY RECOMMENDATIONS

Based on the above analysis and case studies, a number of general policy
recommendations can be surmised, to be taken into account in future efforts
to develop awgaf financing mechanisms. Designers of such mechanisms
should do the following:
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1. Blend debt financing for awgafwith early-stage grants and in-kind
contributions, as this can critically affect the long-term trajectory of
revenue generating awgaf projects.

2. Ensure a low initial debt burden, as this allows a significant amount
of a wagfs income to be readily available as utilizable (i.e.
disposable) income, facilitating the following:

a. Beginning to achieve programmatic impact early on;

b. Affording to hire top-notch management;

c. Ability to meet maintenance and operational costs (quality);
and

d. Making the financier more of a founding partner, leading to
an enhanced governance structure, including long-term
financier involvement in the waqfs Mutawalli Committee
with a positive trickle-down eftect for management.

3. Leverage the strong potential of awgaf to attract philanthropic
resources and use these for blending.

4. Leverage the strength of the financier as a partner to build trust, as
this can play a strong role in boosting the confidence of potential
donors, due to its signaling of quality, oversight and legitimacy.

5. Consider all relevant questions when financing a wagf, including
the following:

a. What percent of unburdened contribution is optimal to
achieve the objectives of a revenue generating wagf project?

b. Would a greenfield development project be better than a
purchase, given the higher likelilhood of in-kind
contribution of land?

c. Could a more active role by the financier in sourcing
donations allow it to claim a role in the governance? What
eftect might this have on the long-term success of the wagf?

SUMMARY AND CONCLUSIONS

This paper has attempted to analyze the theoretical importance of Islamic
blended finance for tackling the issue of awgaf financing. Specifically, this
paper has sought to answer the following questions: what is the impact of
using Islamic blended financing to support revenue generating awgqaf
projects?

This was done via the following: reviewing relevant literature at the
intersection of various strands of inquiry; identifying the relevant

intersection of these strands; using an argumentative approach to establish
the theoretical relevance of blended financing to revenue generating awgqaf;
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and, finally, presenting two case studies of awgaf projects that provide
relevant lessons learnt regarding the impact of blending concessional and
grant resources with ordinary financing on the prospects and trajectories of
revenue generating awgaf projects.

Considering the above, it is evident that applying the principles of blended

finance utilizing relevant Islamic commercial contracts for financing awgaf”
can drastically improve the short- and long-term trajectories and success of
revenue generating awgaf projects. Towards this end, a number of policy

recommendations have been advanced by this paper, which could be useful

in designing future mechanisms for financing revenue generating awgqaf
assets as well as improving current mechanisms.

Future research might focus on the following:

Developing the specific blended facilities, utilizing grants (hibah).
Expanding the scope of blended products to other tools, including
diminishing musharakah, housing loan, and takaful (e.g. wvia
cooperative structures).

N —

178



Alsawady, Y. A., Al Amri, M. C.. ve Mohammed, M. O. / Islam Ekonomisi ve Finansl Dergisi
2023 9(2), 161-180

REFERENCES

Awaqaf Properties Invesment Fund (APIF). (2019). The Development Impact of
the Awqaf Properties Investment Fund: A Model for Sustainable
Development. Jeddah: Islamic Development Bank (IsDB). Retrieved from
https://www.isdb.org/pub/reports/2019/the-development-impact-of-
the-awqaf-properties-investment-fund

Ebrahim, M. S., & Sheikh, M. (2016). Debt Instruments in Islamic Finance: A
Critique. Arab Law Quarterly, 30(2), 185-189. Retrieved from
https://www jstor.org/stable/24811044

Ebrahim, M. S., Salleh, M. O., & Sheikh, M. (2014). Rationalizing Hybrid
Financial Instruments from an Usull Perspective. Arab Law Quarterly,
28(3), 295-306. Retrieved from https://www.jstor.org/stable/43294671

Grassl, W. (2011). Hybrid Forms of Business: The Logic of Gift in the Commercial
World. Journal of Business Ethics, 1(Supplament 1), 109-123. Retrieved
from https://www jstor.org/stable/41475807

Khan, T., & Badjie, F. (2020). Islamic Blended Finance for Circular Economy
Impactful SMEs to Achieve SDGs. The Singapore Economic Review.
doi:10.1142/50217590820420060

Lall, S. A., & Park, J. (2020). How Social Ventures Grow: Understanding the
Role of Philanthropic Grants in Scaling Social Entrepreneurship. Business
& Society, 1-42. doi:10.1177/0007650320973434

Roesch, J. L., Doebbel, S., & Rahmaty, M. (2017). Unlocking the “Trillions”
Needed to Achieve the SDGs. In A New Way of Doing Business:
Partnering for Peace and Sustainable Development (pp. 16-21).
International Peace Institute. Retrieved from
http://www jstor.com/stable/resrep09587.8

Sachs, J., McCord, G., Maennling, N., Smith, T., Fajans-Turner, V., & Loni, S.
S. (2019). Policy Options to Close the SDG Financing Gap. In SDG
Costing & Financing for Low-Income Developing Countries. Sustainable
Development Solutions Network. Retrieved from
https://www.jstor.org/stable/resrep25843.7

Sugden, R. (1982, June). On the Economics of Philanthropy. The Economic
Journal, 92(366), 341-350. Retrieved from
https://www.jstor.org/stable/2232444

179



Alsawady, Y. A., Al Amri, M. C.. and Mohammed, M. O. / Journal of Islamic Economics and
Finance 2023 9(2), 161-180

AUTHORS’ PERCENTAGE-BASED CONTRIBUTION

The contributions of each author to the study by percentages are as follows:
The percentage-based contributions of the 1st author, 2nd and 3rd author
are 50%, 25% and 25%, respectively. 1st Author: Conceptualization,
methodology, analysis, investigation, resources, writing-original draft,
writing-review & editing, and visualization.

2nd and 3rd Authors: Conceptualization, resources, writing-review &
editing, and supervision.

DECLARATION OF CONFLICTING INTERESTS

This research did not receive any specific grant from funding agencies in
the public, commercial, or not-for-profit sectors.

ETHICAL APPROVAL OF THE STUDY

All rules within the scope of “Instruction on Research and Publication
Ethics for the Higher Education Institutions” were observed throughout
the study. No actions mentioned in the Instruction’s second chapter titled
“Actions Against to Scientific Research and Publication Ethics” were taken
in the study.

180



JIE

ISSN 2149-3820
e-ISSN 2651-5342
2023 9(2)

Journal of Islamic Economics and Finance
islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi

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

KATILIM VE MEVDUAT BANKALARININ TiCARi KREDILERINDE
SEKTOR TERCIiHi: BELIRLEYICILER, FARKLILIKLAR VE

MOTIVASYONLAR
Mustafa CELIK®

Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Tiirkiye

MAKALE BILGISI

6z

Makale Ge¢misi:
Basvuru: 20 Agustos 2023
Kabul: 16 Ekim 2023

Makale Tiirii:

Arastirma Makalesi

JEL Siniflandirma:
G21
E51

Anahtar Kavramlar:
Katilim Bankalari,
Mevduat Bankalari,
Ticari Krediler,
Sektdr Payi,

Kredi Dagilimi

2008 finansal krizi sonrasi dénemde katilim bankalari ve geleneksel
bankalarin ticari kredi portféyd, birbirlerinden farkli bigcimde sekillenmistir.
S6z konusu farkliligin sebeplerinin tespit edilmesi, bu ¢alismanin amacini
olusturmaktadir.

Calismada, bankalarin ticari kredilerindeki sektor paylarinin incelenmesi;
s6z konusu paylart belirleyen degiskenlerin tespit edilmesi ve katilim
bankalari ile geleneksel mevduat bankalarinin ticari kredilerindeki sektor
paylari arasi farkliigin sebeplerinin ortaya koyulmasi hedeflenmistir. Bu
kapsamda 2009-2021 yillari arasindaki 12 farkl sektériin verileri ve banka
verilerini iceren panel veri ile regresyon analizi gergeklestirilmistir.
Analizde katilim bankalari ve geleneksel
portfoytndeki sektdr paylari ve bu paylar arasindaki fark bagimli degisken
olarak belirlenmistir. Sektorlerin finansal ve finansal olmayan bazi
ozellikleri ise bagimsiz degisken olarak dikkate alinmistir. Analiz
neticesinde katilim bankalarinin sektér tercihinde buyitk oranda finansal
olmayan degiskenler etkiliyken; geleneksel mevduat bankalarinin sektor
tercihinin hem sektorlerin finansal 6zellikleri hem de finansal olmayan
ozellikleri tarafindan belirlendigi ortaya konulmustur. Ayrica katilim
bankalari ile geleneksel bankalar arasindaki sektdr payr farki Gzerinden
gergeklestirilen analiz, s6z konusu farkin hem finansal hem de finansal
olmayan bazi sektor degiskenleri ile agiklanabilecedini gdstermektedir.
Sonuglar, katilim  bankalarinin  bankacilik  faaliyetlerinde  finansal
hedeflerinin yani sira finansal olmayan motivasyonlarinin da bulundugunu
dogrulamaktadir.
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GIRIS

islami kural ve ilkeler icerisinde faaliyetlerini siirdiirmek isteyen kisi,
kurum, organizasyon ve devletlerin finansal ihtiyag¢larinin bir sonucu olarak
ortaya c¢lkan katilm bankalarinin (Bafra, 2015:74) faaliyetleri oldukc¢a iyi
tasarlanmig bir teorik cerceveye gore diizenlenmektedir. Bu teorik cergeve,
katilm bankalarinin isleyisinde uyulmasi zorunlu kar-zarar paylagimi, faizsiz
bankacilik ve ahlakilik gibi ilkeler belirlemistir (Ozen, 2019: 18-21). Soz
konusu ilkelere gore katilim bankalarl, mevduat bankalarindan farkli olarak
fon tahsislerini dogrudan nakit olarak yapmamakta, proje karliligini kredinin
teminatlarina Gstiin tutmakta ve daha smirli finansal enstriimanlarla daha
uzun vadeli finansman saglamaktadir (Ozulucan ve Deran, 2009:95). Bu
sayede finansal sistemin faizin bulunmadigl, kazanglarin daha adil ve dengeli
bir bicimde dagitimiin gerceklestigi ve riskin daha dengeli bir bi¢imde
paylasildigl bir sekilde doniisiim ge¢irmesi amaglanmaktadir (Omar ve Hagq,
1996:23).

Katilim bankalarinin teoride belirlenmis ilkelere ve amaclara uygulamada ne
diizeyde uyum gosterdigi hususu ¢ogu zaman sorgulanmaktadir (Asutay,
2011; Terzi, 2013; Farooq, 2015). Giindelik hayatta katilim bankalarinin
faaliyetinin geleneksel bankalarla ¢cok benzer oldugu ve s6z konusu
faaliyetlerin  “kitabina uydurmak” vyoluyla Islam dinine uygun gibi
gosterildigi elestirileri de yapilmaktadir. Caligma, bahsi gecen elestiri ve
sorgulamalarin bir sonucu olarak katilim bankalari ile mevduat bankalarinin
ticari kredi sektor tercihinin ne gibi motivasyonlar ve belirleyiciler altinda
gerceklestigini anlamayl amaglamaktadir. Belirlenen amag etrafinda katilim
bankalarinin ticari kredi sektor tercihinde mevduat bankalarindan farkh
saiklere sahip olup olmadigl sorgulanmakta ve bu sorgulama ampirik

diizeyde teste tabi tutulmaktadir.

Tirkiye’de sektorlerin  katillm ve mevduat bankalar ticari  kredi
havuzundan aldigl ortalama paylari gdsteren Grafik 1, ¢aligmanm sorusunu
anlamli hale getirmektedir. Ciinkii goriilebilecegi tizere katilim bankalari ve
mevduat bankalarinin ticari kredi sektor tercihi, 2009-2021 yillarl arasi
donemde birbirinden olduk¢a farkll gekilde gerceklesmistir. Katilim
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bankalari, imalat, ingaat ve ticaret gibi sektorlerde yogunlagsmig ve kredi
portfoyiiniin énemli bir kismmi bu sektorlere ayirmigtir. Ote yandan
mevduat bankalarl daha dagmik bir kredi portfoytinii tercih etmistir.
Caligma, bahsi gecen farklilagmanin sebebinin katilim bankalarinin teorik
cercevesinde belirlenmis ilkelere gbére mi yoksa geleneksel bankacilik

anlayisi ve rekabet kogullarina gére mi olustugunu sorgulamaktadir.

Grafik 1: Sektorierin Mevduat ve Katthm Bankalan Ticari Kredi
Havuzu Paylan

DIGER
KULTUR, EGLENCE VE SPOR
HABERLESME
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SAGLIK VE SOSYAL..
KONAKLAMA VE YIYECEK..
TARIM ORMANCILIK VE..
MADENCILIK TAS OCAKCILIGI
TASIMACILIK, DEPOLAMA
ELEKT GAZ VE SU KAYN. UR...
TICARET
INSAAT
IMALAT

0,00% 5,00% 10,00%15,00%20,00%25,00%30,00%35,00%

® Mevduat ®Katilim

Kaynak: Bankaclk Diizenleme ve Denetleme Kurumu Aylhk Bankacihk Sektori Verileri

Calisma ii¢c bagliktan olugmaktadir. ilk baglik olan literatiirde, caligmanin
konusu ile yakindan ilgili akademik c¢aligmalar ve bunlarin sonuclari
sunulmug; arastirma basliginda ise Tiurkiye’de katilm ve mevduat
bankalarinin ticari kredilerindeki sektor tercihini belirleyen faktorleri tespit
etmeye yOnelik panel regresyon analizine yer verilmigtir. Son olarak sonug
ve Oneriler bagliginda, gerceklestirilen analizin sonuclari, ¢aligmanin amaci

ve sorusu kapsaminda incelenerek ¢ikarimlarda bulunulmustur.
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LITERATUR

Mevcut literatiir bankalarin kredi potfoyii tercihlerinin bankaya ozgii
nitelikler ve dig diizenlemeler tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir.
Banka tiirti, banka biiytikligii, banka sahiplik yapisi ve banka kurullarinin
yapist kredi portfoyii dagiliminin olusumunda etkili bankaya 6zgii nitelikler
olarak 6ne ¢tkmaktadir. Sermaye diizenlemeleri, hukuki ¢evre 6zellikleri ve
kredi bilgi paylagimi ise kredi portfoyt dagilimmin olugumunda etkili dig

diizenleme nitelikleri olarak ¢aligmalara konu edilmistir.

Banka tiirlerinin kredi portfoyu tizerindeki etkisini konu alan ¢aligmalar,
katilm bankalart ve geleneksel bankalar arasindaki farkliliklari acikca
gostermektedir. Farooq vd. (2018), katilim bankalarinin emlak-gayrimenkul
sektorleri tizerinde yogunlagtiginl ¢iinkii bu sektorlerin glivenli liman
oldugu algisinin hakim oldugunu; beklentinin aksine sabit getirili tirtinleri
kar-zarar paylagimi igeren triinlere tercih etti§ini; yine beklentinin aksine
tiiketici finansmanina, geleneksel bankalardan daha ¢ok agirlik verdigini; bu
durumun da borg¢ kiiltiirtine katki sagladigini belirtmistir. Tayem (2022),
katilim bankalarinin KOBI’lere geleneksel bankalara oranla daha az kredi
sagladigini ortaya koymugstur. Bu caligmanin tam aksi sonuglari olan Aysan
vd. (2016), katilim bankalarinin kredi havuzunda KOBP’lere daha fazla yer
vermeye yatkin olduklarini ve bu bankalarin KOBI kredi portfdyleri

kalitesinin geleneksel bankalarla benzer 6zellikler tagidigini gostermigtir.

Banka biytkliagiintin banka kredi porttoyti dagilimina etkisini inceleyen
caligmalarin sonuglari farkll kapsamlarda gerceklestirilmelerine ragmen
uyum i¢erisindedir. Sevastyanova (2008), banka biiytkliigii arttik¢a banka
kredi portfoytindeki buytik isletme payl ve konut finansmani paymin arttigi
ve banka kiiciildiikce KOB/P'lerin kredi havuzundan aldigi payin yiikseldigi
sonucglarina ulagmistir. Benzer sonuglari De Haas vd.’de (2010) gormek
miimkiindiir. Caligmalarinda biiyiik bankalarin portféylerinin daha biiyiik
miisterilerden, kiiciikk bankalarin ise biiyiik oranda KOBI’lerden
olugtugunu ortaya koymaktadirlar. Ote yandan De la Torre vd. (2008),
uzun vadede biyik bankalarin sahip oldugu olcek ekonomisi, yiiksek
teknoloji ve kaynaklar sayesinde KOBI kredilendirmesinde 6ne ¢lkabilecegi
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tahmininde bulunmaktadir. Panda vd. (2017), daha biyiikk bankalarin

oncelikli sektor kredilendirmesine agirlik verdigini gdstermistir.

Banka sahiplik yapisinin  kredi portfoyii dagilimi tizerindeki etkisi,
literatiirde en ¢ok yer verilen konular arasinda yer almaktadir. Berger vd.
(2001), yabanci bankalarin KOBi’ler hakkinda edindigi bilgilerin yerli
bankalarin  edinebildikleri kadar kaliteli olmadigmi  bu sebeple
portfoylerinde KOBI payinin daha diisiik oldugunu belirtmektedir. Benzer
sonuglarl, Claeys ve Hainz (2007) ile Van Tassel ve Vishwasrao’da da (2007)
gormek miimkiindiir. Sevastyanova (2008), yabanci bankalarin diger
bankalara oranla konut finansmani ve KOBI kredilerine daha fazla yer
verdigini gostermistir. De Haas vd. (2010), yabanci bankalarin kredi
portfoylerinde konut kredilerine ve yabanci isletme kredilerine daha fazla,
KOBI kredilerine ise daha az yer verdigini; yerli bankalarin yabancl igletme
kredilerine daha az, devletin ortagl oldugu isletme kredilerine daha fazla yer
verdigini ortaya koymugstur. Panda vd. (2017), kamu sermayeli bankalarin
oncelikli sektor kredilendirmesine agirlik verdigini belirtmistir. Tayem
(2022), yabanci bankalarin kredi portfoylerinde KOBi'lere daha az yer

verdigini ortaya koymustur.

Banka kredi portfoyii ve banka kurul yapisi arasindaki iligkiyi inceleyen tek
calisgma olan Naim ve Rahman (2023), yonetim kurulu bagimsizligi-
buyiikliigi ve kredi portfoytinde kar-zarar ortakligima dayali finansman payi
arasinda pozitif iligki tespit etmistir. Ayrica ayni degiskenlerin bankalarin
kredi portfoyiiniin c¢esitlendirmesini arttirdigini da ortaya koymustur.
Katilim bankalari blinyesindeki fetva kurulunun daha biiyiik olmasi ve farkl
bankalarin fetva kurullarindan tiye icermesinin bankanin portféytindeki kar
zarar ortakli§ina dayali finansman paymi arttirdigini ve kredi portfoytinii

daha cesitli hale getirdigini gostermistir.

Dig diizenleme niteliklerinin banka kredi portfoyii tizerindeki etkisini konu
alan ¢aligmalar, sermaye diizenlemeleri, hukuki ¢evre 6zellikleri ve kredi
bilgi paylagimi konularini ele almistir. Haselmann ve Wachtell’e (2010)
gore, bankalar iy1 igleyen bir hukuki ortamda faaliyet gosteriyorsa kredi
portfoylerini daha cok KOBI'lere ve konut kredilerine ayirmakta; hukukun
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diizgiin islemedigi bir ¢evrede faaliyet gosteriyorsa da kredi portfdylerinin
biyiik kismini biyiik igletmelere ve devlete ayirmaktadir. De Haas vd.
(2010), hukuki ortamin diizglin isleyen bir yapida olmasi durumunda kredi
portfoylerinin yerli isletmeler lehine degistigini ortaya koymugtur. Bahadir
ve Valev (2019), kredi bilgi paylagimi arttik¢a banka kredi portfoyiinde
konut kredisi paymm yikselis gosterdigi sonucuna ulagmigtir. Auer vd.
(2022), bankalarin ek sermaye tamponu diizenlemesinin ardindan kredi
portfoylerini biytttiigiini ve daha kii¢iik ve daha riskli igletmelere kredi
portfoyiinde daha fazla yer vermeye basladigini gostermistir.

Literatiir bir biitlin olarak incelendiginde caligmalarin banka kredi portfoyt
dagiliminin sebeplerini bankaya 6zgii niteliklerde ve dig diizenlemelerde
aradigl goriilmektedir. Bu caligma, banka kredi portféyt dagiliminda banka
tirlintin yaninda, sektdr (miugteri) Ozelliklerinin de etkisini tartigmasi

yoniyle literatiire katki saglamayl ama¢ edinmektedir.
ARASTIRMA

Aragtirma, bankalarin ticari kredi portféylerindeki sektor paylarini
belirleyen finansal ve finansal olmayan degiskenleri tespit etmek ve katilm
bankalari ile geleneksel mevduat bankalarinin ticari kredi portfoylerindeki

sektor paylari arasi farkliligin sebeplerini ortaya koymayi amaclamaktadir.

Aragtirmanin  kapsami, Tturkiye’deki mevduat bankaciigi ve katilm
bankaciligl sektorii olarak belirlenmigtir. Olduk¢a kapsamli olan banka ticari
kredi portfoylerinin kapsami aragtirmada 12 sektorle simirlandirilmigtir. Soz
konusu 12 sektdor hem katilim hem de mevduat bankalarinda en yiiksek
kredi payma sahip buytlik sektorler arasindan se¢ilmigtir. Bu sektorler,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu verisine gore analiz dénemi
olan 2009-2021 yillari arasinda katilm bankaciligl ticari kredi portfGyiintin
ortalama %89.59’unu; mevduat bankaciligl ticari kredi portfoytiniin ise

%83.79’unu olusturmaktadir.

Aragtirmanin kapsamina giren sektorler ve sektorlerin finansal (Tablo 1) ve
finansal olmayan ozelliklerinin (Tablo 2) analiz donemi ortalama degerleri

asagida sunulmustur:
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Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Sektorlerin Finansal Ozellikleri

Akti i
.. - lf.. Cari Kaldivag Faiz Varllk, Firma
Sektor Adi Biiyiikliigii Karsilama Karliligi
Oran  Orani Sayisi
Payi Orani Orani
fmalat 31.39%  1.43  0.62 473 419% 161.938
Ticaret 25.77% 1.32  0.71 3.87 2.31% 318.556
[nsaat 16.27% 1.25  0.78 4.59 1.20% 137.953
E]ekm@ Gaz ve Su
Kay. Uretim Ve 9.09%  1.02  0.69 1.73 -0.61%  8.527
Dagianu
Tasimaclhk, 7.28% 137  0.69 0.64 0.19%  50.032
Depolama
Konaklama Ve
Yivecek 327% 097  0.72 1.26 -2.25% 53.552
Hizmetleri
Haberlesme 2.62% 154 051 5.11 3.33%  2.146
Madencilik Tss 211%  1.44 055 5.06 6.30%  6.391
Ocakaligi
Saghk Ve Sosyal 0.87%  1.17  0.63 4.61 1.42%  24.563
Hizmetler
Tannm Ormanclhk
0.64% 121  0.62 2.33 1.32%  13.685
Ve Bahkahk ! ’
Ejitim 0.47% 081  0.71 3.59 0.98%  16.649
f""]“"""’ Eglence Ve (530 087 077 416  -1.76%  5.700
por

Kaynak: Tiirkiyve Cumhuriyet Merkez Bankasi R eel Sektor istatistikleri, Sektor Bilangolan

Tablo 2: Analiz Kapsamindaki Sektérlerin Finansal Olmayan Ozellikleri
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Yapilmakta
Firma Olan
Aktif Basina Sektorde Firma
Sektor Adi Devir C‘j’ n KOBi'lerin Yatirimlarin Savist
Hiz' P Aktif Papr Akif ¥
ayist Icerisindeki
Payr

imalat 0.99 26.38  35.41% 3.04% 161.938
Ticaret 1.74 7.08 59.78% 0.86% 318.556
insaat 0.36 1091  63.64% 2.85% 137.953
Elektrik, Gaz
ve 5”, Kay. 0.55 20.67 28.56% 8.09% 8.527
Uretim ve
Dagianu
Tagimacilk, 0.78 14.56 34.42% 8.28% 50.032
Depolama
Konaklama ve
Yiyecek 0.49 17.78  60.59% 3.98% 53.552
Hizmetleri
Haberlesme 0.47 10.32  13.25% 2.37% 2.146
Madencilik Tas ) 43 5504 3425% 7.20% 6.391
Ocakcihgr
Saghk ve Sosyal 20 4g58  51.41% 3.76% 24.563
Hizmetler
Tanm
Ormancihk 0.71 6.03 75.70% 4.99% 13.685
Ve Balkghk
Egitim 0.68 20.48  66.94% 4.30% 16.649
Kﬁgﬁf’ Eglence ()51 7.66  78.95% 4.25% 5.700
ve Spor

Kaynak: Tiirkiyve Cumhuriyet Merkez Bankasi R eel Sektor istatistikleri, Sektor Bilangolan
Arastirmanin Modeli, Veri Seti ve Degiskenler
Arastirmada kullanilan degiskenler, bagimli ve bagimsiz degigkenler olarak

ikiye ayrilmistir. Ayrica bagimsiz degiskenler de kendi aralarinda finansal ve
finansal olmayan degiskenler olarak kategorilendirilmistir.
Arastirmanin ilk iki bagimli degiskeni, sektorlerin katillm ve mevduat

bankalarindaki nakdi ve nakdi olmayan kredileri toplammin ticari kredi

' Verimlilik 6l¢iitii
2 Yatirim niyeti lgiitii
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portfoyi icerisindeki paylaridir. Bir diger bagimli degisken ise sektorlerin
katilim bankalari ticari kredi portfoyiindeki payi ile ayni sektorlerin mevduat
bankalari ticari kredi portfoyleri icerisindeki payi arasindaki farktir. ilk iki
degiskenin kullanimi ile katilim bankalari ile mevduat bankalarinin ticari
kredi  sektor tercihlerini  etkileyen faktOrlerin  tespit  edilmesi
amaclanmaktadir. Uciincii degiskenin kullanimi ile de katilim bankalari ve
mevduat bankalarinin sektor tercihleri arasindaki farki etkileyen faktorlerin
tespitini yapmak hedeflenmektedir. Bagimli degiskenler, 2009-2021 yillari
arasinl kapsayan yillik verilerden olugmaktadir. Bu veriler, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun aylik bankacilik sektorii verileri

icerisindeki sektorel kredi dagilimi kismindan elde edilmistir.

Aragtirmanin bagimsiz degiskenleri, sektorlerin finansal ve finansal olmayan
ozelliklerinden olugmaktadir. Analiz kapsamina alman 12 sektdriin
arastirmada kullanilan finansal 6zellikleri aktif bityiiklagd, likidite durumu,
bor¢luluk durumu, bor¢ 6deme kapasitesi ve karlilik olarak belirlenmistir.
Finansal olmayan ozellikler ise sektor verimliligi, sektor istthdam yaratma
kapasitesi, dogrudan toplumsal fayda icerme durumu, sektor icerisindeki
KOBI pay! ve yatirim niyetinden olugmaktadir. S6z konusu degiskenler
2009-2021° yillari arasini kapsayan yillik verilerden olugmaktadir. Bu veriler,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin sektor bilancolarl veri setinde

sunulan bilgiler kullanilarak olusturulmustur.

Finansal sektor oOzelliklerini gosteren degiskenlerden ilki olan BUY
degiskeni, sektortin aktif buytkliginin secgilen sektorler icerisindeki
goreceli buyikluglini gostermektedir. Daha biiyiik olan firmalarin daha
yiiksek kaldira¢ kullanabilmesi, borcu daha kolay yonetebilmesi (Hallajian
ve Tilehnouei, 2016:99) ve krediye daha kolay erisebilmeleri sebebiyle
(Okura, 2008:165) daha fazla kredi kullanmasi dogaldir. S6z konusu
degisken bu sebeple analize dahil edilmis ve bir kontrol degiskeni olarak
gortilmugstiir. CARI degiskeni, sektoriin kisa vadede 6demesi gerekli

* Calisma, 2008 finansal krizi sonrasi donemi kapsamaktadir. TCMB veri setinde sektor
bilancolari, makalenin yazildigi donem itibartyla 2021 yilma kadar olan veriyi
icermektedir. Bu sebeple veri toplama araligl 2009-2021 olarak se¢ilmistir.

190



Celik, M. / Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi 2023 9(2), 181-209

yiiktimliiliklerinin ka¢ kati donen varliga sahip oldugunu gostermektedir.
BORCOD degiskeni de sektoriin faiz 6demelerinin kag¢ kati faiz ve vergi
oncesi kara sahip oldugu gostermektedir Bu oranlar yiikseldik¢e firmalarin
likidite seviyesinin yiikselecegi ve bu sebeple de daha az dig finansmana
ithtiya¢ duymalari beklenmektedir (Frieder and Martell, 2006:1; Lipson and
Mortal, 2009:612). Bu oranlarin ytiksek oldugu sektorlerin bankalarla daha
az kredi iligkisine girecegi diistincesiyle s6z konusu degiskenler analize dahil
edilmigtir. KALD degiskeni, sektoriin varliklarini hangi oranda dig
kaynaklarla finanse etti§ini gostermektedir. Bu degiskenin yiiksek deger
almasi, firmalarin temerriit riskini arttirmakta ve bu sebeple s6z konusu
firmalari kredi verme agisindan bankalar icin daha az ¢ekici hale de
getirebilmektedir (D1 Patti vd., 2015:253). Daha fazla bor¢clanmanin bahsi
gecen etkisi sebebiyle degisken analize dahil edilmigtir. KAR degiskeni,
sektorlerin  aktif buytkliginin hangi oraninda kar elde ettigini
gostermektedir. Karlilig yiiksek olan sektorlerin Finansal Hiyerarsi Teorisi
(Myers ve Majluf, 1984) geregi dig bor¢lanmaya daha gec ihtiya¢ duyacagi
ve bu sebeple de karliligi yiiksek firmalarin daha az kredi kullanacagi (Chen,
2004:1341; Gropp ve Heider, 2010:588) diistincesiyle degisken analize
dahil edilmistir.

Finansal olmayan sektor Ozelliklerini gosteren degiskenlerden ilki olan
VER, sektoriin varlik biiytikliigiiniin hangi oraninda net satig yapabildigini;
bir baska deyisle elindeki wvarliklart ne Ol¢iide verimli kullandigini
gostermektedir. Verimliligi yiiksek firmalarin daha disiik iflas ve finansal
stkintl maliyetlerinin getirdigi avantajla daha kolay ve uygun faiz oranlariyla
borg¢lanabilmesi (Margaritis ve Psillaki, 2007:1448) sebebiyle daha fazla dig
finansman kullanacagl distintilmektedir. IST degiskeni, sektorlerin birim
bagina ne kadar istthdam sagladigl gostermektedir. KOBI degiskeni ise
KOB/’lerin sektor igerisindeki gorece biiyiikliigiinii gostermektedir. ki
degiskenin de sektorlerin toplumsal fayda yaratma diizeyi (istthdam
olusturma, sermayeyi taban yayma vb.) hakkinda fikir verebilecegi aciktir.
Katilim bankalari, geleneksel bankalardan farkli olarak karin yaninda sosyal
faydayi da géz 6niinde bulundurdugu (Ozen, 2019:18-21) icin s6z konusu
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degiskenler analize dahil edilmistir. YAT degiskeni, yapilmakta olan
yatirimlarin sektor varlik buyiikligi icerisindeki payini gostermektedir.
Katilm bankalarinin tercih etti§i fon kullanim yontemlerinin yatirim
finansmanina daha uygun 6zellikler icermesi sebebiyle (Ozulucan ve Deran,
2009:95) bu degiskenin katilim bankalarinca dikkate alinmasl
beklenmektedir. Bu degiskenin sektdrlerin yatirim niyeti ve kapasitesi
hakkinda fikir verecegi dustintilmektedir. DUMEF degiskeni, egitim ve
saglik-sosyal hizmetler gibi dolaysiz (direkt) sosyal fayda iceren sektorlerin
diger sektorlerden ayri olarak incelenmesi amacliyla analize dahil edilmistir.
Katilm bankalarinin karz-1 hasen gibi fonlama yontemleriyle sosyal fayda
iceren proje ve sektorleri finanse etme hedefinin bulundugu (Cidem, 2020)
g6z ontine alindiginda bu sektorlerin katilm bankalarinin kredi havuzunda

daha yiiksek pay almasi beklenmektedir.

Aragtirmada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 3’te topluca

sunulmustur:

Tablo 3: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma Hesaplama Bi¢imi Kaynak
Sektoriin Katilim Bankalarindaki
Kredileri Toplami / Katilim

Sektor Katilim

Bankacilig KATPAY Bankaciligl Ticari Krediler BDDK
Payi
Toplami
Sektor Sektoriin Mevduat Bankalarimdaki
Mevduat Kredileri Toplami / Mevduat
. MEVPAY BDDK
Bankacilig v Bankaciligl Ticari Krediler
Pay1 Toplami
Sektor Katilim
ve Mevduat b pay KATPAY-MEVPAY BDDK
Bankaciligl
Payi Farki
Aktif Sektoriin Aktif Biyukligii/12
ot qems BUY Sektoriin Aktif Buyukligi TCMB
Biyiiklugi
Toplami
Likidite Sektor Donen Varliklari/Sektor
CARI TCMB
Durumu Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklari
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Degisken Kisaltma Hesaplama Bi¢imi Kaynak
Borgluluk 1-Sektor Ozkaynaklari/Sektor
KALD . TCMB
Durumu Aktif Buyukluga
Bor¢ Odeme Sektor Faiz ve Vergi Oncesi
Kapasitesi BORCOD Karl/Faiz Odemeleri TEMB
Karlilik KAR. Sektor Net"K.e.lrl/. .Sve}itor Aktif TCMB
Buyuklugi
Verimlilik VER Sektor Net S?tl?larulf ?ektor Aktif TCMB
Buyuklugi
istihdam . .
Yaratma IST Sektor Caligan Sayist/Sektor Firma TCMB
. Sayisi
Kapasitesi
?Sgﬁ?:ijl Egitim ve Saglik, Sosyal Hizmetler

- DUMF Ny e oMB
Fayda icerme Sektorii i¢in 1; diger sektorler igin

Durumu 0
Sektortiin Yapilmakta Olan
Yatirim Niyeti YAT Yatirimlar Buyuikligii/Sektor Aktif TCMB
Buyuklugi
Sektérdeki KOBI'lerin Aktif
KOBI Payl KOBI Buyuikligu Toplami/Sektor Aktif  TCMB

Buyuklugu

S6z konusu degiskenler asagida verilen iic model icerisinde bagiml ve
bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. n, sektorii gostermekte ve 1’den
12"ye kadar deger almaktadir. t ise yili gdstermekte ve 2009-2021 arasl
degerler almaktadir. a terimi, modelin sabit katsayisinl ve e terimi de hata

katsayisini ifade etmektedir.

Modd 1:

12 sektoriin analize dahil edilmesi sebebiyle
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KATPAY,, = a,. + BUY,, + CARI,, + KALD, . + BORCOD,,,
+ KAR,, . + VER, + IST, ; + DUMF, , + YAT,
+ KOBl,, + ey,

Moddl 2:

MEVPAY, . = ay, + BUY,, + CARL,, + KALD, ; + BORCOD,,
+ KAR, ; + VER, + IST, ; + DUMF,,, + YAT,,
+ KOBl,, + ey,

Model 3:

FARKPAY, . = ay, + BUY,, + CARL,, + KALD, , + BORCOD,
+ KAR,; + VER,, + IST, ; + DUMF,,, + YAT,_
+ KOBL,, + ey,

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin agiklayici istatistikler Tablo 4’te

sunulmustur:

Tablo 4: Dediskenlere [liskin Agklayia istatistikler

Gozlem
Sayisi

KATPAY 156 0.0746618 0.1027946 0.0013595 0.35371856
GELPAY 156 0.0698274 0.0821844 0.0027954 0.3119271

Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum

FARKPAY 156 0.0048344  0.038625 0.0480729 0.1620838
BUY 156 0.0751496 0.0921755 0.001759 0.3295957
CARIJ 156 1.182651 0.2522876 0.7309019 2.242519
KALD 156  0.6666701 0.1157655 0.3944419 1.000904
BRCOD 156 3474142 2544513 -2.474939 12.29819
KAR 156 0.0138632 0.0353802 0.0 92_ 6373 0.145601
VER 156 0.7085721 0.364727 0.2893741 1.867229
IST 156 15.77665  7.148762 5474521  38.85662
DUMF 156  0.1666667 0.3738783 0 1
YAT 156  0.0449765 0.0262762 0.0068745 0.1427697
KOBI 156  0.5024179 0.203267 0.0651729 0.8657854

Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada panel regresyon yontemi tercih edilmistir. Bu yonde bir

tercthin ilk sebebi kullanilan veri setinin panel veri Ozelli§ine sahip
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olmasidir. ikinci sebep ise aragtirmanin degigkenler arasindaki dogrusal

iliskiyi inceleme amacinda olmasidir.

Panel veri, birden fazla birim bazindaki yatay kesit gézlemlerin belirlenmis
bir zaman icerecek gekilde derlenmesi ile olusturulan veri tartadiir (Hill vd.,
2011:8). Panel tipi verilerin daha erisilebilir ve daha fazla iiretilir olmasiyla
birlikte bir¢cok aragtirmaci panel verileri kullanmaya baslamistir. Cinki
panel veriler daha fazla degiskenlik icermekte ve zaman serileri ile yatay
kesit verilerinin tek bagina agiklayamadigl konularin ele alimmasinda
yardimcl olmaktadir (Kennedy, 2008:282).

Regresyon analizi ise, bir degiskendeki (bagimsiz degisken) degisikliklerin
bagka bir degiskenin (bagimli degisken) degisimi {izerindeki etkisini
bulmay! amaclayan analiz tiiridiir (Seviiktekin, 2013:231-232). Panel veri
tizerinden gerceklestirilen regresyon analizi de panel regresyonu yontemini

olusturmaktadir.

Panel veriler hem birimleri hem de zamani icerdiginden, panel veri
modellerinde birim etki, zaman etkisi veya her ikisini birden gdrmek
mimkiindiir. Panel veri regresyonunda bu etkiler sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler modelleri araciligiyla dikkate alinmaktadir (Park, 2011:1). Panel
regresyon analizinde hangi modelin  kullanilacagima karar vermede
gozlemlenemeyen heterojenlik 6nemli bir husustur. Goézlemlenemeyen
heterojenlik, bazi degiskenlerin diglanmasi nedeniyle bagimli degiskendeki
degisimlerin mevcut degiskenlerle tam olarak aciklanamamasi sorunudur
(Tatoglu, 2016:7).

Panel regresyonda, gdzlemlenemeyen heterojenlik problemi birimlere 6zgii
etki ile c¢oziilebilirse, sabit etkiler modeli kullanilmaktadir. Eger
gozlemlenemeyen heterojenlik problemi hata terimi ile ¢dziilebilirse,
tesadiifi etkiler modeli uygulanmaktadir. istatistiksel bir bakig agistyla, model
tizerinde gerceklegtirilen F-testinin hipotezi reddedilebilirse sabit etkiler
mevcutken; LR testinin hipotezi reddedilebiliyorsa tesadiifi etkiler mevcut
olmaktadir. Her iki testin de hipotezleri reddedilebiliyorsa, model karar

sirecinde Hausman testi kullanilmaktadir. Hausman Testinin H, hipotezi
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reddedilebiliyorsa sabit etkiler modeli kullanilmakta; aksi halde tesadifi
etkiler modeli tercih edilmektedir (Park, 2011:16-17).

Panel regresyonda kullanilacak modele karar verildikten sonra; varsayim
testlerine gecilmektedir. Varsayim testi sonuclarina gore uygun tahmincinin
secilmesi mumkin olmaktadir. Olusturulan modeller, birimler arasi
korelasyon, otokorelasyon ve degisen varyans gibi istatistiki problemlere
karsi test edilmektedir. Eger model, sabit varyans, korelasyonyonsuzluk ve
birimler arasi korelasyonsuzluk varsayimlarini karsilayamiyorsa, Arellano,

Froot & Rogers, Driscoll & Kraay, ve Beck-Katz gibi direncli tahmincilere

bagvurulmaktadir (Tatoglu, 2016:211-287).

Tablo 5: Model ve Tahminci Secimi Icin Gerceklestirilen Testler

Model 1 Model 2 Model 3
F Testi F(]2112305) - F(11, 135) =31.66  F(11, 135) = 20.38
(Prob>0.0000) (Prob>0.0000) (Prob>0.0000)
chibar2(01) = chibar2(01) = . _
LR Testi 53.88 128.91 Cb’(blj”ggzg p 007343
(Prob>0.0000) (Prob>0.0000) rob=t
chi2(9) =11.22 chi2(9) =213.83 chi2(9) =84.34
Hausman o S S
Testi (Prob>chi2 = (Prob>chi2 = (Prob>chi2 =
ou 0.2613) 0.0000) 0.0000)
wo =
9.8341905
(Prob>F=0.000)
Levene, W50 =
Brown ve 6.043079
Forsythe (Prob>F= h -
Testi 0.000)
Wi0 = 8.89844
(Prob>F
=0.000)
Dediistirilmi chi2(12) = 5072.12  chi2(12) = 20041.47
eé;,s];n]:m; - (Prob>chi2 = (Prob>chi2 =
ald Lest 0.0000) 0.0000)
Deqis tirilmis
Bhargava et 0.39236317 0.53754532 0 .46368433
al. Durbin-

196



Celik, M. / Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi 2023 9(2), 181-209

Model 1 Model 2 Model 3

Watson Test
[statistig i

Baltagi-Wu
LBI Test 0.80784453 0.68873354 0.79270696
[statistig i

Breusch-
Pagan LM _ chi2 (66) =194.583  chi2 (66) =178.489
Bagimsizik (Prob>chi2=0.0000)  (Prob>chi2=0.0000)
Testi

Friedman
Birimler
Aras 10.989 B B
>
Buimszlik (Prob>0.4442)

Test

Tablo 5, arastirmada kullanilan modelin ve tahmincinin se¢imi i¢in
gerceklestirilen testleri toplu olarak sunmaktadir. Tablo incelendiginde her
tic model i¢in de F ve LR testlerindeki hipotezin reddedilebildigi dolayisiyla
her ti¢ model i¢in de birim etkiler ve zaman etkilerin mevcut oldugu
gorilmektedir. Bu sebeple uygun modelin secilmesi icin Hausman testine
bagvurulmugtur. 1. modelde Hausman testi hipotezi reddedilemezken 2. ve
3. modellerde Hausman testi hipotezi reddedilebilmistir. Bu durumda 1.
modelde tesadiifi etkiler; 2. ve 3. modellerde ise sabit etkiler modeli tercih

edilmistir.

Gergeklestirilen varsayim testleri neticesinde 1. modelde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin mevcut oldugu goriilmistiir. Bu sorunlarin
varliginda tutarll tahminler gerceklestiren Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisi 1. modelin tahmininde kullanilmistir. 2. ve 3. Modellerde ise
degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun bulundugu
goriilmektedir. Bu sorunlarin varliginda tutarli tahminler sunan Driscoll ve

Kraay tahmincisi, 2. ve 3. modellerin tahmininde kullanilmusgtir.

Arastirmanin Bulgulari
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Tablo.6, calismanin bagiml ve bagimsiz degiskenleri arasindaki iligkileri
ortaya koyan analizin sonuclarini gostermektedir.

Tablo 6: Analiz Sonuglan

Model 1 Model 2 Model 3
(Tesadiifi Etkiler (Sabit Etkiler (Sabit Etkiler Modeli
Modeli - Modeli — Driscoll — Driscoll ve Kraay
Arellano, Froot ve ve Kraay Tahmincisi)
Rogers Tahmincisi)
Tahmincisi)
KATPAY MEVPAY FARKPAY
BUY 1.295984%%* 0 .4742594* 0.100472
(14.24) (2.10) (0.20)
0.0241411 -0.0023001 0.0006631
CARI (1.35) (-0.46) (0.11)
-0.0031486 -0 .0147221* 0.0081037
KALD (-0.10) (-1.91) (0.72)
0.00004 -0 .0000806 0.0007938
BORCOD (0.03) (-0.51) (1.54)
KAR 0.0789161 -0 .1117877*** 0.0820095**
(1.13) (-3.74) (2.92)
VER -0 .0881668*** -0.0123555 0.0179369
(-4.64) (-1.06) (0.61)
IST -0.0005665 -0 .0013144%** 0 .0012351%**
(-0.79) (-5.15) (5.33)
DUMF 0 .0296913*** Model Sebebiyle Model Sebebiyle
(2.87) Kullantlamaz Kullantlamaz
VAT -0.0601587 -0 .0888697*** 0.042372
(-0.65) (-3.68) (0.94)
KOBI 0 .0767055%** -0.0065049 0.0085612
(3.43) (-0.50) (0.79)
Sabit -0.0197859 0 .0853079%** -0.0513508
(-0.46) (3.37) (-0.81)

Parantez icindeki de§erler ¢ ve Z de§erlerini gostermektedir.

A A K girasiyla %699, %695 ve %90 giiven seviyesini ifade etmektedir.
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ilk modelin sonuglarina gore, sektorlerin katilim bankalari kredi portfoyii
icerisindeki payl ile sektor buytkligi, sektor verimliligi, sektoriin
dogrudan toplumsal fayda icerme durumu ve sektor icerisindeki KOBI
pay! arasinda istatistiki olarak anlamli iligki bulunmaktadir. Sektor
buytkligliniin artmasl, sektoriin dogrudan toplumsal fayda icermesi ve
sektor icerisindeki KOBI payinin artmasi sektoriin katilim bankasi kredi
havuzundan aldigl payi artirirken; sektor verimlili§indeki artig sektoriin

katilim bankasi kredi havuzundan aldig1 payi azaltmaktadir.

ikinci modelin sonuglarina gore, sektorlerin mevduat bankalarl kredi
portfoyi icerisindeki payi ile sektor buyiiklagu, sektor bor¢lulugu, sektor
karlilhigl, sektor istthdam yaratma kapasitesi ve sektor yatirim niyeti arasinda
istatistiki olarak anlamli iligki bulunmaktadir. Sektor biytikligiindeki artig,
sektoriin mevduat bankasi kredi havuzundan aldigl payi artirirken; sektor
bor¢lulugu, sektor karliligi, sektor istthdam yaratma kapasitesi ve sektor
yatirim niyetindeki artig, sektortin mevduat bankasi kredi havuzundan aldig

pay! azaltmaktadir.

Uciincii modelin sonuclari, sektorlerin katilim bankalari-mevduat bankalar
ticari kredi portfoyii paylari arasi fark ile sektor karliligl ve sektoriin istthdam
yaratma kapasitesi arasinda istatistiki olarak anlamli iliskinin bulundugunu
gostermektedir.  Sektor karliliginin  ve sektoriin  istthdam  yaratma
kapasitesinin artmasl, sektoriin katilim bankasi ve mevduat bankasi kredi

havuzlarindan aldigi pay arasindaki farki artirmaktadir.

Arastirma bulgulari toplu olarak incelendiginde, biiylik sektorlerin daha
yiiksek kaldira¢ kullanabilmesi, borcu daha kolay yonetebilmesi ve krediye
daha kolay erigebilmeleri sebebiyle bankalarin ticari kredi havuzundan daha
yliksek pay aldiklari ve bu bulgunun Okura (2008) ile Hallajian ve
Tilehnoue (2016) caligmalarinm  bulgular1  ile  uyumlu oldugu

gorilmektedir.

Analiz sonucunda katillm ve mevduat bankalarinin ticari kredilerde sektor

tercihi yaparken kullandigl kriterlerin birbirinden farkli oldugu cikarimini
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yapmak mimkiindir. Katilim bankalarinin sektor tercihinde farkli fon tahsis
yontemlerinin ve bankacilik hedeflerinin etkisi ile daha ¢ok finansal
olmayan degiskenlere odaklandigl; mevduat bankalarinin ise sektor
tercihinde hem finansal hem de finansal olmayan degigkenleri bir arada
kullandigr anlagilmaktadir. Bu bulgu, Ozen (2019) ve Cidem (2020) gibi

caligmalarda yer verilen teorik cerceveyle uyum igerisindedir.

Bor¢luluk ve karlilik degigkenlerinin katsayilarl, mevduat bankalarinin
kredilendirme faaliyetinde sektoriin bor¢ yonetme ve nakit yaratma
kapasitesini onceledigini gostermektedir. Mevduat bankalari, sektortin ve
kredilendirilen faaliyetin ne kadar kar elde etti§inden ziyade o sektorlere
verilen kredinin geri donist ile ilgilenmektedir ve yiiksek bor¢luluga sahip
sektorlere portfoylerinde daha az yer vermektedir. Bu bulgu, kaldirag ile
olugan ytiiksek temerriit riskine sahip firmalarin bankalar i¢in daha az ¢ekici
hale geldigi yontindeki Di Patti vd (2015) ¢alismasinin bulgulari ile uyum
icerisindedir. Karli sektodrler, mevduat bankalarinin kredi portfoyiinden
daha digtik pay almaktadir ve bu durum, karliligl yiiksek olan sektorlerin
Finansal Hiyerarsi Teorisi (Myers ve Majluf, 1984) geregi dis bor¢lanmaya
daha ge¢ ihtiya¢ duyacagl ve bu sebeple de karliligi yiksek firmalarin daha
az kredi kullanacagl (Chen, 2004; Gropp ve Heider, 2010) yoniindeki
teoriyle uyum gostermektedir. Bununla birlikte katilim bankalarinin kredi
portfoyil tizerinden elde edilen bulgu s6z konusu bulgularla ¢elismektedir.
Cunkii mudaraba ve miisaraka gibi kar ortakligina dayali sistemlerin
varliginda elde edilen kar, katilim bankalari i¢in olduk¢a Onemli bir
gostergeyken; mevduat bankalari i¢in bor¢ 6deme kabiliyetinin gerisinde
kalan bir gosterge olarak One ¢ikmaktadir. Bu sebepledir ki model 3’te
goriilecegi tizere sektor karliligl arttik¢a sektoriin katilm bankasi kredi payi

ile mevduat bankasi kredi payi arasindaki fark artmaktadir.

Sosyal katki gostergesi olarak modelde yer alan sektor istthdam yaratma
kapasitesi, sektoriin dogrudan toplumsal fayda icerme durumu ve sektoriin
KOBI payi degigkenleri iizerinden elde edilen sonuglar, katilim bankalarinin
ticari kredi tahsisinde Onceledigi kriterleri acikca ortaya koymaktadir.

Sektoriin istthdam yaratma kapasitesi arttikca mevduat bankalarinin kredi
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havuzundaki sektor payl azalmaktadir ve benzer sekilde sektoriin istthdam
yaratma kapasitesi arttik¢a katilim bankasi kredi payi ile mevduat bankasi
kredi pay! arasindaki fark biiytimektedir. Bu durum, katilim bankalarinin
istthdam saglayan sektorleri finanse etmekte istekli oldugu sonucunu ortaya
koymaktadir. ik model sonuglarl, dogrudan toplumsal fayda iceren
sektorlerin (egitim ve saglik gibi) katilim bankasi ticari kredi havuzundan
pay alma hususunda avantajli olduklarini géstermektedir. Yine ilk modele
gore, sektor icerisinde daha yiiksek KOBI paymin olmasi sektoriin katilim
bankasi kredi portféyiinden daha yiiksek pay almasini saglamaktadir. Her ti¢
degisken tizerinden elde edilen sonuglar katilim bankalarinin kredilendirme
faaliyetinde toplumsal hedefleri de gozettigini agik¢a ortaya koymaktadir.
Burada elde edilen bulgular da Ozen (2019) ve Cidem’de (2020)
vurgulanan katilim bankalarinin, geleneksel bankalardan farkli olarak karin
yaninda sosyal faydayl da g6z oniinde bulundurdugunu belirten teorik

cerceve ile uyum gostermektedir.

Yatirim niyetine iligkin model tahmin sonuclari, bankalar arasi farkliliklar
hakkinda ek ipuclar saglamaktadir. Katilim bankacili§inin proje bazli ve
daha uzun vadeli fon tahsisi sebebiyle yatirimlarl finanse etmekte mevduat
bankalarina gore iistiin olmasini beklemek miimkiindiir. Her ne kadar ilk
modelde yatirim niyeti ile bagimli degisken arasinda istatistiki olarak anlaml
iliski kurulamamis olsa da ikinci model tizerinden elde edilen veri, yatirim
niyeti yiksek sektorlerin mevduat bankalarindan daha az kredi payi aldigini
gostermektedir. Bu durum dolayli da olsa, katilim bankalarinin tercih ettigi
fon kullanim yoOntemlerinin yatirim finansmanina daha uygun ozellikler
icerdigi ve bu sebeple de katilim bankalarinin kredi portfylerinde daha fazla
yatirim finansmanina yonelik iiriin bulunacagl yoniindeki (Ozulucan ve

Deran, 2009) teoriyle uyum icerisindedir.
SONUC VE ONERILER

Arastirma, katilim bankalari ve mevduat bankalarinin fon tahsisi tercihleri
arasl farkliklarl ortaya koymaktadir. Mevduat bankalari fon tahsisinde daha
cok bor¢ O6deme gilicii ve bor¢ ydnetme kapasitesi gibi degiskenlere

odaklanirken; katilm bankalari bu siirecte toplumsal hedefleri gézetmekte
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ve sektorlerin finansal olmayan 6zelliklerini 6ncelemektedir. Bu durumun
ortaya clkmasinda ise iki faktor etkilidir. Bu faktorlerden ilki katilim
bankalarinin ortaya ¢ikmasini saglayan teorik altyapidir. Bu teorik altyapi,
finansal sektoriin kar odakli bakig agismi toplumun tiimiintin faydasimi
gozeten, adil ve dengeli paylagim iceren bir bakig acisi ile degistirmeyi
amaglayan normatif bir yapiya sahiptir. Bu durum katilm bankalarinin
sektor tercihini, toplumsal katma degeri yiiksek sektorler {izerinde
yogunlagtirmistir. ikinci faktor ise katilim bankalari ve mevduat bankalarinin
fon tahsis araclarinin birbirinden farkll 6zelliklere sahip olmasidir. Katilm
bankasinin proje bazli, daha uzun vadeli, kar ortakligina dayali fon tahsis
araglari, bu bankalarin sektor tercihinde yalnizca finansal gostergeler yerine
sektorlerin finansal olmayan gostergelerine de odaklanmasini beraberinde

getirmigtir.

Mevduat bankalari ve katilim bankalarinin farkli sektor tercihleri ve fonlama
hedefleri bu bankalarin ticari kredi sektor dagiliminin birbirinden ¢ok farkli
sekilde olugmasina ortam hazirlamigtir. Katilim bankalari, kendi amaglarina
uygun olarak imalat, ingaat ve ticaret gibi sektorlerde asirl yogunlagirken;
mevduat bankalari daha daginik bir ticari kredi porttytine sahip olmustur.
Bu sebeple elektrik, gaz, su kaynaklarl dretim dagitimi, tagimacilik-
depolama, tarim ormancilik ve balik¢ilik, konaklama ve yiyecek hizmetleri
gibi sektorler mevduat bankalarinin ticari kredi portféytinde daha ytksek
paya sahipken; ingaat ve imalat gibi sektorler katilim bankalari kredi

portfoyiinden daha yiiksek paylar almiglardir.

Calisma sonuclarina 1s1§inda, firmalarin katilim bankacilig sektoriinden fon
saglama siuireclerinde toplumsal katma degerlerini gézden gecirmeleri;
mevduat bankalarindan fon saglama siireclerinde ise bor¢ yonetme

kabiliyetlerini gelistirmeleri onerilmektedir.

Calismada yer verilen ampirik sonuclarin baskaca sektor degiskenlerinin
varligl altinda farkll metodoloji ve farkli kapsamlarda yeniden test edilmesi,

calisgmanin akademiye olan 6nerisi olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Participation banks differ from traditional deposit banks in terms of their
fund sources-usages, activities, motivations and way of doing business. This
difference can be observed in Turkish banks’ lending data saliently. Sector
shares in participation and deposit banks’ commercial loan portfolio differ
greatly over the period of post financial crisis (2009-2021). In Turkey, while
participation banks have more concentrated commercial credit pool in
terms of sector preferences deposit banks prefer more scattered credit pool.
For example, in participation banks three biggest sector constitute about %
73 of the commercial credit portfolio while in deposit banks, same sectors
constitute only %58 of the portfolio. Similarly, in participation banks’
commercial credit portfolio, medium size sectors’ (like electricity- gas-
water, logistics, mining, agriculture and accommodation) share is %13 and
same sectors’ share in deposit banks’ commercial credit portfolio is %22.
Undoubtedly, sectors’ commercial credit use varies according to their
volume, liquidity, leverage, solvency, efficiency and many different sector
characteristics but lender’s motivation, way of doing business and targets
also may have eftect on sectors’ credit use. Differentiated commercial credit
shares of the same sectors in participation and deposit banks verify this truth.
This situation makes the questions of “what is it that makes some sectors to
take bigger/smaller shares from participation/deposit banks’ commercial
credit portfolio?” and “why do participation banks have different sector
preferences in terms of commercial loans when they compare with deposit
banks?” worth asking. This paper searches for answers of these two

questions.

The paper has three main purposes. The first one i1s to analyze sectoral
distribution of participation banks and deposit banks’ commercial loans. By
this means, it is possible to determine sectors’ shares in the loan portfolios
of participation banks and deposit banks. In addition, it can be clearly
observed whether there is any difference between the sector shares of the
participation and deposit banks’ commercial loan portfolio. The second
purpose of this paper is to identify the sectoral characteristics that determine
distribution of participation and deposit banks’ commercial loan portfolio.
In this way, banks’ motivation, targets and criteria in commercial lending
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can be learned. Also it can be found out if there is any difterence between
the commercial lending criteria and motivation of participation banks and
deposit banks. The final purpose of this paper is to reveal the reasons of the
differences between the sectoral shares in commercial loans of participation
banks and traditional deposit banks. Thus, what makes some sectors to take
bigger/smaller shares from participation/deposit banks’ commercial credit
portfolio can be clarified.

Existing literature reveals that banks' credit portfolio preferences are
determined by bank-specific characteristics and external regulations. Bank
type, bank size, bank ownership structure and the structure of bank boards
stand out as bank-specific characteristics that affect the loan portfolio
composition. On the other hand, capital regulations, legal environment
characteristics and credit information sharing are the subject of papers that
study the external regulation’s effect on credit portfolio composition. This
study aims to contribute to the literature in terms of discussing the effects
of sector (customer) characteristics as well as the type of bank in the
composition of bank loan portfolio.

The paper use Turkish banks’ loan portfolio composition (in terms of
sectors) data and financial and non-financial sectoral data. Yearly loan
portfolio composition of participation and deposit banks between the years
2009-2021 1s obtained through Turkish Banking Regulation and
Supervision Agency’s monthly banking sector data. 12 sectors that have
highest credit use are choosen for credit distribution analysis. These sectors’
financial information (volume, liquidity, leverage, profitability, solvency)
and non-financial information (efficiency, employment generation
capacity, presence of direct social benefit, investments and SME share in
the sector) is used in the analysis. Yearly sectoral financial and non-financial
data between the years 2009-2021 is obtained from Central Bank of
Turkey’s company account statistics. Three models that contains 156
observation for each variable are established in concordance with research
purposes. The first model uses sectoral credit shares in participation banks’
commercial credit portfolio as dependent variable and sectors’ financial and
non-financial characteristics as independent variables. The second model
uses sectoral credit shares in deposit banks’ commercial credit portfolio as
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dependent variable and sectors’ financial and non-financial characteristics as
independent variables. Lastly in the third model, the difference between
sector shares in participation banks and deposit banks’ commercial credit
portfolio is used as dependent variable and sectors’ financial and non-
financial characteristics as independent variables. Independent variables’
ability to explain sectoral credit shares in banks’ commercial credit portfolio
is tested through panel data regression analysis. After conducting tests for
model and estimator selection, optimal regression methods are determined
for each model.

Panel data regression analysis reveals statistically significant relationships
between models’ some dependent and independent variables. According to
analysis results, sectoral share in participation banks’ loan portfolio 1is
affected by sector’s asset size (volume), presence of direct social benefit and
SME share in the sector positively and sector efficiency negatively. On the
other hand, sectoral share in deposit banks’ loan portfolio is affected by
sector asset size (volume) positively and sector’s leverage, profitability,
employment generation capacity and investments negatively. Lastly, the
difference between sector shares in participation banks and deposit banks’
commercial credit portfolio is affected by sector profitability and
employment generation capacity positively. Results show that participation
banks focus more on non-financial sector characteristics in commercial
credit sector preference while deposit banks’ main focus is sectors’ financial
indicators. Furthermore, results verify that participation banks have non-
financial motivations beside their financial targets in their banking activity
as it emphasized in the literature. Another important implication of the
analysis is that some sectors’ structural characteristics are more appropriate
to borrow a loan from participation banks and some sectors’ structural
characteristics are more appropriate for deposit banks. This situation brings
the sectoral division of the commercial credit market between participation
banks and deposit banks. Deposit banks allocate higher share for sectors like
electric, gas, water, logistics, agriculture, and accomodation while
participation banks allocate higher share for manufacturing, construction,
trade, education and health.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI
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Yazarin her birinin mevcut arastirmaya katki orani asagida belirtildigi
gibidir. Yazar’'in arastirmaya katki orani %100’ddir.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kigisel yonden
herhangi bir baglantt bulunmamaktadir. Arastirmada c¢ikar catigmasi
bulunmamaktadir.

ARASTIRMANIN ETiK iZNi

Yapilan bu caligmada “Yiiksekogretim Kurumlari Bilimsel Aragtirma ve
Yayin Etigi Yonergesi” kapsaminda uyulmasi gerektigi belirtilen tim
kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci bolimi olan “Bilimsel Aragtirma
ve Yayin Etigine Aykiri Eylemler” basgligl altinda belirtilen eylemlerden

hicbiri gerceklestirilmemigtir.
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Vadeli islem sozlesmesi, Ozellikle Bretton Woods anlagsmasinin
¢okmesinden sonra Ullke paralar ve emtia fiyatlarindaki asir
dalgalanmadan  korunabilmek amaciyla ortaya c¢kmis bir
sozlesmedir. Bu s6zlesmede yukumlultkler gelecekte belirlenen bir
tarihte gerceklestiriimektedir. Bu sézlesmeler, organize borsalarda
gerceklestirildiginden dort tarafli bir yapi arz eder. Bunlar, asil satici
ve mdisteri, aracilar ve takas merkezidir. Bu taraflar, kendi iginde
farkli tasniflere sahiptir. Bu taraflardan asil satici ve musterinin
hukuki konumu hakkinda ihtilaf yokken, aracilar ile takas merkezinin
hukuki konumu hakkinda ihtilaf bulunmaktadir. Vadeli islem
sozlesmesi, bu taraflarin birbiriyle kurdugu bag neticesinde ortaya
¢tkmaktadir.  Bu  makalenin  konusu organize piyasalarda
gerceklestirilen emtia vadeli islem sézlesmelerinin taraflarini ve
birbiriyle kurduklari hukuki iligkiyi islam hukuku acisindan analiz
etmektir. Yapilan analiz neticesinde aracilarin asil taraflara vekil
olarak takas merkeziyle emtia vadeli islem sozlesmesi
gerceklestirdigi sonucuna ulasilmistir. Takas merkezi ise her bir
sozlesmede karsi taraf olarak piyasada bir nevi garantér vazifesini
yerine getirmektedir. Bu sonug, emtia vadeli islem piyasalarinda
taraflarin islam hukukuna gére hukuki acidan konumlandiriimasi ve
anlasmazlik durumunda ¢6ziime ulasiimasi acgisindan 6nemli bir
nitelige sahiptir.
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The futures contract, particularly in the aftermath of the dissolution of the
Bretton Woods agreement, has emerged as a contractual mechanism
designed to protect against the adverse consequences of excessive volatility
in national currencies and commodity prices. The fulfillment of obligations
outlined in this contract is scheduled to occur at a predetermined date in
the future. These contracts, under their execution within organized
exchanges, exhibit a four-sided structure. The key actors in this context
involve the principal seller and the customer, the intermediaries, and the
clearing house. Those parties demonstrate distinct categorizations within
their respective frameworks. While the legal standing of the original seller,
and the customer is widely accepted without contention, there exists a
disagreement regarding the legal standing of the clearing house and the
intermediaries. The origins of a futures contract can be attributed to the
establishment of a mutually binding agreement between the involved
parties. The primary objective of this article is to conduct a comprehensive
analysis of the parties involved in commodity futures contracts executed
within organized markets, while also examining their legal interconnections
from the perspective of Islamic law. As a result of the conducted analysis, it
has been determined that intermediaries act as proxies for the principal
parties in executing commodity futures contracts with the clearing house,
whereas the clearing house takes the position of the counterparty, thus
fulfilling its duty as a guarantor in the market. The significance of this
outcome lies in the consequences for the positioning of parties within
the commodity futures markets in accordance with Islamic law, as well as
its potential to facilitate resolution in the case of disagreements.
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GIRIS

insanoglu tarih boyunca yaptigl pesin sozlesmelerde alacag iiriiniin fiyatinin
piyasadan daha avantajli bir seviyede olmasini istemigtir. Bu istegini yapacagi
vadeli iglemlerde de ©n planda tutmustur. Ancak Bretton Woods'
antlagmasinin ¢okmesinden sonra ilkelerin para birimleri birbirine karg
dalgalanmaya baglamistir (Dogan, 2008, s. 1). Bundan dolayl miitegebbisler,
tiriinleri avantajli fiyattan da satin alsalar pahaliya da satmig olsalar aldanacak
duruma diigebilme olanag (fiyat riski) her zaman i¢in mevcut olmugtur. 19.
ylizylldan sonra ise aleyhte olugabilecek emtia fiyat hareketleri neticesinde
kargilagilan fiyat riskini bertaraf etmek i¢cin emtia vadeli islem sozlesmesi
kullanilmugtir. Emtia vadeli islem sozlesmesi, standardize edilebilen hemen

her tiirli emtia veya emtia digi varliklara uygulanabilmektedir.

Emtia vadeli islem sozlesmelerinin asil yapisini her iki bedelin de vadeli
olmasi olusturmaktadir. Her iki bedelin de vadeli oldugu sozlesmeler ilk
ortaya ciktiginda bugiinkii anlamda borsalarda uygulanan geklinden (takas
merkezi, aracilar, teminat sistemi vb.) uzak, sade ve basitti. Bu sozlesmeler
Ozellikle Amerika’daki borsalarda 1850°Li yillarda sistematik bir yapiya
biirtinditkten sonra dort tarafli bir yapi olarak uygulanir hale gelmistir. Bu
yaplyl, asll taraflar (uzun ve kisa pozisyon sahipleri / long and short position

holders), aracilar ve takas merkezi olusturur.

! Bretton Woods Antlagmasi, ikinci diinya savagl sonrasinda Amerika’da Bretton
Woods’ta gerceklestirilmistir. Bu anlagmaya gore uluslararasi para sistemi Amerikan dolarina
baglanmistir. Amerikan dolarl ise altina baglanmigtir. Antlagma ile 1 ons altin 35 ABD
dolarina ya da 1 gram altin 0,88867 ABD dolarina kargilik gelecek sekilde ayarlanmistir.
Bretton Woods Antlagmasi 1973 yilinda ¢6kiince mal ve hizmet fiyatlari, faiz oranlarl ve
ABD disindaki {tilkelerin paralart ABD dolarl karsisinda dalgalanmaya baglamistir (Dogan,
2008, s. 1).
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Asll taraflarin emtia vadeli islem sozlesmesini gerceklestirme amaci tige
ayrilmaktadir. Bunlar; riskten korunma® , spekiilasyon® ve arbitrajdir’.
Bununla birlikte s6zlegmeler, esasen fiyatlardaki dalgalanmalarin olusturdugu
fiyat riskinden korunma amaciyla ortaya c¢ikmustir. Ancak zamanla

spektilasyon ve arbitraj amaciyla da kullanilmaya baglanmigtir (Ersan, 1997, s.
5; Devabe, 2007, s. 240).

Klasik iki tarafli sézlesmeler genelde malin miigteriye teslimi (fiziki teslim’ )

ile sonlandirilmaktadir. Emtia vadeli islem sozlesmesi ise malin miisteriye

2 Finansal piyasalarda riskten korunma (hedging), fiyat degisimlerinden zarar gérmeyecek
sekilde tedbir almaktir. Riskten korunmak isteyenlerin spekiilatorden farkli olarak is akisi
icinde bu sozlesmeye ihtiya¢ duydugu bununla birlikte gelecekteki fiyatlarin aleyhte degisimi
ihtimalinden kaynaklanan riski spekiilatorlere aktardig belirtilmektedir (Ersan, 1997, s. 12;
el-Besir, 2016, s. 4; Hacloglu, 2010, s. 86).

3 Spekiilasyon, emtia veya finansal nitelikli iiriinlerin gelecekteki fiyatlarinda tahminde
bulunularak alim, satim ve elde tutma yontemleriyle kazanc elde etme ¢abasidir (Geyikei,
2019, s. 4).

* Arbitraj, iki veya daha fazla piyasada gerceklesen es zamanli fiyat farkliligindan
yararlanilarak risksiz kazang elde etme girisimi olarak tanimlanmaktadir (Geyikei, 2019, s. 5).

® Fiziki teslimle biten emtia vadeli islem s6zlesmesi su sekilde gerceklesir: Emtia vadeli
islem piyasasinda teslimatlar genel olarak sozlesmede Ongoriilen ayda gergeklestirilir.
Ornegin; Teslimatin Haziran aymda ongoriildigi sozlesmede teslimatlar Haziran aymmn
belirlenen giinlerinde; Aralik ayinda 6ngorildigi sézlesmede ise Aralik aymmin belirlenen
glinlerinde ger¢eklesir. Fiziki teslimle sozlesmesini sonlandirmak isteyen taraflar, borsanin
ilan ettigi haber verme giinlerinde (notice days) islem yaptigl aracl kuruma miiracaat ederek
sozlesmeyi fiziki teslimle sonlandirmak istedigini bildirir. Misterinin talebi, araci tarafindan
takas merkezine iletilir. Takas merkezi ise tiim istekleri toplamak i¢in haber verme giinlerinin
sonuna kadar bekler. Daha sonra gelen biitiin fiziki teslim talepleri tasnif edilir. Genel kural
olarak en erken tarihli s6zlesmeye sahip saticl, en erken tarihli sézlesmeye sahip miisteriyle
eslestirilir. Ardindan takas merkezi her iki tarafa da ¢agrida bulunur. Saticlya bulundugu
cagrida sozlesmede belirtilen nitelikte ve miktarda emtiayl, belirlenen tarihte belirtilen
depoya getirmesini ister. ilgili depo, takas merkezinin kalite-kontrol yapma yetkisi verdigi
bir depodur. Getirilen emtia, gorevliler tarafindan denetlenir ve bir sorun ¢ikmamasl
durumunda damgalanarak onaylanir. Miisteriye bulundugu cagrida ise sdzlesmede belirtilen
nitelikte ve miktarda emtianin, belirlenen tarihte belirtilen depodan alinmasini ister. Mal
teslimi gerceklestirildi§inde durum takas merkezine bildirilir ve ilgili kisiler listeden
digiirtiliir. Bu durum, son eslesmeye kadar devam eder. Eslesmede acikta kalan biri
bulunursa sézlesmedeki talebi takas merkezi tarafindan yerine getirilir. Fiziksel teslim, mali
teslim edecek tarafa depolama, tagima, sigortalama vb. masraf cikaracagl icin olduk¢a nadir
goriilen bir durumdur. Genelleme yapilirsa bu oranin %3’tin altinda kaldig1 sdylenebilir (Erol,
1994, s. 24, 25; Ersan 1997, 33; Hasan, 2005, s. 485; Osmani, 2013 / 1432, C. 1, s. 128,
136, 137; Suwailem, 20006, s. 28).
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teslimi  diginda  nakdi mutabakat ve ters islem yoOntemiyle de
sonlandirilabilmektedir. Nakdi mutabakat (cash delivery) vadeli islem
sozlesmesine konu varli§in (tirev irtin) uzlagma fiyati (spot fiyat) ile
sozlesmede Ongorilen fiyat arasindaki farkin, lehine olan tarafa verilerek
sozlesmenin sonlandirilmasi  seklinde gerceklesir. Uzlagma fiyati ile
sozlesmede Ongoriilen fiyat birbirine denk ise taraflar arasinda herhangi bir
nakit akigl s6z konusu olmaz (Penezoglu, 2004, s. 71). Ters islem ise satin
alinan veya satilan tiirev tirliniin miktar, nitelik ve vadesi ayni olacak sekilde
ilk s6zlegmenin kargi tarafini olugturacak bicimde s6zlesme yapilarak (alici ise
satlcl, saticl ise alicl olarak) vadeli iglem s6zlegmesinin sonlandirilmasi seklinde
gergeklesir. Uygulamada vadeli iglem sozlesmesi genellikle ters iglemle
sonlandirilir (Bak, 2009, s. 71.)

Makalemiz, taraflarm  hukuki konumunu islam hukuku agisindan
degerlendirmeyi amagclamaktadir. Bundan dolayl makalemizin sorusunu
taraflarm  modern hukuk ve islam hukuku acisindan  konumu
olusturmaktadir. Bu amacla makalemizde oncelikle taraflarin modern hukuka
gore konumu tespit edilmistir. Bunun i¢in birinci ana baglikta 6ncelikle asil
satlcl ve miisterinin, ardindan aracilarin ardindan ise takas merkezinin hukuki
konumu tespit edilmistir. ikinci ana baglikta ise tespit edilen hukuki konum
islam hukuku acisindan degerlendirmeye tabi tutulmustur. Bunun icin
oncelikle asil saticl ve miisteriyle aracilarin islam hukukuna gore analizi
yapllmig, ardindan ise takas merkezinin Islam hukukuna gore analizi

yapilmustir.

Makalemizde incelenen asil saticl ve miisteri ile aracilarin hukuki konumu
hakkinda ihtilaf bulunmamakla birlikte takas merkezi hakkinda ihtilaf
bulunmaktadir. Bundan dolayi makalede diger taraflar incelenip

degerlendirildikten sonra takas merkezi tizerine odaklanilmistir.

LITERATUR OZETi
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Emtia vadeli islem sozlesmelerini inceleyen literatiir, ii¢ baglkta ele
allnmaktadir. Bunlardan birincisi iktisat literatiirii, ikincisi hukuk literatiird,
{iclinciisii ise Islam hukuku literatiiriidiir. Calismamizda vadeli islem
sozlesmeleri Islam hukukuna gore incelenirken bu ii¢ literatiirden de

faydalanilmaktadir.

iktisat literatiiriinde taraflari miistakil olarak ele alan bir calisma
bulunmamaktadir. Bu literatiirde taraflar, vadeli islem sozlesmesinin
anlatildigl kitaplarda sinirhi yerlerde zikredilir. Bunlara 6rnek olarak Ersan
(1998), Chambers (2007), Hammad (2001), Saricicek (2014), Bak (2009) ve
Biket (2015) wverilebilir. Bu kaynaklarda taraflarin gorevleri iizerine

odaklanilmig bununla birlikte hukuki bir degerlendirmeye gidilmemistir.

Cagdas hukuk literatiirinde taraflar, genelde emtia vadeli islem
sozlesmesinin anlatildig kitaplarda sinirli boliimlerde hukuki degerlendirmesi
yapilarak zikredilir. Bu kitaplara 6rnek olarak Ozgahin’in (1999) uzmanlik
tezi ve Penezoglu'nun (2004) yiiksek lisans tezi verilebilir. Bu eserlerde
taraflarin gorevlerine atif yapilarak hukuki degerlendirilmesine odaklanildigl
goriiliir.  Ancak bu eserlerde taraflarm  hukuki konumunun detayl
incelenmedigi goriiliir. Islam hukuku agisindan ise herhangi bir

degerlendirmeye yer verilmez.

Emtia vadeli islem sozlesmesinin taraflarindan takas merkezinin hukuki
konumunu analiz eden sinirli sayida miistakil kaynak bulunmaktadir. Ornegin
Manavgat’in  (2013) tebli§ oturumunda takas merkezinin konumu ve
gorevleri hukuki agidan incelenmektedir. Ayrica kargl taraf uygulamasinda
kullanilan modellerin hukuki analizi yapilmistir. Eren’in (2019a) doktora
tezinde takas merkezinin hukuki anlamda degerlendirilmesi, aleyhte getirilen
ve getirilebilecek olan goriigler de dikkate alinarak yapilmistir. Eren’in
(2019b) makalesinde takas merkezinin hukuki konumuyla alakali detaylar
ozet bir sekilde incelenmistir. Bu eserlerde islam hukuku acisindan bir

degerlendirmeye rastlanmaz.

Emtia vadeli islem sozlesmesinin taraflarindan aracilarin hukuki konumunu

inceleyen eserler smirli sayidadir. Ornegin Inceoglu'nun (2004) doktora
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tezinden hazirladig) kitabi bunlardandir. Kitapta araci kurumlarin borsa, takas
merkezi ve asll taraflarla olan hukuki iliskisi analiz edilmistir. Ancak aracilarin

islam hukuku agisindan herhangi bir degerlendirmesine rastlanmaz.

islam hukuk literatiiriinde ise arastirmalarimiz neticesinde taraflarin miistakil
olarak degerlendirilmeye tabi tutuldugu bir ¢aligmaya rastlayamadik. Bununla
birlikte vadeli islem sozlesmelerinin anlatildigl literatiirde taraflar, sinirh
olarak ve degerlendirmeye tabi tutulmadan incelenmektedir. Bundan dolayi
bu eserlerde taraflar hakkinda farkll goriislere temas edilmeden sadece
miellifin goriigii zikredilerek konu sonlandirilir. Bu eserlere 6rnek olarak
Durmug’un (2008) doktora tezi, Bayindir'in (2009) kitap bolimii, Lahim’in
(2012) kitabl ve Osmani’nin (2013) kitabi zikredilebilir. Bununla birlikte Ali
Siileyman (2005), tiirev sozlesmeleri islam hukuku acisindan degerlendirdigi
kitabinda taraflari islam hukuku agisindan diger miielliflere kiyasla daha detayli
inceler. O, degerlendirmesinde kargl goriiglere de yer vermekte ve taraflarin
islam hukukuna gére analizini yapmaktadir. Ancak Ali Siileyman tarafindan
yapilan analizin her ne kadar diger miielliflere gore kapsamli oldugu
diigtintilse de onun takas merkezi tarafindan kargi taraf olmak i¢in kullanilan
yenileme ve acik teklif yontemlerini incelemedigi goriiliir. Bununla birlikte
o, takas merkezinin kar$! taraf olmasina elestirel yaklagmamigtir. Ayrica Ali
Siileyman, takas merkezinin gergeklestirdigi garantorliigii zimmetlerin
birbirine eklenmesi problemi, takas merkezinin taraflarin haklarina sahip
olmasi problemi ve takas merkezinin ters islemde kargl taraf olma
zorunlulugu problemi agisindan elestirmekte ancak ytikiimlilik dogmadan
ylukimliligin yerine getirilmesi problemi agisindan elestirmemektedir.
Bundan dolayl onun garantorliige getirdigi elestirilerin  eksik kaldigi
goriilmektedir. Biz, makalemizde Ali Siileyman’in  yaptigi hukuki
degerlendirmelere ilave degerlendirmeler ekleyerek meseleyi daha a¢ik bir
hale getirmeyi amagliyoruz. Bu makale, vadeli islem sozlesmesindeki
taraflarin Islam hukukuna gore kapsamli analizini yapmayl amaglamakta ve bu

alandaki boslugu kendi imkanlarinca doldurmayi hedeflemektedir.

EMTIA VADELI iSLEM SOZLESMESI
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Makalemizde islam hukukuna gore degerlendirilecek olan emtia vadeli islem
sozlesmesinin taraflarini daha iyi anlayabilmek i¢in sézlesmenin kisaca

tanitilmasi icap etmektedir.

Emtia vadeli islem sozlesmesi, “Standartlastirilmis miktar ve kalitedeki
fiziksel bir emtia veya emtia dayanak alinarak tiretilen trtiniin (emtia tiirevi),
taraflara sdzlesme aninda anlagilan fiyattan ileri bir tarihte alma ve satma
yukimliligi doguran ve wvadeli islem borsalarinda gerceklestirilen
sozlesmedir” (Osmani, 2013, s. 124; Ersan, 1998, s. 3; Ali Siileyman, 2005,
5. 923; Biket, 2015, s. 16; Ozsahin, 1999, s. 10; Koy, 2020, s. 51; Bayindir,
2009, s. 159, 195).

Emtia vadeli islem sozlesmesi vadeli islem piyasalarinda riskten korunma
(hedging) spekiilasyon ve arbitraj amaglarl icin gerceklestirilebilmektedir
(Tunali, 2009, s. 28; Penezoglu, 2004, s. 31; Geyik¢i, 2019, s. 4, 5). Bu
sozlesmelerde taraflardan biri 6deme yapmadig§inda 6deme yapmayan tarafin
yatirdigl teminat kullanilarak olusan borcun kapatildigl bir teminat yapisi
bulunmaktadir (Ali Siileyman, 2005, s. 989). Bu yapi baglangic ve siirdiirme
teminatlarindan olugur. Baslanglc teminati (initial margin), taraflarin
sozlesmeyi gerceklestirebilmeleri i¢in yatirmak zorunda olduklari meblagdir.
Bu meblagin miktari degigsebilmekle birlikte genelde sézlesmenin itibari
degerinin kiiciik bir yiizdesidir (%3 gibi). Yatirilan meblagin ciizi bir oran
olmasinin mantigl, emtianin giinliik fiyat degisiminin bu orandan az ya da bu
orana e§it olmasl beklentisidir (Ersan, 1998, s. 9). Yatirilan bu meblag, takas
merkezi tarafindan teminat havuzuna aktarilir ve burada saklanir. Siirdirme
teminatl (maintenance margin), teminat hesabindaki meblagin diisebilecegi
asgari tutarl ifade eder. Bagka bir ifadeyle teminat olarak bulundurulmasi
gereken en az tutara denir. Hesaptaki meblag, siirdiirme teminatinin altina
distiglinde ilgili taraf, takas merkezi tarafindan teminat tamamlama cagrisi
(margin call) alir ve kendisinden gerekli olan ek teminati 6deyerek hesabi
baslangi¢c teminati diizeyine getirmesi istenir (Tunali, 2009, s. 95, 96;
Chambers, 2007, s.14). Emtia vadeli islem sozlegmesinde degisime ugrayan
ilgili emtianin fiyati, takas merkezi tarafindan giin sonunda tespit edilir ve

taraflarin o giinkdi karl veya zararl belirlenir. Giinliik olarak gerceklesen bu
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isleme, gilin sonu hesaplagsma veya giinlitk pazarl belirleme (marking to
market) denir. Giin sonu hesaplagmadan sonra takas merkezi, zarar eden
taraftan zararini alip kar eden tarafa verir. Bu isleme ise teminat mutabakat
adi verilir. Bu sayede sozlesme yeni fiyatlara uyarlanarak taraflarin durumu
Ogrenilmis ve taraflar arasinda bor¢-alacak iligkisi kalmamis olur. Bu sayede
takas merkezi, zararin ¢ogalmasina izin vermeyerek 6dememe riskini asgari
seviyeye indirir (es-Saati, 1999 / 1419, s. 40; Ersan, 1998, s. 8, 21, 26;
Uzunoglu, 1998, s. 64; Chambers, 2007, s. 14; Ali Siilleyman, 2005, s. 997,
998.)

Klasik iki tarafli sdzlesmeler genelde malin miisteriye teslimi (fiziki teslim) ile
sonlandirilmaktadir (Chambers, 2007, s. 9). Emtia vadeli islem sozlegmesi ise
malin migsteriye teslimi disinda nakdi mutabakat ve ters islem yontemleriyle
de sonlandirilabilmektedir. (Penezoglu, 2004, s. 71; Bak, 2009, s. 71).

Emtia vadeli iglem sézlesmesinin hitkmii cagdas islam hukukculari arasinda
ihtilafidir. Bu kisimda cagdas islam hukukcularmin emtia vadeli islem

sozlesmeleri hakkindaki goriigleri zikredilecektir.

EMTIA VADELi IiSLEM SOZLESMESINE CAGDAS IiSLAM
HUKUKCULARININ YAKLASIMI

Emtia vadeli iglem sézlegmesinin megruiyeti cagdag Islam hukuku
arastirmacilari arasinda tartigmalidir. Pek cok cagdas fetva kurulu ve cagdas
islam hukukcusu bu sozlesmeyi caiz géremez (Heyet, 2010 / 1431, s. 285,
287; Heyet, 1985, s. 123; Heyet, 1992, s. 188; Darir, 1990, s. 461; Darir,
2000 / 1421, s. 57; Osmani, 2013, s. 130, 136; el-Karadagi, 1412-1992, s.
190; Ali Siilleyman, 2005, s. 944; Lahim, 2012, C. I, s. 652; Hasan, 2005, s.
485, 519; Misavi, 2020, s. 47). Buna karsilik cagdas islam hukukcularindan
bir kismi emtia vadeli islem sozlesmesini belirli gartlarda caiz goriir (Misti,
1991, s. 346; Feddad, 1420, s. 113; Bayindir, 2009, s. 185; Aktepe, 2010, s.
202; Kamali, 2020, s. 182).

Emtia vadeli islem sozlesmesi caiz kabul edilmezse taraflarin birbiri ile

miinasebeti megru olsa dahi Islam hukuku agisindan caiz goriilmez. Bundan
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dolayl makalemizin asil konusunu tegkil eden taraflar, soézlesmenin

megruiyetinden bagimsiz olarak degerlendirilmeye caligilmustir.

EMTIA VADELI iSLEM SOZLESMESINDE TARAFLARIN HUK UK
KONUMU

Organize borsalar diginda ileriki bir tarthte emtia alim-satimina dayanan
sozlegmeler (emtia forward), emtia miigterisi ve emtia saticisi olmak tizere iki
taraftan olugur. Organize borsalarda ise ileriki bir tarihte emtia alim-satimina
dayanan sozlegmeler (emtia vadeli islem sozlesmesi), dort tarafli bir yapiya
sahiptir. Bu yaplyl ise asil saticl, asil miigteri, aracllar ve takas merkezi
olusturur. Uygulamada organize piyasalarda sozlegmelerin esas itibariyle takas
merkezi ile borsa Uyesi aracllar arasinda gerceklestigi goriiliir. Ciinkii bu
piyasalarda aracilar ile sozlesme yapma yetkisine sadece borsa tiyesi aracilar
sahiptir. Borsa tyesi aracilar diginda emtia vadeli iglem sozlesmesi alim
satiminl yapmak isteyen kimseler ise iglemlerini borsa tiyesi aracilar vasitasiyla
gerceklestirebilmektedir (Ozsahin, 1999, s. 10). Borsa iiyesi ve takas merkezi
disinda kalan taraflar, makalemizde asil satici ve asil musteri olarak
isimlendirilmektedir. Bu bolimde emtia vadeli islem sozlesmesinin

zikredilen taraflari incelenecektir.

ASIL SATICI VE ASIL MUSTERI

Emtia vadeli islem borsalarinda takas merkezi ve aracl disinda emtia satimil
yapan kimselere saticl denilmektedir. Bu piyasalarda emtia satin alan kimselere
1ise misteri denilmektedir. Saticl ve miisteri, gercek bir kisi olabilecegi gibi
tiizel kisilige sahip bir kurum ya da kurulus da olabilmektedir (Penezoglu,
2004, s. 130).

Emtia vadeli iglem sozlesmesinde alim ya da satim yapilarak sahip olunan
sozlesmenin yon ve adet bakimindan ifadesi, “pozisyon almak” seklinde ifade
edilir. Emtia vadeli islem s6zlesmesinde satici olan kisi, kisa pozisyonla (short
position) ifade edilirken miigteri olan kisi, uzun pozisyonla (long position)

ifade edilir. Yani bu piyasalarda kisa pozisyona girmek, gelecekte belirli bir
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tarthte, belirli miktar emtiayl, belirlenen fiyattan satmak uzun pozisyona
girmek ise gelecekteki belirli bir tarihte, belirli miktar emtiayi, belirli fiyattan
satin almak anlamina gelir. Bu sozlesmelerde satici, vade tarihinde spot
piyasadaki fiyatlarin s6zlegmedeki fiyattan disiik olmasi durumunda kar elde
ederken; sozlesmedeki fiyattan yiiksek olmasi durumunda zarar eder.
Saticimin vadede spot piyasadaki fiyatlarin vadeli piyasada sattigl fiyattan diisiik
oldugunda kar etmesinin sebebi, fiyatlar diisiikken emtiayi yiiksek fiyattan
satmig olmasi; spot piyasadaki fiyatlar vadeli piyasada sattigl fiyattan yiiksek
oldugunda zarar etmesinin sebebi ise fiyatlar yiiksekken emtiayl diigiik
fiyattan satmig olmasidir. Miisteri ise vade tarihinde spot piyasadaki fiyatlarin
sozlesmedeki fiyattan vyiiksek olmasi durumunda kar elde ederken;
sozlesmedeki fiyattan diisiik olmasi durumunda zarar eder (Ersan, 1998, s. 3;
Yilmaz, 2012, s. 24; Tunali, 2009, s. 97). Miisterinin spot piyasadaki fiyatlar
vadeli piyasada aldigl fiyattan yiiksek oldugunda kar elde etmesinin sebebi,
fiyatlar yiksekken tirtint dugtk fiyattan satin almig olmasi; spot piyasadaki
fiyatlar vadeli piyasada aldigl fiyattan diisiik oldugunda zarar etmesinin

sebebinin ise fiyatlar diigitkken tiriinti yiksek fiyattan satin almig olmasidir.

ARACILAR

Borsalarin  tarthine  bakildiginda  bunlarin  borsa  iiyeleri tarafindan
olusturulmus oldugu goriliir. Bundan dolayi vadeli iglem borsalarinda alim
veya satim yapmak isteyenler, bu iglemi ancak vadeli islem piyasalarinda islem
yapma hususunda yetki verilmig bir araci ile gerceklestirebilir. Bu aracilar,
piyasa diizenleyici otoritenin diizenlemelerine uygun olarak kurulmus,
gereken yetkilendirme belgesini almig ve ilgili borsa tyeligine kabul edilmig
piyasa tyesidir (Penezoglu, 2004, s. 129). Aracilar, “dogrudan takas tiyesi” ve
“genel takas iiyesi” olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Aracilarin aracilik
faaliyetlerinde istlendigi sorumluluk, dogrudan ve genel takas tyesi olup
olmamasina gore farklilik gosterir. Ornegin genel takas tiyeleri, takas garantisi
verdigi aracllarin ve onlarin misterilerinin  takas merkezine karsl

yuktmliliklerine miiteselsil bir sekilde kefil olabilirken dogrudan takas
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tiyelerinin boyle bir imkani yoktur (Yilmaz, 2012, s. 28; Eren, 2019a, s. 70;
Bak, 2009, s. 59; Tunali, 2009, s. 92).

Emtia vadeli iglem piyasalarinda aracilar, hukuki baglamda takas merkezi ile
asll taraflar arasindaki bagl kuran kurumlardir (Osmani, 2013, s. 125;
Penezoglu, 2004, s. 46). Aracllarin asll taraflar ile kurdugu hukuki iliski iki
sekilde gerceklesebilmektedir. Bunlardan birincisi araciliktir. Buna gore aracl,
faaliyetlerini ya bagkasi nam ve hesabina ya da kendi namina fakat bagkasi
hesabina olacak sekilde gerceklestirebilir. Aracl, takas merkezi (Merkezi karsi
taraf / MKT) ile kurdugu sozlesmeyi asil taraf nam ve hesabina olacak sekilde
gerceklestirir ise asil taraf ile aracl arasindaki iligki vekalet olmaktadir. Bu
durumda aracinin asli borcu, asil tarafin emtia vadeli islem s6zlegmest ile ilgili
isteklerini yerine getirmektir (es-Saati, 1999 / 1419, s. 76; Penezoglu, 2004,
s. 160, 203; Eren, 2019b, s. 175; inceoglu, 2004, s. 146, 174). Aracl, takas
merkezi ile sozlesmeyi kendi namina fakat asil taraf hesabina gerceklestirir ise
asil taraf'ile arasindaki iligki alim-satim komisyonculugu (simsar®) olur (Cetin,
To6remis, 2008, s. 28, 81, 84). Uygulamada aracilar, igslemlerinin ¢ogunu bu
sekilde gerceklestirir. Bu durumda araci, hukuken kendi namina fakat asil
taraflar hesabina takas merkezi ile islem yapmig olur (Penezoglu, 2004, s. 161,
203). Komisyonculuk, vekalette oldugu gibi aracilik faaliyeti kapsaminda
degerlendirilir (inceoglu, 2004, s. 139, 148, 170, 174; Cetin, Téremis, 2008,
s. 28, 81, 84; el-Karadagi, 1992 / 1412, s. 188; Osmani, 2013 / 1432, s. 125;
Penezoglu, 2004, s. 46; Eren, 2019b, s. 175). Komisyoncu, gerceklestirdigi
bu faaliyet icin iicrete hak kazanir (Kallek, 2009, s. 215). ikincisi ise satim
sozlesmesidir ki tercih edilmeyen ve elestirilen bir goriistlir. Bu goriige gore
aracl, faaliyetlerini kendi nam ve hesabina olacak gekilde gerceklestirir. Aracl,

takas merkezi ile islemlerini kendi nam ve hesabina ger¢eklegtirir ise asil taraf

6 jsmail Kirca, buradaki komisyonculugun, alim-satim komisyonculugu olarak
goriilmemesi gerektigini ifade etmektedir. Ayse Sumer ise buradaki aracili§in vekalet
sozlesmesine benzeyen kendine his (atipik) bir sézlesme oldugunu belirtir (inceoglu, 2004,
s. 139, 171, 172). Komisyonculukta hak ve borglar, 6nce admna iglem yapanmn hukuki
alaninda goriilecek daha sonra ise ikinci bir islem ile adina islem yapilana devredilecektir. Bu
ise 1ki agamall bir yapiyl ifade ettiinden giintimiiz ticari hayatindaki hizlili§a uymamaktadir.
Bu isleme daha ¢ok gizli kalmak amaci ile bagvuruldugu ifade edilmektedir (Ozdemir, 2009,
s. 25, 26).
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ile arasindaki iligki satim sozlegmesi olmaktadir. Bu durumda aracinin asil taraf
ile aracilik iligkisi kurdugunu ifade etmesi elestiriye aciktir. Ciinkii aracinin
kendi nam ve hesabma alim-satim yapmasl, kendi adima kar elde etmeye
yonelik ticari faaliyet kapsamina girmektedir. Bu durumda bu faaliyeti aracilik

kapsaminda gérmek pek miimkiin gézitkmemektedir (Cetin, Toremis, 2008,
s. 83).

Buna ragmen bu tiir faaliyetlerin aracilik olarak isimlendirilmesinin nedent,
aracinin alim-satim yaparak asil taraf ile takas merkezi veya diger aracilar
arasinda bir anlamda aracilik islemini yerine getirmi$ olmasidir. Bu durumda
aracilar, buradaki alim satimdan kazan¢ elde edebildikleri gibi zarar da
edebilirler (Penezoglu, 2004, s. 157; inceoglu, 2004, s. 32, 148).

Aracllar, takas merkezi ile emtia vadeli 1slem s6zlegmesini gerceklestirmeden
once kendi aralarinda 6n sozlesme gergeklestirir. Daha sonra ise 6n
sozlesmeye dayall olarak takas merkeziyle asil emtia vadeli islem s6zlesmesini
gerceklestirirler. Bu durumda onlar, MKT ye karsl, taraflarin aracisi olarak
degerlendirilir (Eren, 2019b, s. 174, 175). Aracilar arasinda gerceklestirilen
on sozlegmenin gerekliligi hususu tartismall olup onun, asil emtia vadeli islem
sozlesmesine gotiiren ara bir sozlesme ya da gercekte bir temeli olmayan
anlamsiz bir kavram oldugu iddia edilmektedir. Aracinin diger aracilar ile
kurdugu hukuki iliskinin 6n sozlesme oldugunu savunanlar, emtia vadeli
islem sozlesmesinin yiiksek meblaglarda gerceklestirilen sozlesme oldugunu
ve bu nedenle asil saticl ve miisterinin, aracilar arasinda on sozlesme
gerceklestirilmesini saglamak suretiyle gelecege yonelik haklarini garanti
altina almalar gerektigini savunur (Ozgahin, 1999, s. 23). Ciinkii aracllar aras!

hukuki iligkiyi bir sézlesmenin olusturmasi, her iki tarafi da baglayici kilar.

Aracilar ile borsa arasindaki hukuki iliski ise vekalettir. Kurulan bu iliskide
aracilar asil, borsa ise vekil konumundadir. Cilinkd iyelik sézlesmesinde
borsanin yiikiimliliikklerinin borsadaki diizen ve duristlii§iin temini i¢in
gerekli diizenlemelerin yapilmasi oldugu belirtilmektedir. Borsanin sundugu
diizen ve diirtistliigtin temin edilmesi hizmeti ise aracilar ile borsa arasindaki
vekaletin konusudur. Ayrica borsa, tiyelerine sundugu bu hizmet karsiliginda
onlardan bir ticret talep etmektedir (Yilmaz, 2012, s. 62, 69).
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Emtia vadeli islem piyasasinda aracilarin asli borcu, miisterilerinin talimatlari
dogrultusunda takas merkezi ile sézlesme yapmaktir. Bunun yaninda
aracllarin bir takim tali gorevleri de bulunmaktadir. Bunlar, isin miisteri
menfaatine ve talimatina uygun olarak yapilmasi, elde edilen varliklarin
teslimi, miigterileri ve takas merkezini bilgilendirme, emir iletimine aracilik,
emir iletimini zamaninda yerine getirme, yatirimclya ait sirlarl saklama,
sozlesmeyi bizzat kendisi yapma, sigortalama ve egyaya Ozen gostermedir
(inceoglu, 2004, s. 146, 148, 175; Eren, 2019b, s. 174, 175; Demir, s. 10,
11).

TAKAS MERKEZi

Emtia vadeli iglem piyasalarinda teknik anlamda takas; ortaya c¢ikan
ytkiimliliiklerin, aracilar tarafindan yerine getirilmesi halinde taraflar arasinda
fon veya varliklarin nihai transferini saglayan siireglerin tamamidir (Eren,
2019a, s. 25.) Bu islemleri kayit altina alarak gerceklestiren tarafa takas
merkezi denilmektedir (Osmani, 1992 / 1412, s. 346; Ali Siileyman, 2005, s.
981). Takas merkezi, borsaya bagli faaliyet gdsteren bir yapi olabilecegi gibi
borsa diginda faaliyet gosteren bir sirket de olabilmektedir (Tunali, 2009, s.
94).

Emtia vadeli islem piyasalarinda iki tiir takas merkezi vardir. Bunlar merkezi
kargi taraf olmayan ve merkezi karsi taraf olan takas merkezidir. Merkezi karsi
taraf olmayan takas merkezi (clearinghouse), aracilarin taahhiitlerini yerine
getirmede kargilagabilecekleri sorunlari, riskleri ve gecikmeleri ortadan
kaldiran ayrica iglemlerin giivenli bir sekilde gerceklestirilmesini tesis eden
mekanizma olarak tanimlanmaktadir (Eren, 2019a, s. 1). Bu grupta faaliyet
gOsteren takas merkezi, islemlerde sadece taraflarin temsilcisi (vekil) sifatiyla
hareket etmekte ve taraflar adina temsilcilik disinda herhangi bir sorumluluk
tistlenmemektedir (Khan, 2000, s. 63; Manavgat, 2013. s. 74, 75; Eren,
2019b, s. 173). Merkezi kars! tarat (MKT / central counterparty - CCP) olan
takas merkezi ise aracilarin temerriide diismeleri veya kendi 6zel sebepleriyle
sozlesmesini  sonlandirmak  istemeleri  halinde  taraflarin  hak ve

yiiktimliiliiklerini “asil taraf” sifatiyla aynen yiiklenen finansal risk yonetim
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kurulugudur. MKT olan takas merkezinin; sozlesme yenileme, acik teklif
veya benzeri bir yontemle taraflarin yaptigl her sozlesmede saticiya karsi
miigteri, miigteriye kargl da saticl rolinii iistlenme gbrevini yerine getirir
(Eren, 2019b, s. 171, 173, 177; Khan, 2000, s. s. 63). Bunun sonucunda
taraflarin heniiz sonlandirlmamis sozlesmelerden kaynaklanan kredi riski
kontrol altinda tutulur’, piyasalarda giiven temin edilir ve sistemik risk
azaltilir (Eren, 2019b, s. 171, 173; Heyet, 1992 / 1412, s. 7, 1, 557). Bu
durumun ise vadeli iglem piyasalarinin akigkanligini arttirdig ifade edilir.
Cunkd taraflardan birisi 6deme yapmadiginda muhatabr takas merkezi
olmakta ve takas merkezi aldigl tedbirler sayesinde diger tarafin alacagimi
odemektedir. Takas merkezi sozlegmelerde kargl taraf olmasaydi taraflar

birbirine kargl sorumlu olurdu ve bu durum gecikme veya 6dememe gibi
durumlarda finansal kayba sebebiyet verirdi (Chambers, 2007, s. 12).

Kargl taraf olan takas merkezi, diinyada en ¢ok yenileme ve acik teklif
yontemlerini kullanir. Bunlardan yenileme yontemi, zamansal baglamda iki
agamall bir yapidir. Buna gore ilk agama, aracilar arasinda “ayni gartlarda takas
merkezi ile yeni bir emtia vadeli islem sozlesmesi yapma vaadi (6n sozlesme)”
olarak gerceklesir. Buradaki vaad, her iki tarafi da baglayan bir sozlesmenin
konusu olarak telakki edilir. Bu sozlesme miisteriye, saticinin takas merkezi
ile sozlesme yapmasinl; saticlya ise miisterinin takas merkezi ile sozlegme
yapmasini talep hakki vermektedir. ikinci agama ise ilk sozlesmenin geregi
olarak MKT ile ilk sozlesmedeki aracilar arasinda gerceklesir. Bu durum
MKT’nin her iki araciya karsi, kargi taraf olmasi anlamina gelir. Yani MKT,
ilk sozlegmede saticl olan aractya kargi misteri olurken miisteri olan araclya
karsi saticl olur (Ozsahin, 1999, s. 21, 22; inceoglu, 2004, s. 42). Bu durum
sonucunda takas merkezinin tstlendigi risk sifirdir. Bununla birlikte takas
merkezi, kargl tarafin 6dememe riskini tagimaktadir. Daha sonralari Londra

takas merkezi uygulamasi tercih edilerek bu yontemde taraflarin iradelerini

7 Ciinkii takas merkezi giin sonunda net sifir pozisyona sahip olur. Takas merkezinin net
sifir pozisyona sahip olmasi ise her sattigl emtiaya karsilik ayni miktar, ozellik ve vade i¢in
miisteri olmasl veya her misteri oldugu emtiaya karsilik ayni miktar, 6zellik ve vade i¢in

saticl olmasl, yani giin sonunda net pozisyona sahip olmamasi demektir (Ozgahin, 1999, s.
22).
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iki ayrl yazill sozlesme ile yansitmalarina gerek olmadi§l ve bunun tek
sozlesmede gerceklestirilebilecegi karara baglanmistir. Bu durumda taraflar,
ikincil diizenlemelerde belirtilen standartlar uyarinca iradelerini MKT’ye
bildirmesi halinde bunlar MKT tarafindan kayit altina alinarak otomatik
olarak MKT ile her iki aracl arasinda da emtia vadeli islem sozlesmesi
gerceklestirilmektedir (Manavgat, 2013, s. 74, 75). Acik teklif yonteminde
ise MKT, sozlesmeye dogrudan taraf olmaktadir. Bu durumda satici ile
miusteri arasinda hicbir hukuki iliskinin dogmadigl varsayimi ile hareket
edilerek takas merkezi, aracilarin anlagmalarl aninda sozlesmedeki beyana
istinaden otomatik olarak s6zlesmeye miidahil olur. Bu da génderilen emrin
karsl emir ile eslestiinde otomatik olarak takas merkezi ile sozlesme
kuruldugu tek agsamali bir yapiyl ifade eder. Bundan dolayi MKT’ nin
sozlesmeye dogrudan taraf oldugu yontem, yenileme yontemine gore daha
sade bir yapidadir. Bununla birlikte MKT nin sozlesmeye dogrudan taraf
oldugu yontemin hukuken yenileme yontemi ile ayni prensibe dayandigl
ifade edilir (Eren, 2019b, s. 178; Manavgat, 2013, s. 75).

Takas merkezinin kargl taraf olmasi iki ag¢idan elestirilmektedir. Bu
elestirilerden birincisine gore takas merkezi, kars! tarafi oldugu sézlesmeden
kaynaklanan yiikiimliiltiklerini bizatihi tizerine almaz. Yani o, sadece kagit
tizerinde karsi taraftir. Ornegin takas merkezine ait muhasebe kayitlarinda
alis-verig yapti§ini gosterir bir kayit bulunmaz. ikincisine gore ise karsi taraf
uygulamasinda MKT’nin mali sorumlulugu sinirlandirilmaktadir. Bunlar ise

takas merkezinin kargi taraf olmasinin 6niinde engeldir (Penezoglu, 2004, s.
46; Eren, 2019a, s. 210, 211).

Takas merkezinin borsada yaptigl faaliyetler; taraflar icin kargi taraf olmak,

taraflar icin garantorliik®,  teminat miktarini belirlemek, sozlesmeler

8 Takas merkezinin garantdrliigii, emtia vadeli islem sdzlesmeleri icin biiyiik éneme
sahiptir. Ancak buradaki garantorliik hukuki ve iktisadi nitelendirmenin i¢ ice gectigi
kavramlardan birisidir. Ciinkii bu piyasalarda takas merkezi hukuki anlamda garantor
degildir. Onun garantorltigii taraflari eslestirerek, eslesen her bir taraf icin kargi taraf olmasi
seklinde gerceklesir. Bu sekilde takas merkezi, her bir tarafin muhatabi oldug§undan bir taraf
yuktimliligiint yerine getirmediginde diger tarafin alacagini vaktinde yerine getirir. Boylece
emtia vadeli islem piyasalarinda kredi riski ortadan kalkmig olur (Ozsahin, 1999, s. 28).
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sonlandirildiginda teslimati kontrol etmek, teslim siirecini organize etmek,
sozlesmeyi; kur, faiz ve endeks degisimlerine uyarlamak (teminat
mutabakati), taraflara gerekli ¢agrilarl yapmak (teminat tamamlama cagrisi),
fiziki teslimle sona eren sozlegmelerde “yan borclari®” yerine getirmek, ters
islemi ve tili islemleri" gerceklestirmektir (Ersan, 1997, s. 21, 26; Ozsahin,
1999, s. 22, 28; Ali Silleyman, 2005, 982; Eren, 2019b, s. 173).

Sonug olarak emtia vadeli iglem sozlesmesinde taraflarin birbiriyle hukuki

iliskisi su sekilde gerceklesir:

Organize piyasalarda emtia vadeli iglem sozlegmesini gergeklestirmek isteyen
asll saticl ve misterinin dogrudan birbiriyle alim satim gerceklestirmeleri
mimkiin degildir. Asil satici ve miisterinin bu piyasalarda sozlegme
gerceklestirebilmeleri icin borsa iiyesi' bir kurulugu aract kilmalari ve takas

merkezine gerekli teminatl yatirmalari gerekir. Bu durumda asil satici ve

9Takas merkezinin fiziki teslimle sona eren emtia vadeli iglem sézlesmelerindeki yan
bor¢larina; emtiayl saklama ve koruma, teslim masraflarini iistlenme, teslim edilmeyen emtia
icin yapilan zorunlu ve faydali masraflari 6deme, nakliye icin gereken masraflara katlanma ve
emtiayla ilgili yiikiimliiliikleri yerine getirme 6rnek olarak verilebilir (Ozgahin, 1999, s. 38.)

10 Takas merkezi, asli islemlerin yaninda bir takim tili islemleri de gerceklestirir. Ornegin

takas merkezi, vadeli islem sozlesmesinde her bir sézlesmeyi standart hale getirir. Buna 6rnek
olarak ise her bir findik sozlesmesini, on ton findiga tekabiil edecek sekilde ayarlamasi
verilebilir. Boylece yiiz ton findik satmak veya almak isteyen, on findik vadeli islem
sozlesmesi yapmasl gerekir. Bununla birlikte emtiayl siniflandirarak standart hale getirir.
Ornegin; findig) kalitesine gore (iyi, orta ve diigiik kalite) ii¢ sinifa ayirir ve her birisi icin
belge diizenler. Ayrica her bir sozlesme icin uygulanacak vadeyi standart hale getirir.
Ornegin; her bir vadeli islem sézlesmesi icin vadeyi iig, alti veya dokuz ay gibi dénemlere
aylrir ve her bir sdzlesme i¢in teslim tarihlerini belirler (Osmani, 2013 / 1432, C. 1, s. 126;
es-Saati, 1999 / 1419, 5. 76).
Fiziki teslim ile sona eren emtia vadeli islem sozlesmesinde takas merkezi; emtiayl saklama,
koruma, teslim masraflarini tistlenme, saticinin teslimden 6nce emtia i¢in yapti§l zorunlu ve
faydall masraflari 6deme, nakliye icin gereken masraflara katlanma ve emtia ile ilgili
yuktmliltkleri 6deme gibi borglarl yerine getirir. Ayrica sozlesmeler sonlandirildiginda
teslim siirecini organize edip teslimati kontrol eder (Ersan, 1997, s. 21, 26.)

1 Borsa iiyesi aracilar, borsada alim satimi gerceklestirme yetkisine sahip, ilgili
makamlarca yetki belgesi verilmis ve ilgili borsa tiyeli§ine kabul edilmis kurumlardir.
Aracilar, takas merkezine tyelikleri bakimindan ise takas iiyesi olan ve olmayan seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Takas tiyesi aracilar, taraf olarak sézlesmeden dogan hak ve borglarin
mubhatabidir. Takas tiyesi olmayan aracilar ise kendi ad ve hesaplarina veya vekili oldugu asil
taraflar (musteri) ad ve hesaplarina takas iglemini gerceklestirmesi miimkiin degildir
(Penezoglu, 2004, s. 50, 52; Bak, 2009, s. 59, 63).
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miusteri, aracilar vasitasiyla emtia vadeli iglem sozlesmesi gerceklestirebilir.
Organize piyasalarda borsa tiyesi olan aracilar ayni zamanda takas tyesidir.
Bundan dolay takas merkezi ile gerceklegen sozlesmeyi borsa ve takas tiyesi
olan aracilar gerceklestirir. Ancak borsa tiyesi olan aracilarin takas tyesi
olmadigl durumda bir takas tiyesi olan aracl vasitasiyla takas merkezi ile
sozlesmeyi gergeklestirir ki bu durumda sézlesmeye bir taraf daha eklenmis
olur. Asil saticinin talep ettigi fiyatla asil muisterinin teklifi borsada eglestiginde
aracilar arasinda bir 6n sézlesme ger¢eklesir. Daha sonra bu 6n sézlesmenin
geregi olarak aracilar ile takas merkezi (MKT) arasinda belirlenen hususlarda
asl emtia wvadeli iglem sozlegmesi gerceklestirilir. Bu durumda 6n
sozlesmenin gerceklestigi taraflar ile s6zlesmenin hitkiimlerinin gerceklestigi
taraflar birbirinden farkli olmaktadir. Sonucta MKT; her bir tarafa karsi, karsi
tarafi olugturmakta ve dolayll olarak taraflar arasinda aracilik yapmaktadir.
Takas merkezi kargi taraf oldugundan asil taraflarin yikimliligiing yerine
getirip getirmemesi bir sorun teskil etmemektedir. Clinkii taraflarin muhatabi
takas merkezidir. Bu durum ise takas merkezi i¢in dolayll olarak garantdrliik
anlamina gelmektedir (C)z§ahin, 1999, s. 10, 11; Penezoglu, 2004, 50, 52;
Bak, 2009, 59, 63; inceoglu, 2004, s. 139, 170; el-Karadagi, 1992 / 1412, s.
188).

EMTIA VADELI iSLEM SOZLESMESINDE TARAFLARIN iSLAM
HUKUKU ACISINDAN DEGERLENDIRILMESi

Emtia vadeli islem s6zlesmeleri organize piyasalarda gerceklestirildiginden
dort tarafli bir yapiya sahip oldugu daha 6nce zikredilmigti. Emtia vadeli iglem
sozlesmesi gerceklestirilebilmesi i¢in zikredilen taraflarin birbiriyle kurduklari
hukuki iligki, c¢agdas islam hukukculari arasinda ihtilaflidir. Bu kisimda
taraflarin  birbiriyle kurdugu hukuki iligki islam hukuku agisindan

degerlendirilecektir.

Emtia vadeli islem s6zlegmelerindeki asil taraflarin, saticl ve miisteri (uzun ve
kisa pozisyon sahibi) olmasinda ve aracilarin aracilik faaliyeti yiirtitmesinde
cagdag Islam hukukgulari arasinda ortak bir kanaat oldugu séylenebilir. Buna
gore aracllar, asil taraflar adina yapmis olduklari araciliktan dolayr vekalet

ucretini hak etmektedir. Ancak takas merkezinin hukuki konumu hakkinda
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cagdas islam hukukculari arasinda ihtilaf mevcuttur. Onlarin bu hususta iki
goruige sahip oldugu soylenebilir. Birinci goriise gore takas merkezi “kars
taraftir”. Bu durumda s6zlegme gerceklestirilebilmesi i¢in aracilar, birbirine
sozlegsme yapma vaadinde (6n s6zlesme) bulunmakta daha sonra ise bu vaadin
geregi olarak aracilar ile takas merkezi arasinda asil emtia vadeli islem
sozlesmesi gerceklesmektedir. Bu gortisii savunanlara gore takas merkezi;
saticl olan aracrtya kar§l mugsteri, miisteri olan araciya kargi ise saticl olarak
sozlesmenin bir tarafini olusturur. Cagdas Islam hukukc¢ularindan Hammad
(2001), Durmus (2008), Ali Sileyman (2005) ve Khan (2000) takas
merkezinin kargl taraf oldugunu iddia edenler arasindadir. ikinci goriigse gore
ise takas merkezi “garantor (kefil) ve aracidir”. Bu durumda emtia vadeli
islem sozlesmesi, asil saticl ve miisterinin aracilarl arasinda takas merkezi
vasitastyla gerceklesmektedir. Bu da aracilar ve takas merkezinin hukuki
olarak aracilik hizmeti sundugu anlamina gelmektedir. Ancak bu durumda
takas merkezi, taraflara sunmug oldugu aracilik hizmeti yaninda garantorlik
(kefil) de yapmaktadir. Bu durumda aracilik hizmeti sunan taraflar, vekalet
veya komisyon {icretini hak etmektedir. Cagdas islam hukukcularindan
Osmani (2013 / 1432), Bayindir (2009), Ebu Zeyd (2014) ve Giiney (2021)

takas merkezinin garantér oldugunu iddia edenler arasindadir.

Emtia vadeli islem sozlesmesinde takas merkezinin kargl taraf, aracilarin ise
asll saticl ve miigteriye aracl oldugu gortigiine gore ilk 6nce asil saticinin ve
miigterinin aracilarl arasinda sézlesme yapma vaadi (6n sdzlegme')
gerceklesir. On sozlesme, islam hukukcularl tarafindan vaad seklinde
anlagilmig ve 6n sozlesmenin her iki tarafi da baglamasi vaadin baglayicilligi
kapsaminda degerlendirilmistir (Bayindir, 2005, s. 116; Cebeci, 2020, s. 77;

12 Aracilarin arasinda gergeklestirdigi 6n sdzlesmenin giiniimiizde 6nemli orada
sozlesmelere dahil olmasi, gelecek faktoriiniin sozlesmelerde etkin rol tistlenmesinin bir
sonucu olmustur. Normal gartlar altinda bir sézlesme derhal ve kesin bir sekilde kurulur ve
sonucunu dogurur. Ornegin satim sézlesmesi, yapildigi anda kurulmus olur ve saticl
ddeyecegi meblaga, miisteri ise mall almaya hak kazanir. Bu durumda 6n sozlesmeye ihtiyag
duyulmaz. Ancak modern dénemde gerceklestirilen pek ¢ok sozlesme gelecege
atfedilmektedir. Bu durumda sozlesmelerin gelecege izafesi ve kesinlesmesi taraflarin
yapacagl birtakim ytiktimliiliiklere baglanmistir. Bu noktada ise 6n sézlesme 6nemli bir hal

almaktadir (Cebeci, 2020, s. 76).
228



Onur, A./ Islam Ekonomisi ve Finanst Dergisi 2023 9(2) 210-240

Yelek, 2016, s. 179, 180). Ikinci olarak ise aracilar, takas merkeziyle asil emtia
vadeli islem sozlesmesini gerceklestirmektedir. Boylece takas merkezi
sozlesmeden kaynaklanan biitiin hak ve ytukimliltkleri tizerine almaktadir.
Avyrica takas merkezi her bir saticlya kar§l miisteri, miigteriye kargl ise saticl

oldugundan net sifir pozisyona sahip olmaktadir.

Uygulamada takas merkezinin kargl taraf olmasi islam hukuku acisindan iki
problemi barindirmaktadir. Birincisine gore MKT, karsi tarafi oldugu
sozlesmeden kaynaklanan yikiimliliiklerini bizatihi tizerine almaz. Yani o,
sadece kagit tizerinde karsi taraftir. Ornegin takas merkezine ait muhasebe
kayitlarinda alig-veris yaptigini gosterir bir kayit bulunmaz. Bu durum,
sorumlulugun MKT tarafindan dstlenilmemesi anlamina gelmektedir.
ikincisine gore ise MKT nin mali sorumlulugu sinirlandiriimaktadir. Yerine
getirilmesi gereken mali yukimldlik belirli bir oran veya miktarla
sinirlandirildiginda MKT, taraf olmaktan kaynakli sorumlulugunu tam olarak
ifa edememis duruma diigebilecektir. Bu ise kar§l taraf olmaya aykiridir
(Penezoglu, 2004, s. 46; Eren, 2019a, s. 210, 211).

Takas merkezinin garantér oldugunu savunan c¢agdas islam hukuku
aragtirmacilari, garantorligin (daman), kefalet anlamma geldigini belirtir.
Nitekim sozliikte bir seyi bir seye eklemek, bitistirmek, katmak gibi
anlamlara gelen kefalet, islam hukuku istilahinda talep sorumlulugu
hususunda kefilin zimmetini asilin zimmetine birlestirmektir. Baska bir
ifadeyle mutilebe hususunda zimmetlerin birbirine eklenmesidir. islam
hukukunda kefalet, genellikle sahislara yapilan kefilligi ifade etmek i¢in
kullanilir. Kefalet ile yakin anlamda kullanilan garantorliik ise mallara yapilan
kefaleti ifade eder (Apaydin, 2022, s. 168, 169; Aktan, 1993, s. 450). Takas
merkezinin garantdr olmasi aynl zamanda aracl olmasini da gerektirmektedir.
Clnkd uygulamada taraflarl eglestiren takas merkezidir. Emtia vadeli iglem
piyasalarinda takas merkezinin taraflara garantdr ve aract oldugunu
savunanlara gore sozlegsmeler, aracilar arasinda gerceklegmektedir. Bu
durumda takas merkezinin aracilara, aracilik yaparak onlarl bir araya getiren
ve garantdr olan bir kurum oldugu ifade edilmektedir (Ebu Zeyd, 2014, s. 6;
Bayindir, 2009, s. 163; Gliney, 2021, s. 99; Eren, 2019a, s. 210, 211).
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Takas merkezinin garantor olmasi, Islam hukuku agisindan dort problemi
barindirmaktadir. Birincisi zimmetlerin birbirine ilk etapta eklenmemesidir.
Garantorliikte garanti verilen kimse, garantorden kendi mali ile olugan borcu
kargilamasini isteme hakkina sahiptir. Yani garantorliik, ancak zimmetlerin
birbirine eklendigi ve malin tazmin edildigi durumlarda gerceklegir. Mal
tazmin edildikten sonra garantor, -teberru kasti olmamasi halinde- garanti
verilen kimseden 6dedigi meblagl geri ister (Apaydm, 2022. s. 175). Bu
anlam, takas merkezinin gerceklestirdigi garantorlitkte bulunmamaktadir.
Clnkii bu garantorlitkte alacakll, ilk etapta takas merkezinden yikimliligu
kendi mali ile kargilamasini isteyememekte bunun yerine yiktumlilik
oncelikle teminatlar yardimiyla kargilanmaktadir. Teminatlarin  yeterli
gelmedigi durumda ise ek teminatlar kullanilmaktadir. Bunlar da yeterli
gelmezse ikinci etapta takas merkezi yikimliligi yerine getirmektedir. Bu
gibi hususlar dikkate alindiginda takas merkezinin gerceklestirdigi iddia
edilen garantorliik, bazi cagdag islam hukukgulari tarafindan gercek manada
garantorliik olarak gdriilmez (Ali Siileyman, 2005, s. 984, 985). Takas
merkezinin zikredilen uygulamasi, bazi ¢agdas islam hukuku arastirmacilari
tarafindan ise garantorlikk olarak isimlendirilmektedir. Ciinkd bir kisim
Hanefi hukukguya gore bir kimseye “Mallarini denizden gotiirtirsen ve
bagina bir sey gelirse benim sorumlulugumdadir.” denildiginde garantorlitk
kapsaminda degerlendirilir. Halbuki bu 6rnekte de her iki zimmetin birbirine
eklenmesi s6z konusu degildir (ibn Abidin, 2003, C. V, s. 307; el-Ceziri, C.
I, s. 103; Kura, s. 25). Ayrica onlara gore yikimliligini yerine
getirmeyen tarafin teminat hesabindaki meblag olusacak acigl kapatmaya
yetmezse takas merkezinin kendi sermayesinden a¢igl kapatmasi gercek
anlamda garantorliigi ifade eder (Osmani, 1992 / 1412, s. 345; Ali Siileyman,
2005, s. 984, 985; Bayindir, 2009, s. 163).

ikincisi takas merkezinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen tarafin hakkina
sahip olmasidir. islam hukukculari, garantorliikte garanti verilen tarafin
hakkina sahip olunmadan sadece borcun istlenilmesi gerektigini ifade eder
(Apaydin, 2022. 5. 169). Emtia vadeli iglem s6zlesmesinde ise takas merkezi,
saticinin  yiiktimliliklerini - yerine getirmedigi durumda misteriden

odeyecegi meblagl kabzeder ve s6zlesmeye konu edilen emtiayi cari fiyattan
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satin alir. Miisteriden alinan meblag, gereken emtiayl satin almaya yetmezse
aradaki fark kadar meblag saticinin teminat hesabindan alinarak geri kalan
emtia satin alinir ve misteriye teslim edilir. Miisterinin yikimltligiing
yerine getirmedigi durumda ise takas merkezi emtiayl saticidan kabzeder ve
misteri adina satar. Elde edilen meblag, sozlesmedeki tutardan az ise geri

kalan meblag miisterinin teminat hesabindan almarak saticiya teslim edilir
(Osmani, 1992 / 1412, s. 345; Ali Siilleyman, 2005, s. 984, 985; Bayindir,
2009, s. 163).

Uciinciisii heniiz bor¢ dogmadan yiikiimliiliigiin takas merkezi tarafindan ifa
edilmesidir. Ciinkd tyelik sézlesmesinde takas merkezinin her bir tiyesine
kargi diger tyelerin yiikimliliklerini tam olarak ve vadesinde yerine
getirecegi ifade edilir (Osmani, 2013 / 1432, C. I, s. 126). Bu durumda
taraflardan birisi yiikimliligiing yerine getirmezse takas merkezi, heniiz bir
bor¢ olmadan yukimliligi yerine getirir. Bu ise takas merkezinin

garantorligliniin anlamsiz hale gelmesine sebep olur.

Dordiinctisii ters islemde takas merkezinin bizzat karsi taraf olmasidir. Takas
merkezi vadeli islem piyasalarinda “kargi taraf” da olsa “araci ve garantor” de
olsa ters islemde bizzat kargl taraf olmaktadir. Ancak takas merkezi garantor
kabul edilirse, garantorlitk vasfi ile kargi taraf olma vasfinin birbirine karistig
ifade edilmektedir. Ciinkd ters islemde takas merkezi kargi taraf olursa bu,
aynl sozlesmede takas merkezinin hem garantdr hem de kargi taraf olmasl
anlamina gelir. Saticl veya miisteri olmak zimninda bir nevi garantorlik
barindirirken takas merkezinin ayrica garantor oldugunun iddia edilmesi ise

iki durumun birbiri ile karigmasi anlamina gelmektedir (Ali Siileyman, 2005,
s. 985, 986).

SONUC VE ONERI

Bu calismada vadeli islem s6zlesmesinin taraflari islam hukuku acisindan tahlil

edilmeye calisilmis ve su sonuglara ulagilmistir:

Vadeli islem sozlesmesinde taraflarin hukuki konumunun belirlenmesi

oldukca O6nemi haizdir. Zira sozlegme bu taraflar arasindaki hukuki bag
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neticesi kurulmakta ve ¢ikabilecek ihtilaflar bu hukuki bag takip edilerek

¢Ozlime kavugturulmaktadir.

Glinimiizde organize piyasalardaki taraflar incelendiginde asil taraflarin
sozlesmenin bir tarafinl olusturdugu aracilarin ise takas merkeziyle asil taraflar
arasindaki aracilifl gerceklestirdigi hususunda ¢agdag islam hukukcular
arasinda ihtilaf bulunmamaktadir. Asil ihtilaf konusunu takas merkezinin
hukuki konumu olusturmaktadir. Bu noktada iki yaklagimin oldugu
goriilmektedir. Bunlardan birincisi takas merkezinin kargi taraf oldugu iken

ikincisi garantor oldugudur.

Giiniimiiz uygulamasinda takas merkezinin kargl taraf olmasina islam hukuku
agisindan iki itiraz ileri siiriilebilir. Bunlardan birincisi takas merkezinin
sadece kagit lizerinde karsi taraf olmasl iken ikincisi mali sorumlulugunun
simirlandirilmasidir. islam hukuku agisindan bu problemlerden birincisinin
takas merkezinin sorumlulugu bizzat tizerine almasiyla ikincisinin ise takas
merkezinin  mali sorumlulugunun sinirlandirilmamasiyla  asilabilecegini

distinmekteyiz.

Takas merkezini garantér olarak goren ¢agdag Islam hukukculari da
bulunmaktadir. Buna gore takas merkezi giinlimiiz uygulamasina kiyas
edildiginde islam hukukuna gore ii¢ problemi barindirdigl soylenebilir.
Bunlardan birincisi ilk etapta takas merkeziyle asil taraflarin zimmetlerinin
birbirine eklenmemesi sorunudur. Ciinkd taraflardan birisi yukimliltgint
yerine getirmediginde takas merkezi dier tarafin alacagimi ilk etapta
teminatlart kullanarak &demektedir. Ancak bu goriise garantorliigiin,
zimmetlerin birbirine eklenmedigi durumlarda da gerceklesmesine bazi
Hanefi hukukcgular tarafindan izin verildigi gerekgesiyle karsi ¢ikilmugtir.
ikincisi takas merkezinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen tarafin
haklarina sahip olmasidir. Bu ise taraflarin sozlesmede yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeyen tarafin haklarina sahip olabilecegi seklindeki izinle
agilabilir. Uciinciisii heniiz bor¢ dogmadan yiikiimliiliigiin takas merkezi
tarafindan ifa edilmesidir. Bu durum yiikiimlaligin belirli saatte yerine
getirilmesi  gart kogularak agilabilir. Bu durumda ytkimliligt yerine

getirmeyen tarafin borcu sabit olur ve sonrasinda takas merkezi tarafindan
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O0denir. Dordiinciisti ise ters islemde takas merkezinin bizzat karsi taraf
olmasidir. Bu durumun ise garantérligiin ontinde engel olusturacagini

diustinmekteyiz.

Biz, gerekli sartlarin saglanmasi ve sézlesmenin megru olmasi durumunda
takas merkezinin “kar§l taraf” olmasmmin Oniinde engel olmayacagini
diigiinmekteyiz. Bununla birlikte takas merkezinin “garantér” olmasinin
birtakim engeller olusturdugunu gormekteyiz. Bu baglamda biz, takas
merkezinin “garantdr” olarak nitelendirilmesi yerine “taraflara, kargl tarafin
ylukimliligini gerceklestirmemesi ihtimaline kargi gerekli tedbirleri aldig

hususunda taahhiitte bulunan bir yap1” olarak ifade edilmesini 6nermekteyiz.
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EXTENDED ABSTRACT

A commodity futures contract is defined as "a contract for the purchase and
sale obligation of a physical commodity of standardized quantity and quality,
or a product derived from a commodity, at a price agreed upon at the time
of the contract, to be fulfilled at a future date, executed on futures

" The emergence of the commodity futures contract was

exchanges."'
particularly notable following the collapse of the Bretton Woods Agreement,
aimed at safeguarding against extreme fluctuations in national currencies and
commodity prices. Beyond risk hedging in commodity futures markets, these
contracts are also executed for speculation and arbitrage purposes. To protect
the rights of the parties involved in these contracts, a collateral structure is in
place. According to this structure, parties are required to deposit a small
percentage of the nominal value of the contract into their accounts at the
clearing center when they wish to enter a contract. According to this
structure, when one of the parties does not pay, the liability created by the
clearing center is closed by using the collateral deposited by the non-paying
party. The structure comprises an initial margin and a maintenance margin.
The initial margin represents the amount deposited to facilitate the execution
of the contract, while the maintenance margin denotes the level to which
the balance in the margin account can decrease. The amount deposited is
transferred to a collateral pool by the clearing center, where it is securely

held.

The legal structure of commodity futures contracts is characterized by both
the principal and the payment being deferred. Initially, when such contracts
with both deferred elements emerged, they were simple and straightforward,
markedly different from the current practice in exchanges (clearing center,
intermediaries, collateral system, etc.). These contracts gained a systematic
structure, especially in American exchanges in the 1850s, evolving into a
four-party system. This structure comprises the principal parties (long and
short position holders), intermediaries, and the clearing center. These parties
each have distinct classifications within the system. While there is no dispute
regarding the legal status of the actual seller and buyer, the legal positions of
the intermediaries and the clearing center are subjects of dispute.
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According to some jurists, intermediaries in commodity futures contracts are
considered agents (wakalah), while others view them as brokers, and yet
others regard them as principal parties. If an intermediary executes a contract
with the clearing center (Central Counterparty / CCP) on behalf of and for
the account of the principal party, the relationship between the intermediary
and the principal party is that of agency. In this scenario, the intermediary's
primary obligation is to fulfill the principal party's directives related to the
commodity futures contract. Consequently, the intermediary earns a fee for
their agency services. If an intermediary executes a contract with the clearing
center in their own name but on behalf of the principal party, the relationship
between them is that of a buying-selling brokerage. The broker, for
conducting this activity, earns a commission fee. If the intermediary conducts
transactions with the clearing center in their own name and on their own
account, the relationship with the principal party is that of a sales contract.
In this case, the legal relationship between the intermediary and the customer
is a sales contract. The perspective where the intermediary acts as a seller
against the customer is not favored and is subject to criticism among jurists.
Nevertheless, the reason for naming such activities as brokerage is, according
to some, because the intermediary, by buying and selling, effectively mediates
between the principal party and the clearing center. The legal relationship
between intermediaries and the exchange is based on an agency for ensuring
order and integrity in the exchange. In this established relationship, the
intermediaries are the principals, while the exchange acts as the agent.

The clearing center is considered by contemporary jurists as the
"counterparty." As the counterparty, the clearing center undertakes the role
of acting as the customer against the seller and as the seller against the
customer in every contract made by the parties, through contract renewal,
open offer, or a similar method. The clearing center, serving as the
counterparty, predominantly employs renewal and open oftfer methods
globally. The counterparty practice executed by the clearing center is subject
to criticism by jurists, which can be categorized under two main headings.
The first critique centers on its role as a "counterparty on paper," while the
second addresses the "limitation of its financial obligations." The status of the
clearing center as a counterparty is similarly criticized by contemporary
Islamic jurists, albeit for similar reasons. However, some of them argue that
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the clearing center is not a counterparty but a "guarantor." The role of the
clearing center as a guarantor also implies its function as an intermediary, as
it 1s the clearing center that matches the parties in practice. The role of the
clearing center as a guarantor leads to four distinct problems. The first is the
“the inability to combine debits at the beginning”; the second is the "clearing
center acquiring rights of the party failing to fulfill its obligation"; the third
concerns the "discharge of obligation by the clearing center before the actual
debt arises"; and the fourth is the "clearing center itself acting as the

counterparty in reverse transactions."

The futures contract arises as a result of the legal relationships established
among the principal seller or principal buyer, intermediaries, and the clearing
center. The focus of this article is to analyze the parties involved in
commodity futures contracts executed in organized markets and the legal
relationships they establish with one another from the perspective of Islamic
law. Based on the analysis conducted, it has been concluded that
intermediaries act as agents for the principal parties in executing the actual
commodity futures contracts with the clearing center. The clearing center,
by being the counterparty in each contract, essentially serves as a sort of
guarantor in the market. The role of the clearing center as the counterparty
is significant in the legal positioning of the parties in commodity futures
markets according to Islamic law, and in reaching resolutions in cases of

disputes.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

Yazarin her birinin mevcut aragtirmaya katkl oran1l asagida belirtildigi
gibidir.

Yazar’in aragtirmaya katkl oran1 %100°ddir.

CATISMA BEYANI

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

ARASTIRMANIN ETIK izZNi

Yapilan bu ¢alismada “Yiiksekogretim Kurumlarl Bilimsel Arastirma ve
Yayin Etigi Yonergesi” kapsaminda uyulmasi gerektigi belirtilen tim
kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci bolimii olan “Bilimsel Aragtirma
ve Yayin Etigine Aykirl Eylemler” baghgl altinda belirtilen eylemlerden
hicbiri ger¢eklestirilmemistir.
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GiRis

Yatirimcilarin ruh halleri veya duygulari genel olarak finansal davraniglari
tizerinde Onemli bir etkiye sahiptir (Nofsinger, 2018). Bu ruh halleri
literattirde iyimserlik, mutluluk gibi pozitif olanlar ve korku, panik gibi
negatif olanlar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (Goodell vd., 2023). Pozitif
ya da iyi ruh halinin yatirmcilarda agir dzgiivene ve dolayisiyla finansal
piyasalarda daha yiiksek risk ve getiri arayigsina yol agmasi beklenmektedir
(Gavriilidis vd., 2016). Negatif ya da kot ruh halinin ise 6zgiivenin
diigsmesine ve bu nedenle de finansal piyasalarda daha az risk alma gibi tam
tersi etkilere neden olabilecegi iddia edilmektedir (Johnson ve Tversky,
1983). Yatirimcilarin degisik ruh hallerine biirtinmelerine sebep olan
faktorler ise ¢esitlilik gostermektedir. Bunlarin bir kismi emsali goriilmemis
telaketler, savaglar, terdr saldirilarl, ekonomik gsoklar ve dolandiricilik gibi
bircok baglk altinda simiflandirilmistir. Digerleri ise politik, kurumsal, sosyal

ve spor olaylarinin etkileri ¢ercevesinde degerlendirilmistir (Goodell vd.,
2023).

Sosyal bir faktor olarak dinin bu baglamda oynadigl rol oldukca dikkat
cekicidir. Daha acik bir ifadeyle ruh halini ve dolayisiyla da yatirim
kararlarini  etkileyen en Onemli sosyal faktorlerden biri yatirimcinin
mensubu oldugu din ve bu dinle ilgili 6nemli giin, hafta, ay ve
etkinliklerdir. Esasen bircok aragtirma yatirimcilarin tasarruf egilimleri, pay
piyasalarina yatirim yapma kararlari, riske kargi tutum ve davranislar
tizerinde dinin ve dini olaylarin énemli bir etken oldugunu gostermektedir
(Gavriilidis vd., 2016). Bu nedenle dini olaylar ¢cercevesinde yatirimcilarin
ruh halinin nasil gekillendigi ve bunun piyasalara ne yonde yansidiginin
anlagilmasi literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Ornegin Pantzalis ve
Ucar (2014), paskalya haftasi tatilinin yatirimecilarin dikkatlerinin dagilmasina
ve yatirim yapilan sirketlerle ilgili haberlere ge¢ tepki vermelerine neden
olabilecegini iddia etmektedir. Frieder ve Subrahmanyam (2004) ise iyi ruh
hali ile asi1 Ozglivenin gorildigi ve riskle ilgili degerlendirmelerin
cogunlukla g6z ardi edildigi Yahudi yeni yili giinleri esnasinda pay
getirilerinin pozitif ve daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Yazarlar buna
karsin, kott ruh halini ve pigmanli§l ortaya cikaran kefaret glinii boyunca
ise negatif ve daha dugsik piyasa getirilerinin gerceklestigini ileri
sirmektedir. Abbes ve Abdelhedi-Zouch (2015) de benzer gekilde
Misliman yatirimcilarda hac ibadetlerini yerine getirdikten sonra olugan
pozitif duygularin, hac ziyareti sonrasindaki glinlerin ortalama getirilerini
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diger ticari glinlerdeki ortalama getirilerden 6nemli 6l¢tide farklilagtirdigimi
belirtmektedir. Misliiman tilkelerde yatirimei davraniglari tizerinde pozitif
etkilere sahip oldugu belirlenen Ramazan ayinda ise pay getirilerinin bu ay
digindaki giinlere gore daha ytliksek oldugu savunulmaktadir (Al-Hajieh vd.,
2011; Bialkowski vd., 2012; Frieder ve Subrahmanyam, 2004; Al-Khazali,
2014; Gavriilidis vd., 2020). Ayrica Ramazan ay! i¢indeki bazi glinlerin de
piyasa getirileri iizerinde pozitif veya negatif etkilerinin oldugu baska
aragtirmalarda da gosterilmektedir (Al-Ississ, 2015; Jaziri ve Abdelhedi,
2018; Wasiuzzaman ve Al-Musehel, 2018).

Yapilan tim bu aragtirmalar, Misliman tlkelerde 6zellikle Ramazan ayi
boyunca mevsimsel bir iyimserligin varligini  ortaya koymaktadir.
Mislimanlar bu ayl oru¢ tutma, digtinme ve kendini diizeltme, bagis
yapma, Islam dininin emirlerini yerine getirme, kendinin ve toplumsal
durumun farkinda olma ve diger Mislimanlarla yakindan bag kurma
faaliyetleriyle gecirmektedir. Bu nedenle Ramazan ayl Mislimanlarin
kendilerinin ve ¢evrelerinin yagam kalitesini arttirirken, toplum genelinde
tyimser bir havanin olugumuna da katkida bulunmaktadir (Nofsinger,
2018). Bu baglamda literatiirde, Ramazan ayinda toplumda beliren sosyal
ruh halinin ve artan sosyal etkilesimin finansal piyasalarda kolektif bir
yatirimcl duyarliligina dontigmesiyle stirti davranigina neden olduguna dair
kanitlar da sunulmaktadir}(Gavriilidis vd., 2016; Gavriilidis vd., 2020). Bu
bulgular dogrultusunda calismanin  temel amaci, Borsa istanbul’da
03.03.2014 ile 31.12.2021 tarihleri arasinda Ramazan ayma bagl bir stri
davraniginin olup olmadigimin belirlenmesidir. Ayrica bu ¢aligma Gavriilidis
vd. (2016)'dan farkli olarak Ramazan ayi i¢indeki bazi gilinlerin de siirii
davranigina neden olup olmadigl arastirmaktir. Ozet olarak, calismamizin
ele aldigl temel problemler su sekilde siralanabilir: (1) Gavriilidis vd.
(2016)’'nin ileri siirdiigii gibi Borsa istanbul’da Ramazan ayinda siirii
davraniginm varhigl halen devam etmekte midir? (2) Sird davranigi,
Ramazan ayinda mi yoksa Ramazan ayl digindaki gilinlerde mi daha
anlamlidir? (3) Strd davranigl, Ramazan ayi icindeki hangi giinlerde daha

'Cevremizdeki yatirimcilarin paylar ile ilgili diistincelerini 6grendigimizde genellikle
toplumsal bir uzlagma meydana gelir. Yatirimcilar bu uzlagmaya gore piyasada alim/satim
kararlari aldiginda ise piyasada bir siirti davranigi belirecektir. Buradaki temel problem, stirii
davranisimin tetikledigi psikolojik onyargilardir. Boyle bir ortamda yatirimer kararlari
gelismis analizler yerine siirti duygusuna dayanilarak alinir. Ciink diger insanlarla birlikte
hareket etmek yatirim kararlarindaki pigmanligi azaltmaktadir (Nofsinger, 2018).
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anlamhdir? (4) Yikselen ve diigsen piyasa kosullari géz ontine alindiginda
Ramazan ayinda stirii davranigi séz konusu mudur?

Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular, Gavriilidis vd. (2016)’nin
bulgularinin aksine Borsa istanbul’da Ramazan ayindan kaynaklanan bir
stirli davraniginin var olmadigini gostermektedir. Ayrica bulgular, Ramazan
ayinin farkll giinlerinde ve degisik piyasa kogullarinda da gecerlidir. Bu
nedenle Sonjaya ve Wahyudi (2016)’nin iddialari dogrultusunda, Borsa
istanbul’da da Ramazan ayi etkisinin siirii davranigl iizerinde siiregenlik
gostermedigi sonucuna varllmigtir. Diger taraftan bulgular, Borsa istanbul’da
Ramazan ayl digindaki giinlerde ve yiikselen piyasa kogullarinda siiri
davraniginin  varligini igaret etmektedir. Caligmanin Ramazan ayinda
goriilen siirii davraniginin kaliciligini test etmesi ve Borsa istanbul gibi genel
olarak piyasa etkinliginin daha az oldugu gelismekte olan bir piyasaya iligkin
bulgulari ortaya koymasi acisindan literatiire onemli katkilarinin olacagl
distintlmektedir.

Calismanin diger boliimleri su sekilde diizenlenmistir: ikinci boliimde,
yatirimcllarin - ruh  hali  Gzerindeki faktorlere ve bunlarin  finansal
piyasalardaki getirilere yansimalarini inceleyen literatiir ¢aligmalarinin
sonuglarina yer verilmektedir. Uciincii boliimde, caligmanin veri seti ve
caligmada uygulanan yontemler anlatilmaktadir. Dordiincti  boliimde,
analizlerden elde edilen ampirik bulgular sunulmaktadir. Son béliimde ise
ulagilan sonuglar 6zetlenmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Finansal kararlar genel itibariyle risk ve belirsizlik icermektedir. Geleneksel
finans teorilerine gore, bireyler finansal kararlar alirken her kogulda servet
maksimizasyonunu  6n  planda tutmakta ve rasyonel davraniglar
sergileyebilmektedir. Diger taraftan, davranigsal finans alanindaki ¢aligmalar
ise risk ve belirsizlik kogullari altinda bireylerin duygularinin finansal
kararlari tzerinde 6nemli bir etmen oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
nedenle yatirimcilarin duygularinin ya da ruh hallerinin finansal kararlari
tizerinde oldukg¢a etkili oldugu goriilmektedir. Bu durum literatiirde yanls
atfetme Onyargisi olarak bilinmektedir. Bu Onyarglya gore, yatirimcllar
finansal kararlar alirken i¢inde bulunduklari ruh haline genellikle yanlis atifta
bulunurlar (Lucey ve Dowling, 2005; Nofsinger, 2005; Nofsinger, 2018).
Ornegin iyi ruh hali yatirimcilarin gelecekle ilgili iyimser olmalarina, biiyiik
bir 6zgiiven kazanmalarina ve daha yiiksek getiri elde etmek amaciyla riskli
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varliklara yatirim yapmalarina neden olabilmektedir (Au vd., 2003; Gabbori
vd., 2022; Gavriilidis vd., 2016; Shu, 2010; Wright ve Bower, 1992). Bu
dogrultuda iyimser yatirimcilar, pay gibi riskli yatirim araglariyla ilgili
kararlar verirken detayll analizler yapmama ve bu araglarla ilgili olumsuz
bilgileri gormezden gelme egilimdedir (Nofsinger, 2018). Aksine, koti ruh
hali ise yatirmcilarin negatif duygularini tetikleyerek 6zgiivenlerini
digurmekte ve dolayisiyla riskten kagmilan yatirim sec¢imlerine yol
acabilmektedir (Johnson ve Tversky, 1983). Iyi ve kotii ruh hallerinin
yatirimcilarin -~ kararlart  Gzerindeki  etkileri  deneyler yoluyla da
orneklendirilmistir (Kuhnen ve Knutson, 2011).

Nitekim bireylerin ruh halleri {tizerinde hava durumu, glines 1518],
mevsimler, ay dongiisii ve spor kargilagmalarinin sonuclarl gibi cesitli
faktorler etkili olabilmektedir (Gabbori vd., 2022; Lucey ve Dowling,
2005). Zira genel olarak insanlar giines 1si€inin bol oldugu giinlerde daha
1yi bir ruh haline biirtiniirler. Bu nedenle pay piyasalarinin, glines I1s18inin
bol oldugu giinlerden diger giinlere gore pozitif etkilenmesi beklenebilir.
Konuyu 26 farkll borsada arastiran Hirshleifer ve Shumway (2003),
borsalarin  giinegli giinlerdeki giinliikk getirilerinin  giinesli  olmayan
giinlerdeki gilinlitk getirilerden daha yiiksek oldugunu gostermistir. Bu
cercevede, glines 1518mIin azaldigl mevsimlerde de borsalarda benzer bir
durumla karsilagilabilmektedir. Dokuz tilke pay piyasasinda bu durumu
aragtiran Kamstra vd. (2003), giin I1si§min azaldigl sonbahar ve kig
mevsimindeki pay getirilerinin diger mevsimlere gore daha dusik
oldugunu belirtmistir. Ayin evreleri 6zellikle de dolunay evresi ayni sekilde
insanlarm ruh halleri {izerinde negatif etkiler yaratabilmektedir. Oyle ki
Yuan vd. (2006), kirk sekiz pay piyasasinin getirilerini incelemis ve
dolunayin goriildigt donem boyunca elde edilen pay getirilerinin yeni ay
donemi pay getirilerinden daha diisiik oldugunu tespit etmistir. Benzer
sekilde spor kargilagmalarinda yaganan yenilgiler de insanlarin ruh halleri
lizerinde negatif etkilere sahiptir. Bu nedenle kargilagmalari kaybeden spor
sirketlerinin paylarinin piyasa de§erleri borsada disiis gostermektedir
(Edmans vd., 2007). Ayrica kargilagmayl kaybeden takimla ayni sehirde
bulunan firmalarin paylarinin, kargilagmayl kazanan takimin gsehrinde

bulunan firmalarin paylarindan daha diisiik performans sergiledigi
gorilmektedir (Chang vd., 2012).

Bireylerin ruh halleri ve dolayisiyla da karar alma siiregleri tizerinde yukarida
bahsedilen faktorlerin  yani sira dini olaylarm da Onemli etkileri
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olabilmektedir. Bunlara Hristiyanlarin Paskalya haftasi tatili, Yahudilerin
kutsal giinleri ve Misliimanlar i¢cin Ramazan ayl, hac dénemi, asure ile
bayram giinleri 6rnek olarak gosterilebilir (Gavriilidis vd., 2016; Jaziri ve
Abdelhedi, 2018). inananlar icin biiyiik 6nem arz eden bu olaylarl konu
alan caligmalar, etkinlik giinlerinde yatirimcilarin piyasa verilerine ve
haberlerine ¢ok fazla odaklanamayarak ge¢ tepkiler verdiklerini (Pantzalis
ve Ucar, 2014), daha az islem yaptiklarini (Frieder ve Subrahmanyam, 2004)
ve daha iyi veya kotii bir ruh haliyle yatirimlarini yonetebildiklerini
raporlamaktadir (Abbes ve Abdelhedi-Zouch, 2015; Bialkowski vd., 2012;
Jaziri ve Abdelhedi, 2018). Dolayisiyla bu dini etkinliklerin piyasalarin
yonini, Ozellikle de pay getirilerini 6nemli ol¢iide etkileyebildigi
soylenebilir.

Bialkowski vd. (2012)’de yukarida ifade edilen dini olaylardan Ramazan
ayinin, yatirimcilarin ruh hali ve yatirim kararlari tizerinde 6nemli etkileri
oldugunu gostermistir. Ramazan ayl boyunca oru¢ tutan Mislimanlar bu
ibadetin geregi olarak gafak ile giin batimi arasinda yemekten, icmekten ve
diger arzularindan uzak durmaya calismaktadir. Bircok Misliiman da
orucun bu gerekliliklerine tamamiyla uyabilmek i¢in giinlik ¢aligma
saatlerini azaltabilmektedir. Bu ayda yilin diger giinlerine gore bireylerin
dini ibadetlerini toplu olarak gerceklestirip daha yogun sosyal etkilesim
icinde olduklari da gézlemlenmektedir (Sonjaya ve Wahyudi, 2016; Yousaf
vd., 2018). Benzer sekilde Gavriilidis vd. (2016)’nin klinik caligmalardan
aktardigina gore, Ramazan ayinda bireylerin kaygl diizeylerinde azalma,
mutluluk seviyelerinde ve sosyal etkilesimlerinde artma yaganmaktadir.
Bialkowski vd. (2012)’de Ramazan ayinin yatirimcl psikolojisini pozitif
etkiledigini, bireyler arasinda dayanigma duygularini gii¢lendirdigini ve bu
ayda vyatirm kararlarinin  nispeten daha iyimser bir bakig acisiyla
degerlendirildigini paralel bulgularla desteklemektedir. Oncesinde de
belirtildigi gibi iyi ruh hali yatirimcilari daha fazla risk almaya tegvik
etmektedir. Boylece yatirim portfoylerinde pay gibi riskli varliklarin orani
artmakta, artan taleple pay fiyatlari yiikselmekte ve borsalarda anormal getiri
elde etme olasiligl ortaya ¢itkmaktadir (Sonjaya ve Wahyudi, 2016). Bazi
aragtirmacilara gore, yatirimcilarin 1yi ruh hali ya da duyarlilgl Ramazan
ayinda ger¢eklesen anormal piyasa getirilerini agiklayabilmektedir (Al-
Khazali, 2014; Al-Hajieh vd., 2011; Bialkowski vd., 2012; Jaziri ve
Abdelhedi, 2018). Ancak boyle bir iliskinin varligma dair kanitlar
sunamayan bagka aragtirmalar da mevcuttur (Ali vd., 2017; Husain, 1998;
Seyyed vd., 2005; Shah ve Ahmed, 2014). Ramazan ayini bir biitiin olarak
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incelemenin yani sira bu ay icindeki bazi giinlerin de yatirimcilarin
duygularina ve piyasalara etkisi aragtirlmistir. Bu baglamda Jaziri ve
Abdelhedi (2018), Suudi Arabistan, Katar, Birlesik Arap Emirlikleri ve Misir
piyasalarinda Ramazan ayinin ilk 10 ve ikinci 10 giintinde olugan yatirimcl
duyarllligimin piyasa getirileri tizerinde Onemli bir etkisinin oldugunu
gostermistir. Yine Ramazan ayinin son 10 giliniindeki piyasa getirilerini
Suudi Arabistan’daki iyimser ve Iran’daki kétiimser ruh hali iizerinden
analiz eden Wasiuzzaman ve Al-Musehel (2018)’de Suudi Arabistan/iran
borsasinda son 10 giinde olusan pozitif/negatif getirilerin yatirimcilarin bu
gtinlerdeki olumlu/yas iceren manevi duygularini iyi bir gekilde yansittigini
ifade etmigtir. Ramazan ayinin son 10 gliniindeki tek ve cift sayili giinleri
inceleyen Al-Ississ (2015) ise tek sayill gilinlere ait getirilerin ¢ift sayil
glinlere ait getirilerden daha ytiksek oldugunu kanitlamistir. Yazar, son 10
giin icindeki tek sayilll giinlerde (21., 23., 25., 27. ve 29. ginler)
Mislimanlarin ibadet ve duygu yogunlugunun en yiiksek diizeye ciktigini
bunun da piyasa getirilerine pozitif etkilerinin oldugunu gostermistir.

Literatiirde Ramazan ayinda artan sosyal etkilesimin piyasalarda siiri
davranigina neden olabilecegini ileri siiren ¢aligmalar da vardir (Al-Khazali,
2014; Al-Hajieh vd., 2011). Arastirmalar, sosyal etkilesimin ve sosyal ruh
halinin yatirimcilarin beraber hareket etme egilimlerini arttirdigini ve bunun
da finansal kararlar vasitasiyla piyasalari etkiledigini ifade etmektedir
(Nofsinger, 2005; Olson, 2006; Parker ve Prechter, 2005; Prechter Jr.,
2001). Oncelikle bireyler sosyal etkilesimde olduklari cevrelerde bircok
yeni gey Ofrenebilmektedir. Bu baglamda, Ramazan ay! gibi dini giinler
insanlarin iletisgim kurma imkanini arttirarak finansal piyasalar hakkinda
birbirlerinin diigtincelerini 68renebilmelerine ve toplumsal bir uzlagmanin
ortaya ¢tkmasina neden olabilmektedir. Gavriilidis vd. (2016), Ramazan
ayinin yedi Misliman dlkenin finansal piyasalari (Banglades, Misir,
Endonezya, Malezya, Fas, Pakistan ve Tiirkiye) iizerindeki etkisini;
yatirimcilarin ruh hali, sosyal etkilesim ve siliri davranigl cercevesinde
aragtirmistir. Bu dogrultuda Malezya ve Pakistan digindaki diger bes
piyasada Ramazan ayl boyunca stirii davraniginin varligl ortaya konmustur.
Ayrica Misir, Endonezya ve Tiirkiye piyasalarinda Ramazan ayinda var olan
siri etkisinin, bu ayin diginda ortaya cikan stirii etkisinden daha biiytk
oldugu tespit edilmistir. Ruh hali ve kurumsal siirii davranigl arasindaki
iligkiyi Tiirk fon yoneticilerini 6rneklem alarak aragtiran Gavriilidis vd.
(2020), yoneticilerin Ramazan ay! giinlerinde alis, Ramazan ay1 digindaki
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glinlerde ise satis tarafinda bir siirii davranigi sergilediklerini gdstermistir.
Ayrica yazarlar, fonlarin Ramazan ayl boyunca Pazartesi giinlerinde diger
glinlere oranla daha fazla siirti davranisi sergilediklerini de tespit etmiglerdir.
Yakin zamanda Gabbori vd. (2022), Ramazan ayl, Ramazan Bayraml,
Kurban Bayrami ve Agure Giinii gibi islami etkinliklerin sebep oldugu
toplumsal ruh halinin siirti davranigina etkisini Suudi Arabistan piyasasinda
aragtirmigtir. Gabbori vd. (2022)’nin bu arastirmasinda, Gavriilidis vd.
(2016)’nin yukarida bahsi gecen bulgularinin aksine Ramazan ayinda siirti
davranigina iliskin kanitlar sunulamamistir. Bu bulgulara paralel olarak
Yousaf vd. (2018)’de Ramazan ayl boyunca Pakistan borsasinda siirii
davraniginin  varligini ispat edememistir. Benzer sekilde Sonjaya ve
Wahyudi (2016)’da Ramazan ay! etkisinin kalicl olmadigini ileri siirmiis,
ancak yatirimcilarin piyasalarda sistemik riski arttirabilme potansiyeli olan
sirli davranigl konusunda dikkatli olmalarini tavsiye etmistir. Ramazan
ayinin siri davranigina etkisini sektorler dizeyinde arastiran Elshqirat
(2020) ise Amman borsasinda hizmet, sinai ve finans sektorlerinde Ramazan
ayina bagl bir siirti etkisinin olmadigini belirlemistir.

VERI VE METODOLOJI

Calismanin veri seti, 28 Subat 2014 ile 31 Aralik 2021 tarihleri arasinda
Borsa istanbul’da iglem goéren 532 payin giinliik diizeltilmis kapanis
fiyatlarindan olugmaktadir. Gavriilidis vd. (2016), Borsa lIstanbul’da
Ramazan ayinin siirii davranigina etkisini 28 $ubat 2014 tarithinden 6nceki
donem i¢in incelemigstir. Bu nedenle veri setinin baglangici olarak bu tarih
belirlenmigtir. Hayatta kalma yanlili§l problemini ortadan kaldirmak i¢in
caligmanin 6rneklemine Borsa Istanbul’da aktif olarak islem goren, ilgili
donem icinde yeni halka arz edilmis ya da borsa kotundan ¢ikarilmig tiim
paylar dahil edilmigtir. Paylara iligkin kapanig fiyatlari Finnet veri
tabanindan temin edilmigtir. Ramazan ayl, bu ayn ilk, ikinci ve son on
giinii ile son on giin i¢indeki tek sayill gilinlerle ¢ift sayili giinlere iligkin
kukla degigskenler manuel olarak olusturulmugtur. Ramazan ayina iligkin
giinlerin belirlenmesinde, T.C. Cumhurbagkanligl Diyanet igleri Bagkanlig|
web sitesinden yararlanilmigtir (Diyanet igleri Bagkanligi, 2023).

Calismada oOncelikle Esgitlik (1) kullanilarak paylarin giinliik getirileri
hesaplanmistir.

Ry, = In ;) (1)

Pit-1
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Esitlik (1)’de, Ri,t, 1 paymin t giintindeki logaritmik getirisini, Pi,t, 1 payinin
t glintindeki diizeltilmis kapanis fiyatini, Pi,t-1, 1 paymnin t-1 glintindeki
diizeltilmis kapanig fiyatini ifade etmektedir. Veri setinde yer alabilecek u¢
degerlerin analiz izerindeki muhtemel olumsuz sonuglarini bertaraf etmek
icin getiriler dogal logaritmalari (In) alinarak hesaplanmistir (Ozkan, 2019).
Tim paylarin olusturdugu piyasanin t giiniindeki yatay kesit ortalama
getirisini hesaplanmak i¢inse Esitlik (2) kullanilmaktadir.

Rype = 2008 2)

Esitlik (2)’de Rm,t, t glintindeki piyasa getirisini, Rit, 1 paymin t
giintindeki logaritmik getirisini ve N ise t giiniinde piyasada islem goren
toplam pay sayisinl temsil etmektedir.

Caligmada Ramazan aymin Borsa Istanbul’da siirii davranigi iizerindeki
etkisini belirlemek i¢in Gavriilidis vd. (2016) ve Gabbori vd. (2022)
tarafindan uygulanan metodoloji kullanilmaktadir. Bu metodolojinin
temeli, Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) tarafindan atilmistir.
Metodolojinin uygulamasinda getiri verileri kullanilarak ayni piyasada islem
goren paylarin yatay kesit davraniglarl incelenmektedir. Bu baglamda,
sirastyla Egitlik (1) ve Esitlik (2)’de hesaplanan pay getirileri (Ri,t) ve
ortalama piyasa getirisi (Rm,t) kullanilarak getirilerin yatay kesit mutlak
sapmasl (CSADt) Esitlik (3)’teki gibi elde edilmistir.

CSAD, = L ZH Ry~ Ry ©)

Esitlik (3)’te CSADt, piyasanin ortalamasi etrafinda bireysel pay getirilerinin
dagilimini gostermektedir. Sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM),
CSADt ile Rm,t arasinda dogrusal bir iliskinin oldugunu ileri stirmektedir.
Ancak Chang vd. (2000), aradaki bu iligkinin dogrusal olmayabilecegini
ileri stirmektedir. Bu nedenle finansal piyasalarda siiri davraniginin varhig
sirasinda, CSADt i1le Rm,t arasinda ikinci dereceden dogrusal olmayan bir
iliski beklenmektedir. Esitlik (4)’te gosterilen regresyon modeli bu iki
degisken arasindaki dogrusal olamayan iligkiyi test etmek i¢in kullanilmistir.

CSAD; =y, + Y1|Rm,t| + YZan,t +& (4)

Esitlik (4)’te | Rm,tl , t giinlindeki mutlak ortalama piyasa getirisini, R*m,t
ise ortalama piyasa getirisinin karesini ifade etmektedir. R’m,t, getirilerin
yatay kesit mutlak sapmasi ile ortalama piyasa getirisi arasindaki dogrusal
olmayan iligkiyi ortaya koymaya calisan degiskendir. R2m,t degiskeninin
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katsayisimin (y2), istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif olmasi
piyasada stirti davraniginin varligina isaret etmektedir.

Gavriilidis vd. (2016) ve Gabbori vd. (2022) tarafindan kullanilan
metodoloji, Borsa istanbul’da Ramazan ayl giinleri ile Ramazan ayl
digindaki glinlerde stirti davraniginin  varli§inl test etmemize imkan
tanimaktadir. Bu testi gerceklestirmek icin c¢esitli kukla degiskenler
olusturulmusg ve Egsitlik (5)’te yer alan regresyon modeli kullanilmistir.

CSAD, = Yo + ¥1D|Rpmy| +¥2(1 = D)|Rpe|+V3DR% +v,4 (1 — D)RZ, + & )

Bu modelde kukla degisken (D) olay giinleri i¢in bir degerini alirken, olay
olmayan giinlerde sifir degerini almaktadir. Esitlik (5)’te yer alan modelle
Ramazan aymin tim giinleri, ilk, ikinci ve son on giinii ile son on
giintindeki tek ve cift saylll glinler i¢in ayri ayr testler yapilmistir. Bu
nedenle D kukla degiskeni ilk olarak Ramazan aymn tim giinleri i¢in bir,
Ramazan ayl digindaki diger giinler icin sifir degerini almistir. Daha sonra
D kukla degiskeni sirasiyla Ramazan aymin ilk, ikinci ve son on giinii i¢in
bir, diger giinler i¢in sifir, Ramazan aymm son on giliniindeki tek sayili
glinler i¢in bir, diger gilinler icin sifir ve Ramazan ayinin son on giintindeki
cift sayili glinler i¢in bir, diger giinler i¢in sifir degerini almustir. Esitlik (5)’te
yer alan modelde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir y3 katsayis
Ramazan ayl giinlerinde, ayni gekilde y4 katsayisi ise Ramazan ay1 digindaki
glinlerde stirti davraniginin varligini géstermektedir.

Yatirimer  davraniglart  farkli  piyasa  kosullarina  gore  degisiklik
gosterebilmektedir. Bu nedenle Ozellikle yiikselen ve diigen piyasa
kosullarinda da Ramazan ayi glinlerinde stiri davranigimin var olup olmadigi
aragtirilarak  Esitlik (5) ile elde edilen sonuclarin saglamlig§l ortaya
koyulmugstur. Bu amagla asagida yer alan Egsitlik (6) ve Esitlik (7)’deki
regresyon modelleri kullanilmistir.

CSAD; =y, + Y1UPD|Rm,t| + YZUP(1 - D)lRm,t|+ Y3UPDR%n,t+Y4UP(1 - D)er'n,t +g (6)

CSAD; =y, + Y1DOWND|Rm,t| +v2 DOWN(1 - D)lRm,t|+ Y3DOWNDR3n,t+Y4DOWN(1 - D)an,t +& (7)

Esitlik (6) ve Esitlik (7)’de UP ve DOWN st simgeleri piyasada sirasiyla

ylikselen ve diigen iki alternatif piyasa kogulunu temsil etmektedir.
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AMPIRIK BULGULAR

Tablo 1’de Borsa istanbul’da Ramazan ayma bagli bir siirii davraniginin var
olup olmadigmin test edilmesinde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici
istatistiktiler sunulmaktadir. Tablo 1 Panel A, pay piyasasi getirilerinin yatay
kesit mutlak sapmasina (CSADt), Panel B ise bu getirilerin giinlitk
ortalamasina (Rm,t) iligkin istatistikleri gostermektedir. Tablo 1 Panel A ve
Panel B detaylica incelendiginde, tim Ornekleme, Ramazan ayina,
Ramazan ayinn ilk, ikinci ve son on gilintine, son on giin icindeki tek ve
cift giinlere iligkin CSADt ve Rum,t istatistikleri de goriilebilir. CSAD’nin
ortalama degeri, tim Orneklem (0,0188), Ramazan ayi (0,0187), Ramazan
ayinin ilk (0,0192), ikinci (0,0190) ve son on giini (0,0179), son on
giintindeki tek (0,0179) ve cift (0,0179) giinlerde birbirine oldukca
yakindir. Tablo 1 Panel A’da sunulan t-testi sonuglari da Ramazan ayl
icindeki giinlerde gerceklesen bu ortalamalar ile Ramazan digi giinlerde
olugan ortalamalarin ayni oldugunu reddedememektedir. Tablo 1 Panel
B’de gosterilen Rm,t degiskeninin ortalama degerleri, Ramazan aymnin ilk
on giint (-0,0020) disindaki diger tim gilinlerde pozitiftir. Ramazan aymmin
ilk on giiniine ait standart sapma degeri de (0,0153) tim Ornekleme ve
Ramazan ayinin diger gilinlerine gore daha yiiksektir. Tablo 1 Panel B’de
sunulan t-testi sonuglarl ise Ramazan ayinin ilk on giintindeki giinlik
ortalama piyasa getirisinin, bu on glin digindaki glinlerin ortalama piyasa
getirisinden istatistiki olarak %10 anlamlilik diizeyinde negatif oldugu ifade
etmektedir(t-istatistigi=1,7818; p-degeri=0,0749).

Tablo 1: Tammiayia istatistikler

. Std. .. t-testi (p-
Ort. Medyan Min. Maks. Sapma Gozlem degeri)

Panel A: CSAD,

Tum 0,0188 0,0173  0,0090 0,0571 0,0051 1967

Orneklem

Ramazan  0,0187 0,0169 00121 0,0362 0,0057 165 ?6?9016571)
e 0,0192 00167 00122 0,0354 00061 56 E(())Zgié)
?:i“zzza“ 0,0190 0,0168 0,0124 0,0362 0,0062 56 Eg,’;jrggg)
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Ramazan 1,2621
21-30 0,0179 0,0170 0,0121 0,0323 0,0046 53 (0,2070)
Ramazan 0,9233
21-30T 0,0179 0,0169  0,0121 0,0323 0,0053 28 (0,3560)
Ramazan 0,8477
21-30C 0,0179 0,0170 0,0122 0,0281 0,0040 25 (0,3667)
Panel B: R,
Tum 0,0010 0,0019 0,0732  0,0126 1967
Orneklem ’ ’ 0,1248 ’

_ 0,4215
Ramazan 0,0006 0,0012 0,0478 0,0403 0,0118 165 (0,6735)
Ramazan - - 1,7818
1-10 0,0020 0,0002 0,0478 00368 00153 36 (0,0749%)
Ramazan - -0,6290
11-20 0,0020 0,0015 0.0218 0,0403 0,0108 56 (0,5294)
Ramazan - -0,4612
21-30 0,0017 0,0019 0,0180 0,0207 0,0079 53 (0.6447)
Ramazan - -0,6421
21-30T 0,0025 0,0021 0.0116 0,0207 0,0091 28 (0,5209)
Ramazan - 0,0124
21-30¢ 0,0009 0,0011 0,0180 0,0125 0,0063 25 (0,9901)

Tabloda 03.03.2014 ile 31.12.2021 tarihleri arasindaki giinliik getiri verileriyle
olusturulmusg ve regresyon analizlerinde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
yer almaktadir. Burada “Tim Orneklem” tiim veri setini, “Ramazan” tiim Ramazan
aymi, “Ramazan 1-10” Ramazan ayinin ilk on giiniinii, “Ramazan 11-20” Ramazan
aylnin ikinci on giintini, “Ramazan 21-30” Ramazan ayinin son on giiniini,
“Ramazan 21-30T” Ramazan ayinin son on giiniindeki tek sayili giinleri ve “Ramazan
21-30C” Ramazan ayinin son on giintindeki ¢ift sayili giinleri temsil etmektedir. t-testi,
Ramazan ayl giinlerinin ortalama degerleri ile Ramazan ay! disindaki giinlerin ortalama
degerleri arasindaki esitligi test etmektedir. p-degeri ise, t-testine iliskin istatistiksel
anlamliligl gosteren olasilik degeridir. *%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig ifade
etmektedir.

Tablo 2 Esitlik (5)'te gosterilen temel modellerin  sonuglarini
raporlamaktadir. Tablo 2’de Ramazan aymin tim giinlerine (-0,6242),
ikinci on giintine (-4,6908) ve son on giiniindeki ¢ift sayill giinlere (-
18,3033) iligkin y3 katsayilarl negatif olmasina ragmen istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu katsayilarin diginda Ramazan ayinin ilk on giliniine (0,4582),
son on giinline (4,4433) ve son on giliniindeki tek sayill glinlere (14,9144)
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ait y3 katsayilarl ise pozitif ve yine istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger
taraftan Tablo 2’de Ramazan ayi giinlerine iligkin yer alan tiim y4 katsayilar
negatif ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Raporlanan tiim bu
sonugclar, incelenen dénem icin Borsa istanbul’da Ramazan ayina bagli bir
stirti davraniginin olmadigini ifade etmektedir. Aksine, elde edilen negatif
v4 katsayilarl, Borsa Istanbul’da Ramazan ayl disindaki giinlerde siirii
davraniginin  varli§ini isaret etmektedir. Bu bulgular, Gavriilidis vd.
(2016)’nin Ramazan ay! giinleri diginda Borsa Istanbul’da siirii davraniginin
var oldugunu gosteren bulgularini desteklerken, Ramazan ayinda var olan
sirii  davraniginn  daha giicli  oldugunu ileri siiren bulgulariyla
celismektedir. Bunun yaninda bulgular, Gabbori vd. (2022)’nin Suudi
Arabistan piyasasl ve Yousaf vd. (2018)’in de Pakistan borsasinda Ramazan
ayinda stri  davraniginin - var  olmadigini  kanitlayan  bulgulariyla
ortigmektedir. Bu baglamda Sonjaya ve Wahyudi (2016)’nin ¢ogunlugu
Misliman olan 10 tlke i¢in elde ettigi sonuclar desteklenerek, Borsa
istanbul’da Ramazan ayinin siirii davranigi iizerinde kalic bir etkisinin
olmadigl ileri stirtilebilir.

Tablo 2: Ramazan Ayl Giinlerine iliskin Siirti Davramigi Tahminleri

Yo Y1 Y2 Y3 Ya V3= )
Adj.R2
(t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat) Y4
-0,6242

0,0162%%%  (,3824%% (), 3469%*% 1,5352%
Ramazan . 0,0480  0,2697
(65,7207)  (2,3423)  (9,3380) (-
0,1520) (73

0,0162***  (0,3439**  (,3509***  (,4582 1,5804%

11)“"1‘3“"“ 02176 0,2692
- (65,5556)  (1,9977)  (9,4315)  (0,1056) (-
1,7168)
Ramazan 0-0162%%%  0,5022%  0,3527%% 0908 4 So6ox
1190 ‘ 0,1710  0,2692
(65,1882)  (17869)  (95560) 'y (-
’ 1,7254)
Ramazan 0-0162%%% 02783 0,3550%%*% 44433
21-30 1,6053% 1312 0,2683
(64,6239)  (0,8256)  (9,4961)  (0,2653)
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(_
1,7456)
0,0162%%% 01233  03546%**% 149144 1,6020%
le“gg,zra“ 0,7466  0,2685
- (65,0251)  (0,3424)  (9,5064)  (0,7786) (-
1,7436)
0,0162%%* 05364  0,3563*** 183033 1,6188%
le“ggéa“ 0,6405 0,2684
- (64,7423)  (1,4906)  (9,5319) (- -

0,8747)  1,7597)

Degiskenler Tablo 1°de ac¢iklandigl gibidir. Bu tablo, Esitlik (5)’te sunulan regresyon
modelinin en kiciik kareler yontemiyle elde edilen tahmin sonuclarini raporlamaktadir.
Modellerde degigen varyans ve otokorelasyon sorunlarini bertaraf etmek icin Newey—West
tutarll tahmincileri kullanilmaktadir. t-istatistikleri parantez icindedir. ys; = s stitununda,
stirti davranisinin varliginl gosteren katsayllarin esitligini test eden Wald F istatistikleri
sunulmaktadir. ¥** ** ye * gjrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi

ifade etmektedir.

Esitlik (6) ve Esitlik (7)’de yer alan modellerin sonuclari Tablo 3’te
gosterilmektedir. Tablo 3 Panel A Borsa istanbul’da yiikselen piyasa
kosullarinda, Panel B ise diisen piyasa kogullarinda Ramazan ay! giinlerinde
stirti davraniginin goriilip goriilmedigine iliskin sonuclarl raporlamaktadir.
Tablo 3 Panel A’da Ramazan aymin tiim gilinlerine (-3,0695), ikinci on
giintine (-11,0680) ve son on giiniindeki cift saylli giinlere (-35,0699)
iliskin y3 katsayilari negatitken, bu katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdir.
Diger taraftan, Panel A’da yer alan y4 katsayllarinin timii %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Bu nedenle Borsa istanbul’da
Ramazan ayl giinleri diginda var olan siiri davraniginin yiikselen piyasa
kosullarinda ortaya ¢iktigl goriilmektedir. Tablo 3 Panel B’de ise Ramazan
ayinin ikinci on giintine (-9,8041), son on giiniine (-32,6702), son on
giintindeki cift sayili (-41,6994) ve tek sayili glinlere (-50,9182) iliskin y3
katsayilarl negatif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmugstur. Panel
B’de raporlanan y4 katsayilarinin tiimii negatif olmasina ragmen istatistiksel
olarak anlamsizdir ve Borsa istanbul’da diisen piyasa kogullarinda Ramazan
ayl glinleri diginda da stirti davranisinin olmadigini isaret etmektedir. Ttim
bu bulgulara gore, Gavriilidis vd. (2016)’nin aksine yiikselen ve digen
piyasa kogullarinda Borsa Istanbul’da Ramazan ayi giinlerine bagli bir siirii
davranigina rastlanamamugtir. Diger taraftan, Ramazan ayl diginda kalan
giinlerde ortaya cikan stiri davraniginin ise Gavriilidis vd. (2016)’nin
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bulgulariyla uyumlu olarak yiikselen piyasa kosullarindan kaynaklandigi
gorilmugtiir. Ayrica elde edilen bulgular, siirti davraniginin daha ¢ok diigsen
piyasa kosullarinda gézlemlendigini ileri stiren bir¢cok ¢alismanin (Christie
ve Huang, 1995; Chang vd., 2000; Gabbori vd., 2022) bulgulariyla da
uyugmamaktadir.

Tablo 3: Yiikselen ve Diisen Piyasa Kosullannda Ramazan Ayl
Giinlerinde Stird Davramgi Tahminler

Yo Y1 Y2 Y3 Ya .
V3=vs AdiR2
(t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat)
Panel A: Yiikselen Piyasa Kosullari
0,0156%%%  (,5136%*  (,4746%** -3,0695 -
5,5237***
Ramazan 2 > 0,1427 0,2265
(57,7760)  (2,2765) (9,1624) 04734)  (5.6524)
_0,0155***  (,4030 0,4829*** () 6588 : okk
f‘gm"‘zan 1 5,5792 03069  0,2244
(57,7941)  (1,1761) (9,3223) 0.0580) 5 6503
*okk *okk 59% %% -
Ramazan 0,0155 0,7865 0,4759 11,0680 5.4177%%%
11-20 0,6570 0,2283
(57,5369)  (2,8825) (9,2949) g (5.5171)
1,5824) >
*kk *kk B
Ramazan 0,0156 0,1436 0,4842 14,6611 5.5044%%%
21-30 57,5197)  (0,4633 9,2815 0,9156 b el
(57, ) (©, ) ©, ) o, ) (-5,4873)
*kk *kk B
Ramazan 0,0155 0,1104 0,4836 28,8811 5.5116%%% e
21-30T 57,8663 02925) (92724 1,4856 95T 02240
(57, ) (0, ) O ) (1, ) (-5,4750)
*kk *k *kk 5 B
Ramazan 0,0155 0,6333 0,4865 35,0699 5.5486% % .
21.30C 09278 02232
(57,3436)  (2,2089) (9,3595) g (5.5324)
1,1430) >
Panel B: Diisen Piyasa Kosullari
0,0166%**  (),2729% 0,3128*** 13125 -1,0478
Ramazan 0,3858 0,3301
(43,7864)  (1,7588) (7,8368) (0,3491)  (-1,1830)
Ramazan 1— 0,0166*** (), 2922%* 0,3115%** 11224 -1,0342
10 0,4298 0,3305
(43,6894)  (2,1353) (7,8695) (0,3450)  (-1,1732)
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Ramazan 0,0166%**  0,3560 032110k 0804 os
1150 : 0,1221  0,3302
. . :
(43.5838)  (0.7334)  (7.9963) (i (1261D)
Ramazan 0,0166%**  0,7700 0,3191%%% 326702  -1,0934
2130 0,9883  0,3302
(43,3145)  (1,4717)  (8,0003) (- (-1,2360)
1,0263)
- 0,0166%** (8874 0,3182%%* 509182  -1,0863
mazan
130 05137  0,3295
- (43,5079)  (1,0881)  (8,0229) (- (-1,2303)
0,7320)
Ramazan 0,0166%*%  0,9748 0,3193%%* 41,6994  -1,0973
21300 1,3775  0,3301
- (43,3018)  (1,6070)  (8,0021) (- (-1,2400)
1,2028)

Degiskenler Tablo 1’de agiklandigi gibidir. Bu tablo, Esitlik (6) ve Esitlik (7)’de sunulan regresyon
modellerinin en kiiciik kareler yontemiyle elde edilen tahmin sonuglarini raporlamaktadir. Modellerde
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini bertaraf etmek i¢in Newey—West tutarll tahmincileri
kullanilmaktadir. t-istatistikleri parantez i¢indedir. y; = y,stitununda, siiri davranisinin varligini gdsteren
katsayilarin esitligini test eden Wald F istatistikleri sunulmaktadir. *** %% ye * sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligl ifade etmektedir.

SONUC VE TARTISMA

Yatirimcilarin ruh hali ya da duygulari finansal kararlarina yon vermekte ve
dolayisiyla da bu kararlar piyasalari onemli ol¢iide etkilemektedir. Ruh
haline etki eden en o6nemli sosyal faktorlerin baginda ise dini olaylar
gelmektedir. Bu baglamda, konuyu Misliimanlar agisindan inceleyen
bircok c¢aligmada iyimserligin ve sosyal etkilesimin yogunlukta oldugu
Ramazan ayma odaklanilmistir (Nofsinger, 2018). Dahasi Ramazan ayinda
olusan 1yi ve sosyal ruh halinin finansal piyasalarda siirli davranigina neden
olabilecegi de tespit edilmistir (Gavriilidis vd., 2016; Gavriilidis vd., 2020).
Bu nedenle caligmamizda 2014-2021 déneminde Borsa Istanbul’da
Ramazan ay! gilinlerine bagh siirii davranisinin olup olmadigl getirilerin
yatay kesit mutlak sapmasi (CSAD) yontemi kullanilarak aragtirilmistir.
Aragtirma sonuglarl, Gavriilidis vd. (2016)’nin aksine Ramazan ayimin Borsa
Istanbul’da siirii davranigina neden olmadigina isaret etmektedir. Bu sonug
ilk olarak, Ramazan ayma bagli olusan siirii davraniginin zamana ozgi
olabilecegini akla getirmektedir. Ayrica Sonjaya ve Wahyudi (2016)’nin
finansal piyasalarda Ramazan ay! etkisinin var oldugu ancak kalici olmadigi
goriigleri dogrultusunda, Ramazan ayindan kaynaklanan siirii davraniginin

257



Tastemel, G. and Ozkan, N./ Journal of Islamic Economics and Finance 2023 9(2) 241-265

da piyasalarda siiregenlik gostermedigi diigtintilebilir. Bu sonug, yiikselen
ve diigen piyasa kogullari ile Ramazan aymin farkl giinleri (ilk, ikinci, son
on gin ile son on giliniindeki tek ve cift sayilli glinler) icin de
degismemektedir. Diger taraftan bu sonug, literatiirde Ramazan aymin stirii
davranisina neden olmadigini ampirik olarak kanitlayan ¢aligmalarin
(Gabbori vd., 2022; Elshqirat, 2020; Yousaf vd., 2018) sonuglariyla aynidir.
Calismada elde edilen bir diger sonu¢ da Borsa istanbul’da Ramazan ayl
giinleri diginda ve yiikselen piyasa kogullarinda siiri  davraniginin
goriilmesidir. Bu durum ise Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilarin
ilgili donemlerde yeterince rasyonel olmadiklarini isaret etmektedir.
Buradan, incelenen donemde Borsa Istanbul’'un yiikselen piyasa
kogullarinda etkin olmadigl anlagilmalidir. Bu duruma c¢esitli faktorlerin
neden olabilecegi ileri siiriilebilir. ilk olarak, Gupta ve Shrivastava
(2022)’nin de isaret ettigi gibi yiikselen piyasalarda yatirimcilar potansiyel
kazanglarl kagirmaktan korkup stirtiyti takip etme egilimine girebilmektedir.
ikincisi, bu tiir piyasalarda artan getiriler daha fazla yatirimcmin ilgisini
cekerek onlari yiikselis hareketinin devam edecegine inandirabilmektedir.
Uciinciisii, yiikselen piyasalarda goriilen agirt iyimserlik ve bunun besledigi
ozgiliven (Zakamulin, 2023) insanlarin yatirim kararlarini elestirel bir gozle
degerlendirmelerini  Onleyebilmektedir.  Son  olarak ise  ozellikle
Tiirkiye’deki diisiik finansal okuryazarlik seviyesinin (Tetik, 2019) bu
sonuc tlzerinde etkili olabilecegi diistiniilmektedir. Erbag ve Yildirim
(2021)’in de ileri stirdiigii gibi yatirimcilarin finansal okuryazarlik seviyeleri
arttikca siirti davraniginda bulunmayip daha rasyonel olmalarl beklenebilir.
Tim bu sonuclar dogrultusunda ¢aligmamizin kurumsal ve bireysel
yatirimcilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar barindirdigi ifade edilebilir.
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Studies show seasonal optimism in Muslim countries, especially during
Ramadan. Muslims spend this month with activities such as fasting,
reflection, and self-correction, making donations, following the orders of
the religion of Islam, being aware of oneself and social situation, and
establishing close bonds with other Muslims (Nofsinger, 2018). For this
reason, the month of Ramadan increases the quality of life of Muslims and
those around them and contributes to an optimistic atmosphere in society.
In this context, evidence is presented in the literature that the social mood
and increasing social interaction during Ramadan cause herding behavior
by transforming into collective investor sentiment in financial markets
(Gavriilidis at al., 2016; Gavriilidis at al., 2020). In line with these findings,
the study's primary purpose is to determine whether herding behavior
relates to Ramadan in Borsa Istanbul between 03.03.2014 and 31.12.2021.
In addition, unlike other studies (Gavriilidis at al., 2016), this study
investigates whether some days during Ramadan (first, second, last ten days,
and odd and even numbered days in the last ten days) cause herding
behavior.

In summary, the main problems addressed by our study are listed as follows:
(1) As Gavriilidis at al. (2016) argue, does the herding behavior still exist in
Borsa Istanbul during Ramadan? (2) Is herding behavior more significant
during Ramadan or non-Ramadan days? (3) On which days of Ramadan
is the herding behavior more significant? (4) Considering the rising and
falling market conditions, is there herding behavior during Ramadan?

Studies suggest that increased social interaction during Ramadan may cause
herding behavior in the financial markets (Al-Khazali, 2014; Al-Hajieh at
al.,, 2011). Research indicates that social interaction and mood increase
investors' tendency to act together, affecting the markets through financial
decisions (Nofsinger, 2005; Olson, 2006; Parker and Prechter, 2005;
Prechter Jr., 2001). First of all, individuals can learn many new things in the
environments they interact with socially. In this context, religious days such
as Ramadan can increase the opportunity for people to communicate to
learn each other's thoughts on financial markets and cause a social consensus
to emerge. Gavriilidis at al. (2016) investigated the impact of Ramadan on
the financial markets of seven Muslim countries (Bangladesh, Egypt,
Indonesia, Malaysia, Morocco, Pakistan, and Turkey) within the frame of
investors' moods, social interaction, and herding behavior. In this direction,
authors revealed herding behavior during Ramadan in five other markets
except Malaysia and Pakistan. In addition, they determined that the herding
effect in the Egyptian, Indonesian, and Turkish markets during Ramadan
is greater than the herding eftect that occurs outside of this month.
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Gavriilidis at al. (2020), who investigated the relationship between mood
and institutional herding behavior by taking Turkish fund managers as a
sample, showed that managers exhibited much behavior on the buying side
during Ramadan and on the selling side on days outside of Ramadan. The
authors also found that funds exhibited more herding behavior on Mondays
during Ramadan than on other days. Recently, Gabbori at al. (2022)
investigated the eftect of social mood on herding behavior caused by Islamic
events such as Ramadan, Eid al-Fitr, Eid-al-Adha, and Ashoura Day in the
Saudi Arabian market. In this study of Gabbori at al. (2022), contrary to the
findings mentioned above of Gavriilidis at al. (2016), no evidence of
herding behavior was presented during Ramadan. In parallel with these
findings, Yousaf at al. (2018) could not prove the existence of herding
behavior in the Pakistan stock market during Ramadan. Similarly, Sonjaya
and Wahyudi (2016) argued that the Ramadan effect is not persistent but
advised investors to be careful about herding behavior, which can
potentially increase systemic risk in the markets. Researching the impact of
Ramadan on herding behavior at the sectoral level, Elshgirat (2020)
determined that there is no Ramadan-related herding eftect in the service,
industrial and financial sectors in the Amman stock market.

In the study, we used the methodology applied by Gavriilidis at al. (2016)
and Gabbori at al. (2022) to determine the eftect of Ramadan on herding
behavior in Borsa Istanbul. Christie and Huang (1995), Chang at al. (2000)
laid the foundation for this methodology. In applying the methodology, the
cross-sectional behavior of the stocks traded in the same market is examined
using the return data.

The research results indicate that unlike Gavriilidis at al. (2016), Ramadan
does not cause herding behavior in Borsa Istanbul. This result suggests that
the herding behavior due to Ramadan may be time-specific. In addition,
in line with the views of Sonjaya and Wahyudi (2016) that there is a
Ramadan effect in financial markets, but still, it is not persistent; we may
think that the herding behavior caused by Ramadan does not persist in the
market. This result does not change for rising and falling market conditions
and different days of Ramadan (first, second, last ten days, and odd and even
numbered days in the last ten days). On the other hand, this result is the
same as the results of studies in the literature (Gabbori at al., 2022; Elshqirat,
2020; Yousaf at al., 2018), which empirically prove that Ramadan does not
cause herding behavior. Another result obtained in the study is that herding
behavior is observed in Borsa Istanbul, except for Ramadan days and in
rising market conditions. This situation indicates that the investors trading
in Borsa Istanbul need to be more rational. From this, we should understand
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that Borsa Istanbul was inefficient in the rising market conditions. In line
with all these results, our study has important implications for institutional
and individual investors.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

Yazarin her birinin mevcut aragtirmaya katki orani asagida belirtildigi
gibidir.

Birinci yazarin aragtirmaya katki orani %50, ikinci yazarin aragtirmaya katki
oranl %50’dir.

CATISMA BEYANI

Aragtirmada herhangi bir kisi ya da kurum 1ile finansal ya da kigisel yonden
herhangi bir baglantt bulunmamaktadir. Arastirmada ¢ikar c¢atigmasl
bulunmamaktadir.

ARASTIRMANIN ETiK iZNi

Yapilan bu ¢aligmada “Yiiksekogretim Kurumlarl Bilimsel Arastirma ve
Yaymm Etigi Yonergesi” kapsaminda uyulmasi gerektigi belirtilen tim
kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci bolimi olan “Bilimsel Aragtirma
ve Yayin Etigine Aykiri Eylemler” baghgl altinda belirtilen eylemlerden
hicbiri gerceklestirilmemigtir.
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XVIII. yuzyilda, Osmanli Devleti'nin merkezde ve tasrada gorev yap-
mis birokrasi elitlerinin servetleri arasinda benzerlik ve farkhlklar
nelerdir? Ya da, Osmanli Devleti'nde birokraside gérev alan kisilerin
merkezde ya da tasrada gorev yapmalarinin servetleri Gzerinde bir
etkisi olmus mudur? Bu calisma bu temel sorulari cevaplandirmak
icin kaleme alinmistir. Bu sorular, BOA. D. BSM. MHF. (Baskanlik Os-
manli Arsivi, Bab-1 Defteri, Basmuhasebe, Muhallefat Halifeligi) ve
D. BSM. MHF. d. (defteri) kayitlarinda yer alan ve mallarina el koyu-
lan otuzu merkezde (istanbul) otuzu ise tasrada (Balkanlar, Anadolu
ve Ortadogu) gorev yapmis birokratlarin miras kayitlari incelenerek
ve karsilastinilarak gerceklestirilmistir. iki grup halinde olusturulan
bu tereke kayitlarindan birokratlarin biirokrasideki gérevleri, servet
degerleri, servetlerini olusturan mal gruplarti ile her bir grup icindeki
servetin dagilimi hesaplanarak Gini katsayisi ile karsilastiriimistir.
Elde edilen sonuglar; tasrada gorev yapan burokratlarin daha zengin
oldudu, gelir dagiliminin merkez burokratlarinda daha esite yakin,
tasra burokratlan arasinda daha esitlikten uzak oldugu ancak tu-
ketilen mal gruplarinin birbirine benzer oldugudur.
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What are the similarities and differences between the wealth of the bureau-
cracy elites who served in the center and the provinces of the Ottoman Em-
pire in the 18" century? Or, did the people working in the bureaucracy in
the Ottoman Empire have an impact on their wealth, whether they worked
in the center or in the provinces? This article, derived from the doctoral the-
sis, was written to answer this basic questions. These questions will be asked
by examining and comparing the inheritance records of 60 bureaucrats (30
of whom worked in the center (Istanbul) and thirty of whom worked in the

provinces (Balkans, Anatolia and the Middle East)) who were included in the

N95 BOA. D.BSM. MHF. (Presidency Ottoman Archives, Bab-1 Defteri, Chief Ac-
N35 countant, Muhallefat Caliphate) and D. BSM. MHF. d. (notebook) Ottoman

records and whose property was confiscated. From these estate records cre-
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their wealth values, the property groups that make up their wealth, and the
distribution of wealth within each group will be calculated (Gini coefficient)
and compared. The reasons for the results obtained will be interpreted and
determined as the subject of another study. The result obtained is that the
bureaucrats working in the provinces are richer, the income distribution is
more equal among the central bureaucrats and more unequal among the
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GiRiS

XIV. ylizyllin basinda Osmanli Devleti’nin Balkan topraklarinda genisleme
gostermesi neticesinde devlet, profesyonel asker ve biirokrat sinifina ihtiyac
duymaya baglamigtir. Orhan Gazi zamaninda mevcut olan yaya ve mdisellem
asker siniflarinin yanina, Acemi Ocagl isminde yeni bir sinif tesis edilmis an-
cak zamanla bu ocagin yetersiz kalmasl ile asker elde etme sistemi 1620’lere
kadar devam edecek olan devsirme sistemme dontismiistiir. Devsirme siste-
minde, belirli usullere gbre toplanan Hristiyan ¢ocuklar merkeze getirilir,
egitilmeleri i¢in iki y1l kadar Tiirk ailelerin yanina verilir ve sonrasinda ordu-

nun Cebeci, Topcu ve benzeri ocaklarina gonderilir ve buradan Yenigeri
Oca@i'na gecerek terfi alirlardl (Uzuncarsili, 1984: 1-10, 29; Ozcan, 1994).

Osmanl1 Devleti’nin genislemesi ile birlikte kargilagtigl ikinci 6nemli ihtiyag,
devletin biirokrasi kadrolarinin olusturularak devlet yonetiminin saglanma-
stydl. Osmanlilar, bu sorunu iki temel egitim kurumunu merkeze alarak ¢6z-
meyi amaglamaktaydilar. Bunlardan ilki II. Murad devrinde Edirne Saray1’'nda
olusturulan ve 6zellikle Istanbul’un fethi sonrasinda Topkap1 Saray1 iginde bir
egitim kurumu olarak varligini stirdiiren Enderun’un kurulmasi olugturmak-
tadir. Enderun’un temel insan kaynagini ise devsirmeler olusturmaktaydi.

Enderun’a giremeyenler ordunun belirli siniflarina génderilmekteydi (Ipsirli,
1995: 185-187).

Ikinci kayna@ ise medresede yetisen hazir insan giiciinden yararlanmak olus-
turmaktaydl. Medreseler bir yandan Ser’i egitim verirken bir yandan da bii-
rokrasinin ana kaynaginl olugturmaktaydl. Bu nedenle Orhan Gazi 1331°de
Iznik’te kurdugu ilk Osmanli medresesi sonrast medreselerin sayist Orhan
Gazi zamaninda on bire ulagacak ve II. Murat devrinin sonuna kadar seksen
dort olacaktr (Thsanoglu, 2019: 127-181). Osmanlilar kurulan bu medreseler-
den seyhiilislam, kadl, kazasker, defierdarve benzeri devlet biirokratlarini te-
min etmekteydiler. Bu iki yonteme ek olarak Osmanli Devleti kimi durum-
larda, yetismis Hiristiyanlardan, 7Atida etmeleri halinde biirokraside faydalan-
maktaydl. Humbaract Ahmet Pasa (Baron de Tott) bunun 6rneklerinden bi-
risidir (Sakiroglu, 1993: 525-526).
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F. Lajos, Osmanlilarin biirokrat yetistirme konusunda oldukga bagarili oldu-
guna dikkat cekmekteydi (Lajos, 1961: 26). Nitekim M. Geng de, Osmanli-
larin ytikselisinde ve kendisinden her alanda daha biiyiik Avrupa karsisinda
direng yiiklii geri cekilislerindeki mucizeviligin 6nemli nedenlerinden birisi
olarak meritokrasi mekanizmasina dikkat cekmekteydi (Geng, 2006: 344). Bu
basarinin 6nemli bir boyutu yetisen buirokratlarin, padisahin ve devletin
adamlan (kul) olarak yetistirilmeleriydi. Bu durum padisahin kapikulu nite-
ligindeki burokratlar {izerindeki etkisinin kesinliginden gelmekteydi
(Mumcu, 2017: 52; Lybyer, 2000: 56). Osmanli Devleti’nde kendisine gorev
verilen burokratlar nitelikleri itibariyle kapikulu statiisiinde olduklarindan,
gorevleri esnasinda kendilerine taninan yiiksek maddi gelirler, gorevleri sona
erdigi zaman, yirmide bire yani hayatlarinl devam ettirebilecek bir diizeye
dismekteydi. Buna 6rnek olarak padisah I. Ahmed doneminde sadrazamlik
yapmis Lala Mehmed Pasa’nin mallarinin miisadere edilmesi ve ¢ok kiictik
bir miktarinin ailesine devredilmesi 6rnek olarak gosterilebilir niteliktedir
(Kiigiikkalay, 2022: 373; Ogiin, 2006: 67). Devlet biirokratlarinin kul statii-
siinde olmalar1 ile mallarinin miisadere edilmesi arasinda bir iligki bulunmak-
tadir (Akyllmaz, 2008: 395-398).

Kul stattistindeki bu devlet blirokratlarinin gorevleri esnasinda sahip olduklarl
servetler ya bir vakif araciliglyla sosyal amaca yonlendirilmekte ya da devlet
tarafindan miisadere edilerek bu servetlere el koyulmaktaydl. Miisadere, bii-
rokratin mallarinin tamamini kapsamamakta, mirascilarin gecimini saglayacak
bir boliimii genellikle birakilmak suretiyle yapilmaktaydi (Kiigiikkalay, 2022:
429-430). XVIIL. yiizylla gelene kadar daha ¢ok biirokratlarin servetlerini va-
kiflara aktarmasl yontinde bask1 yapilirken, bu yiizylldan sonra devletin mali

kaynak bulma ¢abasi ile miisadere uygulamasl 6ne ¢lkmaya baglamistir.

XVIIL. yiizy1la gelindiginde Osmanli biirokratik mekanizmasi, klasik donem-
deki etkinligini, kars1 karsiya kaldigl yeni problemler nedeniyle yitirmeye
baslamis ve yonetimde yetersizlikler ortaya ¢ikmaya baslamigtir. Bu yetersiz-
liklerin ilk nedeni, biirokrasideki istihbarat ve iletisim eksikligidir. Osmanl

el¢iliklerinin sayisal azligl, yabanci dil bilen terciiman yetersizligi, glivenilir
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eleman azligl, uzmanlagma zay1fligl, memur istthdaminda bir y1lligina atama-
nin yapildigl Tanzimat 6ncesi kaldirilan tevcihat sistemi uygulamasl, memur
yetistirme ve egitme sisteminin geleneksel ve uzun zaman alan usuller ile
yapllmasl, memur istthdam kistaslarindaki usulsiizliik, ekonomik krizler ve
maliye biirokrasisinin yetersiz kalmaya baslamasi da istihbarat ve iletisim ye-
tersizligine eklenmelidir (Akyildiz, 2012: 20-26).

Osmanll Devleti’'nde biirokratlarin timar geliri, yaptiklarl islerden aldiklari
yuizdelik 6dendiler ve merkezden aldiklarl maagslar gibi ¢esitli gelirleri bulun-
maktaydl. Bu gelirler biirokratin yapti81 ige, riitbesine, gelir kaynaklarinin ve-
rimliligine, sorumlu oldugu isleri yiiriitmek i¢in beslemek zorunda oldugu
kap1 halklarinin biytkligiine ve blirokratin gorev yaptigl yerin merkez veya
tasrada bir yer olmasina gore de degisiklik gostermekteydi. Bu durum iist
diizey bir biirokratin Istanbul’da ya da Istanbul disinda gérev yapmast ile ser-
vetini olu§turan unsurlarin ve servetinin diger biirokratlarin servetleri ile bii-

yukligiiniin farklilastigini gostermekteydi.

Osmanli biirokratlarinin servetlerinin biiytikligi ve niteligi, onlarin biirokrasi
icerisinde kalma stirelerine, bulunduklarl makamlarin 6nem ve derecesine,
yaptiklarl igin stratejik 6nemine, bulundurduklar1 kap1 halklarinin sayisina ve
yonetim merkezine, yani Istanbul’a olan yakinlik ve uzakliklarina gore degi-
siklik gostermekteydi. Ancak biirokratlarin servetleri tizerinde etkisi bulunan
bu faktorlerin etki derecelerinin ne oldugu kantitatif nitelikli arastirmalarla

hentiz net olarak ortaya konulmamisgti.

Bu makale caligmast XVIII. yiizy1l Osmanli biirokratlarinin servetlerinin, Is-
tanbul’da (merkez) veya tagrada gorev yapmalarl halinde nasil bi¢cimlendigini
analiz etmek amaclyla kaleme alinmistir. Calismanin sorusu, XVIII. yiizyilda,
Osmanl1 Devleti’nde gorev yapan biirokratlarin zenginlikleri (servetler) on-
larin tagrada (Balkanlar, Anadolu ve Orta Dogu) ya da merkezde (Istanbul)
gorev almalarl durumunda nasil bicimlenmektedir ve servetlerinin kargilagtir-

mall olarak benzerlik ve farkliliklarl nelerdir seklinde formiile edilebilir.

Belirtilen amaca ulagmak ve soruyu cevaplamak icin Istanbul Bagkanlk Os-

manll Arsivinde (BOA) yer alan ve mallarl miisadere edilen XVIII. yiizyil
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tasra ve merkez biirokratlarinin servetlerinin dokiimiini ihtiva eden tereke
kayitlarl temel kaynak seti olarak alinmigtir. Bu belgeler ya da defterler Bas-
kanlik Osmanli Arsivi'nde BOA. D. BSM. MHEF. (Baskanlik Osmanli Arsivi,
Bab-1 Defteri, Basmuhasebe, Mubhallefat Halifeligi) ve D. BSM. MHF. d.
(defter) kodlar1 ile yer almaktadir.

[k olarak arsiv kaynaklarinin sinirhliklarl gz 6niinde bulundurularak merkez
ve tagra baglaminda, her bir 6rneklem 30 (otuz) adet olmak tizere toplamda
60 (altm1s) adet tereke tespit edilerek argivden temin edilmistir. Yapilan ca-
lismanin konusu gdz 6ntinde bulundurularak terekelerin arasindan vali, mu-
hassil, pasa vb. riitbelerinde bulunan biirokratlarin terekeleri secilmistir. Os-
manl1 Devleti tagrasl, cografi olarak ¢cok genis bir alan1 kapsadigl i¢in tagranin
sadece belirli bir bolgesinden degil, Balkan bolgesinden 10, Anadolu’dan (bu-
glinkt Ttrkiye sinirlar1) 10 adet ve Orta Dogu’dan 10 adet biirokrat terekesi
secilerek tasra terekelerinde de cografi homojenlik saglanmigstir. Merkez bii-
rokrat terekeleri ise sadece Istanbul’da gérev yapmis 30 biirokratin terekele-
rinden derlenmistir. Aynl zamanda bu terekeler, XVIII. yiizyll boyunca ho-
mojen dagilacak sekilde secilmistir (Bkz. Tablo 1).

Otuz tagra, otuz da merkez olmak tizere transkript edilen tereke defterleri
diizenlenerek yaklasik yiiz sayfa hacminde iki tabloda toplanmistir. Ancak
defterlerdeki baz1 kayitlar kurus, baz kayitlar ise akce cinsinden tutuldugu
icin biitiin terekelerdeki mallar kurus cinsinden tek bir para birimine dontis-
tirilmds, bu uyumlulagtirma isleminde, neredeyse XVIII. yiizyllin tama-
minda gecerli olan 7 kurus =120 akce paritesi esas allnmigtir. Buna ek olarak
zamansal farklilik nedeniyle terekelerde yer alan mallarin degerlerindeki fiyat
artislarinin deflate edilmesi icin iktisat tarihi literatiirtinde Osmanli Devleti’ne
iliskin olarak olusturulmus tek endeks olan ve . Pamuk tarafindan hazirlan-
mis fiyat endeksi kullanllmis ve makaledeki analizler elde edilen bu reel de-
gerler lizerinden yapimistir (Pamuk, 2000: 12-18).

Bir sonraki agsamada, hazirlanan hacimli iki genel tablodan, bu makalenin 5
numarall bagliginda kullanilan tablolar ve grafikler hazirlanmistir. Tablolardan
ilki (Tablo 1), terekeler hakkindaki genel bilgileri ihtiva ederken diger tablo-

lar biirokratlarin mesleklerini, servetlerini olugturan mallarin gruplar halinde
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ayristirllmasinl, servetlerinin toplam degerlerini ve her iki grubun kendi i¢in-
deki servet dagiliminin analizini gosterecek sekilde kurgulanmigtir. Gruplar
icindeki gelir dagiliminin hesaplanmasinda Gini katsayisl formilii uygulan-
mistir. Gini katsayisl hesaplanirken, Lorenz egrisi de ¢izilerek, katsayinin hem

aritmetik olarak hem de geometrik olarak hesaplanmas1 amaclanmistir.

SOSYAL BILIMLERDE MERKEZ CEVRE YAKLASIMLARI

Bu makale ¢alismasinin inceleme baghigindaki merkez ve tagra biirokrasisi
analizi, sosyal bilimlerde genel bir inceleme aleti olan merkez-¢evre yaklagimi
uygulanmak suretiyle yiirtitilmiistiir. Merkez-¢evre modeli, karar alic1 kisi,
grup ve kurumlarl iceren merkez ile merkezin aldigl kararlardan dogrudan
etkilenen cevre aktorleri arasindaki kimi zaman c¢atigmay1 kimi zaman 1§ bir-
ligini iceren iligkileri ¢6ziimleyen genel bir yapisal modeldir. Model, kiiresel
ekonomik iligkileri, uluslasma ve sanayilesmenin neden oldugu toplumsal
ayrismalarl, bu ayrismalar tizerine kurulan sosyal, siyasi ve ekonomik kurum-
lar1, farkll toplumsal gruplarin siyasi, sosyal ve ekonomik hayata katilimlarini
inceleyen farkll disiplinlerdeki ¢ok say1da calismanin teorik zeminini olustur-
maktadir (Caglar, 2022: 68).

Merkez-¢evre analizi, siyasi, toplumsal, ekonomik ve kdiltiirel iliskilerin tii-
miniin, merkez ve ¢evre olarak isimlendirilen iki par¢adan olustugunu 6ne
stirmektedir. Merkez ile ¢cevrenin beraber olusturdugu birim, bazen bir dev-
let, bazen bir toplum veya topluluk olabildigi gibi bu iliski baz1 durumlarda
kiiresel ekonomik diizeyde de tespit edilebilir. Model, toplum i¢i, toplumlar
arasl ve kiiresel esitsizlikleri ekonomik alana hapsolmadan analiz etme imkani
sunmasl bakimindan 6nemlidir. Ancak merkez-¢evre modellemesi akademik
literatiirde farkll baglamlarda ¢ok sayida kullanima sahiptir (Caglar, 2022: 68).
Merkez-cevre modeli sosyal bilimlerin ikesat, sosyoloji, uluslararast iliskiler,
styaset (elitizin) gibi bilim dallarinda kuramlarin tesis edilmesinde; cogratya
gibi inceleme alanlarinda da cografi yapilar ile iligkilendirilerek, hatta egitim

bilimlerinde bile bir inceleme aracl olarak kullanillmaktadir (Savut-Yilmaz,
2020: 289-322).
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Merkez-¢evre modellemesinin yaygln olarak kullanildigl bilim dallarindan bi-
risi de iktisat olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Iktisat biliminin bir bilim hiiviye-
tini kazandigl 1800’lii yillarin sonlarina gelene kadar iktisadi distinceler
icinde bu model gizli ya da acik bir sekilde yer almigtir. Ama merkez-¢evre
modelinin iktisat biliminde yaygin olarak kullanilmasi Marx’1n ve bagimlilik
teorisi yanlilarinin analizleri ile yayginlik kazanmistir. Hem Marx’in hem de
bagimlilik teorisi yanlilarinin analizlerinde merkez-¢cevre iliskisi daha ¢ok ge-
lismis ve azgelismis ekonomiler ve emperyalizm baglaminda degerlendiril-

mistir.

Marx ve Engels’in birlikte kaleme aldiklar1 Alman [deolojisinde (Marx, En-
gels, 2018) tarihin materyalist yorumu netlestirmigtir. Marx buradan tiretim
tarzina ulagmis, sonra da kapitalist tiretim tarzinin analizini yapmistir. Buna
gore toplumlarin tarihi, r/kel, kéleci, feodal, kapitalist ve sosyalist olmak tizere
bes toplumsal asamadan ge¢mektedir ve her bir agsamanin sahip oldugu tire-
tim tarzindan bir sonraki agamanin tiretim tarzina gecis, toplumsal catigsma,
yani devrimle gerceklesmekteydi (Nikitin, 1995: 10-41).

Kapitalist tiretim tarzl sosyalizmden 6nceki son agamaydl ve bu agamada ka-
pitalizm uluslararasilagsmak zorunda kalacakt1. Bu, kapitalizmin ara deger tize-
rinden sermayenin yigismasina, yigisan sermayenin issizlige, krizlere, yedek
iSsizler ordusuna ve diSen kar marjlarina neden olmasi ile gerceklesecekti.
Kapitalizm, fazla iiretimin yarattigl ekonomik krizlerden kurtulmak i¢in de
uluslararasilasmak, yani kiiresellesmek zorundaydi (Kiictikkalay, 2019: 454-
475). Iste Marx’a gére kapitalizmin bu krizden ¢itkmasinin tek yolu emper-
yalizme, yani kapitalizmin gelismis versiyonuna bagvurarak uluslararasilagma-
stydl. Boylece bir yandan kendi yasamini bir siire daha uzatacak, bir diger
yandan da azgeligmig uluslarda kapitalizmin geligmesine ve sosyalist topluma
gecisin hizlanmasina neden olacaktl. Bu durumda kapitalist gelismis tlkeler
merkezi, bu tlkelerin kapitalizmin transfer ettikleri iilkeler ise ¢evre tilkeleri
temsil etmekteydi (Marx-Engels, 2003: 65; Marx-Engeles, 2010: 217-218 ve
344).

Merkez-¢evre modelinin iktisat bilimindeki en yaygin kullanildigl ekollerden
bir tanesi bagimithik teorisi (dependency theory) olarak kargimiza ¢cikmaktadir.
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Bagimlilik kavrami, Latin Amerikall yapisal (structuralist) kuramecilar tarafin-
dan, gelismect (developmentalist), modernlesmeci (modernizationist) ve pa-
rasal (monetarist) 68retilere karsl 1940’larin sonlarinda One striilmis bir go-
ristir. Raul Prebisch’in 6nciliigiini yaptigl bir grup iktisat¢cl (ECLA grubu),
1949 yilinda Latin Amerika’nin sanayilegmis tlkelerle olan iliskilerini ilk defa
bagimlilik acisindan incelemislerdir. Bu ¢alismalar sirasinda gelistirdikleri
merkez-¢evre analizini de iktisada onlar kazandirmislardir. Andre G. Frank,
Bagiumhhk Oldii Yasasin Bagimhhk ve Sinf Miicadelesi: Elestirilere Bir Ce-
vap adll ¢alismasi ile bagimlilik olgusuna kuramsal seklini vermistir (Ergil,
1974: 167; Baskaya, 1994: 74, 81).

Bu okulun en onemli temsilcileri olarak Raul Prebisch, Paul Baran, A. G.
Frank, Samir Amin, Thedonoio Dos Santos ve Immanuel Wallerstein say1la-
bilir. Bu isimlere sonradan Johan Galtung eklenecek ve bagimlilik yorumunu,
azgelismis uluslar icinde yer alan ekonomik igbirlik¢ilerin gelismis iilkelerle
yaptiklarl isbirligi sayesinde somiiriiniin gerceklestigini ifade edecekti (Bkz.
Karas, 2017: 250; Baskaya, 1994: 84-87; Santos, 1970: 231-236; Avcloglu,
2014: 98; Galtung, 1971: 81-85; Onuf, 2017: 5-16).

Bagimlilik teorisi, kapitalist kalkinma stirecinin bir sonucu olarak meydana
gelen geri kalmislik sorununun nedeninin bagimlilik oldugu iddiasindan yola
citkmaktadir (Santos, 1970: 231). Bu nedenle geri kalmishk yapay bir 6zellik
gostermektedir. Onlara gore, merkez ile ¢evre arasindaki ticari iligkiler, zen-
gin ve fakir tilkeler arasindaki kalkinma farkini artirma egilimindedir. (Bucak,
2003: 51). Bu ise bir ucuyla somiirgecilige a¢llmaktadir (Baran, 1974: 289).

Merkez-cevre analizinden yola ¢citkan bagimlilik okulu ile birlikte: azgelismis
uluslar incelemelerin merkezine oturtulmakta, Avrupa merkezci analizlerden
kopus gerceklesmekte, kapitalist yayllma olumlu bir eylem olarak goriil-
mekte, azgelismislerin kalkinabilmelerinin kosulu olarak kapitalizmden kop-
malarl gerektigi vurgulanmakta, azgelismiglerin kalkinmasinda degisik top-
lumsal siniflarin roliine vurgu yapllmakta ve son olarak azgelismis tilkelerin
sorunlarina yine azgelismis tilkelerin bilim insanlarl tarafindan ¢6ztim Oneri-
leri getirilmekteydi (Baskaya, 1994: 82).
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Sosyoloji biliminde merkez-¢evre analizi daha ¢ok sehir, go¢, kir-kent, yok-
sulluk, esitsizlik, toplumsal siniflasma, ulusculuk, kiiresellesme ve niifus gibi
konularda kullanilmistir ve sosyolojik ¢alismalar s6z konusu oldugunda, bu
caligmalara yol gosteren genel merkez-cevre modellemesi, Edward Shils’in
1975 yilinda yayinladigl, Center and Periphery: Essays in Macrosociology
isimli makalesi ile glindeme gelmistir. Shils, ¢alismasina her toplumun bir
merkezinin bulundugunu ve bu merkezin o toplumda yasayanlar {izerinde
etkisi oldugunu ve topluma olan tiyeligin bu merkezi alan iligkisi ile tesis
edildigini belirterek baslamistir. Ona gore bu merkezi alan, inanclar ve de-
gerler alemme iliskin bir vakia olup, semboller, degerler ve inanglar diizeni-
nin merkezidir. Ancak merkez aynl zamanda bir eylem alanidir. Merkez ku-
rumlar a8l icinde faaliyetler, kisiler ve roller yapisidir. Merkezi inang ve de-
gerler bu roller i¢inde cisimlesip ifade alan1 bulmaktadirlar (Shils, 2002: 86-
87).

Merkez ve ¢evre kavramlarinl modernlegen toplumlar ile iliskili olarak ele
alan Shils’e gore, ¢evrenin, merkezin deger sistemini benimsemesi i¢in bii-
tiinlesmis bir ekonomik sistemin varligl, kentlesmenin ve egitim imkanlari-
nin toplumun geni§ kesimlerine yayllmasl ile toplumun farkll kesimlerinin
birbirleriyle daha fazla temasa ge¢mesi gerekmektedir. Bu tiir toplumlarda
merkezi deger sistemi ¢evre tarafindan daha kolay kabul gormekte, boylece

toplumsal kars1 karsiya gelmeler, toplumsal ilerlemenin dinamik unsuru ola-
bilmektedir (Gilener, 20074: 38).

Uluslararasl iligkiler biliminin bir disiplin olarak kékenleri hakkinda gelistiri-
len distnceler tarihsel yaklasimlar ve modern yaklasimlar olmak tizere iki
ana kola ayrilmaktadir. Tarihsel yaklagimlar kendi icinde, glic dengesi yakla-
siml, diinya devleti teorisi, ortaklaga giivenlik teorisi ve diinya toplaml teorisi
olmak tizere dort alt gruba ayrilmaktadir (Aydin, 1996: 87-88). Uluslararasi
iligkiler biliminde modern yaklagimlar ise bazilarinin kendi i¢inde alt baghk-
lara ayrildig1 bes ana kola ayrilmaktadir. Bu yaklagimlar idealizm (1919-1940),
realizm (1930-1960), davranigssalcilik (1960’lar), parcalanma/yarigan para-
digmalarin dogusu (1970’ler) ve positivizm sonrasl ¢cagdas uluslararasl iligkiler

teorileri (1980 sonras1) olarak ifade edilebilir. Bu yaklagimlardan dordiinctisti
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kendi icinde, dis politika analizi, karsithkh bagimhhk-uluslararast iliskilerin
ekonomi politigi ve neo-realizm olarak, besincisi elestirel teori, postmodern
uluslararast iliskiler, teminist yaklasim ve bans ve giivenlik callsmalan olarak
alt dallara ayrilmaktadir (Aydin, 1996: 90; Aydin, 2004: 33-60; Dinger, 2004:
31-97). Bu teorilerden dordiincii grup i¢inde yer alan karsthkll bagimiihk-
uluslararast iliskilerin ekonomi politigi alt bash@inda, Marksizm ve globalizm
gibi bazl kavramlarla uluslararasi iligkiler merkez-cevre yaklagimi ile analiz
edilmistir. Her ikisinde de merkez ve cevre tlkelerin varligl, merkezin ise

cevreye gore daha zengin oldugu vurgusu 6n plana ¢ikmistir (Kan, 2011: 5).

Siyaset ve kamu yonetimi bilimi s6z konusu oldugunda kargilastirmali kamu
yonetimi, cesitli tilkelerin yonetim bilimleri tizerine ¢alisan bilim insanlari-
nin, kendi iilkelerinin yonetimini daha iyi anlamak i¢in bagka iilkelerin yo-
netim diizenleriyle kendi tilkelerinin yonetim diizenleri arasindaki benzerlik
ve farkliliklar1 arastirirken II. Diinya Savasl sonrasinda ortaya ¢tkmigtir. Bu
incelemelerde kargilastirma benzerlik ve farkliliklar tizerinden yapilmis sinirli
orneklerle batl merkezli tiretilen teoriler ve uygulamalar, ¢evre tlkeleri icin
model olarak gosterilmistir. Artik karsilagtirma yapilirken bir tlkenin tarihi,
cografyasl, Giretim bicimi, tiretim iligkileri, devlet-toplum ve toplum-toplum
iligkilerinin analizinden ziyade gii¢lii tilke model alinmakta, neden model
alind181, benzerlikleri ve farkliliklar1 izerinden anlatilmakta, reform kavrami

kullanilarak model iilkenin gelismigligi yakalanmak istenmektedir (Fedai,
2019: 1137).

Kamu yonetiminde merkez-¢evre analizi elitizm teorileri ile de glindeme gel-
migtir. Elitizm sistematik analiz yapan Weberyen, Marksist, Hegelci, Liberal
ve Elitist olmak tizere bes biirokrasi kuramindan birisiydi (Akg¢akaya, 2016:
676-683). Bu kuramlar i¢cinde merkez-¢evre analizini dogrudan incelemenin
odagina oturtan bir kuramsal yaklagim bulunmamakla beraber, Weberyen,
Marksist ve elitist kuramlar, dolayll olarak kategorik bir yaklagima sahip ol-
muglardl. Bu kategorik yaklagimlar analizlerinde devleti ve toplumu ya da
biirokrasi elemanlarini kendi i¢inde, ya da devlet ve halki karsilikli kategoriler
olarak degerlendirirken dolayll olarak bir merkez ve ¢cevrenin varligina gon-
derme yapmaktaydilar.
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Elitler ve elitizme yonelik kuramsal ve teorik yaklagimlarin merkez-cevre
modellemesini direkt olarak kullanmasalar da, kamu yOnetimi alanindaki ka-
tegorik yaklasimlarlyla bir toplumdaki seckinlere, yani seckinlerin belirleyici
roliine vurgu yaparak, bu seckinlerin kamu biirokrasisinde bir merkez olus-
turdugunu dolayll olarak ileri stirdiikleri soylenebilir. Bu anlamda C. W.
Mills, iktidar yapisl icinde en etkili ve kuvvetli ti¢ elit grubunun oldugunu
vurgulamaktadir. Bunlar siyasi elitler, askeri elitler ve ekonomik elitlerden
olusmaktadir. Aralarindaki kargilikli sosyal etkilesim, is birligi ve dayanigma,
ortak ilgi ve hedefler bulunan elit grubunun tyesi elitler, tiirdes hale gelip
diizenli bir birlesim kazanmistir (Morstimbil, 2015: 685).

Elitizm kuramina gore toplumlar, seckinlerinin ve 6zellikle yonetici segkin-
lerinin dogasl ile belirginlesmekteydi. Biitiin toplumlarin belirgin bir niteligi
bulunmaktaydi ve bir sosyolog bunu tespit etmek zorundaydil. Bu diinyada
cok esitsiz bir mal dagilimi bulunmaktaydi. Siyasal rekabete bagh sayginlik,
glic ya da onurlarin dagilimi ise daha esitsizdi. Maddi ve manevi varliklarin
bu esitsiz dagilim1 miimkiindii. Ciinkii az saylda insan yonetmekte, cogunluk
ise glice ya da hileye bagvurmaktaydi. Kitle seckinler tarafindan yonetilmek-
teydi, ¢clinkii seckinler gii¢ araclarini ellerinde tutmakta ya da cogunlugu ikna
etmeyi, yani az ¢cok yanlltmayl bagsarmaktaydilar. Yasal bir yonetim, yoneti-
lenleri, az saylda kisiye itaat etmenin yararlarina, onlarin gorevlerine ya da
onurlarina uygun olduguna inandiran bir yonetimdi. ki yonetim arac1, gri¢
ve hile Machiavel’in aslanlar ve tilkiler arasinda yaptigl tinli karsithgin bir
baska bi¢imiydi (Aron, 2010: 328).

Elitizm teorisine gore merkezdeki biirokratik elitler benimsedikleri degerler
15181nda hem merkezi korumak hem de ¢evreyi kontrol altinda tutmak ister-
ken, ¢evrenin aktorleri siyasal iktidara geldikleri donemlerde kendi degerle-
rini benimseyen kisileri énemli biirokratik kademelere getirerek bu degerle-
rin merkezilegmesini amaglamaktaydilar. Ayrica biirokratik elitlerile secilmis
elitler arasindaki catismanin tarihsel siirecteki seyri, merkez ve ¢evrenin ta-

nimlanisinda temel gostergelerden birisi olarak kabul edilebilir (Savut, 2018:
23).
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Vilfredo Pareto, Gaetano Mosca ve Robert Michels’in neredeyse aynl tarih-
lerde gelistirdikleri bir toplumsal siyasal analiz yontemi olan elit teorisi, XX.
yuzyllin ortalarindan itibaren yayginlik kazand1l. Dinamik dogas1 geregi her
yeni analiz biriminde yeniden iiretilme imkanina sahip olan elit teorisi, gii-
nliimiize kadar farkll kuramsal kaynaklarla melezlenerek zenginlesti. Yiiz yili
askin bir donemde yasanan ve cogullagsmaya ragmen Pareto, Mosca ve Mic-
hels’in ortaya koydugu analiz yontemi ve kavramlar, elit teorisinin temel yap1
taglart olarak varligini ve onemlerini korudu (Arslan, 2010: 6-7; Wallace-
Wolt, 2012: 116-117; Pareto, 2005: 14-16; Pareto, 1935).

OSMANLI ANALIZLERINDE MERKEZ VE CEVRE YAKLASIMI

Osmanl tarihi ¢alismalar1 s6z konusu oldugunda merkez-cevre modelleme-
sini direkt olarak Osmanll iktisadi ve siyasi tarihini yorumlamakta kullanan
veya dolayl olarak bu modellemeyi ¢agristiran yorumlar yapan arastirmacilar
arasinda, Center-Periphery Relations: A Key to Turkish Politics (1973) isimli
calismasl ile Serif Mardin, Centralization and Decentralization in Ottoman
Administration (1977) isimli ¢alismas ile Halil Inalcik, Osmanh Imparator-
lugu’nda Devlet ve Ekonomi (2000) Calismasl ile Mehmet Geng, Center and
Periphery in the Ottoman Empire: With Special Reference to the Ninete-
enth Century (1980) isimli calismasl ile Metin Heper ve Osmanit 'dan Giinii-
miize Tiirk Toplum Yapist (2008) isimli ¢alismasl ile Orhan Tirkdogan 6ne
citkmaktadir. Bu ¢alismalarda Mardin, Heper ve Tiirkdo8an modellemeyi di-
rekt, Inalcik ve Geng ise modellemeyi dolayll olarak Osmanli’ya uyarlamig
goriinmektedirler. Bu makale ¢alismasinda tagra ve merkez biirokratlar1 kar-
silagtirmall olarak inceleneceginden teorik bir zemin olugturmasl i¢in sosyal
bilimlerde merkez cevre yaklasimlarinin nasil kullanildigina kisaca deginmek
gerekmektedir.

278



Kiiciikkalay, B. ve Gévdere/ Islam Ekonomisi ve Finanst Dergisi 2023 9(2) 266-311

Mardin, Osmanlilarin karmagik ve rafine kurumlar gebekesine dayanan bir
merkezi bulundugunu ve bu merkezin kendisi i¢cin uygulamalarda saglam da-
yanak noktalarl buldugunu ifade etmektedir. Mardin’e gore bu noktada Os-
manlilar, Avrupa devletlerinin merkezilesmesinden farkll 6zellikler tagimak-
taydilar. Avrupa’daki devletler dayandiklar1 feodal temellerden otiirti, feodal
soylular, kentler, kasabalar ve daha sonra endlistri emegi gibi cevre giigleri ile
uzlagma saglamak zorunda kalmislardi. Boylece ¢evre ile merkez biitiinlese-
rek kendi Ozerk gli¢lerinin taninmasinl saglamislardl. Bu stirecte devlet ile
kilise, ulus kurucular ile yerelciler, tiretim araglarina sahip olanlar ile olma-
yanlar arasindaki ¢catismalar bunun 6rnekleri olarak karsimiza ¢ikmaktaydilar.
Mardin’e gore XIX. yiizylldan 6nce Osmanll Devleti’nde karsi kargiya gel-
menin ve bitiinlesmenin bu ayirt edici 6zellikleri eksik goriinmekteydi. Kar-
silasma tek boyutluydu ve zaman zaman merkez ile ¢evrenin bir ¢atismasl
olarak ortaya ¢tkmaktaydi. Yakin zamana kadar merkez ile ¢evrenin kargi kar-
stya gelmesi, Tiirk siyasasinin temelinde yatan en dnemli toplumsal kopuk-
luktu ve yiiz yildan fazla siiren modernlesmeden sonra da varligini siirdiir-
miistii (Mardin, 1973: 169-170).

Mardin’in Osmanll yorumundaki ¢evre-merkez yaklagim1 maddeler halinde
ifade edildiginde su oOnermelere ulagsmak mimkiin gorinmekteydi: Os-
manl’da toplumsal siniflar ve batida oldugu gibi devlet ile kilise arasinda bir
gerilim olmamistir. Batida merkez ile yonetilen ¢evre arasinda karsilikli ¢cikar
iligkisi bulunmaktadir. Tarihsel siirecte cevrenin temsilcileri ve merkez ara-
sinda koordinasyonu saglayan kurumlar olugsmustur. Bu kurumlarin olugmasi
ile egemenligin parcalandigl, cogulcu bir yapl icinde uzlagma ve biitiinlesme
ortaya ¢lkmistir. Osmanlida ise bu tiirden 6zerk yapilar gelismedigi i¢in bii-
tiinlesme gerceklesmemistir. Osmanli’da bu nedenle merkez ve ¢evre ara-
sinda kopukluk bulunmaktadir. Bat’da merkezin giicii ¢evre tarafindan sinir-
landirihirken, Osmanli’da merkezin ¢evre tizerinde mutlak iktidarl ve dene-
timi bulunmaktadir. Osmanli’da ¢evre 6zerk bir yaplya doniigmemistir.
Batr’da oldugu gibi Osmanlr’da sivil toplum yapilarl gelismemigtir. Bunun
yerine baglami dini 6rgiitlenme olan ve devletin etkide bulundugu cemaatgi

bir yapinin varligl séz konusudur ve bazl durumlarda bu dini gruplar sivil
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toplum kurulugu gorevi tstlenmektedirler. Yoneticiler ve halk arasinda kiil-
tiirel boliinmiiglitk bulunmaktadir. Osmanli’da merkez daha homojen iken
cevre, daha heterojen ve ayriksi bir gortintiiye sahiptir. Merkezin yiiksek kiil-
tiirl kargisinda ¢evre, yerel, geleneksel kiiltiirti benimsemekte ve kigiler arasi
bag1 6ne ¢ikarmaktadir. Bu merkez cevre iliskisi XIX. yiizyllin baslarinda
degismeye baslamistir. Biitiin bu yorumlar Osmanli’nin, Dogu toplumlari
gibi despotik oldugu kabuliine gotiirmektedir. Osmanli’da merkez ve cevre
arasindaki ¢atisma alanlar1 go¢ebelik-yerlesiklik, dini anlamda ¢evrenin hete-
rodoks anlay1s1, resmi gorevliler ile ¢evre arasinda, ilk grubun gayrimislim-
lerden olusmasl nedeniyle gerginligin olusmasi, merkezin kiiltiiriinii ¢evreye

kars1 bir tstlinlitk alan1 olarak kullanmasi seklinde kendini gostermektedir
(Ercan, 2021: 196-197; Giilener, 2007: 40-41).

Metin Heper ise Osmanll Devleti analizinde daha ¢ok merkez-¢cevre gerili-
minin kiltlirel boyutu yerine devlet merkezci yaklagim ekseninde kurumsal
ve siyasal boyut tizerinde durmaktadir. Ancak bu kurumsal ve siyasal boyutu
ekonomik acidan degil, kiiltiirel acidan analiz etmektedir (Akyol, 2013: 407).
Heper’e gore Osmanll Devleti'nde merkezin ve merkez biirokrasisinin, za-
man zaman zaylflamakla birlikte sistemi ve sistemin ¢evresini belirleyen mut-
lak giicti s6z konusudur. Padisahin otoritesi kesindir. Kul sistemi ile yetigti-
rilen biirokrasi kadrosu merkeze bagldir ve padisaha sadik memurlar olarak
hareket etmektedirler. Ancak her ne kadar padisah tek karar verici olarak
goziikse de dini kurallar, sistem i¢inde ¢alisma diizenini belirleyen soyut bir
tist kurum gibi ¢aligmaktaydi (Heper, 1985: 60-65; Heper, 1985: 70-71; Er-
can, 2021: 200).

Orhan Tiirkdogan, tarihsel olarak Osmanli’dan bugtine Ttirk toplum yapisini
inceledigi calismalarinda Osmanli Devleti’nin merkezi yonetimi ve bu yone-
timin nitelikleri hakkinda merkez ve ¢evre baglaminda analizler yapmistir.
Ona gore Osmanl1 toplumu merkez ve ¢evre seklinde iki katmanli bir yaplya
sahip bulunmaktadir. Cumhuriyet déneminde de siirdiiriilen bu ikilikte, kul
kesiminden gelen Enderun kokenli merkez elemanlarl zaman zaman ¢evreyi
kontrol altina alarak, zaman zaman da ¢evre ile biitiinlesmek suretiyle mer-
kezi hedef almaktaydilar (Tirkdogan, 2008: 78-79).
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Inalcik’a gére Osmanli Devleti’nin ekonomik sistemi ve ekonomik ilkeleri
Yakin Dogu’daki devletlerin geleneksel bakis acilarina dayanmakta ve yone-
ticilerin tutum ve politikalarini belirledigi i¢in pratik bir 6neme sahip bulun-
maktaydl. Bu nedenle toplumdaki siniflar ve zenginlik kaynaklarl yoneticile-
rin glictini desteklemek amacina yonelmekteydi. Toplumsal gruplar da as-
kerler ve reaya olmak tizere iki sinifa ayrilmaktaydi. Devletin temel ilgi alani
ise her bir grup bireyin kendi sinifinda kalmasiydi. Bu politik ve sosyal diize-
nin saglanmasinin temelini olusturmaktaydi (Inalcik, 1969: 97). Iki ana sinifa
ayrilan Osmanll toplumu bu ayrim ile zaten siniflardan birisini merkeze yer-
lestirmekteydi (inalclk, 1994: 6; Inalcik, 2017: 35; Inalcik, 1990: 31).

Mehmet Geng, analizlerinde direkt olarak merkez-¢evre modellemesini kul-
lanmamaktaydl. Ancak Osmanli Devleti’nin &zellikle kisa bir siire i¢inde,
kendisinden askeri ve ekonomik anlamda daha biiyiik olan Avrupa devletleri
karsisinda hizla yiikselisinin dinamikleri arasinda neredeyse ilk sirada saydigi,
biirokraside yer alan bireylerin yeterliliklerine yaptig1 gonderme (meritokrasi)
ile bir tiir merkez analizi yaparak, elitist teoriler baglaminda Osmanl siyasal

yonetiminin gliciine vurgu yapmaktaydl (Kiictikkalay, 2022: 437-438, 441).
Osmanlr’da Tereke Kayitlarl ve Miisadere Uygulamasi Uzerine

Osmanl1 Devleti’nde ister zimmi ister reaya statiisiinde olsun vefat eden kigi-
nin biraktigl mallar, nakitler, menkul ve gayrimenkuller, varisler arasinda Is-
lam hukukuna uygun sekilde pay edilmekteydi. Varislerden birinin boliigiim-
den memnun kalmayarak sikayetci olmasl, varisler arasinda kiiciik ¢ocugun
bulunmasl ya da devletin kisinin mallarina el koymast durumlarinda devlet
vefat eden kisinin mirasina miidahalede bulunmaktaydi. Devletin miidahil
oldugu bu durumda kadilar, hem mirasin varisler arasinda bolisiilebilmesi
i¢cin hem de devleti temsilen maiyeti ile vefat eden kiginin mallarini sayima

tabi tutmaktaydl. Sayim sonucunda tereke defterleri olusturulmaktaydi.

Tereke defterleri igerdikleri bilgiler itibariyle aragtirmacilar i¢in son derece
onemli tarihsel veriler bulundurmaktadir. Bu defterlerde 6len bir kisinin ya
da bir biirokratin ya da tiiccarin mallarina devlet tarafindan el konulan ve (her
tiirlii mal, nakit para, hayvan, silah ve benzerleri) miktarlar1, degerleri ile ay-

rint1ll olarak kayit altina alinan bilgileri bulunmaktadir. Kisinin varliklarindan
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sonra borglarl, tereke kaydl ve sair masraflarl kaydedilmekteydi. Bu veriler,
Osmanli iktisadi, kiiltiirel ve sosyolojik tarihine iligkin son derece énemli ta-
rihsel bilgiler icermekteydi. Bu defterleri Tiirkiye’ye tanitan, XVI. Asir Ttir-
kiye Iktisadi ve [ ¢timai Tarihi Kaynaklan isimli calismas ile Halil Inalcik ol-
mustur (Inalcik, 1953-54).

Inalcik’in ilk caligmay1 kaleme aldig1 giinden bugiine kadar terekeler hakkinda
kaleme alinmig bir adet kitap, ¢ok saylda makale, yiiksek lisans ve doktora
tezi bulunmaktadir. Bunlara ek olarak gerceklesen sempozyumlarda bu bel-
gelerden elde edilen bilimsel bulgular ve bazen de belgelerin kendileri tar-
tisma konusu olmusgtur. O tarihten bugiine kadar terekelerle ilgili olarak tes-
pit edebildigimiz toplam 739 adet ¢alisma bulunmaktadir. Bu calismalar, 7
adedi kitap (%0,71), 706 adedi makale (%76,25), 22 adedi lisansiistii (15°s1
yiiksek lisans, 7’si doktora) tezi (%15,82), 70 adedi de (%7,19) bildiri olarak

kaleme alinmistir.

Ser’iyye sicilleri i¢cinde yer alan bu defterler XV. yiizyllin ikinci yarlsindan
itibaren tutulmaya baglanmis ve XX. yiizylla kadar Osmanli Devleti’nin ege-
menligindeki alanlarda tutulmaya devam edilmistir (Canbakal ve Filiztekin,
2021: 94). Bu defterler genellikle kadi sicillerinin arasinda daginik sekilde bu-
lunmakta, yogunluklarl ve hacimleri olusturulduklar1 bolgenin 6zelliklerine

gore cesitlilik gostermektedir.

Osmanlilar vefat eden kisinin mal varhiginin Islam miras hukukuna uygun
sekilde hesaplanmasl ve varisler arasinda feraiz kurallarina uygun olarak pay
edilmesine yardimcl olmak amaciyla tutulan defterlere tereke (4S5) ismini
vermekteydiler (Toraman, 2005: 119-120; Bozkurt, 2013: 196; Bolat, 2022:
193). Tereke, “olen bir kisinin birakagl seyler, metrukat, muhalletat ya da
“olen kimsenin birakagi sey” olarak tanimlanmaktaydi (Sami, 2010: 399; De-
velioglu, 1982: 1302, 1034). Tereke defterleri i¢in aragtirmacilar zaman za-
man muhallefat (©lilas) ve metrukit (2S5 %) ifadelerini de kullanilmaktay-
dilar. Ozcan, muhallefati “geride kalan, birakilan” anlamlarina gelen muhal-
lefin cogulu olarak belirtirken (Ozcan, 2005:405), Kamus-i Tiirki’de muhal-

i

lefat icin “bir adanmin birakagi seyler”, Develioglu sozligiinde ise “geride
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kalan, 6lenin birakagl seyler” olarak tanimlanmaktadir (Develioglu, 1982:
797).

Tereke kayitlarl sosyolojik, ekonomik, toplumsal ve bazi durumlarda siyasal
analizler yapmaya yonelik cok 6nemli veriler ihtiva etmektedir. Vefat eden
bireyin statiisii ve meslegi, vefat sekli, detaylica listelenen egyalarl, gayrimen-
kulleri, nakit alacaklar1, ticari mallarl, ev, mutfak ve ziynet egyalarl, giyim
kusam malzemeleri, bu malzemelerde kullanilan kumagin tiirti, rengi, sekli,
cinsi, dokundugu vyer, silah, silahlarda kullanilan malzemeler, silah takimlari,
koleler ve cariyeler gibi kisacasi kisinin vefati sonrasi arkasinda biraktigl tiim
mallarinin kayitlarl ve bu mallarin detayll bir tanim1 bulunmaktadir. (Inalcik,
1953: 65; Ceylan, 2021: 311-313; Erdogan, 2010: 182-183, 186; Cakir,
2012: 44-45; Unlii, 2018: 284; Cezar, 1977).

Arapca kokenli bir sozciik olan miisadere, dog mak, meydana ¢tkmak anlam-
larina gelen sudur kelimesinden tiiremektedir (Unal, 1987: 93). Kamus-i
Ttrki’de miisadere icin iki ayrl actklama bulunmaktadir. Bunlardan ilki, *&a-
bahatli bir adamin orfen emval ve emlakinin zapti ki vaktiyle meri bir usul
1di” seklinde iken ikincisi ise “memnu bir Seyin resmen zaptl ” olarak yapil-
maktadir (Sami, 2010: 1300). M. Z. Pakalin’in Tarih Deyimleri ve Terimleri

113

Sozligi’'nde ise miusadere, “vezirlerle deviet erkannin ve memleket zengin-
leri 1le tamnmis adamlann ecelleriyle oldiiklerinde yahut herhangi bir sebeple
1damlaninda metrukatin ve bazen de saghklannda mallanm hiikiimet namina
zapt edilmes:” anlaminda kullanilan bir tabir seklinde tanimlamaktadir (Paka-

Iin, 1971: 624-625).

Genel tanimiyla miisadere, devlet gorevlilerinin zuliim veya bulundugu ka-
musal gérevden cikar saglamasi neticesinde (Baysun, 1979: 671; Ogiin, 2006:
65-60), sagliklarinda veya vefatlarindan sonra mallarina el konulma siirecini
belirtmektedir. Osmanli Devleti’nden 6nceki devletlerde ve farkll cografya-
larda uyguladigl bilinmektedir (Ozdeger, 2000: 97-98; Unal, 1987: 96). Sa-
hislarin servetlerine devlet araciligl ile el konulmasi siireci olan miisadere sa-

dece yolsuzluklarl engellemek ve bir ceza yontemi olarak kullanilmamakta,
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aynl zamanda savag zamanlarinda ordunun erzak ve diger ihtiyaglarinin temi-
ninde stkintlya diistildigt durumlarda ve mali kriz donemlerinde gelir sagla-
mak amaclyla da uygulanmaktadir (Aykag, 1997: 69).

Osmanli Devleti'nde islenen sucun karsilik geldigi cezaya ek olarak riigvet
yiyen, zulim yapan, zimmetine mal geciren, kacakeilik ile ugrasan, devlete
isyan eden, mal stoklayan, gorevini ihmal eden, yasak mal bulunduran ya da
ticareti ile ugrasan kisilere de miisadere cezasl verilmekteydi. Bunun Osmanl
tarihinde ¢ok saylda 6rnegini bulmak miimkiin olmakla birlikte, 1596 Ha-
cova Muharebesi’nde Vezir-1 Azam Cagalazade Sinan Paga’nin savaga katil-
mayan biitiin sipahileri firari ilan ederek mallarina el koymasi ve topraklarini

miisadere etmesi buna gosterilebilecek 6rneklerden birisidir (Barkey, 2021:
104).

XVIIL. yiizyla gelindiginde savaslarin neden oldugu ekonomik krizler nede-
niyle miusadere uygulamasl bir tiir gelir aracl olarak disiiniilmekteydi. Her
ne kadar Islam hukukunda miisaderenin caiz olduguna yonelik kararlar bu-
lunsa da (Ozdeger, 2000: 98; Kalipe1, 2013: 82-83, 94-95) as1l neden ekono-
mik goriinmekteydi. Ekonomik gerek¢enin bir bagka uzantisi ekonomi

i¢inde sermaye birikiminin ekonominin ge¢imlik yapisinl bozmasinin 6nlen-

mek istenmesiydi (Geng, 2003: 337).

Devletin sinirlarl i¢erisinde manifaktiir tiretimin gelismedigi ve i¢ pazarin bii-
yiimedigi bir donemde sermaye birikiminin marjinal sinirlarina ulagmasi ser-
vetlerin iltizam, vakif ya da iddihar yolu ile kullanilmasinin yolunu a¢mak-
taydl. Her ne kadar sermaye birikimi devletin siyasal ve iktisadi giicii ile mey-
dana gelse de devlet musadere uygulamasi araciligl ile servetin kullanim alan-
larina dahil olmakta, vefat edenlerin mallarina hazinenin sikintiya diistigi
donemlerde ve yonetici elitin goriisleri cergcevesinde el koyarak (Giirsel,
1983), servetin belirli ziimrelerde y181lmasinin 6niine ge¢mekteydi. Buna ek
olarak periferide bulunan denetimden uzak devlet gorevlilerinin denetim al-
tinda tutmay1 da amaclamaktaydi (Kaya, 2005: 53; Ozer, 2014; Kiiciikkalay,
2022: 385; Barkey, 2021: 113; Ko¢, 2016: 310).

284



Kiiciikkaly, B. ve Gévdere/ Islhim Ekonomisi ve Finanst Dergisi 2023 9(2) 266-311

Tablo 1: Tasra ve Merkez (I. ve II. Orneklem) Biirokrat Terekeleri Genel Bilgileri

Terekesinin Terekesinin
. . Tereke TOPVIJH.I Lndeks* Topv[ m
No Belge Numarasl Tﬁ?ﬁiﬁ) Yik Tc‘r;v[kcl'gg)ﬁll Terekenin Sahibi 5;72]1‘1.'[31'111'1'1 (7;2%2;1) (9216]913 ) 7;2{2;
tithesi .
(Nomuinal) (®) (Reel)
@) (a/b)
I. ORNEKLEM (TASRA): BALKAN BUROKRATLARI TEREKELERI
1 = D.BSM. MHF. 25/45 14 Ramazan 1145 28 Subat 1733 [smail Pasa Hanya Mubhafizl 1.119,64 6,74 166,13
5, Db BSM. MHF. 26/43 12 Safer 1147 14 Temmuz | Mehmet Paga Sabik Uskiip Mutasarrifi 6,74
1734 1.205,13 178,80
3 | D.BSM. MHF. 32/62 16 Sevval 1148 29 Subat 1736 Mubhsin Serif Sabik Kirk Kilise Sancagl Mutasarrifi 1.271,50 7,97 159,54
4 D. BSM. MHE. d. @ 07 Cemaziyiilevvel 1157 18 Haziran 1744 | Miihiirdar Mustafa Aga Gelibolu Baruthanesi Nazir1 8,01
12498 1.362,24 170,07
5 | D.BSM. MHF. 48/55 29 Rebiyiilevvel 1177 07 Ekim 1763 Ahmet Pasa Sahin Sabik Selanik Valisi 20.920,74 9,29 2.251,96
6 D BSM. MHF. 54/09 20 Rebiyiilevvel 1185 03 Temmuz | Sarim Ibrahim Pasa Silistre Muhafizi 19,00
1771 3.542,67 186,46
7 ¢ D.BSM. MHF. 79/27 11 Saban 1202 17 Mayis 1788 Ebubekir Pasa Vezir, Bogdan Basbugu 6.536,50 16,01 408,28
3 D. BSM. MHF. d. @ 20 Saban 1202 26 Mayis 1788 Hiisnii Yusuf Efendi Belgrad Defterdar1 16,01
12919 1.603,05 100,13
9 D. BSM. MHF. 92/87 29 Zilhicce 1205 29 Agustos 1791 . Mehmet Pasa Vidin Muhafizi 7.846,69 22,23 352,98
10 D. BSM. MHF. d. 23 Ramazan 1213 28 Subat 1799 Seyit El-Hac Abdi Pasa Vidin Muhafizi 23,81
13060 4.170 175,14
TOPLAM 49.578,16 4. 149,49
. ORNEKLEM (TASRA): ANADOLU BUROKRATLARI TEREKELERI
1 D. BSM. MHF. 13/06 17 Muharrem 1120 08 Nisan 1708 Siilleyman Pasa Van Muhafizi 7.189,17 5,69 1.263,50
2 ¢ D.BSM. MHF. 18/61 01 Muharrem 1139 29 Agustos 1726 | Osman Pasa Karaman Valisi Vezir 16.149 6,90 2.340,43
3 D. BSM. MHEF. d. | 23 Rebiyiilahir 1148 12 Eylil 1735 Mehmet Efendi bin Ahmet Kayseri Mutasarrifl 296.153.50 6,72
12453 T 44.070,46
4 | D. BSM. MHF. 12458 05 Recep 1148 21 Kasim 1735 Hiiseyin Paga Sabik Diyarbakir Valisi 9.308,42 6,72 1.385,18
5 D. BSM. MHF. 29/10 26 Safer 1150 25 Haziran 1737 | Abdullah Pasa Aydin Mubhassili 7.280 8,12 896,55
D. BSM. MHE. d. @ 29 Cemaziyiilevvel 1156 21 Temmuz | Mehmet Aga bin Ismail Aga = Sabik Erzurum Giimritk Emini 8,89
6 2.016,48 226,83
12648 1743
7  D.BSM. MHF. 51/55 28 Cemaziyiilevvel 1181 22 Ekim 1767 [brahim Pasa Vezir, Van Valisi 1543,5 10,99 151,47
3 ]13275;3$M MHEF. d. : 23 $aban 1182 02 Ocak 1769 Abdiirrezzak Efendi Diyarbakir Ordusunda Defterdar 49.766,02 16,02 3.106,50
9 | D.BSM. MHF. 61/04 06 Recep 1191 10 Agustos 1777 i Abdullah bin Abdurrahman Trabzon Ambar Emini 2.668,24 20,69 128,96
10 D. BSM. MHF. d. & 25 Rebiyiilevvel 1193 12 Nisan 1779 Mustafa Aga Fag Kalesi Aasl 202.3 19,12 10,58

12856
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; i i TOPLAM = 392.276,76 53.580,46
I. ORNEKLEM (TASRA): ORTA DOGU BUR OKRATLARI TER EKELERI
1 D. BSM. MHF. 13/22 29 Zilhicce 1125 16 Ocak 1714 Mehmet Paga Cidde Valisi 3.810,23 7,70 494,84
2 D. BSM. MHF. 13/41 04 Muharrem 1127 10 Ocak 1715 Nasuh Paga Sam Valisi 14.156,50 7,44 1.902,76
3 11)255;35M MHF. d. | 29 Ramazan 1156 16 Kasim 1743 Osman Paga Arabistan Valisi 1.691 8,89 190.21
D. BSM. MHF. d.: 10 Saban 1158 07 Eylul 1745 Omer Paga Merfuul Viizera, Cidde Valisi 10,39
4 12567 202,3 19,47
5 D. BSM. MHF. 40/68 05 Saban 1163 1350 Temmuz ;| Mehmet Sam Valisi Siileyman Paga Hazinedarl 1.508.63 9,89 152,54
6 D. BSM. MHEF. | 01 Recep 1181 23 Kasim 1767 Ahmet Paga Sabik Rakka Valisi 3115 10,99 738.36
51/58**
: ; : o
- ]1)281;3$M MHF. d. @ 17 Zilkade 1189 09 Ocak 1776 Mehmet Paga Cidde Valisi 45.196.50 16,00 2.824.78
8 | D. BSM. MHF. 59/27 05 Rebiyiilahir 1190 24 Mayis 1776 Mehmet Paga Sayda Valisi 40.042 16,00 2.502,60
9 | D.BSM. MHEF. 75/54 19 Zilhicce 1199 23 Ekim 1785 Mehmet Aga (Uzun) Halep Muhassilt 5.021,85 17,18 292,31
10 | D. BSM. MHF. 77/34 29 Zilkade 1200 23 Eyliil 1786 Halil Paga Sabik Cidde Valisi 5.231 19,22 272,16
TOPLAM | 124.975,10 9.390,03
BIRINCI ORNEKLEM GENEL TOPLAMI = 566.829,47 67.119,98
II. ORNEKLEM (MERKEZ): ISTANBUL BUROKRATLARI TEREKELERI
1 . D.BSM. MHF. 15/43 10 Cemaziyiilevvel 1131 31 Mart 1719 Mehmet Aga Hazinedarbasi 689,25 6,91 99,75
2 i D. BSM. MHF. 25/35 17 Cemaziyiilahir 1145 05 Aralik 1732 Mustafa Aga Miftah Agasi 9.139 7,97 1.146,68
3 D. BSM. MHF. 27/130 = 01 Zilkade 1148 14 Mart 1736 Hiiseyin Pasa Diyarbakir Valisi 4.725,50 7,97 592,91
4 ]13247(])3$M MHEF. d. | 03 Cemaziyiilevvel 1149 09 Eyliil 1736 Ibrahim Efendi Sikk1 Evvel Defterdar1 771018 7,97 967,40
5 | D.BSM. MHF. 28/34 07 Recep 1149 11 Kasim 1736 Hiiseyin Aga Orduyu Hiimayun Kasapbagisi 9.785,25 7,97 1.227,74
6 ]13250(])35M MHEF. d. | 20 Cemaziyiilevvel 1151 05 Eylal 1738 Abdullah Pasa Yenigeri Agasl 61.319.06 8,92 6.874.34
7 i D.BSM. MHF. 31/37 20 Muharrem 1152 29 Nisan 1739 Yegen Mehmet Pasa Vezir 32.482 8,35 3.890,03
3 ]13251;3$M MHEF. d. | 26 Muharrem 1152 05 Mayis 1739 Yusuf Efendi Defterdar 12.885.66 8,35 1.543.19
9 D. BSM. MHF. 32/90 20 Ramazan 1152 21 Aralik 1739 Belirtilmemis Sabik Vezir 32.479,61 8,35 3.889,77
10 | D. BSM. MHF. 33/35 16 Rebiyiilevvel 1155 21 Mayis 1742 Stileyman Aga Harem Kethiidasi 6.131,48 10,65 575,73
1 D. BSM. MHF. 34/90 22 Cemaziyiilevvel 1156 }47143 Temmuz | Abdullah Efendi Cebeci Bag Halifesi 6.222.81 8,89 699,98
12 i D. BSM. MHF. 36/01 04 Cemaziyiilevvel 1157 15 Haziran 1744 | Mehmed Aga Cebecibasi 4.641,26 8,01 579,43
13 | D. BSM. MHF. 46/57 29 Zilhicce 1172 23 Agustos 1759 | Bekir Aga Duhan Giimriigii Emini 18.176,17 10,78 1.686,09
14 D. BSM. MHF. 49/12 08 Recep 1177 12 Ocak 1764 Ali Aga Sabik Kaptanpasa Kethiidasi 748,09 9,62 77,76
15 1])278;3$M. MHE. d. | 06 Safer 1185 21 Mayis 1771 Mehmet Aga Silahtar-1 Sehriyari 23.829.35 19,00 125418
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16 - D. BSM. MHEF. 54/18 15 Recep 1185 24 Ekim 1771 fsmail Aga Muhasebe-i Evvel Hacegani 10.059,23 19,00 529,44
17 ¢ D. BSM. MHEF. 57/69 17 Zilkade 1189 09 Ocak 1776 Osman Aga Duhan Giimriigii Emini 1.285,15 16,00 80,32
18 D. BSM. MHF. d. : 05 Cemaziyilahir 1190 22 Temmuz | Ahmet Afa Silahtar 19.479.60 16,00 1216.72

12831 1776
19 D. BSM. MHF. 66/71 24 Zilhicce 1194 21 Aralik 1780 Abdiirrahim Efendi Hacagan-1 Donanmay1 Hiimayun 3.023,27 18,94 159,62
20 | D. BSM. MHF. 72/45 01 Cemaziyiilahir 1198 22 Nisan 1784 Emin Afa Arpa Emini 200,15 15,20 10,53
1 ]1)291fSM MHF. d. @ 15 Zilhicce 1201 28 Eyliil 1787 Ahmet Efendi Silahtar Bag Halifesi 1.498.40 15,49 96.73
22 i+ D. BSM. MHF. 79/22 20 Safer 1202 01 Aralik 1787 Osman Aga Maden Emini 1.077,33 15,49 69,55
23 i D. BSM. MHF. 80/36 23 Safer 1203 23 Kasim 1788 Numan Efendi Mubhasebe-i Evvel 4.306,68 16,01 269
24  D. BSM. MHF. 82/86 23 Saban 1203 19 May1s 1789 Mehmet Aga Kul Kethiidasl 3.935,39 21,15 186,07
25 | D. BSM. MHF. 82/09 09 Ramazan 1203 03 Haziran 1789 | Selim Aga Tershane-i Amire Emini*** 46.512,97 21,15 2.199,19
2% D. BSM. MHF. d. 06 Zilkade 1203 29 Temmuz | Rumi Siileyman Aga Sadrazam Kethiidasl 13.963.85 21,15 660,23

12926 1789

: . :

27 ]1)298£SM MHE. d. | 19 Sevval 1206 10 Haziran 1792 = Hayrettin Paga Vezir 3.262.23 22,09 147.68

D. BSM. MHF. d. 21 Zilkade 1206 1 Temmuz ;| Seyit Kadri Efendi Silahdar Katibi 22,09 67,11
28 1.482,50

12981 1792
29 ]1)30551;3$M MHE. d. @ 22 Zilhicce 1212 07 Haziran 1798 | Ismail Aga Enderunda Zeamet ile Cerag Olan 4.549.50 24,04 189.25
30 D. BSM. MHEF. d. : 25 Safer 1220 25 Mayis 1805 Mehmet Aga Babiissade Agas1 4.866.50 41,50 117.27

12918

IKINCI ORNEKLEM GENEL TOPLAMI = 350.467,48 31.103,69

*Terekelerin nominal deerlerinin reel degere cevrilmesinde Sevket Pamuk, Istanbul ve Dijer Kentlerde 500 Yillk Fiyatlar ve Ucretler 1469-1998, DIE Yayinlan, Ankara: 2000, s. 12-18’de verdigi titketici

fiyatlarl endeksi esas alinmigtir.

**Bu terekede iki kisinin terekesi bulunmaktadir. Ancak sayl1y1 tutturabilmek icin bunlardan birisi degerlendirme diginda tutulmustur.

***x . BSM. MHF 82/09 kodlu defterde yer alan Tersane-i Amire Emini olan Selim Aga’nin terekesinin devam1 D. BSM. MHF. 82/46 kodlu ve 16 Sevval 1203 (10 Temmuz 1789) tarihli defterde yer

almaktadir. Bu nedenle Selim AZa’nin terekesi i¢in bu ikinci defterin de dikkate alinmasi gerekmektedir.
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Miisadere devlete gelir saglamanin yaninda servetin yeniden dagilimini da
saglamaktaydl. Nitekim Weber, patrimonyalizmin hikim strdigi
devletlerde, saray gorevlilerinin, gozdelerin, vergi tahsildarlarinin, saticilarin
ve biiyiik tiiccarlarin hepsinin bir c¢esit finansor olarak hareket ettigine ve

misadere ile zenginliklerin yeniden yaratildigina ya da yok edildigine dikkat
cekmekteydi (Weber 1978: 1099).

S. Pamuk da bu konu hakkinda Weber ile benzer goriisii paylagsmakta ve
miisadere ile devlete gelir saglanirken, aynl zamanda servetin yeniden
dagiliminin saglandigina dikkat ¢cekmekteydi (Pamuk, 2007a: 168; Pamuk,
2007b: 9). Bu noktada S. Mardin, Osmanlilarin klasik doneminde sermayedar
sinlfindan bahsetmenin miimkiin olmamasinin nedenleri arasinda patrimonyal
yapl ile yonetilen devletin, megru iktidar yapisi sinirlarl diginda goriilen iktidar
kaynaklarinl denetimleri altina aldiklarina vurgu yaparken (Mardin, 2007:
107) uygulamaya konulan miisadere ve siyaseten katl gibi uygulamalarla da

merkezka¢ kuvvetlerin 6niine ge¢meyi amaglamaktadirlar.

Tasra ve Merkez Biirokratlarinin Terekeleri Karsilagtirmasi

Bu ¢alismanin ana kaynagini olusturan her iki 6rnekleme (tagra ve merkez)
ait terekeler hakkinda genel bilgiler Tablo 1°de her bir terekenin arsivde yer
aldig1 kod, hicrl ve miladi olarak tutuldugu yil, tereke sahibinin ismi, biir-
okraside yapt181 gorev ve terekenin toplam nominal degeri, terekenin tu-
tuldugu yilin endeksi ve bu endeks aracilifl ile hesaplanan, terekenin toplam
reel degeri yer almaktadir. Buna gore ti¢ tagra bolgesinde gorev yapmis 30
blirokratin terekeleri toplaml nominal olarak 566.829,47 reel olarak ise
67.119,98 kurustur. Ayni rakamlar Istanbul’da gérev yapmis 30 biirokrat
terekelerinde 350.467,48 ve 31.103,69 kurustur.

Tereke Sahiplerinin Kargilagtirmali Analizi

Tablo 1’de yer alan 30 adet tagra biirokrat terekesinde 10 farkll riitbeden
biirokratin bulundugu tespit edilmigtir. Tablo 2’de gosterildigi gibi bu biir-
okratlar arasinda muhafiz, mutasarrif, vali, baruthane nazir1, defterdar, bagsbug,

muhassil, emin, kale agas1, hazinedar gibi riitbeler bulunmaktadir. Incelemeye
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tabi tutulan bu terekeler arasinda en ¢ok bulunan riitbe 12 kisi ile vali riitbe-
sidir. Yine bu terekelerin arasinda baruthane nazirl, basbug, kale agasi,

hazinedar riitbelerinden de birer kisi bulunmaktadir.

Tablo 3’de gosterilen merkez biirokratlarinin emin, vezir, kethiida, defterdar,
bas halife, hazinedarbasl, ordu kasapbasisi, babiissade agasi, silahtar, ce-
becibasi, silahtar katibi, ¢erag, muhasebe-i evvel gibi riitbelerden olustugu
tespit edilmistir. Incelemeye alinan 30 adet merkez terekesinde 17 farkl biir-

okrat konumu bulunmaktadir.

Tablo 2. Tasra (I. Orneklem) Biirokratlarinin Riitbesi/Isi

No Riitbesi veya Yapagi Is Sayist
1 Muhafiz 5
2 Mutasarrif 3
3 Vali 12
4 Baruthane Nazirl 1
5 Defterdar 2
6 Basbug 1
7 Muhassil 2
8 Emin 2
9 ' Kale Agasl 1
10 | Hazinedar 1

TOPLAM 30

Orneklem olarak secilen otuz adet merkez biirokrat terekesi, tereke sahiple-
rinin igleri itibariyle incelendiginde daha cesitli oldugu gorilmektedir.
Merkez terekeleri arasinda en ¢ok bulunan riitbe maden, giimriik, tersane-1i
amire gibi ¢esitli yerlerde gorevlendirilen emin riitbesi olmugtur. Merkez ve
Tagra terekelerinde toplam 7 adet emin bulunmaktadir. Merkez terekelerinde
Hazinedarbasi, ordukasapbagsisi, Babiissaade Agasi, Cebecibasi, Silahtar
Katibi, Cerag, Vali, Hacegan-1 Donanmayl Hiimayun, Yeniceri Agasl ve
Miftah agas1 riitbelerinde bir kisi bulunmaktadir.
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Tablo 3: Merkez (II. Orneklem) Biirokratlanmn Riitbesi/Isi

No Ritbesi veya Yaptidi is Sayisi
1 Emin (Maden, Gumrik, Arpa, Duhan, Tersane-i Amire, Muhasebe-i Evvel) 5
2 Vezir 3
3 Kethiida (Sabik, Harem, Kaptanpasa, Yeniceri Ocag1 Kul) 4
4 - Defterdar 2
5 | Bas Halife (Cebeci, Silahtar) 2
6 | Hazinedarbasi 1
7 i Ordu Kasapbasisi 1
8 | Babiissaade Agasi 1
9  Silahtar 2
10 | Cebecibasi 1
11 | Silahtar Katibi 1
12 | Enderundan Zeametle Cerag 1
13 . Muhasebe-i Evvel Hacegam 2
14 | Vali 1
15 ' Hacegan-1 Donanmay-1 Hiimayun 1
16 . Yeniceri Agasi 1
17 | Miftah Agas1 1

TOPLAM 30

Tereke Sahiplerinin Tiiketim Egilimleri Karsilagtirmasi

Incelenen tasra (I. 6rneklem) ve merkez (II. &rneklem) biirokrat tere-
kelerinde yer alan mallar Tablo 4’de ayrildiklarl gruplar ve degerleri ile
gosterilmektedir. Biirokratlarin terekelerine kaydedilen servetlerini olusturan
biitiin mallar; (1) kumas ve tekstil mallar1, (2) manifatura ve tuhafiye, (3) ev
esyasl, (4) mutfak egyalarl, (5) giyecek, (6) madeni eSya, (7) deri egyalar, (8)
kitap, (9) askeri malzemeler, (10) hayvan, at ve kogum egyalar1 (11) gida, (12)
cam egyalar, (13) nakit paralar ve bu gruplardan birisine girmeyen (14) diger
olmak tizere 14 farkll grupta ayristirilarak her bir gurubun hem nominal hem

de reel degeri tespit edilmistir.

Tasra burokrat terekelerini  olugturan mallar dagilim baglaminda

incelendiginde mal gruplarl arasinda reel deger itibariyle 41.171,32 kurus ile
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nakit paralar ilk sirada yer almaktadir. Ikinci sirada hayvan, at ve kogsum egya-
lar1 mal grubu gelmektedir. Bu mal grubunun tasra terekeleri arasindaki
degeri 5.340,54 kurustur. Uciincii sirada reel degeri 4.581,15 kurus olan ku-

mas ve tekstil mallar1 vardir.

Grafik 1, tagra biirokrat terekelerindeki mallarin gruplanmasl ile mallarin top-
lam deger icinde yiizdelerinin ne oldugunu ve mal gruplarinin siralamasini
gostermektedir. Buna gore, toplam reel deger icinde nakit paralar
%61,34’liik, hayvan at ve kosum egyalarl %7,96, kumas ve tekstil mallar1 ise
%6,83’lik bir orana sahiptirler. Tagra terekelerinde kaydedilmis toplam deger
icerisinde en dugiik degere sahip olan mal grubu %0,26’lik pay ile cam ve

tiirevi eSyalardan olugmaktadir.

Merkez biirokrat terekelerinde deger itibariyle en ytiksek degere, reel olarak
6.137,66 kurus tutarindaki hayvan, at ve kosum grubuna giren mallar sa-
hiptir. Ikinci sirada 5.840,19 kurus ile kumas ve tekstil grubu olugturmak-
tadir. Silah ve askeri malzemeler grubu 3.851,38 kurusluk reel deger ile
tictincii sirada yer almaktadir. Mal gruplarl i¢cinde deger itibariyle son sirada
gelenler 168,45 kurus ile tipkl tagra biirokrat terekelerindeki gibi cam ve tii-
revi egyalarin olusturdugu gruptur. Grafik 2, merkez biirokratlarinin tere-
kelerindeki mallarin gruplar itibariyle toplam icindeki yilizde paylarini
gostermektedir. i1k sirada yer alan hayvan, at ve kosum esyalarl mal grubunun
toplam igindeki pay1 %19,73’diir. Ikinci sirada %18,78 ile kumas ve tekstil
mallar1; G¢lincti sirada ise %12,38’lik pay ile silah ve askeri egyalar mal grubu
gelmektedir.
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Tablo 4: Tasra ve Merkez (I. ve II. Orneklem) Terekelerinde Mallarin Dagilim1 (Kurus)

I. ORNEKLEM (TASRA TEREKELERI):

1I. ORNEKLEM (MERKEZ TER EKELERI)

( BALKAN, ANADOLU ve OR TA DOGU) (ISTANBUL)
No MAL GRUPLARI 30 Tereke) (30 Tereke)
Mal Grubunun Mal Grubunun Y Mal Grubunun Mal Grubunun Y
Nominal Reel & Nominal Reel é

Dejeri Dejeri Reel Dejeri Degjeri Reel
1 Kumas ve Tekstil Mallarl, Hurda ve Parca Kumas, Perde, Orti, Hase, Bez, Elbiselik, Sof, Cit, Yemeni 51.078,44 4.581,15 6,83 65.907,06 5.840,19 18,78
2 Manifatura ve Tuhafiye, Havlu, Tespih, Kese, Mikras, Makrame, Buhurdan, Giilabdan, Sim, Tel, Nargile 12.707,20 1.039,39 1,55 29.705,44 2.323,35 7,47
3 Ev Esyasl, Hali, Kilim, Sandalye, Yastik, Minder, Kece, Seccade, Yorgan, [brik, Samdan, Legen, Dosek 18.996,85 1.507,16 2,25 16.313,53 1.251,47 4,02
4 Mutfak Esyalarl, Tabak, Kahve ibrigi, Kasik, Bardak, Fincan, Zarf, Tas, Siizek, Catal, kase, tuzluk, vb. 3.990,27 325,31 0,48 5.476,25 522,97 1,68
5 Giyecek, Camaslr, Kaftan, Kerrake, Don, Gomlek, Entari, Gasiye, Corap, Baslik, Yagmurluk, Fes vb. 18.303,27 1.422,90 2,12 17.143,19 1.241,61 3,99
6 Madeni Esya, Hirdavat (Kiiciik Metal Egyalar), Bakir, Tencere, Giigtim, Havan, Karavana, Lenger, Sini 8.001,39 712,77 1,06 17.598,62 1.789,42 5,75
7 Deri Egyalar, Ayakkabl, Mesin, Ciizdan, Kiirk, Peliis, ve deriden yapilmis egyalar. 43.211,38 3.659,80 5,45 48.320,88 3.770,89 12,12
8 Kitap, Mecmua ve Kagit vb. 4.376,98 297,43 0,44 8.431,38 555,96 1,79
9 Silah ve Askeri Malzemeler, Ttiifenk, Gaddare, Hancer, Pala, Bicak, Top Giillesi, Kama, Kilin¢ vb. 42.230,41 3.979,92 5,93 38.579,18 3.851,38 12,38
10 Hayvan, At ve Kosum Egyalar1, Eyer, Kemerraht, Bargir, Katir, Uzengi, Inek, Manda, Camus vb. 51.346,71 5.340,54 7,96 63.468,55 6.137,66 19,73
11 Gida, Baharat ve Ecza Uriinleri, Duhan, Seker, Kahve, Nisasta, Uziim, Revgan, Amber, Yag, Tarcin vb. 10.737,68 1.141,17 1,70 3.861,96 412,92 1,33
12 | Cam Esyalar, Billur, Fagfur, Ayna, Cam Fanus, Cam Bardak, Cam Kavanoz, Cam 2.104,99 173,26 0,26 2.952,21 168,45 0,54
13 Nakit Paralar, Altin ve Gliimiis, Elmash ve Ziimriitlii Egyalar vb. 283.589,22 41.171,32 61,34 6.960,61 587,03 1,89
14 | Diger (Okunamayan ve Gruplara Girmeyen (Saat, Cadir vb.)) 16.159,13 1.765,06 2,63 26.147,99 2.650,10 8,52
TOPLAM* 566.833,92 67.117,18 100 350.866,85 31.103,40 100

*Mal gruplart itibariyle yapilan dagilimin reel ve toplam degerleri ile Tablo 8’deki genel toplamlar arasinda ¢ok kiiciik bir farklilik ¢tkmaktadir. (Nominal degerde 4 kurus, reel degerde 2 kurus) Bu fark

rakamlarin kiisurlarindan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 1. I. Orneklem (Tagra) Terekeleri Mal Gruplarinin Toplam Deger I¢indeki Paylar1 (%)
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Grafik 2. II. Orneklem (Merkez) Tereke Mal Gruplarinin Toplam Deger I¢cindeki Paylar1 (%)
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Tereke Sahiplerinin Toplam Servetleri Analizi

1700-1800 doneminde tagrada ve merkezde gorev yapmis Osmanli biir-
okratlarinin terekeleri servetleri dikkate alinarak degerlendirildiginde ara-
larinda 6nemli farklar oldugu goriilmektedir. Her iki 6rneklem grubunda yer
alan biirokratlarin servet bilgileri Grafik 3’de gosterilmektedir. Buna gore
tasrada gorev yapan 30 burokratin terekelerinin toplam nonimal degeri
566.829,47 kurus iken; merkezde gorev yapmis 30 biirokratin terekelerinin
nominal degeri 350.467,48 kurus olarak hesaplanmistir. Tagra ve merkez
biirokratlarinin nominal servetleri arasindaki fark 216.361,99 kurustur. Reel
degerler dikkate alindiginda tagra biirokratlarinin terekelerinin toplam degeri
yani servetleri 67.119,98 kurus olarak bulunmaktadir. Ayn1 sekilde
incelemeye alinan merkez biirokratlar terekelerinin reel degeri ise 31.103,69
kurus olmaktadir. Servetlerin reel degerleri arasindaki fark ise 36.016,29 ku-
rugtur. Servetlerdeki bu farkliliklar bize a¢ik bir gekilde Osmanli Devleti’nde
XVIII. yiizyll boyunca tagrada gorev yapan biirokratlarin, merkezde gorev
yapan biirokratlara gore daha zengin olduklarini soylemektedir. Bu durumun
bircok nedeni olabilecegi gibi tasradaki biirokratlarin maliyetlerinin, daha
yiiksek olmasl, merkezden uzaklastikca denetim mevcut kogullar dahilinde
azalmasl, merkez biirokratlarinin vakiflara yonlendirilmesi gibi nedenlerden
kaynaklanabilir. Ancak calismanin sinirlarl dahilinde bunlarin net olarak be-
lirtilmesi mimkiin olmayacagindan bu bagka bir calismanin konusunu

olusturmaktadir.
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Grafik 3. 1. ve II. Orneklem Terekelerinin Toplam Degerleri (Nominal ve Reel,
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Omeklemlerin Karsilagtirmall Gelir Dagilim1 Analizi

Incelemesi yapilan tagra ve merkez biirokratlarinin servetleri ayn1 zamanda
onlarin toplam gelirlerini de gosterdiginden, merkez ve tagra biirokratlar1 ara-
sindaki gelir dagiliminin esitlige yakinligl ve 1rakligl da 6nemli bir soru olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Bu iki biirokrat grubunun, her bir grubun kendi i¢in-
deki gelir dagilimi hesaplanmak suretiyle gelirin tasra biirokratlart m1 yoksa
merkez biirokratlarl mi1 arasinda adaletli dagilip dagilmadigini tespit etmek
mimkiindiir. Bunun i¢in terekelerin toplam reel degerleri diizenlenerek
Tablo 5 elde edilmis ve bu tablodaki verilere agagida gosterilen formiil uy-

gulanarak Gini katsayls1 hesaplanmigtir.
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I. ORNEKLEM (TASRA)

II. ORNEKLEM (MERKEZ)

n Defter No Gelir (Y) (HZ._I) Defter No Gelir (Y) (n 7;{._1)
1 ' D.BSM. MHF. d. 12856 10,58 320 : D.BSM. MHF. 72/45 10,53 316
2 i D.BSM. MHE. d. 12567 19,47 342 i D.BSM. MHF. d. 12981 67,11 1.946
3 D.BSM. MHF. d. 12919 100,13 2.122 i D. BSM. MHF. 79/22 69,55 1.947
4 | D.BSM. MHF. 61/04 128,96 2.297  D.BSM. MHF. 49/12 77,76 2.100
5 | D.BSM. MHF. 51/55 151,47 2.702 D. BSM. MHF. 57/69 80,32 2.088
6 | D.BSM. MHF. 40/68 152,54 3.564  D.BSM. MHF. d. 12914 96,73 2.418
7 D.BSM. MHF. 32/62 159,54 3.987 | D.BSM. MHF. 15/43 99,75 2.394
8 | D.BSM. MHF. 25/45 166,13 3.836 D.BSM. MHF. d. 12918 117,27 2.697
9 | D.BSM. MHF. d. 12498 170,07 3.733  D.BSM. MHF. d. 12986 147,68 3.249
10 { D. BSM. MHE. d. 13060 175,14 3.755 i D.BSM. MHF. 66/71 159,62 3.352
11 { D. BSM. MHF. 26/43 178,8 3.752 1 D. BSM. MHF. 82/86 186,07 3.721
12 D. BSM. MHF. 54/09 186,46 3.612 :D.BSM. MHF. d. 13058 189,25 3.596
13 | D. BSM. MHF. d. 12558 190,21 5.403  D.BSM. MHF. 80/36 269 4.842
14 ' D. BSM. MHF. d. 12648 226,83 5.849 | D. BSM. MHF. 54/18 529,44 9.000
15 { D. BSM. MHF. 77/34 272,16 6.101 ¢ D. BSM. MHF. 33/35 575,73 9.212
16 | D. BSM. MHF. 75/54 292,31 6.616 i D.BSM. MHF. 36/01 579,43 8.691
17 | D. BSM. MHF. 92/87 352,98 6.397 : D. BSM. MHF. 27/130 592,91 8.301
18 i D. BSM. MHF. 79/27 408,28 6.371 D. BSM. MHF. d. 12926 660,23 8.583
19 | D. BSM. MHF. 13/22 494 84 5.938 D. BSM. MHF. 34/90 699,98 8.400
20 | D. BSM. MHF. 51/58** 738,36 8.591 :D.BSM. MHF. d. 12470 967,4 10.641
21 | D. BSM. MHE. 29/10 896,55 10.833 : D. BSM. MHF. 25/35 1.146,68 11.467
22 D.BSM. MHF. 13/06 1263,5 11.360 : D. BSM. MHF. d. 12831 1.216,72 10.950
23 | D.BSM. MHEF. 12458 1385,18 11.081  D. BSM. MHF. 28/34 1.227,74 9.822
24 D.BSM. MHF. 13/41 1902,76 13.319  D. BSM. MHF. d. 12788 1.254,18 8.779
25 | D. BSM. MHF. 48/55 2251,96 11.453  D. BSM. MHF. d. 12515 1.543,19 9.259
26 : D.BSM. MHF. 18/61 2340,43 11.702  D. BSM. MHF. 46/57 1.686,09 8.430
27 i D.BSM. MHF. 59/27 2502,6 9.406 | D. BSM. MHF. 82/09 2.199,19 8.797
28 : D. BSM. MHF. d. 12817 2824,78 7.216 i D. BSM. MHF. 32/90 3.889,77 11.669
29 { D. BSM. MHF. d. 12752 3106,5 8.097 D. BSM. MHF. 31/37 3.890,03 7.780
30 | D. BSM. MHEF. d. 12453 44070,46 24.196 : D.B§M. MHF. d. 12500 6.874,34 6.874

67.119,98 1 216.156 31.103,69 @ 191.324

. Ym+1-1 . 2m+1-1
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1 (n+1-10)Yi
G=—n+1-2 I 7
i=1

Yapilan aritmetik hesaplama sonucunda tasra ve merkez biirokratlarinin
kendi ic¢lerindeki gelir dagilimlan tespit edilmis ve sonuglar Tablo 6’da
gosterilmistir. Buna gore tagra biirokratlarinin gelirlerinin dagilimindan elde
edilen aritmetik gini katsay1st 0,819 iken merkez biirokratlarinin gini katsayisi

ise 0,623 olarak bulunmustur.

Tablo 6: Tasra ve Merkez Terekelerinde Gelirin Dagilimi (Gini Katsayisi)

_ AI‘ ?le EKéEAj — 1. ORNEKLEM
(Balkan, Anado 1:6 1‘;2) radegu fere- (stanbul Terekeleri)
Toplam Gelir (Nominal) 566.829,47 341.328,42
Toplam Gelir (Reel) 67.119,98 49.579,48
GINI KATSAYISI (Aritmetik)* 0,819 0,623
GINI KATSAYISI (Geometrik)** 0,707 0,560

NOT: Istanbul’daki 30 biirokrat terekesinden elde edilen servetlere bagl olarak, gelir dagihminin, Balkan,
Anadolu ve Ortadogu’daki 30 biirokrat terekesinden elde edilen servetlere bagli olan gelir dagilimindan esite
daha yakin oldugu katsayilardan anlagilmaktadir. Gini katsay1lari reel gelirler tizerinden hesaplanmisgtir. O=gelir
dagilimi tam esit, 1=gelir dagilim1 tam egitsiz).

* Reel gelir tizerinden cebirsel olarak hesaplanmigtir.

**Lorenz erisi tizerinden geometrik olarak hesaplanmistir.

Geometrik olarak gini katsaylsinin hesaplanmaslyla tagra biirokratlarl arasin-
daki gelir dagiliminin merkez biirokratlarl arasindaki gelir dagilimina gore
daha esitsiz oldugu farkli bir sdylemle merkez biirokratlarinin kendi i¢indeki
gelir dagiliminin tagra biirokratlarina gore esitlige daha yakin oldugunu

soylemek mimkiinddr.

Tablo 7: Tasra ve Merkez Terekelerinde Niifus Dilimli Gelir Dagiiimi
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Nufls ,DP Gelir Dilimi Bmkl}ujl Nii- Birikimli Gelir || Gelir Dilimi Bm]ﬂ?l[l Nii- Birikimli Gelir
12111 % s % 9% iis %
% % %
TASRA (I. Orneklem) MERKEZ (II. Orneklem)
1. 20 0,83 20 0,83 1,92 20 1,92
2. 20 1,54 40 237 2,89 40 4,81
3. 20 2,59 60 4,96 10,30 60 15,11
4. 20 9,95 80 14,91 20,93 80 36,04
5.20 85,06 100 100 64,56 100 100

Elde edilen bu sonuglar Lorenz e@risi ve Gini katsaylsinin geometrik olarak

gosterilmesi ile desteklenmigtir. Geometrik olarak gini katsaylsinl hesaplamak

icin Tablo 7°de yer alan niifus ve gelir dilimleri ile gelirin ve niifusun birikimli

ylizdeleri hesaplanmis ve elde edilen rakamlar Grafik 4’de her iki 6rneklem

grubunun Lorenz egrileri olarak ¢izilmistir. Sonrasinda bu Lorenz egrisinden

hareketle alan hesaplamasi ile her iki 6rneklem grubunun Gini katsayilarl ge-

ometrik yonden hesaplanarak elde edilen sonuglar Tablo 6’ya, geometrik

hesaplama rakamlarina eklenmistir. Geometrik olarak hesaplanan katsayida

tagra biirokratlarl gini katsaylsinin 0,707; merkez biirokratlarl gini katsaylisinin

ise 0,560 oldugu tespit edilmistir.
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Aritmetik ve geometrik olarak hesaplanan gini katsayllarl her ne kadar benzer
sonuglarl verseler de, katsayllar arasinda farklilik bulunmaktadir. Bu farklihgin
nedeni, geometrik olarak, yani Lorenz egrisi kullanilarak elde edilen gini
katsayis1 hesaplamasinda (alan hesaplamasi yapildigl i¢in) alan kaybinin bulun-
masindan 6tiirti elde edilen gini katsaylsinin aritmetik katsayldan farkll

ctkmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bugiine degin toplu olarak kullanilmamis olan Osmanli arsivindeki tereke
defterlerinden derlenen verilerin analiz edilerek karsilastirilmasi ile kaleme
alinan bu makale ¢aligsmasi sonucunda, iktisat tarihi literatiiriine katk1 saglay-

abilecek ti¢ sonuca ulagilmistir.

Elde edilen bu ii¢ sonugtan ilki: Osmanli tasra biirokratlarl ile merkez biir-
okratlarinin servetlerini olusturan mallarin benzerlik gosterdigidir. Ikinci

sonu¢: Osmanli tagra biirokratlarinin merkez biirokratlarindan daha zengin
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oldugudur. Uciincii sonucu ise: Tagra biirokratlarl arasindaki servet
dagiliminin, merkez biirokratlarl arasindaki servet dagilimi ile kiyaslandiginda
tasra buirokratlarinin servet dagiliminin esitlikten daha uzak, merkez biir-
okratlarinin servet dagiliminin ise esitlige daha yakin oldugu sonucudur. Bu
noktada her iki 6rneklem de biirokrat sinifindan secilmis terekeler ile olustu-
rulmus olsa da biirokratlarin kendi aralarinda da statii farkl bulunmaktadir. Bu

durum kaynaklarin yapisindan dolay1 ¢alismanin sinirliligini olusturmaktadir.

Her iki grupta yer alan biirokratlarin terekelerinde yer alan servet unsurlarinin
benzegmesinin nedenlerinin ilkini XVIII. yiizyllin ekonomik kogullarinda tii-
ketilecek mal demetinin sinirliligl olusturmus olmalidir. Dénemin ekonomik
kosullarinda ve tiretim yapisinda biirokratlarin terekelerini olusturan mallarin
kumas ve tekstil, giyecek, ev egyasl, mutfak egyasl, silah ve askeri malzemeler
ve nakit paralar gibi ortak unsurlardan olusmasi dogaldir. Zenginligin yatirim
ve tasarruf yollarinin sinirliligl bu benzesmenin temel nedenlerini olugturmus

olmalidir.

Tagra biirokratlarinin merkez biirokratlarina gére daha zengin olmalarinin
birtakim nedenlerini oldugunu sdylemek miimkiindiir. Merkezde gorev ya-
pan biirokratlar Istanbul’da, yani imparatorlugun merkezinde gérev alma-
larindan dolay1 géz Ontinde bulunduklarl icin mallarinl vakiflara kanalize
etme, sosyal harcamalara yoOnlendirme, padisah ve diger biirokratlarin
zenginlik itibariyle dikkatini ¢ekme, denetime tabi tutulma gibi baskilar
altinda olmalar1 diigtinilebilir. Ancak merkez biirokratlarinin maruz kaldigl
bu durum tagra biirokratlarinin merkeze olan uzakligindan dolayl miimkiin
gorinmemektedir. Bu nedenle de tagra biirokratlarl servetlerini arttirma nok-

tasinda merkez biirokrasisinin korkusunun aksine daha rahat hareket etmis
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olmalilardir. Tagranin merkeze kiyasla zengin ¢itkmasinda gegerli olabilecek
bir bagka neden tagrada gorev alan biirokratlarin merkezdekilere kiyasla isle-
rini ylrtitebilmeleri i¢cin daha biiytik bir kap1i halkina sahip olmalarl ve bu
yiuzden daha fazla yetkiyle donatilmalarinin da etkisinin oldugu olmus
olabilir. Incelenen her iki grup biirokrat servetlerinin kendi gruplari icindeki
dagiliminin, hem aritmetik hem de geometrik olarak hesaplanan gini
katsay1larl sonucunda, XVIII. ylizyll boyunca merkezde gorev yapmig biir-
okratlarin kendi i¢lerindeki servet dagiliminin, tagrada gorev yapmis biir-
okratlarin kendi i¢lerindeki servet dagilimina gore esite daha yakin bulun-
mustur. Bir bagka soylem ile merkez biirokratlarinda servet (zenginligin)
dagilimi daha esite yakin iken (gini katsayisi aritmetik 0,623; geometrik
0,560), tagra btirokratlarinda ise servet (zenginligin) dagiliminin egitsizlige
daha yakin (gini katsayisi aritmetik 0,819; geometrik 0,707) bulunmustur.
Elde edilen bu durum aslinda tagrada gorev yapmig biirokratlarin servetlerinin
merkezde gorev yapmis biirokratlara gore daha biiyiik olmasinl da acikla-

maktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

This article was written to examine and compare the wealth of bureaucrats
who served in the provinces (Anatolia, the Balkans and the Middle East) and
the center (Istanbul) in the 18th century, as two groups, based on the inher-
itance (muhallefat) records in the Presidential Ottoman Archives (BOA). The
main question of the study can be formulated as whether the proximity or
distance of the bureaucrats who worked in Istanbul and the provinces
throughout the 18th century to the center (Istanbul) has an eftect on the size
of their wealth, the quality of this wealth, and the distribution of the size of
the wealth. This study consists of six main headings. The first heading is the
introduction and the sixth main heading is the conclusion. In the second title
of the study, the center and periphery approach in social sciences was exam-
ined. Accordingly, it has been determined that the center-periphery approach
1s used as a model in economics, sociology, international relations and public
administration. However, there is no subjective use of the model. In the third
title, how the Ottoman Empire is interpreted in the literature depending on
this approach and its historical process are examined. In this heading, it has
been determined that Ottoman center-periphery relations are generally eval-
uated in the context of ruler-ruled relations. This model has been evaluated
in the context of the power of political authority in Ottoman analyses. In the
fourth title, inheritance (muhallefat) books and confiscation literature, inher-
itance books, confiscation, confiscation process and economic logic are ex-
plained. In this title, the inheritance literature has been scanned and the con-
ceptual infrastructure of the thesis has been explained. In the fifth main head-

ing of the article, two samples consisting of thirty bureaucrat estates were
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analyzed and compared. The first of the groups consisted of the estate of 30
bureaucrats who served in the provinces throughout the 18th century. How-
ever, since the extent of the Ottoman provinces was in question, these in-
heritances were selected from the Balkans, Anatolia and the Middle East re-
gions, 10 each. The second group consists of the estate of 30 bureaucrats who
served in the center (Istanbul) in the 18th century. The comparison of the
estates of two groups of bureaucrats was made from three aspects. The first
of these was carried out on the ranks of central and provincial bureaucrats.
The second comparison is the comparison of the goods in the wealth of pro-
vincial and central bureaucrats by examining them in groups. More than ten
thousand properties in the bureaucrat estates were grouped under fourteen
groups and their total values and percentages were found. The property
groups determined in terms of value and percentage were compared in the
context of two groups of bureaucrat estates, and similarities and differences
were identified. The third is the analysis of the values of wealth and the dis-
tribution of wealth within groups. When analyzing the proximity or distance
of wealth to equality within groups, the Gini Coefticient was taken as a basis
and this coefficient was calculated both arithmetically and geometrically.
Similar results were obtained both arithmetically and geometrically. How-
ever, the geometric coefficient was slightly smaller than the arithmetic coef-
ficient. This is due to the loss of space in geometric calculations. In the con-
clusion section of the article, the analyzes and comparisons were evaluated.
In this evaluation, the reasons why Ottoman bureaucrats served in the center
or in the provinces aftected their wealth, the nature of the goods that made
up their wealth, and the distribution of the wealth of the groups. The result
of the study is that the wealth of central bureaucrats is smaller than that of

provincial bureaucrats, the goods consumed are generally similar to each
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other, and the distribution of wealth is closer to equal for central bureaucrats.
These results obtained from the study can be evaluated as the results arising
from the reasons that the central bureaucrats are under control, are supervised
in accumulating wealth, feel the legal pressure closely and cannot hide their

wealth.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

Arastirmaclilarin her birinin yazilan makaleye katk1 orani agagida belirtildigi
gibidir:

Yazar 1’in aragtirmaya katkl oran1 %60, yazar 2’nin aragtirmaya katkl orani

%40’d1r.

Yazar 1: Alan aragtirmasl, Literatiir Taramasi, Veri analizi, yazim
Yazar 2: Arastirmanin tasariml, Modelin olusturmasi, Yazim.
CATISMA BEYANI

Calismanin herhangi bir kisi ya da kurum ile maddi veya manevi bir bagl

bulunmamaktadir. Aragtirmada ¢ikar catigmasl bulunmamaktadir.
ARASTIRMANIN ETIK iZNi

Yapilan bu ¢alismada “Yiiksekogretim Kurumlarl Bilimsel Arastirma ve
Yayin Etigi Yonergesi” kapsaminda uyulmast gerektigi belirtilen tiim ku-
rallara uyulmusgtur. Yonergenin ikinci boliimii olan “Bilimsel Aragtirma ve
Yayin Etigine Aykirl Eylemler” baghgl altinda belirtilen eylemlerden hi¢biri

gerceklestirilmemistir.
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