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OZET

Giiniimiiz para politikalarimn faiz politikas: etrafinda yogunlagmast nedeniyle
Islam iktisat anlayist gibi faizin yasak oldugu bir sistem igin para politikast
calismalar dikkat ¢ekicidir. Genis kitleler tarafindan kabul goren ve alana dair
calisma yapanlarin iizerinde mutabakata vardigr bir para politikast mevcut
degildir. Bununla birlikte alamin uzmanlaruun samimiyetle modern ekonomik
sistemin ihtiyaglarina  ¢oziim yolu arayisyla yaptiklart  ¢ahgmalar
gortilmektedir. Bu calisma daha ¢ok para politikasina dair Islam iktisatgilarimn
teortk calismalarim, fikirlerini ortaya koyarak durumun analizini yapmaktadir.
Islami finans da epeyce yol kat edilmisken para politikasina dair uygulamalarmn
olabilirligi sorgulanmaktadwr. Nitekim Islami bankacilik sektoriintin faaliyet
gosterdigi iilkelerde Merkez bankalarwyla iligkiler bir anlamda para
politikastmn uygulanmasina kapr agmaktadwr. Hali hazirda Islami finans
kurumlar:1 ile Merkez bankalaruun her iilkenin kendi kosullarina gore
uygulamalarida mevcuttur. Bununla birlikte ekonomi politik icerisinde tiim
para politikasumin Islam iktisat prensipleri ¢ercevesinde uygulanmast i¢in daha
yol kat edilmesi gerektigi aciktir. Uygun finansal tiriinlerin gelistirilmesi ve
tabana yayilmasi gerekliliklerin énciilerindendir. Yam swra finansal tiriinlerde
belli bir standardin yakalanarak tek diizeligin saglanmasi gereklidir.
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ABSTRACT

Due to the fact that today's monetary policies are concentrated around interest
rate policy, monetary policy studies for a system where interest is prohibited
such as Islamic economic understanding are remarkable. There is no monetary
policy accepted by the broad masses and agreed upon by those who work on the
field. However, it is seen that the experts of the field are sincerely looking for
solutions to the needs of the modern economic system. This study mainly focuses
on the theoretical studies and ideas of Islamic economists on monetary policy
and analyzes the situation. While Islamic finance has gone a long way, the
possibility of monetary policy practices is questioned. As a matter of fact, the
relations with the central banks in the countries where the Islamic banking
sector operates, in a sense, open the door to the implementation of monetary
policy. There are already operating Islamic financial institutions and central
banks in each country according to their own conditions. However, it is clear
that all monetary policy within the economic policy needs to be further developed
in order to implement it within the framework of Islamic economic principles.
The development and dissemination of appropriate financial products is a
pioneer of requirements. In addition, it is seen that a certain standard in
financial products can be achieved and the uniformity required to achieve
uniformity can provide the acceptance of the products by large masses.




GIRiS

En genel tanimui ile para politikasi para arzinin ve talebinin; fiyat istikrar1 ve tam istihdam,
odemeler dengesi, ekonomik biiyiime ve gelir dagilimi hedefleri cercevesinde degerinin
ayarlamasidir(Tabakoglu, 2013: 426). Islam iktisad1 perspektifinde merkez bankasi; para
politikasini, istikrarh fiyatlar ve diger sosyo-ekonomik hedefler cercevesinde orta ve uzun
vadede iiretimin potansiyel biiyiimesini finanse etmek igin yeterli para arzi biiyiimesini
saglamalidir. (Chapra, 1985: 187).

Konvansiyonel iktisadin ve islam iktisadinmn farki amaclara ve yapilara sahip olmasinin yan
sira para politikasina verilen 6nem aynidir. Para politikasi baglaminda konvansiyonel iktisat
sistemin kilit degiskeni olan faizin yasak olmasi farkliliklarin en ¢arpicisidir(Chapra, 1983: 28).
Giintimiizde para politikas1 Merkez bankasinin faiz orani1 yonetimi olarak goriilmektedir.

Para politikasinin hedefler dogrultusunda stratejisinin olusturulmasi ve uygun araglarinin
kullanim1 her ekonominin kendine has diizenlenmesi gereklili§inin yan1 sira konvansiyonel
sistemin Islam iktisat prensibine uyan uygulamalarindan da faydalanilabilecegi aciktir. Bu
calismada para politikasina dair genis bir literatiir taramasi ve analizi yapilarak Islam Iktisadi
baglaminda para politikasinin olabilirlik sorunsali teorik ve kismi uygulamalariyla
cevaplanmaktadir. Calisma kapsamli ve neredeyse eksiksiz literatiir taramasi ile konunun
analiz edilebilmesi i¢in onemli katki saglamaktadir.

1.islam iktisadi Baglaminda Para Politikas1

Islam iktisad1 perspektifinde para politikas: hedefleri olarak konvasiyonel sistemdekine benzer
sekilde; 1)Genis tabanli ekonomik refah ile tam istihdam ve optimum ekonomik biiyiime orani
2)Sosyo-ekonomik adalet ve esit gelir dagilimi 3)Fiyat istikrari-degisim aracinin giivenilir bir
hesap birimi olabilmesi, vadeli 6demelerde adaletsizlik olmamasi ve istikrarli bir deger
saklama araci olabilmesi 4)Ekonomik kalkinma icin tasarruflarin adil bir sekilde aktarilmasi
ve yatirima gecirilmesi 5)Bankacilik sisteminden beklenen tiim hizmetlerin etkin bir sekilde
olusturulmasi amaclanmaktadir(Chapra, 1985: 33).

Konvansiyonel sistemle paralel olmak iizere fiyat istikrar1 hedefine ayrica vurgu yapilmaktadir.
Clnkii Islam'm tiim insan iligkilerinde diirtistliik ve adalet tizerindeki vurgusu, paranin
degerinde istikrarin saglanmasim zorunlu kilmaktadir. “Olcii ve tartiyr tam adaletle yapin.”
(Kur’an-1 Kerim, 6:152) Olcii birimi olarak paranin degerindeki istikrarsizlik siiphesiz iktisadi
hayatta adaletsizligin temeli olmaktadir(Chapra, 1985: 36).

Bir anlamda enflasyon, paranin adil ve giivenilir bir hesap birimi olarak islevini yerine
getiremedigi anlamina gelmektedir. “Islam ekonomisi, reel ekonomi anlayisinin geregi olarak
istikrarlh ve reel para sistemini savunur. Bu bir noktada bilinmezlik(cehl) ve
belirsizlikten(garar) giderilmesi ilkesinin tabii sonucudur”(Tabakoglu, 2013: 94). Enflasyon
paranin deger kaybetmesine neden oldugundan hak kaybim telafisi adina faiz aliminin
mesrulagsmasina da zemin hazirlamaktadir. Bu nedenlerden dolay: fiyat istikrar1 hedefinin
para politikasi hedefleri arasinda bir adim daha 6nde oldugunu goriilmektedir.

2.Alana Dair Calismalar

1980li yillarm baslarindan itibaren Islam iktisatcilari, Islam iktisat goriisiiniin hizla gelismesi
ve genis Kkitleler tarafindan taninir hale gelmesi icin belli konulara odaklanmiglardir. Islam
tilkelerinin icerisinde bulunduklar1 durumun etkisi ile ilk odaklanilan konular; ekonomik
kalkinma, gelir dagilimi, yoksulluk ve makroekonomik politikalar olmustur. Miisliiman iilkeler
icin bu konularin ele alinmasi giiniin sorunlarina pratik ¢oziimler iiretilmesi adina 6nem
tasimaktadir. Kalkinma gibi konular ile goreceli daha az ehemmiyet tasiyan para politikasinin
ilk odaklanilan konular arasinda olmas ilgi cekicidir. Zaman icerisinde finansal alanda
kaydedilen gelismeye oranla para politikas1 alaninda yapilan calismalar hem akademik
anlamda hem de uygulama alaninda geride kalmis olsa da Islam iktisat goriisiiniin ortaya
konulmaya baslandigy ilk yillarda giindeme gelmeyi bagsarmistir. 1978 yilinda Cidde’de ve 1981
yilinda Islamabad’da gerceklestirilen uluslararasi Islam ekonomisi konferanslarinda Islam
iktisad1 perspektifinde para politikas1 ele alinmistir. Burada gerceklestirilen calismalar
Ariff(1982), Uzair(1982) modern anlamda para politikas1 adina yapilan ilk calisma 6zelligini

60 Research Journal of Politics, Economics and Management, July 2019, Vol: 7, Issue: 3, pp.59-73



F.GUVENILIR, A.INCEKARA / islam Iktisad1 Bajlaninda Para Politikast

tasimaktadir. Bagka ilgi cekici bir nokta ise bugiin Islam iktisadinin para politikas1 perspektifi
bu calismalari temel alarak gelismektedir(Tahir, 2011: 1). Literatiirde faizsiz iktisadi sistemde
para politikas1 ve amaclar1 noktasinda temel kabul edilen bir diger calismada Chapra(1985)
Towards a Just Monetary Policy calismasidir(Tahir, 2011: 2).
3.Para Politikas1 Hedefleri ve Stratejisinin Belirlenmesi

Para politikas1 kapsaminda, para arzinin biiyiimesi ve diizenlenmesi oldukca 6nemli kabul
edilmektedir. Ancak bu tamamen monetarist bir yaklasim olarak ele alinmamaktadir.
Monetarist yaklasimda oldugu gibi para arzindaki biiyiime uygun bir sekilde diizenlenerek tek
basina, ekonomideki piyasa gliclerinin kalic1 ve enflasyonist olmayan biiylimeye, issizligin
ortadan kaldirilmasina, dis dengesizliklerin azaltilmasina ve arzulanan diger hedeflerin
gerceklestirilmesine yardimeci olacagi varsayimlar1 yoktur. Maliye politikalar1 para
politikalarinin ile uyumluluk gostermesi vazgecilmez bir ihtiyactir(Chapra, 1985: 187).

Konvansiyonel sistemde para politikas: stratejisi paranin miktar1 yani parasal biiytikliikler
veya paranin maliyeti olarak tanimlanan faiz oranlar1 temelinde kurgulanarak nihai hedeflere
ulasilmaya calisilmaktadir. Cogu merkez bankasimin para politikas1 amaci enflasyonu diisiik
ve istikrarli bir halde tutmaktir ancak giintimiizdeki gibi piyasa odakli ekonomilerde merkez
bankasinin enflasyonu direkt olarak kontrol etmesi miimkiin degildir. Bu ylizden merkez
bankalar1 ekonomiye etkileri net bir bigcimde belli olmayan faiz oranlar1 gibi enstriimanlar:
kullanmaktadirlar. Merkez bankalar1 enflasyon hedefine ulasmak igin faiz oranlarim
kullanmalar1 durumunda faizin ekonomiye etkileri hakkinda eksik bilgilere giivenmek zorunda
kalmaktadirlar. Bu sebeple baz1 merkez bankalar: politika kararlarii yonlendirmek icin para
biiylimesini veya doviz kurunu ara hedefler olarak kullanmaktadir (Hoggart, 1996: 5).

Islam iktisad1 baglaminda para politikasi stratejisi olusturulurken ara hedef veya operasyonel
hedef anlaminda faiz oranlarinin kullanilmasinin miimkiin olmadig1 agiktir. Para politikasi
stratejisi olusturulurken tek asamal veya iki agsamali uygulama ele alinmaktadir. Tek asamal
para politikas: stratejisine dogrudan enflasyon hedeflemesini 6rnek verebiliriz. Tek asamal
para politikasi stratejisinin belirlenmesinde nihai hedefe ulasmada ara hedefler konulmazken
iki agsamali para politikasi stratejisinde nihai hedefe ulasmada ara hedefler belirlenmektedir.
Ara hedef olarak parasal biiyiikler ele alinir ve nihai hedef olan fiyat istikrar saglanmaya
calisilir (Orake, 2009: 31). Bu noktada Islam iktisadinda kesin veya belirgin bir para politikasi
stratejisi ortaya konulmamakla birlikte parasal biiyiime iizerinde durulmaktadir. Belirtmek
gerekir ki, literatiirde Islam iktisadinin konuya dair goriisleri arasinda ara hedefleme yolu ile
enflasyon hedeflemesi veya dogrudan enflasyon hedeflemesi gibi bir yaklasim da ortaya
konulmamigtir. Bununla birlikte son yillarda yapilan ¢alismalarda parasal hedeflemenin yam
sira faiz oranlarina alternatif degisken olarak risk ve kar zarar paylasimina dayanan getiri
oranlan iizerinde durulmaktadir. Getiri oranlarina dair ¢cahsmalarda ise GSYIH oranlarina
ayrica onem verilmektedir. GSYIH oranlarinin referans noktasi olarak kabul edilebilecegine
dair goritisler dikkat cekmektedir.

3.1.Parasal Hedefleme

Faizin ekonomide yer almamasi sonucunda spekiilasyon sebebiyle para talebinden s6z konusu
olmayacagindan daha istikrarli bir para talebi yapisi savunulmaktadir. Literatiirde para
talebinin daha istikrarh ve parasal biiyiikliiklerin daha kontrol edilebilirligine dair ¢calismalar
da goriilmektedir.

Islam iktisad1 baglaminda merkez bankasi ile bankacilik sistemi arasindaki iliski risk ve kar-
zarar paylasimi temelinde sekillenmektedir. Bu durumun parasal biiyiikliiklerin kontrol
edilmesinde Merkez bankasinin kabiliyetini giiclendirmesi ongoriilmektedir. Ticari bankalar

1 Darrat (2000) kisa donemde iran da para talebinin istikrarh olduguna dair amprik bir analiz yapmistir. Darrat
(2002) hem Iran icin hem de Pakistan i¢in para talebini istikrarli bulmustur. Darrat (2003), politika degiskeni
olarak parasal toplamlarin etkinligini bagsarili bulmustur. (Yousefi& Abizadeh &McCormick, 1997) paranin dolanim
hizindaki istikrarin parasal biiyiikliiklerin kullanimim efektif bulmuslardir.
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spekiilatif verimsiz amaclara yonelik finansman saglama konusunda daha ihtiyath davranmak
zorunda kalmaktadirlar(Uddin ve Halim, 2015: 9).

Merkez bankasi hedeflenen parasal biiyiime ile fiili parasal biiyiime arasinda uyumu
yakalamak iizere mevduatlar, para tabanin énemli bir boliimiinii olusturdugundan, toplam
mevduatlarda diizenleme yapilmadan para arzini diizenlemek miimkiin olmayabilir. Bu
nedenle saglikli bir analiz yapabilmek adina mevduatlar iki kisma ayrilabilir: 1) birincil
mevduatlar; bankacilik sistemine Mo'nun 6énemli bir boliimiinii saglayan mevduatlar veya
yiiksek giiclii para, 2) tiirev mevduatlar: fraksiyonel rezerv sistemi geregince kredi genisleme
siirecinde bankalar tarafindan iiretilen mevduatlar. Mo, dolasimdaki para arti bankalarin
kasalarindaki para arti merkez bankasindaki mevduatlardan meydana gelmektedir.
Tasarruflar ne kadar yiiksek olursa, birincil mevduatlarin toplam mevduat icindeki pay1 o
kadar artabilir ve tlirev mevduatin genisletilmesi ihtiyac1 o kadar diisiik olabilir. Tiirev
mevduattaki biiyiimenin genellikle M, ya da yiiksek giiclii para birimi ile yakindan iligkili
oldugu kabul edildiginden, merkez bankasinda M,'daki biiyiimeyi yakindan takip etmekten
bagka secenegi yoktur (Uddin ve Halim, 2015: 10).

3.2.Faiz Oranlarina Alternatif Olarak “Getiri Oran1”

Para politikasinin risk paylasimina dayanan kar zarar ortakligi temelli 6z-sermaye tabanh
kagitlarla veya hisse senetleriyle, katihm belgeleriyle, menkul kiymetlestirilmis varliklarla,
uygun sukuk tiirleriyle gerceklestirilmesi 6ngoriilmektedir(Sari, Othman, Alhabshi, Mirakhor,
2015: 17).

Merkez Bankasinin para politikas1 uygulamalar: icin menkul kiymet portfoyiinii kullanmasi
onerilmektedir. Bu durumda kontrol degiskeni gercek ekonomik faaliyetlerin doniis oram
olmaktadir. Devlet kagitlarinin? getiri oranlar1 piyasa igin sinyal gorevi iistlenmektedir.
Dolayisiyla merkez bankasi finansal sektor i¢in fon maliyetini, varlik portfoyiinde bulunan risk
paylasimina dayali devlet kagitlarinin getiri oranlar1 acik piyasa islemleri ile dolayh olarak
etkilemektedir. Devlet kagitlarmin, Merkez bankasimnin varhk portfoylindeki hacmi para
politikas1 anlaminda etkili miidahaleye izin verecek biiyiikliikte olmahdir. Devlet kagitlari icin
ne kadar biiytikliikte bir portfoy hacmine ihtiya¢ duyuldugu, konvansiyonel sistemdeki borg
tabanli enstriimanlarin hacmi ile kiyaslanarak elde edilebilir(Sari ve Mirakhor, 2012:16).

Merkez bankasi, risk paylasimhi menkul kiymetler alip satarak, 6zel sektor-hane halki ve
firmalariin finansal portfoyiinii dogrudan etkiler ve dolayisiyla bankalarin varliklarim ve
sermaye piyasalarindaki kosullar: etkileyerek reel ekonomik aktiviteyi etkiler. Hane halkinin
ve firmalarin kararlar1 gercek getiri oranimi etkilemesi ekonomik faaliyetleri etkilerken;
Merkez bankasi politikalar: yoluyla, sermaye ve finansal piyasalara ilettigi sinyaller ile yatirom
icin gerekli kaynaklara ulasilmasini etkilemektedir. Para politikasi i¢in kullanilan risk ve kar-
zarar paylasimina dayali devlet katihm kagitlar1 veya merkez bankasi katihm kagitlar gibi
enstriimanlar, kaynaklarin kamu sektoriindeki reel iiretim i¢in kullanilmasi biitgeyi faiz
odemesinden  kurtararak devletin bor¢ yiikiinii azalmasmma neden olacag:
savunulmaktadir(Askari, Igbal ve Mirakhor, 2014: 126-128).

Devlet veya merkez bankalar: tarafindan ihrag edilen risk paylasimina dayal finansal aracglarin
ikincil piyasalarda islem gormesine olanak saglanarak sadece kurumsal yatirimcilar tarafindan
degil siradan vatandaglar tarafindan da ulasilabilir olmasi 6ngoriilmektedir. Boylelikle tasarruf
sahipleri reel sektore dayal getiri oranlari ile daha yiiksek getiri elde etmis olacaklardir. Para
politikasim yiiritmede kullanilmasi ile araciliktan kaynaklanan sizintilar minimuma inmis
olmaktadir. Yani para politikasi sinyallerinin bankacilik sistemi tarafindan filtrelenmeden 6zel
sektore ulagsmaktadir. Bu araclarin getiri orani, bir yoniiyle ekonominin reel sektoriindeki geri
doniis oranina atifta bulunmaktadir. Oran, borsa ya da menkul kiymetlestirilen varhklarin
ortalama getiri oranina karsi kiyaslanabilir ve genellikle ekonomideki faiz oranindan daha
yiiksektir. Dolayisiyla bu durum, yatirimecilarin faiz getirisinden daha iyi bir getiri elde
etmesini saglamaktadir. Bu kagitlardaki getiri oraninin ekonominin reel sektoriindeki getiri

2 Konunun hassasiyeti nedeniyle “Government securities” devlet tahvili olarak degil devlet kagitlar olarak
cevrilmesi tercih edilmistir.
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oranlariyla kiyaslanmasi sonucunda tasarruflar daha yiiksek bir getiri oram i¢in ekonomide
iiretken kullanima yonlendirilmektedir. Sermaye tabanli devlet veya merkez bankasi
kagitlarimin para politikas1 araci olarak kullanilmasinin sonucunda sadece konvansiyonel
ekonomiye kiyasla daha giiclii bir para politikasi etkisi yaratmak degil, ayn1 zamanda toplumun
tim {iyelerine daha iyi erisim saglayarak gelir dagiliminin iyilestirilmesi i¢in hizmet
vermektedir(Askari, Igbal ve Mirakhor, 2014:128). Sermaye tabanli devlet veya merkez
bankasi kagitlarinin ikincil piyasada acgik bir sekilde islem gérmesi sonucunda, kagit sahipleri
gecerli pazar fiyatina satarak itfa edebilmekte veya tasfiye edebilmektedir. Bu, bankalar gibi
kurumsal yatirnmcilarin varlhik portfylerini yonetmek amaciyla bu enstriimana erigebilmek
icin piyasa fiyatin1 6demek zorunda kalacagi anlamina gelir. Bu sekilde, ayn1 ekonomik firsati
herkese esit derecede erisilebilir hale getirecek ve mali agidan miimkiin olanlarla sinirh
kalmayacak. Para politikas1 araci olarak bu kagitlarin kullanilmasi sebebiyle hiikiimet risk
paylasim araclarina yaptiklar1 yatirnmlarla ilgili olarak halka daha fazla hesap vermek
durumundadir. Hiikiimetin harcamalari istirak hisseleri yolu ile finanse etmesinde dolay1 borg
tabanl enstriimanlarin maliyeti olan faiz 6demelerinden daha fazla bir yiik getirmemekle
birlikte kamu projelerine de fon saglanmis olmaktadir. Ayni zamanda atil fonlarin
degerlendirilmesi ile birlikte de ekonomik biiyiimeye katki saglanmaktadir(Askari, Igbal ve
Mirakhor, 2014: 128-129). Dolayisiyla merkez bankasi finansal sektor i¢in fon maliyetini,
varlik portfoyiide bulunan risk paylasimina dayalh devlet kagitlarinin getiri oranlarindaki
degisimler acik piyasa islemleri ile dolayh olarak etkilemektedir.

Faiz oraninin para politikasinin bir araci olarak kullanilmasi finans sektorii ile reel sektor
arsindaki bag1 koparabilmektedir. Ornegin faiz oranlarinin artisi ile birlikte fon akisindan
dolay1 finansal piyasalarda bir canlanma yasanirken faiz oranlarinin doviz kurlan tizerindeki
etkisi ile birlikte reel sektorde bir durgunlugun yasanmasi muhtemeldir(Oktar, Tokucu ve
Kaya, 2013: 54). Risk paylasim araclar1 bu sorunu onleyebilir. Hiikiimet, faaliyetlerini finanse
etmek icin cikarilan ve para otoritesi tarafindan 6zel sektoriin portfoy ayarlamasim etkilemek
tizere kullanilan bu araclar, ekonominin soklara kars1 daha fazla direncini arttirirken para
politikasinin hedeflerine ulagsmasi saglanabilir(Askari, Igbal ve Mirakhor, 2014: 126).

Merkez bankalarinin ara hedef veya operasyonel hedef olarak faiz oranlarimi kullanmasinda
politikanin etkinligi merkez bankasimnin bagimsizhiginin derecesine bagli olmaktadir. Merkez
bankasinin siyasi baskilara maruz kalmasi durumunda acik bir faiz politikas: yiiriitmesi
zorlagsmaktadir ayni zamanda faiz oranlar1 hedef degisken olarak etkisini ve giliclini
yitirmektedir. Ayn1 zamanda faiz oranlar1 monetarist iktisatcilarin belirttigi gibi dissal etkilere
acik ve oynakhg fazla olmasi nedeni ile hedef degisken olarak belirlenmesinde ciddi sorunlar
olusmaktadir(Kapiz, 2010: 59-60). Islam iktisad1 baglaminda kullanilan risk ve kar-zarar
paylasimina dayali enstriimanlarin getiri oranlari 6zel sektor karhlik oranlarmma gore her
ilkenin kendine mahsus sekilde olusturabilecegi endeksleme yontemleri ile elde edilmektedir.
Reel sektor bag yiiksek getiri oranlar1 hem piyasanin kendi kosullar1 altinda belirlendiginden
ekonomiyi soklara karsi saglam kilmakta hem de faiz oranlar1 gibi oynakhigi yiiksek
olmamaktadir. Bu yonleri ile getiri oranlar para politikas1 anlaminda faiz oranlarindan daha
etkin kullanilabilir oldugu savunulmaktadir.

Merkez bankas: risk ve kar-zarar paylasimina dayali ihrac etmekte oldugu kagitlar icin getiri
orani olarak reel sektor karhlik oranlarim1 veya Merkez bankasi biit¢e fazlasim veya bir ¢ok
degiskenden olusturulan endeksler kullanmakta oldugu gibi gosterge orani olarak GSYIH
oranim kullanmasi da son yillarda savunulan bir fikir olarak sunulmaktadir (Sari ve digerleri,
2015: 17-18). Bu oOnerinin iki dayanak nedeni vardir: bunlardan birincisi; Islam iktisat
goriisiiniin temelini reel liretim olusturmaktadir ve GSYIH bir yil igerisinde ekonomide
iiretilen mal ve hizmetlere dayanan bir orandir, ikincisi ise; yapilan arastirmalarda
goriilmiistiir ki ortalama nominal GSYIH oranlari ile nominal faiz oranlar birlikte hareket
etmektedirler(Hanif ve Sheikh, 2009: 5).

4.Para Politikas1 Araclar:

Para politikasinin uygulanmasinda Islam iktisadina mahsus araclar kullanilabilecegi gibi
konvansiyonel sistemin aykiri olmayan araglar1 da kullanilabilir oldugu savunulmaktadir.
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4.1.Rezerv Oram

Islam iktisad: baglaminda zorunlu karsilik oranlar: ele alindig1 zaman para politikasinda faiz
oranlarinin olmamasi ve agik piyasa islemlerinin sermaye tabanl risk ve kar-zarar paylasimina
dayali finansal enstriimanlarla yapilmas: durumunda zorunlu karsilik oranlarmin etkinligi bir
parca daha artmaktadir. Rezerv karsilik oranlar: Islam iktisad1 anlaminda ele alindig1 zaman
literatiirde iki temel egilim ile karsilagiimaktadir: %100 zorunlu karsilik orani ve kismi karsilik
orani.

Yiizde 100 zorunlu karsilik oranimin bankacilik sektorii agisindan istenilen bir uygulama
olmadigi aciksa da uygulanmasi miimkiindiir. Boylesi bir durumda bankacilik sisteminin para
yaratma yetenegi son bulur ve bankalar yatirim fonu saglayan kurumlara benzer. Yiizde 100
zorunlu karsilik oranini savunan Islam iktisatcilar: oldugu gibi bircok batili iktisatc1 da vardir:
Fisher (1935), Simon (1948) ve Friedman (1969) (Zanegeh ve Salam, 1993: 29). Yiizde 100
zorunlu karsillk oranmmin uygulanmasimin sistemi daha verimli hale getirecegi
savunulmaktadir(Khan ve Mirakhor, 1994: 17):

1)Kismi karsilik orani bankacilik kesimine para yaratma kabiliyeti vermektedir ve bunun
sonucunda da istikrarsizlik meydana gelmektedir. Yiizde 100 karsilik orami para yaratma
sonucu meydana gelen istikrarsizligi engellemektedir. Para arzi, yiiksek giiclii para ile
mevduattan olusmakta ve para arzindaki degisiklik sadece yiiksek giiclii para ve mevduat
arasindaki kompozisyon farkliligi olmaktadir.

2) Kismi zorunlu karsilik oraninin uygulanmasi ile bankacilik kesimi tarafindan sistemde
meydana getirilen para yaratiminin sonucunda para arzinin kontrolii daha maliyetlidir.

3)Kismi zorunlu karsilik orani sebebiyle olusan para yaratimindan toplumun hepsi degil belli
bir kesimi fayda saglamaktadir. Yiizde 100 karsihk oram ile toplumun hepsi fayda
saglamaktadir ciinkii ekonomik ve finansal sistemde istikrar elde edilmektedir.

Yiizde 100 zorunlu karsilik oranmi gecmiste kalan bir oneri degildir, 1980li yillarda ABD’de
meydana gelen banka iflaslar1 sonucu tekrar giindeme gelmistir. Kindleberger (1985),
Karecken (1985), ve Golembe ve Mingo (1985) ylizde 100 zorunlu karsilik oranim
savunmuglardir. Bunun yam sira zorunlu kargilik oraninin tamamen kaldirilmasini savunan
ve uzun yillardir Isvigre 1988’den beri ve Kanada 1990’dan beri gibi uygulayan iilkelerde
bulunmaktadir(Zanegeh ve Salam, 1993: 30).

Islam iktisatcilar1 arasinda % 100 zorunlu karsilik oranim hatta metal standardin1 savunan
iktisatcilar mevcutsa da kismi zorunlu karsilik oranlar1 ve kaydi para ile Islami kurallar
dogrultusunda para politikasinin uygulanabilirligini savunan iktisatcilarin sayisinin oldukea
fazla oldugu goriilmektedir. Ayrica Islami kurallar baglaminda zorunlu karsilik oraninin sifir
olmasi veya % 100 olmasi gibi bir ¢ikarim yapmanin miimkiin olmadig aciktir(Zanegeh ve
Salam, 1993: 30).

Hangi tiir mevduata ne kadar zorunlu karsilik ayrilmasi gerektigi ve zorunlu karsiligin niteligi
degiskendir. Zorunlu karsilik oranina para yaratimina etken olan mevduatlar konu olabilecegi
gibi para yaratimi noktasinda soru isaretleri barindiran yatirrm mevduatlar1 da konu
olabilmektedir. Merkez bankalarinin para politikasi geregince para arzini ne kadar kontrol
etmek istedigine ve bankacilik sektoriiniin ne kadar giivenli olduguna da baglidir(Zanegeh ve
Salam, 1993: 30).

Hangi tir mevduatlara ne oranda zorunlu karsih§in merkez bankasina yatirilmasmin
gerekliligi noktasinda Islam iktisatcilar arasinda net olmayan noktalar bulunmaktadir. Islami
kurallar cercevesinde bankacilik hizmeti veren kurumlar genel olarak iki tiirde hesap
olusturmaktadirlar: bunlardan birincisi konvansiyonel sistemdeki vadesiz mevduat tiirtinden
cari hesap, digeri ise katihm hesaplaridir. Cari hesaplara iligkin zorunlu kargilik oranlari ile
ilgili konvansiyonel sistemdeki vadesiz mevduatlara iligkin zorunlu karsilik oranlar1 arasinda
konuya iligkin bir farkhilik s6z konusu degildir. Katihm hesaplar1 noktasinda ise konuya iliskin
Islam iktisatcilar1 arasinda farkh goriisler s6z konusudur. Katilim hesaplari mudaraba
hesaplar1 ise yani kar zarar ortakligina dayanan hesaplar ise farklh muameleye tabi
tutulmasinin gerekliligi savunulmaktadir.
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Kir getirisinin garanti olmamasmma ragmen Islami bankaciliktaki yatirrm hesaplar
konvansiyonel bankaciliktaki tasarruf ve vadeli mevduat hesaplarina benzemektedir. Bu
nedenle de vadeli mevduatlara uygulanan zorunlu karsilik oram Islami bankalardaki yatirrm
hesaplarina da uygulanmaktadir. Baz1 Islami bankalar yatirim hesaplar1 sahiplerine, 3 giin
veya daha 6nceden bildirmek kosuluyla ve paray: cektikleri tarihin muhasebe periyodundaki
kardan mahrum olmalar: kosuluyla paralarin geri cekme imkani sunulmaktadir. Bu nedenle
de yatirnm hesaplar1 konvansiyonel sistemdeki vadeli mevduat hesaplar1 gibi ayn1 anda hem
sahibi tarafindan hem de banka tarafindan kullanilabilir duruma gelmektedirler. Faiz getirisini
disarda birakirsak vadeli mevduatlar gibi yatirnrm hesaplar1 da para yaratma islevine sahip
olmaktadirlar. Ancak eger yatirim hesaplarindan para cekilmesine izin verilmemekte ise, bu
hesaplara dair zorunlu karsiik uygulamasi gereksizdir ve Islam bankalar icin sorun
olusturmaktadir. Yatirim hesaplarina yatirilan fonlar mudaraba yontemi ile kar elde etmek i¢in
yatirimlara kanalize edilmektedir ve hesap sahipleri paralarini geri
cekememektedirler(Siddiqi, 1992: 41). Hesap sahipleri bankanin sermaye ortaklar
konumundadirlar dolayisiyla yatirnm/mudaraba hesaplari bankanin 06z sermayesidir.
Bankanin 6z sermayesi i¢in merkez bankasinda zorunlu karsilik bulundurmasina gerek
yoktur(Awad, 2015: 28). Ayn1 zamanda eger yatirim/mudaraba hesabindan paray1 geri cekmek
miimkiin degilse para yaratimi da s6z konusu degildir. Para yaratimi ancak paranin yatirnmda
kullanilarak ek deger iiretmesi ile gerceklesmektedir(Siddiqi, 1992: 41). Islami bankacilik
kesimi acisindan yatirnrm/mudaraba hesaplarina zorunlu kargilik uygulamasimin olmasi, bu
hesaplar1 daha az karh hale getirerek farkli fon toplama hesaplarina kaymalar gerceklesecektir.
Miisterilerin paralarini geri cekmek istemeleri durumunda bankacilik sisteminde herhangi bir
sorun yasanmamas! adina zorunlu karsihk orami uygulamasi yapilmakta ise de Islami
bankaciliktaki hesaplara uygun denetimlerin getirilmesi gerekmektedir (Chapra, 1996: 21).

Zorunlu karsilik oranlar: piyasadan asir likiditenin cekilmesini saglayan merkez bankas: ve
bankalarin yiikiimliliikleri ile ilgilidir. Unutulmamahdir ki, likiditenin piyasa aktoreleri
arasinda esit dagilmadig veya ciddi farkhliklarin oldugu durumlarda etkin bir politika araci
degildir(Kogyigit, 2009: 8). Bu baglamda hem Islami bankacihigin hem konvansiyonel
bankacihin uygulandig1 sistemlerde Islami bankalar i¢in sorun tegkil etmektedir. Ciinkii hem
Islami bankaciigin hem konvansiyonel bankaciligin uygulandig: sistemlerde genellikle Islami
bankalar sektortin kiiciik bir kismini olusturmaktadir. Zorunlu karsilik oraninin yiiksek olmasi
bankacihik sektoriiniin kiiciik bir boliimiinii olusturan Islami bankalar1 konvansiyonel
bankalara gore daha fazla etkileyerek Islami bankalarin rekabet giiciinii diisiirmektedir.

4.2.Kar Zarar Paylasim Oram

Kar zarar paylasim orani konvansiyonel sistemde var olmayan Islam iktisadi baglaminda
kullanilabilen para politikas1 aracidir. Faizsiz bankacilik sisteminde miisteriler tarafindan
bankaya yatirilan tasarruflar yatirnmlarda degerlendirildikten sonra miisteriler, banka ve
bankanin tasarruflar1 yonlendirdigi girisimciler arasinda kar =zarar paylasim
gerceklestirilmektedir. Para politikas1 kapsaminda kar zarar paylasim oraninin merkez
bankalar: tarafindan belirlenmesinin ve diizenlenmesinin ekonomide tasarruflarin sisteme
dahil olmasinda ve yoniiniin belirlenmesinde etkin olabilmektedir. Merkez bankasinin yatirim
karlarinin paylasim oranmmi ve mevduat sahiplerinin paylasim oranimi belirlemesi
onerilmektedir(Zanegeh ve Salam, 1993: 30).

Yatirim karlariin paylasim oraninin diizenlenmesi ile ekonomideki reel sektor faaliyetlerinin
seviyesinin etkilenmesi amacglanirken, mevduat sahiplerinin paylasim oraninin diizenlenmesi
ile para arzinin etkilenmesi amaclanmaktadir. Merkez bankasi bankalarin uygulamasinm
istedigi oranlar1 bir aralik halinde belirlemesi hem bankalarin rekabet edebilecegi bir alan
olusturmakta hem de bankacilik kesimine bir diizen saglanmis olmaktadir.

Kar paylasim oranlar1 konvansiyonel sistemde bulunmayan politika araclaridir. Ortalama
kazanilan kar oranini m olarak tanimlarsak bu kar orani tasarruf sahibi sermayedarlar Sm*m
ve girisimciler (1- Sm)*m arasinda pay edilmektedir. Merkez bankas1 ekonomi icerisinde
gelismesini istedigi alanlar1 veya oOzel ilgi ve fon ihtiyaci olan alanlara is diinyasini
yonlendirmek i¢in Sm*m oranin diistirebilir. Boylece bankacilik kesiminin elde ettigi kar pay
azalirken girisimcilerin elde ettigi kar pay1 artar bunun sonucunda da fon saglanilmasinin ve
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gelismesinin istenildigi ekonomik alan kalkinmig olmaktadir. Kar paylasim oranlari,
piyasadaki kredi kosullarini belirlemeye yarayan bir politika araci olarak kalkinma i¢in oldukga
etkin bir bicimde kullanilabilmektedir(Zanegeh ve Salam, 1993: 30).

4.3.Selektif Kontrol Araclar:

Islami kurallar cercevesinde para politikasinin uygulanmasinda konvansiyonel sistemdeki baz1
araclarin kullanilamaz olmasi nedeniyle selektif kontrollerin 6nemi artmaktadir(Zanegeh ve
Salam, 1993: 31). Para politikasimin yiiriitiilmesinin amaclandig1 finansal enstriimanlarin
piyasalar tarafindan kabuliiniin ve Islami kurallara uygun para piyasalarinin gelismesinin
zaman isteyen bir siire¢ olmasi sonucunda merkez bankasi tarafinda ekonomide ki
tasarruflarin yonlendirilmesinde uygulanan kontrollerin varhigi 6nem kazanmaktadir.

Konvansiyonel sistemde Merkez bankas1 bankalarin ekonomik birimlere sunduklari kredilerin
sektorlere gore miktar, vade ve faiz oranlar1 acisindan farklilasmasini miimkiin
kilabilmektedir. Gelismesi istenen sektorlere uzun vadeli diisiik faiz oranh yiiksek kredi hacmi
saglanmas1 istenilerek ekonomide ki fon akisi yonlendirilmis olmaktadir. Aymi sekilde
gelismesi diger bir sektore zarar veren veya uygulanan politika geregi ekonomiye olumsuz etki
eden bir sektoriin gelismesi onlenebilir veya sinirlandirilabilir. Bu tiir politika araclarinin
kullanimi ile paranin spekiilatif amach kullanilmasini Oniine gecilmesi miimkiin olarak
ekonomideki fon akisinin yonii tayin edilmektedir (Parasiz, 2012: 85). Benzer sekilde
desteklenmesi istenen sektorlerin hisse senetleri alinabilir ve Merkez bankasi Islami
bankacilik sistemini bu yonde tesvik edebilir yonlendirebilir. Gelismesi istenilen sektorlere fon
akiginin saglanmasi icin sektore ait kar zarar oranlar: degistirilebilir.

Bu minvalde Merkez bankalari finansal kurumlarin portfoylerini diizenleyebilir ve kredi
tavanlarindan faydalanabilir. Portfoy diizenlemesi ve kredi tavanlar1 uygulamalari ile 6zellikle
gelistirilmesi istenilen Interbank piyasasi araglarina ve hiikiimet ve merkez bankasi tarafindan
cikarilan sermaye tabanh kagitlara piyasa derinligi kazanmasi icin bankalar tarafindan
alinmasi adina yaptirnmlar uygulanmasi1 onerilmektedir. Ayrica portfoy diizenlemesi hem
birincil piyasalarin hem de ikincil piyasalarin gelisiminde etkinlige sahip olabilir.

4.3.1.Merkez Bankasi ve Ticari Banka Ortakliklar:

Giintimiizde Merkez bankalarmin likidite yaratabilme 6zelliklerinden dolay1 tizerinde fikir
birligine varilan gorevlerinden biri de son kredi bagvuru mercii olmasidir. Merkez bankasi
finansal sitemde bir nakit sikigikliginin meydana gelmesi durumunda veya bankalarin likidite
ihtiyaclar1 dogrultusunda bankalara teminat karsiliginda likidite saglamaktadirlar (Ay,
Giivenek, Sacgik, 2009: 118). Merkez bankalarinin ticari bankalara bor¢ verme nedenleri
genellikle likidite sikisikligim gidermek yahut mevduat kredi oranimi artirmaktir. Merkez
bankalarinin bu gorevi yerine getirirken ticari bankalar veya isletmeler gibi kar etme diistincesi
var mudir sorusunun yanitina gore Islam iktisadi baglaminda merkez bankaciligi konusuna
oneri gelistirilmektedir. Merkez bankalari kar elde etme amaci olmayan kurumlar ise son kredi
bagvuru mercii gorevi geregi finansal kuruluslara likidite saglarken faiz talep etme zorunlulugu
icerisinde olmamalidirlar. Eger merkez bankalarindan kar elde etmeleri yoniinde hiikiimetler
tarafindan bir beklenti s6z konusu ise borg karsilig: faiz geliri disinda, son kredi bagvuru mercii
gorevlerini de yerine getirebilmelerine olanak saglayan alternatif yollar da olusturmak
miimkiindiir. Bu baglamda, merkez bankasinin ve ticari bankalarin yonetimine iligkin
mevzuatta gerekli diizenlemeler yapilarak, merkez bankasinin iilkede faaliyet gosteren tiim
ticari bankalarin sermaye stokunun yiizde 25'ine veya herhangi bir onerilen baska yiizde
oraninca sahip olmasi saglanilabilir. Kendi yetki alam icerisinde faaliyet gosteren ticari
bankalarin sahip olduklar: paylar sayesinde, merkez bankas: ticari bankalardan alinan temettii
ile kalic1 bir gelir ve kar kaynag elde eder(Uzair, 1978: 213-214). Bu sayede merkez bankasi ile
ticari bankalar arasinda bor¢ veren ve alacakl iligkisi yerine ortaklk iligkisi s6z konusu
olmakta ve Merkez bankasi son kredi basvuru mercii gorevini Islam iktisad1 baglaminda
sorunsuz yerine getirebilmesi temin edilmektedir.

Merkez bankasinin ticari bankalara ortaklik katilim1 bugiin oldukca yabanci bir kavram olarak
algilaniyor olsa da Merkez bankaciigimin tarihine baktigimiz zaman durumun 6yle olmadig:
goriilmektedir. 1913’ te Amerika Birlesik Devletler Bagkan1 Woodrow Wilson'un onciiliigiinde
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benzer bir sistemle iiye bankalar merkez bankasinin dogusuna neden olmuslardir. Ulkenin
degisik bolgelerinden 12 ticari banka-Federal Reserves Banks- Amerikan merkez bankasinin
hissedarlaridir diger bir deyisle FED ticari bankalarin sahipligi altinda kurulmustur. Merkez
bankasi ile ticari bankalar arasinda hisse tutma iligkisi, fikir ve yiiriitme anlaminda emsalleri
olan bir oneridir. Aradaki fark ise Amerika da ticari bankalar merkez bankasinin sermaye
stokunu tutarak hissedarlar1 konumunda iken 6neriye gore merkez bankasi ticari bankalarin
belli bir ylizde hisselerini tutarak hissedarlar1 konumunda olmalaridir. Merkez bankasinin
bagimsizligi noktasinda 6neri, Amerika 6rneginden daha ileridedir(Uzair, 1978: 214).

Merkez bankasinin ticari bankalarin belli bir oranda hisse sahibi olmasi onerisi, diizenleyici
kurum ile 6zel bankacilik kurumu arasinda cikar catismasina neden olabilecegi diisiincesi ile
elestirilmektedir(Shaikh, 2010: 8). Ancak Merkez bankasinin ticari bankalarin belli oranda
hisselerine sahip olmasi baz1 avantajlar saglamaktadir(Uzair, 1978: 214):

1) Ticari bankalarin merkez bankasina bor¢lanmalar1 nedeniyle merkez bankasina faiz
odemelerine ihtiyac duyulmayacaktir ciinkii merkez bankasi hisse senedi payr nedeniyle,
otomatik olarak ticari bankalarin karlariin bir kismini temettii seklinde alacaktir.

2) Merkez bankasina, ticari bankalar1 genel ulusal ¢ikarlara uygun olarak faaliyetlerini
denetleme ve diizenleme anlaminda ilave bir manivela saglayacaktir. Hissedar olmalar
neticesinde merkez bankasinin yetkilileri, ticari bankalar ister 6zel miilk olsun ya da devlet
miilkiyetinde olsunlar yonetim kurullarinda s6z hakkina sahip olacaklaridir. Merkez
bankasinin ticari bankalarda yonetiminde varhiklarinin bulunmasi merkez bankasinin
talimatlarina uyulmasinda art1 etki saglayacaktir.

3) Merkez bankasina ticari bankalarin basaris1 ve saghkli gelisimi konusunda yetki
verecektir. Faizsiz bankacilik sisteminin saghkl bir sekilde biiyiimesinin saglanmasi icin
merkez bankasi ile ticaret bankalar1 arasinda boyle bir yakin baglanti kurulmas1 daha da
onemli olacaktir. Ticari bankalar gecis doneminde yeni denemeler yiiziinden herhangi bir
problemle kars:1 karsiya kalmalar1 durumunda Merkez bankasi da zarara ugrama ihtimali
neticesinden dolay1 ticari bankalar Merkez bankalar1 yolu ile bir nevi devlet garantisi temin
etmis olacaklardir.

4.3.2.Vadesiz Mevduatlardan Kamuya Pay Ayrimi

Konvansiyonel sistemde bulunmayan fakat Islam iktisad1 baglaminda para politikas: icin
bankalarin portfoylerine ve bilancolarina dair diizenlemeler ve yaptirimlar 6nerilmektedir. Kar
paylasimmin miimkiin olmadig1 ya da arzu edilemeyecegi sosyal yararh projeleri finanse
edebilmek i¢in, Islami ticaret bankalarin vadesiz mevduatlarinin belli bir orani, 6rnegin %
25'ini hiikiimetin yonlendirmesi oOnerilmektedir. Bu oOnerinin tabanindaki mantik ise,
bankalarin bireylerin ve firmalarin ellerinde bulunan varliklar1 ekonomiye dahil etmesini
saglamak, bankalar zaten vadesiz mevduatlara bir getiri 6dememektedirler ve mevduatlarin
devlet tarafindan tamamen sigortali olmasi durumunda bir risk so6z konusu degildir. Bu
oneriyle birlikte toplumun elinde bulunun atil fonlarin yararh sosyal projelerde kullanilmasi
temin edilmektedir. Getirisi az veya uzun donemde olan sosyal projelerin bu oneri ile
finansman1 sayesinde biitce denkligine katki saglanmasi hedeflenmektedir ve bu
finansmandan dolay1 bir faiz 6demesi gerceklesmemektedir. Daha once de belirtildigi gibi,
hiikiimet vadesiz mevduatin harekete gecirilmesi i¢in toplam maliyetin orantili bir kismim
karsilamali ve mevduat sahiplerine bu hizmetlerle ilgili tiim hizmetleri sunmal ve mevduat
sigortast planmi finanse etmelidir. Burada belirtilen %25 orani en {iist limit olarak
belirtilmektedir. Eger piyasadaki likiditeyi azaltmak gibi bir niyet s6z konusu degilse bu oran
%25’ten kiiciiktiir(Chapra, 1985: 195).

4.4.Acik Piyasa Islemleri

Islam iktisatcilar ve finans uzmanlan 6zellikle son 20-30 yildir Islami bankacilik ve finansin
oldukga gelismesiyle birlikte hem acik piyasa islemleri i¢in uygun yapiya sahip hem de Islami
kurallara uygun finansal enstriimanlar gelistirmeye calismaktadirlar. Islami finansal hizmetler
kurulu (IFSB) Islami finans sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin likidite yonetimlerinin
etkinligini artirmak ve Islam iktisat kurallarina uygun para piyasasinin insasi ve gelistirilmesi
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yol haritasi baglaminda parasal otoritenin 6ncelikli yapmasi gerekenleri su sekilde listelemistir
(IFSB, 2008: 1):

1) Islami kurallara uygun para piyasasinin ve devlet finansman enstriimanlarinin dizayn
edilmesi ve gelistirilmesi ayn1 zamanda gelistirilen bu enstriimanlarin iglevi agisindan
gerekli olan diger enstriimanlara gore daha az riskli, basit bir yapida dizayn edilmis,
diizenli olarak piyasaya siiriilen, yaygin olarak talep goren ve saglam 6deme ve 6deme
sistemine sahip olmasi,

2) Islam iktisadina uygun devletin finansman araglarimin biitiin kamu borcunun ve
finansman programimin ayrilmaz bir parcasi olmasi sebebiyle devlet finansman
enstriimanlarinin piyasasinin gelisiminin tesvik edilmesi. Egemen sukuk ihrac
programi ile varlik iiretimi, varlik edinimi ve hiikiimet harcamalarinin birbirlerine
bagl olmasi nedeni ile sistematik bir perspektifte yaklagilmasinin gerekliligi,

3) Islami kurallara uygun finansal enstriimanlarin Merkez bankas: tarafindan likidite
yonetimi icin aktif olarak para piyasasinda kullanilmasi. Bu sayede para politikasi
yiiriitmede konvansiyonel sistem ile Islami bankacilik sistemi arasinda tekdiize bir yap1
olusturulmasi yoluyla kolaylastiriimass,

4) Islami kurallara uygun para piyasasi ve devlet finansman enstriimanlari i¢in etkin
ticaret diizenlemeleri ve buna bagh piyasa mikro yapisinin gelistirilmesi ve doviz
piyasalarinin paralel gelismesi,

5) IIFS tarafindan etkin likidite riski ve varhk yiikiimliliigi yonetimi icin denetim
rehberligi ve tesvikleri saglanmasi ve 6zel olarak ihrac edilen Islami kurallara uygun
para piyasasi enstriimanlariin paralel olarak desteklemesi.

Acik piyasa islemlerinin etkin bir bigimde yiiriitiilebilmesi i¢in bir¢cok oneri ortaya
konularak Islami bankacilik ve finans sektoriiniin bulundugu farkh iilkeler tarafindan ihtiyaca
uygun farkl finansal enstriimanlar gelistirilmektedir.

4.4.1.Bankalar Arasi Piyasa(interbank Piyasasi)

Giintimiizde Merkez bankalar1 acik piyasa islemlerini bankalaras1 para piyasasi iizerinden
gerceklestirmektedirler. Finansal sistemin gelismiglik diizeyine gore Bankalararasi para
piyasasinin calisma sistemi ve katilimcilar1 degismektedir. Bankalararasi para piyasasinin
kurulus amaci fon fazlasi olan banka veya finansal kurulusla fon ihtiyaci olan bankay1 bir araya
getirmektir. Finansal derinligi goreli daha gelismemis veya gelismekte olan piyasalarda
Merkez bankasi piyasanin yoneticisi ve yiiriitiiclisii konumda iken gelismis finansal derinlige
sahip iilkelerde bankalar kendi aralarinda organize olarak ihtiyaca gore fon akisi
gerceklesmektedir. Bankalarin ve finansal hizmet veren kuruluslar Bankalararasi para piyasasi
vasitasiyla bilanco aktif ve pasiflerini diizenleyebilmektedir. Anlasilacag iizere bankalar icin
saglikh bir bankalarasi para piyasasi likidite yonetimi i¢in oldukc¢a 6nemlidir.

Konvansiyonel sistemde Bankalararas1 para piyasasi bor¢ tabanlh faizli enstriimanlardan
olusmaktadir. Bu nedenle Islami kurallara uygun hizmet veren finansal kuruluslar igin
Bankalararasi Para piyasasi vasitasiyla likidite yonetimi yapma imkam yoktur. Konvansiyonel
sistemin hakim oldugu iilkelerde Islami bankalar yiiksek oranda likidite tutarak veya
uluslararas1 piyasalar yolu ile Islam kurallarina uygun enstriimanlarla likidite yonetimi
gerceklestirmektedirler.

Islami kurallar perspektifinden bakildig1 zaman, sézlesme 6zgiirliigii ilkesi temelinde para
politikasi icin sayisiz enstriiman gelistirmek miimkiindiir. Ve fakat konvansiyonel sistemden
farkli olarak gelistirilen enstriimanlarin gercek varlik ve projelerle baglantis1 olmasi
gerekmektedir. Diger taraftan konvansiyonel sistemde parasal genisleme veya daralmay:
saglamak amaci ile yiiriitiilen parasal operasyonlarin direkt olarak gercek projelerle veya is
faaliyetleri ile baglantili olmalar: gerekliliginden s6z edilmemektedir(Ismal, 2011: 51). Islami
finans endiistrisinin hizh gelismesiyle birlikte endiistriyi kontrol etmek ve Islami bankalarin
zamanla olusan ihtiyaclarii karsilamak iizere Islami kurallara uygun para politikas: araci
olabilecek nitelikte enstriimanlar gelistirilmeye baslamilmigtir. Islami bankalarin kisa vadeli
likidite ihtiyaclarii karsilamak amaci ile yapilandirilmasi gerekli para piyasasi icin alternatif
oneriler sunulmaktadir (Abdul Majid, 2002: 4):
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e Ilk olarak, konvansiyonel sistemde de oldugu gibi bankalar kendi aralarinda kar zarar
paylasimina dayali finansal faaliyetlerde karsilikli olarak birbirlerine fon saglamada
anlasma yapabilirler.

o Ikinci olarak, Bankalararasi kooperatif bir yapi olusturularak ve belli bir siire
bankalarin birbirlerinin imkanlarinin kullanilmasina izin verilebilir.

e Uciincii olarak, merkez bankas1 biinyesinde ortak bir havuz olusturularak bankalarin
karsilikli fon temini buradan saglanmasi 6nerilmektedir.

Teoride onerilen yukarida bahsedildigi gibi olsa da oncelikli olarak likidite yonetimi
probleminin iistesinden gelmek icin daha fazla ¢abaya ihtiyac vardir. Islami finansla ilgili stkca
kritik edilen noktalardan birisi Islami bankacihk kesiminin likidite fazlasiyla calisiyor
olmasidir. Islami kurallara uygun finansal varliklarin tiretildigi fakat yeterli piyasa derinligine
ulasmamasindan veya piyasa derinligine sahip konvansiyonel sistem finansal varhiklarinin
Islami bankalar tarafindan kullanmilamamasindan dolay1r bankacilik sisteminin likidite
fazlasina pratik bir ¢6ziim bulunamadig1 yoniinde elestiriler mevcuttur(El Hamiani Khatat,
20016: 24).

Likidite yonetimi icin Islami kurallara uygun kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢lanma
enstriimanlarinin olusturulmasina odaklanilmaktadir. Bu minvalde Islami finans sektoriiniin
oncilisii konumundaki Malezya 1994 yilinda gelisen sektoriin ihtiyaclar1 dogrultusunda
diinyadaki ilk Islami Bankalararas1 Para Piyasasi'nin (IIMM) kurulmasi ile Islami finans ile
para politikas1 yonetimine oOnciiliik etmistir. Islami Bankalararasi Para Piyasasi (IIMM)
aracihgiyla Islami bankalarm aktif ve pasif dengesizliklerinden kaynaklanan fonlama
gereksinimlerini etkin ve verimli bir sekilde eslestirmelerine imkin saglanmistir. Ilk
kurulumundan bu yana, gesitli yatirnmcilarin gereksinim ve ihtiyaglarina gore piyasaya bir¢cok
farkl iiriin sunuldugu goriilmektedir. ( Dusuki, 2008: 11).

Sadece Malezya da degil Islami finansin faaliyet gosterdigi biitiin iilkelerde para piyasas1 odakli
bircok iiriin gelistirilmistir. Para piyasasi icin iilkeler kendi ihtiyacglarina gore epey iiriin
gelistirmis olsalar da Bankalararasi para piyasasi i¢in 6ne ¢ikan iiriinler sunlardir:

Bankalararasi Mudaraba Yatirimlar:
Bankalararasi Emtia (Commodity) Murabahasi
Bankalararasi Vekalet Yatirimlar:

Devlet Yatirim Sertifikalar:

4.4.1.1.Devlet Yatirnm Sertifikalar:

Islam iktisadi baglaminda para politikas1 uygulayicis1 biitiin iilkelerde (iran, Banglades,
Sudan, Malezya, Pakistan, Kuveyt, Suudi Arabistan vd.) kismi farkliliklara sahip ve fakat ortak
temel iizerine insa edilmis devlet yatirim sertifikalar1 oldugu goriilmektedir. Bu kisimda ele
alman Malezya’da Ocak 1994'de (Islamic Interbank Money Market)[IMM'in kurulmasindan
once Islami Finans kuruluslarinin likidite yonetimi icin kullandiklari hiikiimet yatirim
sertifikalaridir. Islami Finans kuruluglarinin likidite yonetimini saglayabilmeleri icin
cikarilmis ilk ve 1994 oncesi tek kisa vadeli Islami kurallara uygun enstriimandir.

Devlet yatinim sertifikalar1 karz’el hasen prensibine dayanmaktadir bunun sonucunda ikincil
piyasas1 mevcut degildir. Ikincil piyasasinin olmamasi ve tek enstriiman olmasi Islami finans
kuruluslar: agisindan likidite yonetimi icin oldukea giicliige sebep olmaktaydi. Islami finans
kuruluslar1 fon fazlas1 oldugu zaman sertifika satin alarak yatirim yapmaktadir. Likiditeye
ihtiyac duyduklar1 zaman ise ya vadesinin dolmasini beklemektedirler yahut ikincil piyasasi
olmadigindan Merkez bankasina satmaktadirlar. Sertifikalar faiz 6demesine degil temettii
getirisine sahiptirler. Temettii getirileri ex-ante degil ex-post olarak belirlenmektedir(Omar,
Abduh ve Sukmana, 2009: 60).

Ikincil piyasasinin olmamasi nedeniyle ihtiyaci karsilamada yetersiz kaldig1 aciktir ancak para
piyasasinin ilk iiriinii olmasi ve kismide olsa ihtiyaci karsilamasi sebebiyle olduk¢a 6nemlidir.
Islami para piyasasi olusumu adina baslangic¢ olmasi acisindan ayrica 6nemli bir adimdir.
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4.4.1.2.Bankalararas1 Emtia Murabahasi1 (Commodity Murabahah)

Korfez bolgesinde ozellikle Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirliklerinde kisa vadeli
likiditeyi yonetmek icin kullanilan en popiiler tekniklerden biri emtia murabahadir. Genellikle
Londra Metal Borsasi’'ndan (LME) tamamin pesin 6deyerek emtia satin alinarak iiciincii bir
tarafa vadeli olarak maliyet art1 kar payi ile satilmasini temel alan finansman tiiriidiir. Mallarin
teslimat1 hemen yapilip ticiincii tarafa satis1 hemen gerceklestirilirken 6deme alt1 aya kadar
vadeli yapilabilmektedir. Malezya Emtia Murabaha Programi(CMP) kapsaminda aligverise
konu olan LME’den alinan metal yerine kendi kurdugu Ham Palm Yag1 borsasinda palm yagi
bazl sozlesmeler gerceklestirmektedir. Emtia Murabahasina dayanan Bankalararasi likidite
yonetimi su sekilde yapilmaktadir( Dusuki, 2012: 12-14):

1) Fon fazlas1 olan banka likidite yonetimi i¢in Broker A vasitasiyla emtia borsasindan
likidite fazlasin vererek pesin olarak emtiayi satin alir.

2) Fon fazlasiyla emtiayi satin alan banka emtiay1 Merkez bankasina vadeli olarak maliyet
art1 kar payi ile (pesin fiyat arti murabaha kari) satar.

3) Merkez bankas1 Broker B vasitasiyla bankanin satin aldig fiyattan emtiay1 borsada
satar.

Fon ihtiyaci duyan bankalara veya Merkez bankasi nihai kredi mercii konumu itibari ile
gec likidite penceresinden emtia murabahasi islemi yapabilmektedir. Bu durumda ise emtia
murabahasi islemi su sekilde gerceklesmektedir( Dusuki, 2012: 15):

1) Fon acgig1 olan banka Merkez bankasina bagvurur. Merkez bankasi pesin fiyatla broker
A vasitasiyla borsadan emtiay1 satin alir. (Merkez bankasi1 bankay1 kendi yerine vekil
tayin ederek emtiay1 borsadan kendi adina alim da yaptirabilir)

2) Merkez bankas: satin aldig1 fiyata kar pay1 ekleyerek vadeli olarak emtiay1 bankaya
satar.

3) Banka aldig1 emtiay pesin fiyatla broker B’ye satar ve ihtiyac duydugu fonu temin eder.

Vadesi geldi§inde banka pesin fiyat art1 kar paymm Merkez bankasina oder.Bankalar arasi
emtia murabahasi hemen hemen Islami finans hizmeti verdigi biitiin iilkeler tarafindan
kullanilan bir yontem oldugu karsimiza c¢ikmaktadir. Bahreyn, Suudi Arabistan, Katar,
Malezya, Pakistan, Kuveyt ve Birlesik Arap Emirliklerinde kullanilmaktadir(IFSB, 2008: 17)

4.4.1.3.Bankalararasi1 Mudaraba Yatirimi

Bankalararas1 Mudaraba Yatirimi basta Malezya Merkez Bankasi (Bank Negara Malasia)
olmak iizere Islami finansin Merkez bankasi nezdinde uygulandig bircok iilkede uygulanan
bir likidite yonetim bi¢imidir. Bu likidite yonetim bicimi mudaraba yatirnm temelinde fon
fazlasi olan banka ile fon acig1 olan banka arasinda gerceklesmektedir. Fon agig1 olan banka
girisimei (mudarib) sifatiyla fon fazlas1 olan sermayedar(rabbiil mal) sifatiyla 6nceden
belirlenmis kar zarar paylasim orani ¢ercevesinde yatirimi gerceklestirmektedirler. Mudaraba
yatirim prensiplerine uygun olarak herhangi bir kasith ihmal veya eksik tespit edilmedigi
durumda olas1 bir zarar sermayedar konumunda olan fon fazlasi olan bankaya ait
olmaktadir(Ismail ve Ridzwan, 2006: 193).

Uygulama Malezya Interbank piyasasinda ilk uygulandigi dénemde fon acig1 olan bankanimn
odeyecegi getiri oran1 6nceden belirlenmis kar zarar paylasim orani ve bankanin bir yillik briit
kar oranina gore belirlenmekteydi. Briit kar oraninin bankalarca deklare edilmesinde yeterince
seffaf bir veri olmamasi sonucunda uygulamaya Merkez bankas: tarafindan diizenlemeler
getirilmistir. Bankalarin diizenli periyodlarla 15 giinde bir karlihk oranlarini ilan etmeleri
zorunlu kilinmigtir. Interbank piyasasinin ilk finansal enstriimani olan hiikiimet yatirim
sertifikasinin 6nde gelen getiri oram1 arti %0,5 getiri oran1 taban olarak belirlenmistir.
Dolayisiyla diizenlemeye gore %0,5 getiri garantisi getirilmis olmaktadir(Omar, Abduh ve
Sukmana, 2009: 54).

Bankalar aras1 Mudaraba yatirnmi vade yapisi1 olarak gecelikten 12 ayhiga kadar genis bir
yatirmm yelpazesi sunmaktadir. Kisa vadeli gecelik olmas: atil rezerv oranimi diisiirerek etkin
likidite yonetimi i¢in bankalar acisindan olduk¢a onemlidir. Nitekim Islami finansin en ¢ok
kritik edildigi noktalardan biri Islami kurallara uygun hizmet veren bankalarin fazlasiyla atil
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rezerv bulundurmalaridir. Boylelikle bankalar hem atil fonlarinm degerlendirebilecek bir imkéan
bulabilmektedirler hem de Islami finans sektoriiniin gelisimine katki saglamlmaktadir.
Bankalar aras1i mudaraba yatirimi temel alinarak farkl tiirev enstriimanlar iiretilmesinin 6nii
aciktir. Yukarida anlatilan haliyle Malezya, Endonezya ve Banglades te uygulanmaktadir
(IFSB, 2008: 17).

4.4.1.4.Bankalararasi Vekalet Yatirimi

Islam iktisadi baglaminda vekalet sozlesmesine dayanan Bankalararasi vekalet yatirnminda fon
fazlasi olan banka miivekkil konumunda fon agig1 olan banka vekil konumundadir. Fon fazlasi
olan miivekkil banka, fon acig1 olan bankay1 fonu kullanmaya vekil kilmakta ve aralarinda
vekalet sozlesmesi imzalamaktadir. Vekil olan banka verecegi yatirim hizmetlerine dayali
olarak vekalet iicreti almaktadir. Imzalan vekalet sozlesmesinde vekalet iicreti ve fonun
isletilmesinden elde edilecek getiri oram belirlenmektedir. Fonun isletilmesinde s6zlesmede
belirtilen kar oranindan daha fazla kar oram elde edilmesi durumunda fon igletilmesinde vekil
banka kar fazlasini tesvik primi olarak almaktadir. Yatirnmda fon isletmecisi vekil bankanin
kasti kusur ve ihmali olmamasi durumda zarar miivekkil yatirnmci bankaya ait
olmaktadir(Omar, Abduh ve Sukmana, 2009: 54).

SONUC

Faizsiz bir iktisadi sistem miimkiin oldugu gibi para politikasi da elbette miimkiindiir. Islam
iktisadinin bugiinkii ekonominin modern kavramlarinin i¢ini doldurabilecek nitelikte oldugu
agiktir. Glintimiiz para politikasi tamamen faiz lizerine kuruldugu icin alternatif yollar tizerine
daha fazla calismak gerekliligi dogmaktadir. Aslinda bugiin Islam iktisat anlayisinin uygulama
alaninin sinirh kalmasina ragmen kismi uygulamalarla geliserek varligini siirdiirmesi modern
iktisadin ihtiyaclarina cevap verebildiginin 6nemli gostergelerinden biri de para politikasina
dair yapilan caligmalar ve uygulamalardir. Nitekim iilkeden iilkeye farklihklar gostermekle
birlikte Islami bankacihik kurumlar1 Merkez bankalariyla iligkilerini bu minvalde
yurtitmektedirler. Kismi uygulamalar ¢alismalar diri tuttugu gibi gelismenin 6ntinde engel
oldugu durumlara da neden olmaktadir. Islami finans kurumlari farkli yapiya sahip olduklar:
durumlarda konvansiyonel bankacilik uygulamalarina maruz kaldiklar: kimi durumlarda zarar
gormektedirler. Geri ¢ekilmesine izin verilmeyen yatirim hesabina vadeli hesapta oldugu gibi
rezerv karsilik orani uygulamasi bunun orneklerinden biridir.

Islami merkez bankaciigmin ve para politikasimin uygulama alam buldugu iilkelerin
cogunlugu gelismekte olan {iilkelerdir. Bu nedenle acik piyasa islemleri gibi dolayh yolla
piyasay1 etkilemeye calisan para politikas1 araclarinin kullanimi gelisimini tamamlamamais
birincil ve ikincil piyasalarda hem zor hem de etkinligi diisiiktiir. Bu nedenle sisteme dogrudan
miidahale eden politikalardan daha fazla yararlamlmaya calisilmaktadir. Bankalarin
portfoylerine miidahale ve selektif kredi uygulamalar1 konvansiyel sisteme gore daha fazla
bahsedilmektedir. Yeterli piyasa derinligine sahip finansal enstriimanlarin gelistirilebilmesi ve
birincil ve ikincil piyasalarin gelisimi hayati onem tasimaktadir. Bu yonde Merkez
bankalarinin onciiliik ederek bu iiriinlerin alim satimina dair tegvikler ve yaptirinmlar yapmasi
onerilmektir.

Getiri oran1 ve kar zarar paylasimi oram gibi Islam iktisadina has politika araclari iizerine daha
calismaya ihtiyac oldugu bir bagka gercekliktir. Ciinkii bu oneriler daha ¢ok teori de kalarak
uygulama alan1 bulamamis ancak dikkat cekici aracglardir. Bunula birlikte Islami finansin
ilham verici gelisimi g6z oniinde bulunduruldugunda zaman icerisinde daha da iyi olmamasi
icin hicbir neden yoktur.
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