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Katilim Bankaciliginda Klasik Teverruk Yontemi Uygulanabilirliginin
TKBB Teverruk Standardina Goére Incelenmesi ve Bir Model Onerisi?

Fatih Kazanar®
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DOI: 10.54427/ijisef.1102986 Type: Research Article
Oz

Makalenin yazilis amaci, katilim bankalarimin mevcut organize teverruk yapisina ek olarak klasik
teverruk islemlerini nasil yapacaklari hakkinda kendilerine yol gostermektir. Tiirkiye Katilim Bankalar:
Birligi (TKBB) Merkezi Danisma Kurulu Teverruk Standard: adli ¢alismasini yayinlamis olup, katilim
bankalar1 bu standarda uygun olarak teverruk islemlerini gerceklestirmek zorundadirlar. Standartta
organize teverruk islemlerinin caiz olmadigindan hareketle klasik teverruk yapisina gegilmesi katilim
bankalarina onerilmektedir. Makalede TKBB Teverruk Standardi detayli olarak incelenmis olup, katilim
bankalarinin bu standartlara uyup uyamayacaklari, klasik teverruku hangi amag i¢in kullanabilecekleri
ve klasik teverruk uygulayabilecekleri bir model sunulmustur. Sunulan modelde, klasik teverruk
yonteminin Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsasi (TURIB) Elektronik Uriin Senetleri (ELUS) piyasas1 araciligiyla
calismasi ongoriilmiistiir. TURIB ELUS piyasasi sayesinde katilim bankalari, zorunlu nakit ihtiyac
duyan bireysel miisterilerinin klasik teverruk yoluyla nakit temin etmelerine araci olabilecektir.
Makalede niteliksel arastirma yontemi kullanilmistir.

Anahtar Kelimeler: islami Finans, Katilim Bankaciligi, Teverruk
Jel Kodlari: G39

Investigation of The Applicability of The Classical Tawarruq Method in
Participation Banking According to The TKBB Tawarruq Standard and a Model

Suggestion
Abstract

The purpose of writing the article is to guide participation banks on how to carry out classical tawarruk
transactions in addition to the existing organized taverruk structure. The Central Advisory Board of the
Participation Banks Association of Turkey (TKBB) has published the Tawarruq Standard, and the
participation banks are obliged to perform the tawarruq transactions in accordance with this standard.
Considering that organized tawarruq transactions are not permissible in the standard, it is suggested to
participation banks to switch to the classical tawarruq structure. In the article, the TKBB Tawarruq
Standard has been examined in detail, and a model has been presented whether participation banks can
comply with these standards, for what purpose they can use classical tawarruq and apply classical
tawarruq. In the presented model, it is foreseen that the classical tawarruq method will work in the
Turkish Mercantile Exchange (TURIB) Electronic Warehouse Certificate (ELUS) market. Thanks to the
TURIB ELUS market, participation banks will be the intermediary of their retail customers, who need
cash, to obtain cash through classical tawarruq. Qualitative research method was used in the article.

Keywords: Islamic Finance, Islamic Banking, Tawarruq
Jel Codes: G39

! Makale, 17-18 Haziran 2022 tarihlerinde KTO Karatay Universitesi tarafindan diizenlenen II. Karatay
Uluslararasi Islam ktisad: ve Finans Konferansi’'nda (KARCIEF 2022) bildiri olarak sunulmustur.
*Dr., Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi A.S., fatih.kazanci@kuveytturk.com.tr, ORCID: 0000-0002-7865-4229
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Giris
Tiirkiye’de teverruk islemleri ile ilgili ilk ve tek standart Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi
(TKBB) tarafindan 2021 yilinda yaymlanmistir. Standardi, TKBB Merkezi Danisma Kurulu

hazirlamis olup, katilim bankalar1 bu standartta belirlenen ilkelere gore teverruk islemlerini

gerceklestirmekle miikelleftirler.

Katilm bankalar1 organize teverruk kapsaminda miisterilerinin borglarinin yeniden
yapilandirilmasi ve kendi likidite yonetimlerinde teverruk islemleri gerceklestirmektedirler.
Teverruk Standardi bu is tiirlerinin organize teverruk yapisi kullanilarak gerceklestirilmesine
belli sartlarla onay vermektedir. Ancak standartta, organize teverrukun caiz olmadig, klasik
teverrukun ise caiz oldugu bu nedenle organize teverruk yerine klasik teverruk uygulamasina

gecilmesi onerilmektedir.

Katilm bankalarinin yukarida bahsedilen amaglar igin organize teverruk yontemini
kullanmalar: simdilik ka¢imilmaz goziikmektedir. Clinkii her iki islem tiirii de klasik teverruk
yapisina uygun degildir. Ancak katilim bankalar1 zorunlu finansman ihtiyacinda olan bireysel

miisterilerine klasik teverruk yoluyla finansman kullandirabilme imkanina sahiptir.

Bu imkan icin Tiirkiye Uriin Thtisas Borsas1 (TURIB) ELUS Piyasasi uygun bir piyasa olarak
karsimiza gikmaktadir. Makalede bu piyasa kullanilarak klasik teverruk uygulamasinin nasil
yapilacagl tizerine bir model ¢izilmistir. Katihm bankalar1 bu modeli baz alarak bireysel

miisterilerinin zorunlu finansman ihtiyaglarim giderebilirler.

Makalede TKBB Teverruk Standardinin klasik teverrukla alakali standart maddelerinin her
biri yorumlanmis, bu maddelere istinaden katihm bankasimnin nasil islem yapacag:
modellenmis, bu modelin avantajlar1 ve yaratacag1 sorunlar irdelenmis ve sonugta katilim

bankalarina ve TURIB’e olusabilecek olan sorunlara ¢6ziim 6nerileri sunulmustur.

Konu hakkinda yapilan arastirmalar smirli olmakla birlikte, Kazanci, 2018’de yayinlamis
oldugu makalesinde katilim bankalarinin organize teverruk islemlerini kurulacak olan Uriin
Ihtisas Borsasi'nda gerceklestirebileceklerini ongorerek, makalesinde taraflar arasinda
(katilim bankalari, miisteriler, borsa ve {ireticiler) sistemin nasil ¢alisacagina dair bir model
tasarlamustir (Kazanci, 2018). TURIB’in kurulmasiyla birlikte, TURIB bu konuda inisiyatif
almis ve Teverruk Piyasas: kurulmasi igin ¢alismalarimi baslatmistir. Calismalar: son asamaya
gelmis olup, 2022 yili igerisinde TURIB, kurdugu Teverruk Piyasasi araciligiyla katilim
bankalar ile organize teverruk islemleri yapmaya baglamay1 planlamaktadir.

1. Teverruk Nedir?

[lk zamanlarda basili dithem veya giimiis para anlamindaki “verik” kelimesinden tiireyen
teverruk, sonraki zamanlarda altin ve kagit para talebi anlamlarinda kullanilmistir (Cebeci,
2019: 594-595). Fikhi ac¢idan teverruk, “nakit para ihtiyacini gidermek icin kisinin, bir mali
piyasadan vadeli fiyattan satin alip, bir bagka kisiye ayn1 mali pesin olarak daha diisiik fiyata
satmas1” iglemidir. Gergeklestirilen bu islemde asil amag¢ mal alim satim1 degildir. Asil amag,

kisinin ihtiya¢ duydugu nakit paraya ulagsmasidir (Cebeci, 2019: 594-595). AAOIFI'ye gore ise
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teverruk, “pazarlik ya da murabaha yontemi ile vadeli mal satin alinarak, nakit elde etmek

icin malin farkli bir tarafa pesin olarak satilmasidir.” (AAOIFIL, 2012).

Teverruk yontemi, uygulamada klasik (bireysel) teverruk ve organize teverruk olarak iki farkl
yapida kullanilir. Klasik (bireysel) teverruk eski zamanlarda, “vadede Odenecek sekilde
yliksek fiyata satin alian malm, farkl bir tarafa pesin ve daha ucuz fiyata satilip nakit elde
edilmesi yontemi” olarak kullanilmistir. Giintimiizde de klasik (bireysel) teverruk yontemi
Anadolu'nun baz1 yorelerinde nakit elde etme amaciyla halk tarafindan kullanilmaktadir.
Klasik teverruk yontemi fakihlerin ekseriyeti tarafindan caiz olarak goriilmiistiir. Klasik
teverruk yontemine bireysel, fikhi veya ferdi teverruk adlar1 da verilmektedir. Klasik teverruk
yonteminde taraflarin arasinda zimni veya acik bir is birligi ya da anlasma bulunmamaktadir
(Baymndir, 2012).

Organize teverruk yontemi ise “satici ile nakit ihtiyacinda bulunan tarafin anlagsmali bir
sekilde olusturduklar1 bir diizen igerisinde gergeklesen alim satim islemleri sonunda nakit
elde edilmesi yontemidir.” Giintimiizde organize teverruk islemleri bankalar tarafindan
gerceklestirildigi icin, bu islemler banka teverruku olarak da adlandirilmaktadir (Bayindir,
2012).

Organize teverruk ile klasik teverruk yontemi arasinda bariz farkliliklar mevcuttur. Asagidaki

tabloda bu farkliliklar siralanmistir.

Tablo 1: Organize Teverrukla Klasik Teverruku Ayiran Onemli Ozellikler.

Organize Teverruk Ozellikleri Klasik Teverruk Ozellikleri

Bankanmn mal ilk alis fiyati ile miisterinin | Kisinin mali ilk alis fiyati ile mali sattig1 fiyat

mali sattig1 fiyat birbiri ile aynidir. birbiri ile ayn1 degildir.

Mal {izerinde ayni anda birden fazla alim | Mal ancak kisi mali sattiktan sonra tekrar
satim islemi gerceklestirilmesi ihtimali | alim satima konu edilebilir.

mevcuttur.

Miisterinin vadeli olarak satin aldig1 malin | Kisinin vadeli olarak satin aldigr mal, yine
satistni miisteri yapmamakta olup, satis | kendisi tarafinda satilir.
miisteriye vekaleten banka tarafindan

yapilir.

Allm ve satimlar fiyat degisikliginden | Alim ve satimlar ayni giin yapilabilecegi gibi
etkilenmemek icin ayni giin igerisinde | farkli giinlerde de gergeklestirilebilir.

bitirilir.

Kagit tizerinde miisterinin mal fiziken | Kisi dilerse, satin aldigr mali fiziken de
teslim alabilecegi belirtilse bile genellikle | teslim alma hakkina sahiptir.

buna imkan yoktur.
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Miisteri satin aldigt mali sadece hiikmi
olarak kabz edebilir.

Kisi satin aldig1 mali hitkmi kabz yaninda
hakiki olarak da kabz edebilir.

Alim satima konu olan mal araya tigiincti bir
taraf girse de her zaman ilk sahibine

donmektedir.

Alim satima konu olan mal hi¢bir zaman ilk

sahibine donmemektedir.

Alim satim1 yapan acenteler farkli taraflar
gibi goziikse de genellikle bu acentelerin

sahipleri ayni firmalardir.

Allm satim yapan taraflar her zaman
birbirlerinden farkli gercek veya tiizel
kisiliklerdir.

Allm

tarafindan gergeklestirilir.

satim siireclerinin timi banka

Allm ve satim stireci kisi tarafindan

gerceklestirilir.

Reel
degildir.

anlamda emtia aligverisi mevcut

Reel anlamda emtia alisverisi mevcuttur.

Alim satima konu para hareketleri banka ve

acenteler arasinda fiktif olarak hareket eder.

Alim satima konu para hareketleri gercek

para hareketleridir.

Kaynak: Bayindir, 2015 ve yazar tarafindan olusturulmustur.
2. Tiirkiye Uriin Thtisas Borsas1 (TURIB)

Tiirkiye Uriin Thtisas Borsasi, 6 Nisan 2017 tarihinde yaymlanan 30030 sayili Resmi Gazetede
yer alan 2017/9986 sayil1 Bakanlar Kurulu karari ile 8 Haziran 2018 tarihinde kurulmustur.
Borsa kisaca TURIB adiyla anilmakta olup, baslica kurulus amaci ve faaliyet konusu; lisansh
depo isletmeleri tarafindan olusturulan Elektronik Uriin Senetleri (ELUS) ile bu senetlere
dayali vadeli islem s6zlesmelerinin ticaretini yapmak {izere borsa faaliyetlerinde bulunmaktir.
TURIB, 6zel hukuk tiizel kisiligine sahiptir.

TURIB’in pek ¢ok sistem paydasi bulunmaktadir. Bunlar; Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi,
Ticaret Borsalari, T.C. Ticaret Bakanligi, Sermaye Piyasast Kurulu, Toprak Mahsulleri Ofisi,
Borsa Istanbul A.S., Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S., Merkezi Kayit Kurulusu A.S.,
T.C. Tarim ve Orman Bakanligi, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, Lisansli Depo Isletmeleri ve
Yetkili Siniflandiricilardir (TURIB Kurumsal, 2022).

3. Elektronik Uriin Senedi (ELUS)

Elektronik Uriin Senedi (ELUS), lisanslh depolardaki {irtinleri temsil eden elektronik
belgelerdir. ELUS, elektronik kayit kurallarina uygun bir sekilde, elektronik kayit kurulusu
tarafindan isletmesi yapilan veri tabaninda olusturulan elektronik bir kayittir. ELUS, tarim
driiniinii cins, miktar, kalite ve simf olarak temsil eden bir belgedir. ELUS iin temsil ettigi

iriin, lisansl depoculuk sistemi ile giivence altina alinmuistir.

Bir ELUS'{in olusmast i¢in birbirinden farkli kurumlarin faaliyette bulunmasi gerekmektedir.
Oncelikle hasat edilen bir tarim iiriinii nakliye araglari ile lisansli depolara getirilir. Lisansh

depolara getirilen tarim iiriiniinden yetkili smmiflandiricilar 6rnek alarak gereken analizi
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yaparlar ve {iriinii kalite ve cinsine gore siniflandirirlar. Lisansli depo ayni cins, miktar, kalite
ve sinifta {iriinii temsil eden resmi bir elektronik kayit olusturur. Bu kayit ELUS ile temsil
edilir. Analiz bilgileri ve ELUS, kisaca MKK olarak adlandirilan Merkezi Kayit Kurulusu'na
gonderilir. Lisansh depolar, Takasbank’tan her ELUS igin 12 haneli bir ISIN kodu alir.

Tiirkiye’de lisansh depolar kendi kullandiklari depolama sistemi programi diginda ELUS
ihracitm1 MKS sistemi iizerinden gergeklestirirler. Yetkili Siniflandiricilar ELUS artiim ve
azaltim islemlerini MKS sistemi iizerinden yaparlar. Mudi veya yatirimcr tarafindan beyan
edilen yatirnm hesap numaralarma yine MKS sistemi {izerinden elektronik {iiriin kayd
gerceklestirilir. Yetkili Smiflandiricilarin analiz bilgileri MKS sistemi iizerinden Ticaret
Bakanligi'na aktarilmaktadir. Ozetle lisansh depo ve yetkili smiflandiricilarin ELUS analiz ve
ihraci iglemleri, kendi lokal olarak kullandiklar1 program disinda MKS sistemi {izerinden

ilerlemektedir.

ELUS ler sayesinde iireticiler, ELUS lerini ibraz ederek aymi nitelik ve kalitedeki {iriinlerini
istedikleri zaman geri alabilirler veya bu ELUS leri teminat olarak gosterip bankalardan kredi
kullanabilirler. Lisanshh depolardan fiziki iirtin ¢ekimlerinde (ister kisinin kendi koydugu
{irlin, isterse satin alinan bir iiriin) lisansl depo veya aract kurumdan ELUS iptal talebinin
MKS sistemine girilmesi gerekmektedir. Satin alinan bir iiriin igin dogrulayic1 belge olarak
gercek kisiler i¢in kimlik, tiizel kisiler i¢in imza sirkiisii/vekaletname ve varsa ELUS alim satim
belgesi depo tarafindan talep edilir. Kisi kendi koydugu {irtinii geri cekecekse dogrulayic
belge olarak gercek kisiler i¢in kimlik, tiizel kisiler i¢in imza sirkiisii/vekaletname talep edilir
(TURIB Piyasa ve Isleyisi, 2022).

3.1. ELUS Piyasas1 ve TURIB islem Platformu

ELUS piyasast TURIB catis1 altinda bulunmaktadir. Bu piyasada, depolanmak amaciyla
lisanshi depolara teslim edilen iiriinler i¢in lisansli depo isletmesi tarafindan diizenlenen
ELUS'lerin sahipleri ya da TURIB’de ELUS alim satim1 yapmak isteyen gercek ve tiizel kisiler
yatirima sifati ile islem yapabilmektedirler. Piyasa katilimcilari; gergek kisi tacir, tiizel kisi
tacir, kamu niteligini haiz kurum ve kuruluslar, diizenleyici kurulus olarak Toprak Mahsiilleri
Ofisi (TMO), yatirimci olarak da sektor temsilcilerinden olusur.

Bu piyasada yatirimcilar, internet {izerinden TURIB Islem Platformuna kullanici adi ve
sifreleriile giris yaparak alim, satim ve virman emirleri girebilirler. Bu platformda gerceklesen
tiim islemler ayni1 giin valorlii bir sekilde takasa konu edilmektedir. Takas islemleri Takasbank

ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) araciligiyla gerceklestirilir.

ELUS piyasasinda 17 farkli tarim iiriinii {izerinden islem gerceklestirilmektedir. Bu iiriinler;
bugday, arpa, geltik, cavdar, mercimek, findik, nohut, misir, soya fasulyesi, pamuk, fasulye,
aycicegi tohumu, kuru kayisi, antep fistigi, yulaf, tritikale ve zeytindir (TURIB Piyasa ve
Isleyisi, 2022).

2021 yili verilerine gore; ELUS piyasasinda 152.140 islem gergeklesmis olup, toplam islem
hacmi 18,5 milyar Tiirk liras1 olarak gerceklesmistir. Piyasada 17 farkli tarim tirtintinde 6,7
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milyon ton {irin alim satimi1 gergeklesmistir. Ayni yil bu piyasada 49.427 yatirimcr islem
yapmistir. Uriin bazinda ELUS piyasast islem hacmine bakildiginda; %40,92 oraninda bugday,
940,62 oraninda musir, %8,43 oraninda arpa, %6,41 oraninda aygicegi tohumu ve %1,12

oraninda da findik alim satim1 yapildig1 goriilmektedir (TURIB Veri Merkezi, 2022).

TURIB Iglem Platformu, tarimsal iiriin alim satimi yapacak olan taraflar1 bir araya
getirmektedir. Bu platformda alim ve satim emirleri, gergek zamanli ve online olarak emir
defterine islenmekte ve borsa mantig1 ile fiyat ve zaman Onceligi baz alinarak
eslestirilmektedir. Emir iletildiginde, aract kurum, banka ve MKK giivencesi ile ELUS ve nakit
bakiye kontrolleri, islem kaydi ve gereken blokaj alma islemleri gerceklestirilir. TURIB
tarafindan seans islem sonuglarimnin Takasbank ve MKK’ya gonderilmesi ile birlikte, bu
kuruluslarda para ve ELUS takasi gerceklesir. Platform {izerinde islemler, resmi tatil giinleri

harig hafta ici giinlerde 10:00 ila 13:00 saatleri arasinda gerceklestirilir.

TURIB islem platformunda ELUS alim satim1 yapmak isteyen gergek ve tiizel kisiler dncelikler
TURIB acenteleri olan Ticaret Borsalarina bagvurarak gerekli belgeleri sunarlar. Akabinde
Takas Merkez Uyeleri’'nden (araci kurumlar veya bankalar) herhangi birinde yatirim hesab1
acarlar. Hesap agildiginda, her kullaniciya bir MKK sicil numarasi tanimlanir (TURIB Piyasa
ve Isleyisi, 2022).

TURIB acentelerinin hukuki bir statiisii bulunmamakta olup, acentelerin sadece (TURIB'in
mevcut sisteminde aracilik yapisi s6z konusu olmadigr icin) borsaya dogrudan emir
gonderecek yatirimcilarin kaydmi gerceklestirme ve kaydi bilgilerinde degisiklik yapma
yetkileri bulunmaktadir. Bu islemler karsiliginda ise TURIB’in aldig tescil ticretlerinin bir
kismimdan, yapmis oldugu miisteri kayd: ve miisteri hacimlerinden gelir elde etmektedirler.

4. Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi (TKBB) Teverruk Standard:

TKBB Merkezi Danisma Kurulu, 2 Mart 2021 tarihinde Teverruk Standardi adli belgeyi
yayinlamistir. Standart igerisinde; standardin muhtevasi ve fikhi hiikiimlerin gerekgeleri adli
boliimler mevcuttur. Standardin muhtevasi boliimii igerisinde, teverrukun tanimi ve cesitleri
anlatilmis ve teverruk uygulamalarinin hiikiimlerine yer verilmistir. Fikhi hiikiimlerin
gerekceleri boliimiinde ise klasik teverruk ve organize teverruk ile ile ilgili fikhi hiikiimlerin
gerekgeleri anlatilmistir.

Standarda gore; katilim bankalar1 klasik teverruk yontemini, sartlarna uygun gerekli
durumlarda uygulama hakkina sahiplerdir. Fakat bu uygulamada siireg, 6nceden belirlenmis
bir sekilde ve muvazaali islemler biitiinii seklinde gerceklesmemelidir. Yapilan is organize

teverruk ozellikleri tastmamali ve standart bir iiriin olarak da pazarlanmamalidir.

Mevcutta uygulanan organize teverruk islemlerine ise fikhi agidan mesru islem tiirleri
bulununcaya ve bu yonde bir diizenleme yapilincaya kadar belli sinirlar dahilinde ve sadece
iki tiir sebeple izin verilmektedir: Bunlardan biri, 6deme giicliigiine diisen miisterilerin
borglarinin yeniden yapilandirilmasi, digeri ise faizsiz bankanin likidite problemi yasadig:
durumlardir. Bu iki tiir sebebe dayali olarak yapilacak islere ise “zaruretler yasakli seyleri
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miibah kilar” ilkesince izin verildigi standart igerisinde belirtilmistir (Teverruk Standard,
2021: 7).

Klasik teverruk yapismin ihtiyaglar goz oniinde bulundurularak kullanilabilmesi icin alic1 ve
saticilar1 bir araya getiren, gercek alim satim yapilan piyasalarin olusturulmas: da standart

icerisinde Onerilmektedir (Teverruk Standardi, 2021: 8).

Standardin muhalefet serhi boliimiinde ise katilim bankalarmin kendi nakit ihtiyaglar: igin
teverruk yapmalarinin anlasilabilir gerekgesi oldugu fakat katilim bankalarinin miisterilerinin
nakit ihtiyaglar1 i¢in teverruk yoluyla aracilikta bulunmalar1 durumunda miisterilerini risksiz
ve emeksiz kazanca stiriikleyecegi ifade edilmistir. Buna ek olarak, katihm bankalarmin
teverruk islemi yapmalarinin bu bankalar1 asli gorevlerinden uzaklastiracagi ve faizli

bankalara benzeterek yozlastiracag: da ifadeler arasindadir (Teverruk Standards, 2021: 1).
4.1. TKBB Teverruk Standardina Gore Klasik Teverruk icin Gereklilikler ve Yorumlar

TKBB Teverruk Standardi igerisinde teverruk uygulamalarmin hiikiimleri ana bashig altinda
sartlar, dort madde halinde siralanmistir. Bu sartlar tarafimizca asagida standartlar haline
getirilerek yazilmis ve katihim bankalar1 ile mdiisterileri arasinda ELUSler kullanilarak
yapilacak olan klasik teverruk islemlerine iliskin yorumlarimiz standartlarin hemen altinda

ifade edilmistir:

Standart 1: “Klasik teverruk islemi asl itibariyle caizdir. Ancak bu islemin caiz olabilmesi ve ‘klasik
teverruk’ olarak adlandirilabilmesi icin akitlerle ilgili genel mesruiyet sartlarina uyulmalidir.”

Yorum: Katilim bankasi ve miisterisi arasinda yapilacak olan akitler, bu bankalarin danisma
kurullarinin onayma da sunuldugundan genel mesruiyet sartlarina uygun olarak

hazirlanacaktir.
Standart 2: “Emtia, vadeli satisa uygun olmali, yani altin, giimiis veya para olmamalidir.”

Yorum: TURIB’de kullanilan ELUS'ler; altin, giimiis veya paraya dayali olarak degil, tarrm
tirtinlerine dayali olarak diizenlenmektedirler. ELUSler bu nedenle vadeli satisa

uygundurlar.

Fikhi olarak, lisansli depo’ya sunulan, standartlar: belli, misli bir tarim tiriiniinti temsil eden
ELUS ile ilgili iiriiniin pesin satig1, vadeli satis1 ve rehne konu edilmesi miimkiindiir (Aydin,
2021).

Standart 3: “Séz konusu islemde taraflarca alisverise konu edilen gercek bir malin mevcut olmasi
gerekir.”

Yorum: Klasik teverruk islemlerinde alisverise konu olacak olan mal, lisanslh depolarda

depolanan ve ELUS ile temsil edilen gergek bir maldur.
Standart 4: “Emtia, akit anminda mevcut ve muayyen olmalidir.”

Yorum: Katilim bankasi tarafindan satin alinarak miisteriye satilacak olan emtia, akit aninda

lisansli depolarda mevcut ve muayyen (belirli, belirlenmis, bilinen) olacaktir.
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Standart 5: “Akitler, birbirinden bagimsiz ve muvazaadan uzak olmalidir.”

Yorum: Katilim bankas1 ve miisterisi arasinda yapilacak olan akitler, bankalarin danisma
kurullar1 onayina da sunuldugundan birbirinden bagimsiz ve muvazaadan (danisikliliktan)

uzak olarak hazirlanabilecektir.
Standart 6: “Soz konusu alim satim i¢in herhangi bir on sartin veya anlagmanin bulunmamas: gerekir.”

Yorum: Katillm bankalar1 alim satim igin miisterilerine herhangi bir 6n sart sunmama veya

anlasma yapmama hususunda hassas davranabileceklerdir.
Standart 7: “Emtia, miisteri tarafindan hakiki veya hiikmi olarak kabz edilmelidir.”

Yorum: Katilim bankasi satin alacag1 emtiay1 miisterisine satarken ayn1 zamanda sahipligini
de TURIB aracihigiyla MKK nezdinde miisteriye devredeceginden, miisteri emtiay1 hiikmi
olarak kabz etmis (teslim almis) olacaktir. Miisteri dilerse lisansli depodan emtiay1 hakiki

olarak da kabz edebilir. Yani emtiay1 fiziken teslim alabilir.
Standart 8: “Akitle birlikte miilkiyet satin alan tarafa gecmis olmalidir.”

Yorum: Katilim bankas: satin aldig1 emtiay1 miisterisine satarken ayni zamanda mdiilkiyetini

de TURIB aracihigiyla MKK nezdinde miisteriye devredecektir.
Standart 9: “Emtia, muvazaali islemlerle ilk sahibine donmemelidir.”

Yorum: TURIB, alacagi énlemlerle malin ilk sahibine dénmesini engellemek icin gereken
sistemsel onlemleri alabilir. Malin ilk sahibine donmesi teorik olarak engellenebilir, pratikte
ise uygulamada zorluklar yasanabilir. Yapilacak olan, malin rastgele satisa sunulmasi
olacaktir. Boylece ilk satictya malin dénmesi teorik olarak engellenecektir. Yine de malin az
bir ihtimalle ilk saticiya donme ihtimali bulunacaktir. Fakat bu siire¢, muvazaadan uzak bir

slire¢ olacaktir.

Standart 10: “Katilim bankalarinca yapilacak teverruk isleminin klasik teverruk kapsaminda
degerlendirilebilmesi icin vadeli olarak emtia satin alan miisterinin, satin aldigr bu emtiay, satin aldig

kisi ya da katilim bankasini herhangi bir sekilde devreye sokmadan satmas: gerekir.”

Yorum: Makalede tasarlanan yapida, miisteri satin aldig1 emtiay1 katihm bankasini devreye
sokmadan TURIB Islem Platformunda (TURIB ELUS Piyasasinda) kendisi satis emri vererek
satacaktir.

Standart 11: “Klasik teverruk islemi, organize teverrukla ayni sonuglart doguracak sekilde standart bir

yatirim ve finansman yontemi olarak diizenlenemez ve pazarlanamaz.”

Yorum: Klasik teverruk islem siireci, organize teverruk islem siireci ile farkli olsa da aym
sonucu dogurmakta yani miisteri istedigi nakde her iki yontemle de ulasabilmektedir. Katilim
bankalar:1 standart bir yatirnm ve finansman araci olarak bu {iriinti kullanmak isterlerse ve
TKBB Merkezi Danisma Kurulu da klasik teverruka izin verirse standardin bu maddesinde
degisiklik yapilmasi gerekecektir. Ancak katiim bankalar1 klasik teverruku bu maddeye

istinaden standart bir yatirim ve finansman yontemi olarak degil, zorunlu nakde ihtiya¢ duyan
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bireysel miisterilerine istisnai olarak sunabilir seklinde yorumlamak da miimkiindiir. Bu

yoruma istinaden standart iceriginde degisiklige gerek kalmayacaktir.

Standart 12: “Organize teverruk islemi caiz degildir. Boyle bir isleme ancak klasik teverrukun
uygulanmasin miimkiin kilan diizenlemeler yapilana ya da alternatif mesru yontemler gelistirilene
kadar sadece fon kullandirma sonucu olusup odeme giicliigii cekilen borglar: yapilandirma ve katilim
bankasinin likidite ihtiyacin giderme amaciyla miiracaat edilebilir.”

Yorum: Standardin bu maddesinde organize teverruk isleminin caiz olmadigi, Standart 1'de
ise klasik teverruk isleminin aslh itibariyle caiz oldugu ifade edilmektedir. Standart 12,
organize teverruka ancak klasik teverruk uygulamasmi miimkiin kilan diizenlemeler
yapilincaya kadar izin vermektedir. Bu izin sadece borg yapilandirmas: ve likidite ihtiyacina
binaen verilmektedir. Buradan ¢ikan sonug; ihtiyag¢ durumunda katilim bankalarina bazi

izinler verildigi ve klasik teverrukla bu uygulamalarin yapilabilecegi tizerinedir.

Ancak ne miigterilerin bor¢ yapilandirilmasi olsun ne de bankanin likidite ihtiyacim
karsilamaya yonelik olsun, klasik teverruk yapisi ile bu stireglerin gergeklestirilmesi imkan
dahilinde degildir. Ciinkii klasik teverruk islemlerinde miisterinin mal sattminda maddi bir
kaybi1 s6z konusu olabilir. Yani miisteri talep edilen nakit bedelden, daha diisiik bir bedel elde
edebilir. Oysaki bor¢ yapilandirmasi ve likidite yonetiminde, mal alis fiyat1 ile mal satis fiyati

birbiri ile ayn1 olmak zorundadir. Aksi halde amaglanan sonuglara ulagilamayacaktir.
5. Katilim Bankalarinda Klasik Teverruk Uygulamasi i¢cin Model Onerisi

Gilintimiizde katilim bankalarinda organize teverruk islemleri Londra Metal Borsasi’'na (LME)
bagli acenteler aracilif1 ile gerceklestirilmektedir. LME acenteleri ile gerceklestirilen teverruk
islemlerinin tiimii organize teverruk yapisindadir. Asagidaki tabloda oncelikle LME ve
mevcut TURIB ELUS piyasasi karsilastirilmis olup, TURIB ELUS piyasasinin klasik teverruk

islemlerine uygunlugu da irdelenmistir.

Tablo 2: LME ve TURIB Karsilastirmasi.

TURIB ELUS

Piyasasinin Klasik

Londra Metal Borsasi (LME) TURIB ELUS Piyasasi

Teverruk islemlerine
Uygunlugu

Islemler metal borsasinda

degil, borsanin disinda kaydi

Tiim islemler TURIB ELUS

piyasasinda gercek emtia alim

Klasik teverruka uygun

olacaktir.

olarak yapilmaktadir. satimi ile gerceklesmektedir.
. . Miisterinin satin alinan
Miisteriye satis hakki i )
) . emtiay1 satma hakki mevcut Klasik teverruka uygun
verilmemektedir.

Miisteriye fiziki teslim hakki

verilmemektedir.

Miisterinin emtiay fiziki
teslim alma hakk1

bulunmaktadir.

Klasik teverruka uygun
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Komisyonlar yurtdisina

odenmektedir.

Komisyonlar yurtiginde
kalacaktir.

Mevcut degil

Ayni anda ayn1 emtia birden
fazla banka tarafindan alinip
satilabilir.

Ayni emtia ayni anda farkl bir
banka tarafindan satin

almamayacaktir.

Klasik teverruka uygun

Brokerlar giin sonunda metali

kendi aralarinda el

ELUS ler alicilar ve saticilar

arasinda giin sonunda el

Klasik teverruka uygun

olarak degisecektir.

degistirmektedir. degistirmeyecektir.
Giin ici fiyat sabitlemesi
Giin i¢inde fiyat mevcut degildir. Fiyatlar )
. . ] ; Klasik teverruka uygun
sabitlenmektedir. piyasa sartlarina gore anlik

Borsada satici ve alia farklidar.

Borsada satic1 ve alicinin farklh
olmasi icin TURIB 6nlem
alabilecektir.

Klasik teverruka uygun

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi, TURIB ELUS Piyasasi’'nda islem akiglarmin tiimii klasik
teverruk yapisina uygun olacaktir. Bu sayede katilim bankalar1 zorunlu likidite ihtiyact duyan
bireysel miisterilerine asagida detaylar1 verilen modelle klasik teverruk yontemi uygulayarak

finansman saglayabilirler.

Sekil 1: Katilim Bankalar1 Klasik Teverruk Modeli

Katilim Bankasi

vy

TURIB ELUS Piyasast

(MKK-TAKASBANK)

Bireysel Miisteri

v

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Modelin is akis1 asagidaki gibidir:

1. Miisteri klasik teverruk yontemiyle nakit elde etmek amaciyla katilim bankasma

basvurur.

2. Katim bankasi, miisterinin ihtiyag duydugu tutarda ELUS#i TURIB Islem
Platformuna (TURB ELUS Piyasasi'na) alim emri girisi yaparak satin alir. Bu
asamada katilim bankasimnin TURIB hesabinda yeterli bakiyesi bulunmas gerekir.
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3. Katihm bankasi ELUS'ii, miisterisine (TURIB iizerinden) vadeli olarak Kkari ile
birlikte satar. Vadeli satig sonrasinda, ELUS sahipliginin miisteriye gegmesi icin
TURIB ekranlarinda gelistirme yapilarak bedelsiz virmana imkan saglanmasi
gerekir. Boylece satis gerceklestiginde, miisteri herhangi bir bedel ddemeden ELUS
sahipligini ELUS'iin virmani yoluyla elde edecektir. (Not: Mevcutta isleyen TURIB
Islem Platformu anlagsmali virman ekramindan islem yapildiginda, miisterinin
ELUS bedelini TURIB'deki hesabinda bulundurmasi gerekmektedir.)

4. Miisteri ayrni giin veya diledigi bir tarihte TURIB ELUS Piyasasi’nda ELUS'iinii
satmak igin satim emri girisi yapar. ELUS satis1 gerceklestiginde bedel miisterinin

araci bankasindaki veya araci kurumdaki hesabimna gecer.
5. Miisteri vade tarihinde katilim bankasina borcunu 6der.
6. Genel Degerlendirme

Katilim bankalari, miisterilerine finansman saglamak icin cogunlukla murabaha yontemini
kullanurlar. Fakat asagidaki listede yer alan miisteri ihtiyaclar1 murabaha yontemi ile
karsilanamamaktadir. Oysaki 0zellikle bireysel miisterilerin zorunlu nakit ihtiyaglarim
gidermek igin faizli bankalardan kredi kullanmalar1 yerine katilim bankalarindan klasik
teverruk yoluyla bu ihtiyaglarini gidermeleri miimkiindiir. Her ne kadar miisteriye verilecek
bir banka kart1 ile miisterilerin bazi ihtiyaglar1 karsilanmaya c¢alisilsa bile kart kullaniminin
sadece aligverisle smirli olmasi ve kartla 6deme kabul etmeyen saticilarin bulunmasi asagida

siralanan ihtiyaclarin karsilanmasini engellemektedir.

Murabaha ve banka kart1 ile karsilanamayan finansman ihtiyaclarinin bazilar1 asagidaki gibi

listelenebilir:
e Bedelli askerlik i¢in nakit ihtiyac.
e Vergi 6demeleri icin nakit ihtiyaci.

e Miisterinin bankaya basvurmadan 6nce satin aldig1 mal bedelinin 6denmesi i¢in nakit

ihtiyaci.
e Evlilik hazirligr asamasindaki (esya harig) nakit ihtiyaglari.
e Kira, depozito vb. i¢in olusan nakit ihtiyaci.
e Ev tadilati amaciyla nakit ihtiyac.
e Egitim ve saglik harcamalari i¢in hizmet alindiktan sonraki nakit ihtiyaci.

Katilim bankalar1 bireysel miisterilerinin zorunlu finansman ihtiyacini klasik teverruk yoluyla
makale igerisinde (Sekil 1) anlatilan model ile giderebilirler. Modelin uygulamas: klasik

teverruk yapisinda olacagindan, fikhi agidan bazi avantajlar biinyesinde barindirmaktadir.
Klasik teverruk yonteminin avantajlar1 asagida siralanmustir:

e Mal tam anlamiyla miisterinin miilkiyetine devredilecektir.
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Organize teverrukta rastlanan havuzdaki ayni emtianin siirekli alinip satilmasina

rastlanmayacaktir.
Organize teverruktaki fiyat sabitlemesinin 6niine gecilecektir.
Emtia fiyatlar1 gercek piyasa fiyatlarinda alim satima tabi olacaktir.

Miisteri, satin aldig1 tirtinii fiziken teslim alip kullanma veya bir bagkasina satma

imkanina sahip olacaktir.

Organize teverruk islemlerinde yasanan fikhi sorunlarin pek ¢ogunu ¢ozen klasik teverruk

uygulamasi asagidaki bazi sorunlar1 da biinyesinde barindirabilecektir.

Bu sorunlar asagida siralanmistir:

Miisterinin satin aldig1 ELUS'{in fiyati sabitlenmedigi igin, piyasada daha ucuza
satmas1 durumunda zarar etmesi ihtimali mevcuttur. (Fiyat artisinda ise miisteri fiyat

artis1 kadar kar elde edecektir.)

Miisterinin (zayif bir ihtimalle de olsa) TURIB’de alict bulamamasi sorunu

yasanabilecektir.

Alim satimda 0denecek vergiler, masraflar, komisyonlar ve depolama maliyetlerini

taraflar kendileri karsilayacaktir.

Bir tirtiniin alis ve satis fiyatlar1 arasinda her zaman bir marj olacaktir. Bir emtianin
anlik olarak TURIB als fiyat: yiiksek, TURIB satis fiyat: ise diisiik olacaktir. Bu marj
nedeniyle, anlik alim satimlarda, katilim bankas1 ELUS i yiiksek fiyattan satin alacak,
miisteri ise satis1 diisiik fiyattan yapmak durumunda kalabilecektir.

Yasanabilecek olan bu sorunlar igin ¢oziimler ve islemi klasik teverruk yontemi haline

getirecek Oneriler asagida siralanmigtir:

ELUS satin alan miisteri ELUS'i satarken zarar edebilme ihtimali bulundugundan,
isleme konu emtia cinsi giin igi fiyat hareketlerinin en az oldugu ve genelde az da olsa

fiyatinin ytiikseldigi emtia cinslerinden segilebilir.

Ayri bir havuzda toplanan ELUS'lerin alim satima konu edilmesi, siireci organize
teverruk yapisina doniistiireceginden, siireg, gergek alim satimlarin yapildigi TURIB
Islem Platformunda (TURIB ELUS Piyasasi'nda) gergeklestirilmelidir.

Siirecin organize teverruk siireci haline dontismemesi igin, siiregte giin i¢i ELUS alim

satim fiyatlar1 sabit tutulmamalidir.

Siirecin organize teverruk stireci haline doniismemesi igin, liriinler sadece teverruk

amaciyla bir havuzda tutulmamalidir. Uriinler her tiirlii alim satima agik olmalidur.

Miisteriye satilmak icin satin alinan ELUS, miisteri tarafindan hicbir zaman ilk saticiya

satilmamalidir. Bu nedenle TURIB, gereken Onlemi sistemsel olarak almalidir.
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e Misterinin, katihim bankasindan satin aldig1 ELUS 1, TURIB i@lem Platformunda
(TURIB ELUS Piyasasinda) satacak miisteri bulamamasi halinde TURIB, giin sonunda

emtiay1 gercek kapanis fiyati ile satin almalidur.

e Almlarda katilim bankasi, satimlarda ise miisteri, kendine diisen vergi, komisyon,

masraf vb. ddemelidir.

e Satislarda, alim/sattim marji farkindan veya fiyat diislislerinden miisterinin
karsilasacagl zararimi onlemek amaciyla miisteri, satis igin {irliniin fiyatinin artmasin

bekleyebilir.

e Katilim bankalar: klasik teverruk imkanini sadece zorunlu nakit ihtiyaci olan bireysel

miisterilerine istisnai olarak sunmalidir.
Sonug¢

TKBB Teverruk Standardina gore; katilim bankalar1 klasik teverruk yontemini, sartlarina
uygun gerekli durumlarda uygulama hakkina sahiplerdir. Fakat bu uygulamada siireg,
onceden belirlenmis bir sekilde ve muvazaali islemler biitiinii seklinde gerceklesmemelidir.
Yani yapilan is organize teverruk Ozellikleri tasimamali ve standart bir iiriin olarak da
pazarlanmamalidir. Ayrica klasik teverruk yapisinin ihtiyaclar goz oniinde bulundurularak
kullanilabilmesi i¢in alic1 ve saticilar1 bir araya getiren, gercek alim satim yapilan piyasalarin

olusturulmasi da standart icerisinde onerilmektedir.

Makalede sunulan modelde, klasik teverruk iglemlerinin TURIB ELUS piyasasinda gergek
alim satimlarin yapildig: bir ortamda gergeklestirilmesi 6ngoriilmiistiir. Bu yoniiyle sunulan

modelin TKBB Teverruk Standardina uygun bir model oldugu goriilmiistiir.

Standartta katilm bankalarmin klasik teverruk yontemini sartlarma uygun gerekli
durumlarda kullanmasi 6nerilmektedir. Bu nedenle, makalede sadece bireysel miisterilerin
zorunlu finansman ihtiyaglarinin giderilmesi igin yapilacak olan klasik teverruk

uygulamasinin katilim bankalarina 6nerilmesi bulgusuna ulasilmistir.

Sonug olarak soylenebilir ki katilim bankalarinin bireysel miisterilerinin makalede siralanan
zorunlu nakit ihtiyaglar1 igin TURIB ELUS piyasasim kullanarak klasik teverruk islemleri
yapmasi TKBB Teverruk Standardmna uygun bir uygulama olacaktir.
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Extended Abstract

The first and only standard regarding tawarruq transactions in Turkey was published by the
Turkish Participation Banks Association (TKBB) in 2021. The standard was prepared by the
Central Advisory Board of the TKBB, and participation banks are obliged to perform tawarruq

transactions in accordance with the principles set out in this standard.

Participation banks carry out restructuring of their customers' debts within the scope of
organized tawarruq and tawarruq transactions in their own liquidity management. The
Tawarruq Standard approves the realization of these types of work using the organized
tawarruq structure, with certain conditions. However, it is suggested that organized tawarruq
is not permissible in the standard, but classical tawarruq is permissible, so it is recommended

to switch to the classical tawarruq application instead of organized tawarruq.

For the time being, it seems inevitable that participation banks will make organized tawarruq
for the above-mentioned purposes. Because both types of transactions are not suitable for the
classical tawarruq structure. However, participation banks have the opportunity to provide

financing to their retail customers in need of compulsory financing through classical tawarrugq.

For this type of transaction, the Turkish Product Specialization Exchange (TURIB) Elecronic
Warehouse Certificate (ELUS) Market is a suitable market. In the article, a model has been
drawn on how to do the classical tawarruq application using this market. Participation banks

can meet the mandatory financing needs of their individual customers based on this model.

In the article, each of the standard articles of the TKBB Tawarruq Standard related to classical
tawarrugq is interpreted, how the participation bank will operate based on these articles is
modeled, the advantages of this model and the problems it will create are examined and

solutions to the problems that may occur to the participation banks and TURIB are presented.

Participation banks can meet the compulsory financing needs of their individual customers
through classical tawarruq, with the model described in the article. Since the application of the

model will be in the form of tawarrug, it has some advantages in terms of figh.

The advantages of the classical tawarruq method are listed below:

* The goods will be transferred to the full ownership of the customer.

* The same product in the pool found in the organized tawarruq will not be constantly traded.
* Price fixing in organized tawarruq will be prevented.

e Commodity prices will be subject to trading at real market prices.

* The customer will have the opportunity to physically receive and use the purchased product

or to sell it to someone else.

The classical tawarruq practice, which solves many of the figh problems experienced in

organized tawarruq transactions, may also bring some of the following problems.
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These problems are listed below:

* Since the price of the ELUS purchased by the customer is not fixed, there is a possibility that
he will incur a loss if he sells it cheaper in the market. (In case of price increase, the customer

will earn as much profit as the increase.)

® There may be a situation where the customer (albeit with a weak probability) cannot find a
buyer in TURIB.

¢ The parties will bear the taxes, expenses, commissions and storage costs to be paid in trading.

* There will always be a margin between the buying and selling prices of a product. The
instant TURIB purchase price of a commodity will be high and the TURIB selling price will be
low. Due to this margin, the participation bank will buy ELUS at a high price in instant trades,

and the customer may have to make the sale at a low price.

The solutions for these problems that may be experienced and the suggestions that will make

the process the classical tawarruq method are listed below:

¢ Since the customer who buys ELUS is likely to make a loss while selling ELUS, the
commodities subject to the transaction should be commodities with the least intraday price

movements and generally slightly higher prices.

¢ Since trading ELUS collected in a separate pool will transform the process into an organized
tawarrugq structure, the process should be carried out on the TURIB Trading Platform, where

real trades are made.

* In order for the process not to turn into an organized tawarruq process, intraday ELUS
trading prices should not be kept constant.

* In order for the process not to turn into an organized tawarruq process, products should not

be kept in a pool for the sole purpose of taverruk. Products must be open to all trades.

¢ ELUS purchased for sale to the customer should never be sold by the customer to the original

seller. For this reason, TURIB should take the necessary precautions systematically.

e If the customer cannot find a customer to sell the ELUS purchased from the participation
bank on the TURIB Transaction Platform, TURIB must purchase the commodity at the end of
the day at the actual closing price.

¢ Participation bank in purchases, customer in sales, taxes, commissions, expenses, etc. should
pay-
* In sales, the customer may expect the price of the product for sale to increase in order to

prevent the loss that the customer will face from the difference in the buy/sell margin or price

decreases.

¢ Participation banks should only offer the classical tawarruq facility to their individual

customers who need cash on an exceptional basis.
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In the Standard, it is recommended that participation banks use the classical tawarruq method
when necessary in accordance with their conditions. Therefore, in the article, the classical
tawarruq application, which will be made only to meet the compulsory financing needs of

individual customers, is recommended to participation banks.

In addition, in order to use the classical tawarrugq structure in the Standard, it is recommended
in the standard to create real trading markets that bring together buyers and sellers. In the
model presented in the article, it is envisaged that classical tawarruq transactions will be
carried out in an environment where real trades are made in the TURIB ELUS market. With
this aspect, the model presented is a model that complies with the TKBB Tawarruq Standard.

As a result, it can be said that for retail customers of participation banks to carry out classical
tawarruq transactions by using the TURIB ELUS market for the mandatory cash needs listed

in the article, it will be an application in accordance with the TKBB Tawarruq Standard.
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Introduction

Globally, there are nearly 50 countries whose populations are at least 50 percent Muslim which
enables us to name them as Muslim countries ("Interactive Data Table: World Muslim
Population by Country," 2017). If oil rich countries and some highly industrialized ones are
excluded from the list, almost all of the rest have internal economic problems and show poor
economic performance during the years. Although Islam does not prohibit the wealth but also
encourage the proper trade and fair wealthness, which is necessary to help needies by means
of zakat and sadaqah, in the big picture Muslim countries have economically poor life and
could not show a stable and sustainable growth for the last century. Here the big question

arises: what is the reason of Muslim World not showing a good economic performance?

It has long been accepted that economic output of a country is a function of the physical capital,
human capital and level of technology it has access to. Therefore, the more a country has ability
to increase the levels of these factors, the more the economic output would increase and the
economic growth would be achieved. However, it is a fact that there are differences in the
levels and effective use of human capital, physical capital and technology for different
countries which eventually effects their economic performances. This issue is addressed to the
institutional structures and their effectiveness of those countries. Institutions are defined as
the rules and norms in a society which are humanly designed and they are the constraints that
forms the interaction of humans. The type of institutions and their effectiveness in the society
are among the most important factors to determine the size and growth of economies
(Acemoglu & Robinson, 2010).

Institutional economics tries to discover the role of institutions in an economy. It argues that
markets are the result of complicated interactions of institutions such as individuals, firms,
social norms, cultures etc. Although its origin dates back to Thorstein Veblen, it was
introduced by Hamilton (1919) into economics, who argues that different parts of economic
system are related to the whole. According to him, science of economics can be unified with
the help of institutional thought (Hodgson, 2000). John R. Commons, Wesley C. Mitchell and
Clarence Ayres are among the important representatives of this area (Klein, 1998). From the
later 20t century, institutional economics is evolved into New Institutional Economics (NIE)
by including the neoclassical economics thought with the earlier institutional economics
approach. Its origins date back to a work of Coase (1937) where he analyses the firm, however
it became formal with Williamson (1975). NIE tries to combine different social sciences like
economics, law, business, politics, sociology etc. to understand the institutions of economic

life by keeping the individualism of the neoclassical economics (Rutherford, 2001).

In this work, the economic performances of Muslim World are examined from the perspective
of institutionalism. In the public and media, especially for the last decades, Muslim countries
and their societies are known for poverty, poorness, violence, low living conditions, lack of
education, weak export performance, depreciating value of national currencies, increasing

indebtedness etc. which are not valid for an economically developed country. This situation is
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generally related to lack of democracy for the political areas and lack of institutions in
economic and financial areas. Good governance approach argues that if efficient markets exist
in a country, private investors will drive economic development (Khan, 2007). If this holds, as
long as Muslim countries can ensure proper institutional frameworks, economic development
will come eventually. To be able to examine this, this study investigates the relationship
between economic growth and six different institutions by improving Solow’s classical growth
model. In the classical model, or in other words neoclassical growth model, capital stock and
labor force are the two main inputs for the economic output. To test the effect of institutions,
neoclassical model is revised by adding six institutional variables; Control of Corruption (CC),
Political Stability and Absence of Violence/Terrorism (PV), Regulatory Quality (RQ), Rule of
Law (RL), Voice and Accountability (VA) and Government Effectiveness (GE). Human Capital

(HC) is also used as another input factor to be able to capture labor force effectiveness.

Within the study, the D-8 Organization for Economic Cooperation Countries (called D-8 from
now) is selected to reflect the Muslim World. D-8 was established through the Istanbul
Declaration of Summit of Heads of State/Government on June 15, 1997 and consists of
Bangladesh (BGD), Egypt (EGY), Indonesia (IDN), Iran (IRN), Malaysia (MYS), Nigeria
(NGA), Pakistan (PAK) and Turkey (TUR). The combined population of these countries is
approximately 1 billion or in other words 60% of all Muslims. Thus, it is thought to be a good
proxy for Muslim World. The main objectives of D-8 are to improve the economic positions of
member states globally, to diversify and produce new trading opportunities between
members, to enhance decision-making participation at international level and to improve the
living standards of member countries ("D-8 Health and Social Protection Programme," 2018).
Although not directly stated in aims that governance and institutions will be improved, if good
governance has an effect on economic growth, it will serve as a catalyst for the last item to be
accomplished. Data is acquired from different sources; institutional data are obtained from
World Bank Databank: Worldwide Governance Indicator database, human capital data is
obtained from United Nations Development Programme (UNDP): Human Development
Reports, economic output, capital stock and labor force data are obtained from Penn World
Table 10.0 from 1996 to 2019.

In the next section, a short literature review is done to have a background about the previous
works that search the relationship of different factors on economic growth. In section 2, data
and methodology used for the analyses are explained in detail. In section 3, empirical results
and findings are presented and finally in the last section the work is summarized with a

conclusion and proposal of further research.
1. Literature Review

In his pioneering work, Solow (1956) introduced a mathematical model to explain the
dynamics of economic growth of a nation. In this basic model, economic output is formulated
as a production function of capital stock and labor force. Then he integrated the technological

progress to his model and showed that a sustainable continuous growth can be obtained only
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by technological advancements. In this model technology is an exogenous input, meaning that
it is not produced inside the country but imported directly from outside into the economic
processes. The basic model is shown in (1) where Y(t) is the economic output, K(t), A(t), L(t)
and a are capital stock, labor force, an exogenous technology level and weighting parameter

between 0 and 1 respectively.
Y() = F(K(), AL(®) = K(O*(A@L(®)'™* (0<a<l) )

Starting from the 1980's, economists argued that economic growth is not the result of some
exogenous variables that come from outside, but is an endogenous outcome of itself (Romer,
1994). The endogenous theory argues that as the level of human capital of a country increases,
this will lead to new technologies and effective ways of producing outputs (Camlibel, 2014).
Such factors are called total factor productivity, which includes not only human capital but
also factors like health, education, governance levels and others that can affect the economic
output directly or indirectly. Thus, following the pioneering work of Solow and its extension
to endogenous model, several works have been done to find out the effects of these factors.
One of the focus areas is the effect of governance on economic growth, since governance plays
an important role for improving the institutions of a country and increasing the level of life

quality of its people (Grindle, 2004).

Huang & Ho (2017) study twelve Asian countries to find out whether there exists a Granger
causality from governance to economic growth. They classify the countries into three
subgroups according to freedom levels over the period of 1996-2014. They find that for “not
free” countries they classify, different dimensions of governance lead to more significant

economic growth, compared to "Free" and "Partly Free" countries.

Haini (2020) investigates Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) economies from
1995 to 2017 using a dynamic panel estimator to examine the role of financial and institutional
development on economic growth. The results show that the effect of financial institutions is
positively significant on economic growth, while financial markets are not. They also find that
institutional quality has a significant effect on economic growth and shows a complementary

factor to financial markets.

Siddiqui & Ahmed (2013) try to find out how institutional indicators influence economic
growth using 31 indicators each covering 84 countries over a span of five years. They classify
factors as institutional and policy rents, political rents and risk-reducing technologies and use
these factors in a growth model. Results show that favorable institutions positively affect the
economic growth. They also find that for a developing country, institutional and policy rent is

more important than political rents and risk-reducing technologies.

Fayissa & Nsiah (2013) investigates the role of governance to explain the economic growth
performance of The New Partnership for Africa’s Development (NEPAD) economies using
fixed, random effects and Arellano-Bond models. Their results suggest that good governance
has the ability to explain the differences in growth of these countries and that the effect of
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governance on economic growth depends on the level of countries’ income. Furthermore, they
conclude that without good governance, it would be hard to achieve the goals of NEPAD in
Africa.

Islam & McGillivray (2020) use a panel data set from Credit Suisse for 45 sample countries
over the period 2000-2012 to study the effects of wealth inequality on economic growth. They
find that the wealth inequality is negatively related to cross-country economic growth and
reveal that the impact of wealth inequality on growth can be mitigated with better governance.

Camlibel (2014) explores whether Islam hinders economic growth in Muslim countries by
using a cross-country regression. The findings show that the adaptation of technology and
scientific innovations, human capital and economic freedom have significant effects for
economic growth. He concludes that Islam by itself has no effect on economic prosperity in

Muslim Countries.

Noland (2003) tries to find out whether any strong statistical relationship exists between the
major world religions, which are Islam, Christianity and Buddhism, and national economic
performances. He uses both cross-national and sub-national data from three countries: India,
Malaysia and Ghana. For India and Malaysia, he concludes that there is no consistent and
systematic relationship between economic growth and the share of Muslim population.

However, he finds a significant and positive correlation for the same relationship for Ghana.

Guiso et al. (2003) tries to identify the relationship between the intensity of religious beliefs
and economic behaviors toward cooperation, the government, working women, legal rules,
thriftiness and the market economy, in order to find out how far religions affect economic
performance. They find that on the average religious beliefs cause “good” economic attitudes,

where “good” is defined as conducive to higher per capita income and growth.

Rigobon & Rodrik (2005) estimate the interrelationships among economic institutions, political
institutions, openness and income levels. They find that democracy and the rule of law have
positive effects on economic performance, but the latter has stronger effect on incomes.
Openness has a negative effect on democracy and income levels, but has a positive effect on
rule of law. Although not very significant, higher income produces greater openness and

better institutions.

Zulkhibri & Ghazal (2017) try to find out the relationship between the institutions, governance
and financial inclusion using more than 100,000 individuals” data by performing panel data
analysis for developing Muslim countries. The results suggest that governance affects financial
inclusion of individuals positively by increasing the number of bank and savings accounts,
but impacts on borrowing negatively. Also removing corruption, increasing transparency in
legal institutions and ensuring fair judicial proceedings help to the development and increase

in financial inclusiveness.

Muhammad et al. (2020) examine the mediating role of institution quality between financial
development and economic growth for selected Muslim countries from 2000 to 2017.
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According to the mediation analysis results, institution quality mediates the relationship
significantly between financial development and economic growth in a positive way. It is also
shown that economies with a well-developed financial system perform faster growth, and

financial development results in poverty reduction and long-term economic growth.

AlBassam (2013) examines whether there is a significant relationship between governance and
economic growth during economic crises or only during non-crisis periods. He finds that
different levels of national development cause different relationship patterns between
governance and economic growth during crisis times. Thus, he emphasizes that during these

periods, there exists unstable relationship between governance and economic growth.

Acemoglu & Roberson (2010) argue that the main reason of the differences in welfare and thus
income per capita across countries are the differences in their economic institutions. However,
economic institutions are closely related to the political institutions (i.e. the form of
government and the constraints on the politicians) and how the political power is distributed
in the society. Countries can achieve rapid economic growth if they are able to reform their
economic institutions but this is highly depended on the structure of political institutions and

the distribution of political power in the society.

Alternatively, studies in the opposite direction are also conducted. Przeworski et al. (2000)
propose that economic development affects political stability. Kaufmann et al. (2002) and
Adams & Mengistu (2008) suggest that more developed nations tend to have greater political
stability than less developed countries. Furthermore, during economic crises many
governments put governance aside and give more attention to economic growth. In general,
during times of crisis, governments generally respond with short-term remedial plans which
have the potential to result in destructive long-term economic recovery. Therefore, the
relationship between governance and economic growth may be different in the short-term and

long-term periods (Huang & Ho, 2017).
2. Data and Methodology

To examine the problem, Solow’s neoclassical model is revised into a model which includes
six institutions; Control of Corruption (CC), Political Stability and Absence of
Violence/Terrorism (PV), Regulatory Quality (RQ), Rule of Law (RL), Voice and
Accountability (VA), Government Effectiveness (GE) in addition to neoclassical model’s
Capital Stock and Labor Force. Human Capital (HC) is also used as another input factor to
take human development into account to align with Mankiw et al. (1992). D-8 countries are
selected as a proxy of Muslim World since they represent %60 of all Muslim population, and

they are prone to establish a collaboration for economic development and growth.
2.1. Proposed Model

The model proposed is given in (2) where Yi(t), Ki(t) and Li(t) represent respectively the
economic output, capital stock and labor force for country i at year ¢. gji(t) represents institution
j for country i at year t. i and i are the parameters and determine the weights of input factors.
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By taking the natural log of both sides and performing some mathematical operations, we
obtain the linear model given in (3) where yi(t) represents economic output per capita and ki(t)
capital stock per capita for country i at year t.

In(y (1)) = a;(In k;(t)) + Z B;g;i(t) )

In panel data regression analyses, either fixed or random effects model can be used. In their
works, where they investigate the role of governance on economic growth for NEPAD
countries, (Fayissa & Nsiah, 2013) apply both fixed and random effects model to their panel
data and find that fixed effects model is preferred statistically. (Siddiqui & Ahmed, 2013) and
(Islam & McGillivray, 2020) also use fixed effects in their models. Thus, we use country specific

fixed effects model and apply panel data regression to the final model in Equation (3).
2.2. Data

The model is examined using the data between 1996 - 2019 for D-8 countries. The data for
economic output, capital stock and labor force are obtained from Penn World Table 10.0.
Institutions data is taken and proxied from World Bank Databank: Worldwide Governance
Indicators database, each of which ranges from -2.5 to 2.5, -2.5 meaning poorest
institutionalized and 2.5 supremely institutionalized. Human capital is obtained and proxied
from human development index on UNDP Human Development Report Database and ranges
from 0 to 1; 0 meaning worst human development and 1 meaning supreme development. To
be able to compare the results accurately, human capital data is transformed into the same

range as institutions data.
Model parameters in Equation (3) are defined as:
: Per Capita Real GDP at constant 2017 national prices (in mil. 2017US$)
: Per Capita Capital Stock at constant 2017 national prices (in mil. 2017US$)
g1 : Control of Corruption (CC)
g2 : Political Stability and Absence of Violence/Terrorism (PV)

g3 : Regulatory Quality (RQ)

g4 : Rule of Law (RL)

g5 : Voice and Accountability (VA)
g6 : Government Effectiveness (GE)
g7 : Human Capital (HC)
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World Governance Indicators are based on 441 variables produced by 35 different sources
such as surveys of firms and individuals, the assessments of commercial risk rating agencies,
non-governmental organizations and a number of multilateral aid agencies and other public
sector organizations. The indicators are constructed and defined by Kaufmann et al. (2009) as

follows:

e Control of Corruption (CC) — capturing perceptions of the extent to which public
power is exercised for private gain, including both petty and grand forms of

corruption, as well as "capture" of the state by elites and private interests.

e DPolitical Stability and Absence of Violence (PV) — capturing perceptions of the
likelihood that the government will be destabilized or overthrown by unconstitutional

or violent means, including politically-motivated violence and terrorism.

e Regulatory Quality (RQ) — capturing perceptions of the ability of the government to
formulate and implement sound policies and regulations that permit and promote

private sector development.

e Rule of Law (RL) — capturing perceptions of the extent to which agents have confidence
in and abide by the rules of society, and in particular the quality of contract
enforcement, property rights, the police, and the courts, as well as the likelihood of

crime and violence.

e Voice and Accountability (VA) — capturing perceptions of the extent to which a
country's citizens are able to participate in selecting their government, as well as

freedom of expression, freedom of association, and a free media.

e Government Effectiveness (GE) — capturing perceptions of the quality of public
services, the quality of the civil service and the degree of its independence from
political pressures, the quality of policy formulation and implementation, and the

credibility of the government's commitment to such policies.

The human development index, which is the proxy for human capital, is a summary measure
of average achievement in key dimensions of human development: a long and healthy life,
being knowledgeable and have a decent standard of living. It is measured by taking the
geometric mean of normalized indices for each of the three dimensions ("Human Development
Index (HDI)," 2022)

2.3. Descriptive Statistics

In Table-1, summary statistics are shown for the mean institution levels of each country. As
can be seen, almost all the average institution levels within countries are below zero which
shows that good governance does not exist. However, MYS has an exception compared to the
others. It shows a positive performance except g5 (VA), but on the average it is the only D-8

country which has positive institution levels.
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Table 1: Average Institution Levels

Country gl (CC) | g2(PV) | g3(RQ) | g4 (RL) | g5(VA) | gb (GE) Mean
BGD -1.060 -1.060 -0.911 -0.830 -0.449 -0.732 -0.840
EGY -0.607 -0.607 | -0.502 -0.269 -1.110 -0.495 -0.598
IDN -0.706 -0.706 -0.326 -0.593 -0.110 -0.254 -0.449
IRN -0.636 -0.636 -1.440 -0.835 -1.360 -0.481 -0.898
MYS 0.225 0.225 0.604 0.474 -0.375 1.010 0.361
NGA -1.150 -1.150 -0.881 -1.140 -0.686 -1.030 -1.006
PAK -0.936 -0.936 -0.641 -0.807| -0.861 -0.616 -0.799
TUR -0.106 -0.106 0.239 -0.021 -0.280 0.149 -0.021
Mean -0.622 -0.622 -0.482 -0.503 -0.654| -0.306 -0.531

The worst country is NGA regarding institutions where almost all of its mean institution levels
are below -1.If it is considered that -2.5 is the worst score ever, NGA seems to be very far away
from good governance. TUR, IND, EGY, PAK, BGD and IRN are close to good governance
respectively after MYS. On the overall, the average score for all institutions is -0.53147, where
each individual mean scores are again negative. The worst institution level in D-8 countries
on the average is gb (VA) which is -0.654.

Average human development indexes are shown in Table-2. Here MYS has the highest score,
where NGA has the lowest one. On the average, human development levels seem not as bad
as institutions with a mean of 0.634. TUR, IRN, EGY, IDN, BGD and PAK have scores in
descending order after MYS. The best and worst countries are the same as in the case of
institutions. Here IRN has an exception with a score of 0.728. Although its institution levels

are very low, human development level is relatively high.

Table 2: Average Human Development Levels

Country g7 (HC)
BGD 0.546
EGY 0.658
IDN 0.657
IRN 0.728
MYS 0.761
NGA 0.486
PAK 0.502
TUR 0.735
Mean 0.634

Table-3 and Figure-1 show the correlations between the institutions and human development
levels of the pooled data. Although all of the correlations are positive and relatively greater
than zero, it is seen that high correlations exist between g1 (CC) - g4 (RL), g1 (CC) - g6 (GE),
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g3 (RQ) - g4 (RL) and g4 (RL) - g6 (GE). Human development level also seems to be relatively
highly correlated to g1 (CC).

Table 3: Correlations Between Pooled Institution Levels

gl (CC) | g2(PV) | g3(RQ) | g4 (RL) | g5(VA) | 86 (GE) | g7 (HC)
gl (CC) 1.000 0.712 0.756 0.894 0.294 0.892 0.760
g2 (PV) 0.712 1.000 0.528 0.736 0.240 0.757 0.551
g3 (RQ) 0.756 0.528 1.000 0.861 0.587 0.808 0.434
g4 (RL) 0.894 0.736 0.861 1.000 0.358 0.901 0.677
g5 (VA) 0.294 0.240 0.587 0.358 1.000 0.370 0.037
g6 (GE) 0.892 0.757 0.808 0.901 0.370 1.000 0.708
g7 (HC) 0.760 0.551 0.434 0.677 0.037 0.708 1.000

Figure 1: Pair Plots of Pooled Institution Levels
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Correlations between the output and dependent variables are given in Table-4 for each
country. As it can easily be seen, except for NGA and PAK, capital stock per capita is highly
correlated to output, which is in line with what the neoclassical model proposes. For the
institutions, however both the direction and intensity vary interestingly across countries. For
example, in case of IDN, each of the institutions has a very positive high correlation with the
output, whereas for EGY, almost all of them are highly negatively correlated to output except

g7 (HC). Others have a mixed structure; positive-negative and intense-weak correlations exist
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together. By the way, g7 (HC) in every case has a very strong correlation for each country. That
can be interpreted as human development index has a very important influence on economic

output.

Table 4: Correlation of Economic Outputs to Dependent Variables

In(®) [g1(CC) [ g2(PV) [ g3 (RQ) [ g4 (RL) [ g5 (VA) [ 6 (GE) [ 87 (HO)
BGD 0.999 0.450 -0.248 0.297 0.818 -0.662 -0.306 0.992
EGY 0.973 -0.374 -0.765 -0.687 -0.785 -0.734 -0.548 0.985
IDN 0.978 0.931 0.918 0.600 0.876 0.782 0.860 0.975
IRN 0.832 -0.753 -0.539 -0.151 -0.438 -0.701 0.401 0.807
MYS 0.932 -0.448 -0.319 0.178 0.544 0.208 0.209 0.946
NGA -0.803 0.365 -0.869 0.427 0.515 0.549 -0.339 0.858
PAK -0.130 0.424 -0.539 0.164 0.438 0.426 -0.334 0.837
TUR 0.987 0.192 -0.472 -0.122 -0.378 -0.450 0.470 0.952

2.4. Hypotheses

Hypotheses are constructed according to the research problem which tries to determine
whether there is a significant relationship between the institutions and economic growth in

Muslim countries. Thus, nine hypotheses are tested to find out relationships as:
H1: Capital Stock per capita has a significant effect on economic growth in Muslim Countries
H2: Control of Corruption (CC) has a significant effect on economic growth in Muslim Countries

H3: Political Stability and Absence of Violence/Terrorism (PV) has a significant effect on economic
growth in Muslim Countries

H4: Regulatory Quality (RQ) has a significant effect on economic growth in Muslim Countries

Hb5: Rule of Law (RL) has a significant effect on economic growth in Muslim Countries

Heé: Voice and Accountability (VA) has a significant effect on economic growth in Muslim Countries
H7: Government Effectiveness (GE) has a significant effect on economic growth in Muslim Countries
H8: Human Capital (HC) has a significant effect on economic growth in Muslim Countries

If it is found that at least one of the six hypotheses about the institutions (H2-H7) holds, it will
be concluded that there is a significant relationship between the economic growth and
institutions in Muslim countries. To test the hypotheses, fixed effects linear regression model
in Equation (3) is applied to the data and results are examined statistically.

3. Results

The result of the fitted model is shown in Table-5. The model has a considerably high R-
squared value with 0.859, which shows that approximately %86 of the variation can be
explained by the model. F-statistics is very small than %5 that implies at least one of the

independent variables is related to the dependent variable. If we consider the dependent
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variables, capital stock per capita has a very significant effect at %5 level which is expected
from the neoclassical growth model. g1(CC), g4 (RL) and g7 (HC) have significant effects at
%5 level. In descriptive statistics, g4 (RL) is seen to be highly correlated to g1 (CC), g3 (RQ)
and g6 (GE). Thus, along with the regression results, it can be interpreted as g4 (RL) is alone
capable of explaining the effect of g3 (RQ) and g6 (GE). However, g7 (HC) has the highest
effect on the output per capita with a coefficient of 0.536, where g4 (RL) has 0.131 and g1 (CC)
has 0.073. It can be said that g7 (HC) affects output per capita nearly three times more than
capital stock per capita, four times than g4 (RL) and seven times than g1 (CC).

Table 5: Results of The Fixed Effects Model

Coefficients
Dependent variables | Estimate | Std.Error | t-value | Pr(>Itl)
In(k) 0.188 0.041 4.543 <0.001

gl (CC) 0.073 0.034| 2.154 0.033
g2 (PV) 0.007 0.019 0.381 0.704
g3 (RQ) -0.031 0.037| -0.848 0.398
g4 (RL) 0.131 0.048| 2.751 0.007
g5 (VA) 0.037 0.027| 1.385 0.168
g6 (GE) -0.048 0.039| -1.224 0.223
g7 (HC) 0.536 0.041| 13.094 <0.001

R-Squared 0.859

Adj.R-Squared 0.845

F-statistic: 115.934 on 8 and 152 DF, p-value: <2.22e-16

According to the results, it can be concluded that hypotheses H1, H2, H5 and H8 cannot be
rejected at %95 confidence level and thus it can be said that capital stock per capita, control of
corruption, rule of law and human capital have significant effects on economic growth in
Muslim Countries. Since two of the six hypotheses on institutions holds, it is concluded that
there is a significant relation between the economic growth and institutions in Muslim

countries.

From the results, it can be inferred that governance is an important factor for Muslim countries
to achieve a sustainable economic growth. This proves what Khan (2007) says about good
governance approach in case of D-8 countries. However, it is notable that not all of the
institutions have significant effects. Out of the six institutions, only two of them are significant.
Although g1 (CC) is one of the two institutions to affect economic growth, its effect is in the
border of %5 significance and its impact is almost half of g4 (RL). Moreover g7 (HC) is four
times more determinative than g4 (RL) alone that is the its significance is much more than any
of the two institutions.
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Figure 2: Real vs Fitted Values and Normal Quantiles of Residuals
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Another interesting result shows itself in the fitted values and residuals. As it is shown in
Figure-2, there are outliers in both tails of the residuals which implies that there are some over
and under fittings. To investigate this in deeper, the first lowest and highest ten residuals of
the model are shown in Table-6. Eight out of the first lowest ten residuals belong to IRN and
NGA. The situation is the same for the highest ten residuals. This implies that the model used
in the study has difficulties fitting NGA and IRN data. This is understandable because of
changes in political situations and international relationships directly affect the economy of
the countries in the short-term and long-term with different dynamics. It is a well-known fact
that IRN deals with international embargos and NGA deals with national security problems
for the last decades. These are the important things that cause high impacts on the economies.
Even though country fixed effects are allowed in the model, these factors are expected not to
be captured in the results. To check the veracity of this argument, IRN and NGA are excluded
from the dataset and the same model is applied again to the remaining countries.

Table 6: Lower and Upper Tail of Residuals

Lower tail Upper tail
Country | Residuals [ Country | Residuals
NGA -0.2537 IRN 0.1362
NGA -0.2379 NGA 0.1359
NGA -0.1827 NGA 0.1334
IRN -0.1727 NGA 0.1329
IRN -0.1104 NGA 0.1225
MYS -0.1100 NGA 0.1217
MYS -0.0978 IRN 0.1192
IRN -0.0965 PAK 0.1118
IRN -0.0939 NGA 0.0979
NGA -0.0802 MYS 0.0959
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In Table-7, results are shown for the remaining six countries. The institutions that have a
significant impact on the output do not change with an exception; in the previous model with
IRN and NGA, g1 (CC) is significant at %5 level, whereas in the latter model excluding these
countries, not gl (CC) but g2 (PV) is significant at %5 level. The significance levels are also
increased as p-values become much smaller. R-squared value in this case is greater than the
previous one with 0.961 which implies a better explanation of variation. Similarly, in Figure-3
predicted values are closer to the real outputs and residual quantiles are much closer to the
normal. This result supports the argument in case of D-8 countries that, institutions are more
effective on the output and fixed effects model is fitted well, if some filtering is done that might

impact the short-term and long-term economic conditions.

Table 7: Results of The Fixed Effects Model (IRN and NGA Excluded)

Coefficients
Dependent variables | Estimate | Std.Error | t-value | Pr(>Itl)
In(k) 0.301 0.033| 8.979| <0.001

gl (CC) -0.010 0.023| -0.443 0.658
g2 (PV) 0.041 0.012| 3.365 0.001
g3 (RQ) -0.028 0.024| -1.176 0.241
g4 (RL) 0.115 0.032| 3.556| <0.001
g5 (VA) 0.007 0.017| 0.459 0.646
g6 (GE) -0.026 0.024| -1.092 0.277
g7 (HC) 0.484 0.034| 13.960| <0.001

R-Squared 0.961

Adj.R-Squared 0.957

F-statistic: 351.548 on 8 and 112 DF, p-value: <2.22e-16

Figure 3: Real vs Fitted Values and Normal Quantiles of Residuals (IRN and NGA Excluded)
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Conclusion

In this work, the relationship between the economic growth and institutions was examined in
terms of six institutions for Muslim countries. D-8 countries were used as a proxy of Muslim
countries, World Bank Databank: Worldwide Governance Indicators were used to proxy
institutions, UNDP Human Development Index was used to proxy human capital and the
neoclassical growth model was revised by including these factors. Based on the descriptive
statistics and previous works done, fixed effects panel data regression was used for modeling
to capture the country level effects. According to the results, capital stock per capita and two
of the institutions which are control of corruption and rule of law were found to have
significant effects on economic growth at %5 level. Human capital effect was also found to be
significant at %5 level. Since at least one of the hypotheses about the institutions held, it was
concluded that there is a significant relationship between the institutions and economic

growth in Muslim countries.

From the results, Iran and Nigeria were seen to have outliers. Since these two countries have
dealt with either international embargos or security problems for the last decades, it was
argued that their economies were also affected from this situation year to year and it might
not be captured via fixed effects variables. To check the validity of this assumption, these
countries were excluded from the dataset and analysis are performed again with the remaining
countries. It was found that the significant factors remain the same with an exception; control
of corruption became insignificant but political stability and absence of violence/terrorism
became significant in this case. However, the validity of the model and significance of
parameters increased, whereas the number of outliers decreased dramatically. Thus, it was
concluded that country level fixed effects model performs very well for Muslim countries,
especially if some filtering done about national and international dynamics that might affect
the short-term and long-term economic conditions. Nevertheless, out of the six institutions,
only two of them showed significant effects on economic growth which might indicate a

relatively poor institutionalized economic structure of the countries.

Further research is proposed to improve the model by adding variables to reflect the country
dynamics such as regional conditions, international restrictions, internal political
developments etc. which have potential to affect the economic output in the short-term as well
as have long term effects.
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Oz

Yatirim fonu, halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin
dagitilmasi ilkesi esasina gore belli varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varlig
olarak tanumlanabilir. Yatirim fonlari, gerek uzun vadeli fon ihtiyac i¢inde olan kurumlar ve devlet,
gerekse tasarruflarini profesyonel bir bigimde ve daha karl1 ve likit alanlarda degerlendirmek isteyen
bireyler i¢in oldukg¢a 6nemli bir yatirim aracidir. Su an yiriirliikte olan mevzuata gore Tiirkiye'de
uygulanan yatirim fonlarinda yatirimcilar sermayelerini belli bir ticret / komisyon karsiliginda yatirim
fonu yoneticilerine teslim etmektedirler. Yapilan yatirim sebebiyle olusacak kar ve zarar biitiiniiyle
yatirimcilara aittir. Dolayistyla risk ve getirinin paylasimi s6z konusu olmamaktadir. Makalemizde,
yatirim fonlarmin, yapilacak bazi mevzuat degisiklikleri ile yatirim fonu ile yatirimcilarin emek-
sermaye (mudarabe) veya sermaye (miisarake) ortakligi yapmak suretiyle kar1 ve zarari (riski) adil bir
sekilde paylasarak isletilmesinin de miimkiin, caiz ve ekonomi igin faydali oldugunu gostermeye
calistik. Mudarabe akdinin esas alinmasi halinde yatirimcilar sermayedar (rabbii’l-mal), yatirim fonu
ise igletmeci (mudarib); miisarake s6zlesmesinin esas alinmasi durumunda ise her iki taraf da ortak

(miisarik) sifatryla kardan pay almay1 hak edeceklerdir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim fonu, Islami Yatirim, Faizsiz Bankacilik ve Finans, islam Hukuku, Fikih
Jel Kodlar: K11, K12, G10

Mutual Funds As An Modern Investment Method and Fiqhi Analysis Thereof

Abstract

A mutual fund can be defined as an asset established with the money collected from the public in return
for participation certificates, on behalf of the certificate holders, in order to operate a portfolio of certain
assets on the basis of the principle of risk distribution. Mutual funds are very important investment
tools for institutions and the government in need of long-term funds, as well as individuals who want
to invest their savings professionally and in more profitable and liquid areas. In mutual funds
implemented in Turkey according to the legislation currently in force, investors deliver their capital to
mutual fund managers in return for a certain fee / commission. The profit and loss that will arise due to
the investment made belong entirely to the investors. Therefore, there is no sharing of risk and return.

In our article, we tried to show that it is possible, permissible, and beneficial for the economy to operate
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mutual funds by sharing the profit and loss (risk) in a fair way by making a labor-capital (mudaraba)
or capital (musharaka) partnership between mutual funds and investors with some legislative changes.
The parties will be entitled to receive a share of the profit, in case the mudaraba contract is taken as the
basis, the investors as the capital owner (rabbul-mal) and the investment fund as the operator (mudarib);

in case the musharaka contract is taken as the basis, both parties as partners (musharik).
Keywords: Mutual fund, Islamic Investment, Interest Free Banking and Finance, Islamic Law, Figh.
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Giris

Yatirim fonu, ilgili kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi esasina gore belli varliklardan
olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varlig: olarak tanimlanabilir(Siimer, 1998).
Baska bir tanima gore ise yatirim fonu; “kiiciik tasarruf sahiplerinden toplanan paralarla,
onceden tespit edilmis amaclar dogrultusunda portfdy cesitlendirmesi yapilarak, iyi yetismis
uzman kisilerden olusan kadrolar aracilifiyla riskin azaltilmasi iglevini yOneten mali
kurulusa” denir (Ayaydin, 1993). ilk modern yatinm fonu 1924 yilinda kurulan The
Massachusetts Investment Trust (MIT) adli kurulustur. 1929 yilinda meydana gelen iktisadi
bunalim, genel olarak fon piyasasini, Ozel olarak da yatirim fonlarmi olumsuz ydnde

etkilemistir. Bu nedenle Tkinci Diinya Savasi'na kadar bir durgunluk evresine girilmistir.

Tiirkiye’de ise 1980 yil1 24 Ocak kararlariyla ekonominin her alanda serbest olmasina yonelik
politikalar gelistirilmeye baslanmistir (ipekten, 1992). 1980'1i yillar yatirim fonlar1 agisindan
yasal gergevenin belirlenmeye ve ilk kurumlarin olusturulmaya calisildig1 zaman dilimidir
(Ayaydin, 1993). 1981 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ikartilmis, 1982’de Sermaye Piyasasi
Kurulu kurulmus, 1986 yilinda ise Istanbul Borsa’st hizmete girmistir. Tlrkiye’de ilk yatirim
fonu, 1979 yilinin haziran aymda hentiz SPK Kanunu yayimlanmadan 6nce kurulmustur. Kisa
ad1 MEBAN olan Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman A.$. biinyesinde Meban Yatirim
Fonu bu alandaki ilk uygulamadir. Yatirim fonlarimna iliskin ilk yasal dayanak ise 1981 tarihli
2499 say1l1 SPK kanunu olup burada ilk kez menkul kiymet yatirim fonlarindan s6z edilmistir.
Daha detayl1 diizenleme ise ancak 1986 yilinda yayimlanan “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu
Katilma Belgelerinin Thracina ve Halka Arzina Dair Esaslar” adli teblig ile miimkiin
olabilmistir (Giingor, 2006).

Yatirim fonlarmin, 6zel olarak yatirimci ve fon kurucusu, genel olarak ise ekonomi agisindan
bir¢ok avantajli yoniinden bahsedilir. Yatirrmcr Agisindan: Yatirnrmcr bakimindan yatirim
fonunun avantajli baz1 yonleri bulunmaktadir. Yatirimei bu sayede parasinin bir profesyonel
tarafindan, riski miimkiin oldugunca dagitarak ve cesitlendirmeye giderek diisiik maliyetlerle
yonetilmesini saglama imkani elde etmektedir. Ayrica yatirim fonunun degisken sermayeli ve
acik uglu olabilmesi ve istenildigi an pay sahiplerinin artirilabilmesi de 6nemlidir. Boylece
yatirimciya likit olma ve fon alim sattiminda kolaylik gibi imkanlar dogmaktadir (Ayaydin,

1993). Yatirim fonlarinda, diger yatirim araglarinda bulunmayan bir takim vergi avantajlar1 da
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s0z konusu olabilmektedir (TKYD, 2010). Diger yandan yatirim fonlar: kiiciik yatirimcilarm
da, General Electric, Philip Morris gibi biiyiik sirketlerin ¢ikardigi menkul kiymetlere yatirim

yapmalarina imkan saglamaktadir (Giingor, 2006).

Kurucu Agisindan: Yatirnm fonlar1 kuruculara, tasarruf sahiplerine yonelik yeni bir hizmet
sunabilme, bu hizmet karsiliginda yonetim ticreti alabilme, halka arz ettikleri kendi menkul
degerlerini mevzuattaki limitler ¢ergevesinde kurucusu olduklari fona satabilme, istirakleri
tarafindan ¢ikartilan menkul kiymetlere yatirim yapabilme, reklam ve prestij temin etme gibi

yararlar saglamaktadir (Akinci, 2014).

Ekonomi Agisindan: Ekonomi agisindan yatirim fonlari, sermaye piyasalariin derinlesmesine
ve genislemesine yardimca olur (Ayaydin, 1993). Diger yandan biitce agiklarimin
finansmaninda o6nemli bir sermaye kaynag niteligindedir. Ayrica kiiciik tasarruflarmn
yatirima doniismesini saglayarak atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasinda da 6énemli bir

fonksiyon icra etmektedir (Giingdr, 2006).
1. Yatirim Fonlarinin Kurulusu, Yonetimi ve Tasfiyesi
1.1. Yatirim Fonunun Kurulusu

Tiirkiye’de yatirim fonlarmin kurulusu, 3794 sayili kanunla degisik 2499 sayili kanunun 37-
38. Maddeleri cercevesinde cikartilan “Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar” tebligi ile
diizenlenmistir (Stimer, 1998; Yatirim fonlari, 2010). Buna gore, seri VIL, No: 10 say1l tebligde
belirtilen esaslara uyan, SPK tarafindan aranan nitelikleri tasiyan bankalar, aract kurumlar,
sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel olmayan emekli ve yardim sandiklar: Kurul’dan (SPK)

izin almak sartryla yatirim fonu kurabilmektedir.

Kurucu, 6ncelikle kendi adina fon islemlerini ytiriitmek tizere, her bir fon i¢in kanuna uygun
en az li¢ kisiden olusan bir fon kurulu ve denetgi atar. Kurucular, yonetim hizmetlerini yerine
getirmek tizere bir “fon yonetim birimi” olusturmak zorundadir (Akinci, 2014; Coskun, 2010;
ipekten, 1992).

Yatirim fonunda, belirli bir hedef, fon igerigini teskil edecek hisse senedi, tahvil vb. yatirim
araglari, portfdy yoneticisi, fondaki menkul kiymetlerin giinliik olarak fiyatlamas1 ve fonun
gunliik olarak almip satilmasi imkaniyla yatirimcilarin paralarmi geri alabilmesi gibi
hususlarm mutlaka bulunmasi gerekir (Tevfik, 1995). Kurucu, mevzuat ve fon ictiiziigtinde
belirtilen sartlar cercevesinde fon portfoyiinii diledigi gibi olusturup degistirme yetkisini
haizdir (Yatirim fonlari, 2010).

Yatinm fonu kurmak isteyen taraf (kurucu), “i¢ tiiziik” olarak adlandirilan bir sézlesme
hazirlar. Ardindan talep edilen diger belgelerle birlikte SPK’ya bagvurur, gerekli izinden sonra

fon kurulmus olur (Ipekten, 1992).

Fon i¢ tliztigli, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, yonetici ve saklayict arasindaki iliskiyi
belirlemesi agisindan 6nemlidir ve fona katilan katilma pay1 sahipleri fonla ilgili islemleri

yapma yetkisini ictiiziik geregi kurucuya devretmistir (Ipekten, 1992; Yatirim fonlari, 2010).
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Bu acidan sozii edilen ig tiiziik, fonun vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini saglayan
genel islem sartlarini igeren bir sdzlesme niteligindedir (Akinci, 2014). Kurucu taraf, fonu,
katilma belgesi sahipleri adina, onlarin haklarini koruma sartryla yonetir (Aksoy & Tanridven,
2013). Kurucu, agiga satis ad1 verilen, elinde olmayan bir hisse senedini daha sonra alip teslim
etmek tlizere satis yapamadigr gibi, kredi kullanmak suretiyle herhangi bir alimda da

bulunamaz. Fon varliklar1 rehin olarak verilemez ve / veya devredilemez.

Fon, bagimsiz tiizel kisilik vasfina sahip olmamakla birlikte, fonun mal varlig

kurucununkinden ayridir (Yatirim fonlari, 2010).

Yatirim fonlar1 anonim sirket seklinde kurulabilecegi gibi “inan¢h miilkiyet” esasina gore de
kurulabilmektedir (Ayaydin, 1993). Yatirim fonlari iginde en yaygin olan1 “inangl miilkiyet”

temelli yatirim fonlaridir.

Fonun, anonim sirket seklinde kurulmasi halinde katilma belgesi sahiplerinin sirkette oy
haklar1 vardir. Bu nedenle yatinmcilar, yatirim politikasina dahil olma ve kararlar etkileme

hakkina sahiptir.

Ikinci yonteme (inangh miilkiyet) gére kurulanlarda ise iiglii bir yap1 sdz konusudur.
Bunlardan “trust” adi verilen yonetici sirket, fonun kurucusu olup katilma belgesi ihrag eder.
Bunlar genellikle banka vb. yetkili kurumlardir. Menkul kiymetlerin saklanmasini ise yed-i
emin niteligindeki “trustee” {istlenir. Yatirimcilar ise para Odeyerek fona katilan ve
karsihginda katilma belgesi alan kisi veya kurumlardir. Uygulamada ise genellikle ikili bir
yap1 olup kurucu ile yonetici ayni1 kurulustur.

Yatirim fonunun tesisi sirasinda, kurulus sermayesinin temini bakimindan, nakit yontemi ve

tahsis yontemi ad1 verilen iki ayr1 uygulama s6z konusudur (Ayaydin, 1993).

Nakit yonteminde (cash method), kurucu herhangi bir para ortaya koymaz. Katilma belgeleri
yatirimcilara arz edilerek fon temin edilir. Ardindan bu paralarla menkul kiymetler satin
alinarak yatirima baslanir. Tahsis yonteminde (appropriation method) ise kurucu, baslangicta
belirli bir miktar1 avans olarak fona yatirir. Fon kurulur sonra katilma belgeleri ihrag edilerek
yatirimcilara satilir. Kurucu, elde edilen paralar ile yatirdig1 avansi geri alir ve fon ile kurucu
arasinda hicbir miilkiyet iliskisi kalmaz. Yatirnmcilar icin en giivenli yol budur. Tiirkiye’de de
bu metod uygulanmaktadir.

Yatinmalarin  yatirm fonuna istiraki, katilma belgesini satin almalar1 yoluyla
gerceklesmektedir. Bu nedenle katilma belgelerini biraz yakindan incelemekte yarar

bulunmaktadir.

Yatirim fonu katilma belgesi (Ing: beneficiary certificates), belge sahiplerinin haklarini ve fona
kag hisse ile katildiklarin1 gosteren, hamiline veya emre seklinde diizenlenebilen kiymetli
evrak niteligindeki belgelerdir (Ayaydin, 1993). Katilma belgeleri fon i¢ tiiziiglinde belirtilen
kurallara ve saatlere gore alinir satilir (Coskun, 2010).
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Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur, ihra¢ ve geri satin alma degeri vardir. Fon pay
degeri, fon toplam degerinin tedaviilde bulunan katilma belgeleri sayisina boliinmesiyle elde
edilir (Aksoy & Tanri6ven, 2013; Coskun, 2010; Stimer, 1998). Katilma pay1 fiyat: her is giinii
portfdyiin islem gordiigii borsadaki fiyatlara gore ve fonun alacak ve borglar1 dikkate almarak
hesap edilmektedir (Yatirim fonlari, 2010).

Katilma belgesi hamilleri, istedikleri zaman belgenin rayig fiyat tizerinden geri satin almasini
kurucudan talep edebilir, kurucu da bu talebi yerine getirmek zorundadir. Katilma belgesinin
degeri belirlenirken mevcut borglar diisiilerek hesaplama yapilir. Fondan ayrilmak isteyen
kisiye bu hesaplamaya gore ortaya ¢ikan bedel 6denir.

Katilma belgeleri ikinci elde alim satima da konu olabilir. Alim satima iligskin esaslarin basta
yaymmlanan i¢ tliziik gercevesinde yapilir. Yatirimclarin katilma belgesi almasi, belgenin
temsil ettigi degeri nakden ve/veya esit degerde bir varhigi teslim etmesiyle; satmasi ise
belgenin fona s6z konusu belgenin fona iade edilip paraya cevirmesiyle gerceklesir. Baz1
durumlarda katilma belgelerinin alim satimi sirasinda giris/gikis  komisyonu
uygulanabilmektedir. Elde edilen komisyonlar, kurucu, yonetici ve katilma belgelerinin alinip
satilmasina aracilik eden kurumlar tarafindan kendi aralarinda paylasilabilmektedir (Aksoy
& Tanrioven, 2013).

1.2. Yatirim Fonlarinin Yonetimi

Yatirim fonunun kurulmasindan sonra kurucunun, ictiiziikte belirlenen esaslara gore fonu
yonetme islemlerine gecilir. Kurucu, riskin dagitilmas: ilkesine gore, katilma belgesi
sahiplerinin haklarmi koruyacak sekilde fonu yonetmek, temsil etmek ve belgeleri saklamakla

sorumludur.

Fon, bazi durumlarda kurucunun tayin ettigi yonetici tarafindan bir portfdy yonetim

sO0zlesmesine gore yonetilebilmektedir (Stimer, 1998).

Fonda bulunan varliklarin yonetiminde portfdy yonetim sirketinin belli ilkelere uymasi

zorunlu tutulmustur. Bunlardan bazilar1 sdyledir (Aksoy & Tanrioven, 2013):
- Yonetici, yonettigi her fonun ¢ikarlarini ayr1 ayr1 gozetmek zorundadir.

- Fon portfdytiine rayi¢ degerinin tizerinde varlik satin alinamaz, fon varligini da, bu degerden

diisiik bir fiyatla satamaz.
- Borsada islem goren varliklarm alim satimlarinin borsada yapilmasi zorunludur.

- Yonetici, fon adma yaptifi herhangi bir alim satimdan dolayi, ihragg1 veya arac
kuruluslardan birinden kendi lehine menfaat saglamasi halinde bunu agiklamakla

ylukiimlidiir.

- Yonetici, fon varliklarini, kendine veya tiglincii sahislara yarar saglamak kastiyla alamaz ve

satamaz.
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- Fon portfoytiniin, 6nceden belirlenmis miktar veya oranda bir getiri saglayacagma dair

herhangi bir s6zlii veya yazili garanti verilemez.

Yatirim fonlarinda faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi, tiglincii taraflardan temin edilen hizmetler

ve 6denmesi gereken vergi vb. yasal harcamalar igin baz1 gider kalemleri bulunmaktadir.

Yatirimcilar bu giderlerden bazilarina fon gergevesinde yapildigi igin, bazilarina da dogrudan
onlar tarafindan karsilanmasi gerektigi i¢in katlanmak durumundadir. Bu harcamalar, fonun

ve yatirimcilarin karsiladig giderler olmak tizere iki grupta incelenebilir:

Yatinm fonunda fon tarafindan {istlenilmesi gereken bazi giderler bulunmaktadir. Bu
giderlerin neler oldugu fon i¢ tiiziig{inde belirlenir. Fon biinyesinden karsilanan giderler, fon
varliklar satilip nakde doniilmek suretiyle temin edilmektedir. Bu tiir giderler katilma belgesi
birim pay degerini etkiledigi i¢in yatirimcilar arasinda esit olarak paylagim so6z konusudur.

Fonun kargiladig1 giderler ana hatlariyla sunlardir (Akinci, 2014):

Fonun y6netimi karsiliginda fon kurucusuna 6denen tiicrete “fon yonetim tiicreti” denir. Fon
tizerindeki en biiyiik gider kalemi budur. Fondaki toplam varligin belirli bir oran1 seklinde ve
her giin icin ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Hangi oranda ve nasil alinacagina iliskin hiikiimler
fon ig tiiziiklerinde ve izahnamelerde bulunur. Yatirim fonunda, fon ve portféy yonetimini
ayni kurulus yapiyor ise bazi durumlarda fon yonetim fticreti ile portfy yonetim {icreti

tabirleri birbiri yerine kullanilabilmektedir.

Eger kurucu, fon yonetim isini ayr bir kurulusa devretmis ise “portfdy yonetim {icreti” soz
konusu olur. Yatirim kararlariin alinmasi ve fonun yonetimi i¢in portfdy yonetim sirketine

Odenen tlicrete “portfoy yonetim ticreti” denir.
d te “portfdy yonet ti” d

Yatinm fonu igin yapilan menkul kiymet alim satim islemleri araci kurumlar vasitasiyla
saglanmaktadir. Iste bu kuruluslara &denen giderlere de “aracilik komisyonu” denir.

Uygulanacak iicret oranlari, diger giderlerde oldugu gibi burada da izahnamede belirtilmistir.

Yatinm fonundaki paylarin pazarlama ve yatirimcilara satimi ve geri alinmas: igin araci

kuruluslara 6denen iicretlere pazarlama giderleri denir.

Fon varliklarinin saklanmasi, korunmasi, para ve menkul kiymet transferlerinden dolay1

saklayici kuruluslara 6denen giderlere saklama {icreti denir.

Fona ait muhasebe kayitlarimin ve mali tablolarin kurallara uygun olup olmadigini tespit i¢in

bagimsiz denetim kuruluslarina 6denen ticretlere bagimsiz denetim {icreti denir.

Fonun kredi kullanmasi halinde {igiincii kisilere yapilan 6deme faiz; fon varliklarinin

sigortalanmasi karsiliginda 6denen primler ise sigorta giderini olusturur.

Yatirim fonunda yatirnmcilarin karsiladig: giderler de bulunmaktadir: Bunlar; fondan ¢ikis

kesintileri, arac1 kuruluslarin kesintileri ve yatirimcilarin vergi yiikiimliiliikleridir.

Herhangi bir yatirirmcinin fondan ayrilmak istemesi halinde ona 6denecek nakit paranin

saglanmasi igin fondaki bir varligin satilmasi icap edebilmektedir. Boyle bir durumda da sz
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konusu satig nedeniyle diger yatirimcilar zararla karsilasabilir. Hem boyle bir zarar1 6nleme,
hem de yatirimcilarin daha uzun vadeli olarak fonda kalmalarini temin etmek maksadiyla
fondan cikanlardan bir miktar kesinti (komisyon) yapilarak bu meblag fona gelir olarak
yazilmaktadir (Coskun, 2010).

Fondan katilma belgesi alim satiminda araci kuruluslarin dogrudan toplam tutar {izerinden

aldig1 giderlere aract kurulus kesintileri denir (Akinci, 2014).

Bireysel yatirimcilar, fondaki kazanglarindan baz1 vergileri 6demek durumunda oldugu igin

bunlar da yatirimcilar i¢in bir maliyet olusturur (Akinci, 2014).
1.3. Yatirim Fonunda Kar Dagitimi1 ve Fonun Tasfiyesi

Yatirim fonlarinda kar dagitimiyla ilgili temel ilkeler fon ig tiiziigtinde belirlenir. Karmn nasil
dagitilacag1 konusunda daha ¢ok fonun amaglar1 belirleyici olmaktadir. Karlar genellikle
portfdyiin degerine dahil edilmektedir. Igtiiziikte belirtilmesi durumunda fon kar dagitma
yerine buradan elde edilecek gelirlerle yeni yatirimlar yaparak piyasaya daha ¢ok katilma
belgesi ihrag edebilmektedir (Akinci, 2014).

Tastiyeye gelince; eger yatirim fonu; baslangigta siireli olarak kurulmus ise siirenin sona
ermesiyle, siiresiz olarak kurulmus ise SPK'nin uygun goriisii alindiktan sonra kurucunun alt1
ay onceden ihbar etmesi sartiyla feshetmesiyle, kurucunun faaliyet sartlarm yitirmesiyle,
kurucunun, mali taahhtitlerini yerine getiremeyecek kadar zayiflamasi veya iflas etmesiyle ya

da fonun, kendi maliyetlerini karsilayamamasi hallerinde sona ermektedir (Akinci, 2014).

Yukarida sayilan durumlardan birinin ortaya ¢cikmasi halinde fon varligy, ic tiiziikte belirlenen
kurallara gore tasfiye edilir ve her pay sahibine paylarina gore 6édeme yapilir. Fesihten sonra
hicbir katilma belgesinin ihraci veya geri alinmasi s6z konusu olamaz (Aksoy & Tanridven,
2013).

Bazi durumlarda degisik fonlarin birlestirilmesi de imkan dahilindedir. Aynm1 kurucunun
kurmus oldugu farkli yatirim fonlari, kurucunun veya Kurul'un gerekli gordiigii durumlarda
SPK'nin talebi tizerine iizerine birlestirilebilir. Fon birlestirmelerinde hesaplama ana hatlariyla
sOyle yapilir: Kurucu, birlesme tarihinde, birlesecek fonlarin pay degerini, sona erecek fonun
birim pay degerine boler ve boylece degistirme oranini belirler. Sona eren fondaki pay sayisi,
bulunan degistirme oranma bdliiniir. Ardindan elde edilen pay sayisi, kendisinde birlesme
meydana gelecek fonun pay sayisma eklenir ve yeni pay sayist hesap edilir. Varligma son
verilen fonun biitiin mal varligy, birlesme tarihi itibariyle yeni fona devredilir (Akinci, 2014)

2. Yatirim Fonu Tiirleri

Yatirim fonlar1 farkli acilardan tasnif edilmistir. Yapilan bu tasniflere gore de ¢ok sayida
yatirim fonu tiirii ortaya ¢ikmistir. Pay sahibinin degisebilmesine gore agik uglu ve kapali uglu
yatirim fonu; kar dagitmasina gore kar dagitan ve dagitmayan yatirim fonlari; tipine gore
agirlikli olarak Tiirk hisse senedi bulunduranlar (A tipi) ve boyle olmayanlar (B tipi); likit olup

olmamasina gore likit fonlar ve likit olmayan fonlar ve son olarak yatirim yapilan portfdy
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icerigine gore hisse senedi ve tahvil-bono yatirim fonlar1 seklinde yatirnm fonu tiirleri

bulunmaktadr.
3. Yatirim Fonlarinin Fikhi A¢idan Tahlili

Yatirim fonlar1 konusu finans ilmi ag¢isindan yukarida belirtilen gesitli acilardan tasnife tabi
tutulmus ve esas alian kritere gore farkl tiirde yatirim fonlar1 sayilmistir. Bunlarin her biri
kendi icinde bir anlam ifade etmekle birlikte fikhi degerlendirme agisindan bunlarin her birini
ayr1 ayri degerlendirme yerine, Islam hukuku acisindan &nem tasiyan temel niteliklerini
dikkate alarak konuyu tahlil etmek istiyoruz. Burada en 6nemli hususlardan biri yatirim
fonlarmin mahiyetinin ne oldugu meselesidir. Ciinkii taraflar arasindaki islemin, fikihtaki
hangi akit cercevesinde oldugunu tespit, s6z konusu islemdeki hak ve yiikiimliiliikleri ve o
muamelenin gegerliligini dogrudan ilgilendirmektedir. Ikinci olarak, kabul edilen fonlara iade
alim ve sermaye-kar garantisi verilmesi meselesi incelenecektir. Ciinkii fikihta, bir mali veya
sermayeyi “emanet hiikiimlerine” tabi olarak bulunduran kisinin tazmin sorumlulugunun
bulunmamasi temel prensiptir. Degerlendirmeye temel teskil eden {igiincii husus ise, yatirim
fonunda, kazancin, hangi yatirim araclar secilerek yapildig: konusudur. Zira yatirim araglar:
icinde tahvil-bono gibi sirf faizli enstriimanlar oldugu gibi hisse senedi gibi prensipte caiz olup

belli kriterleri saglamasi gereken finansal araglar da bulunmaktadir.
3.1. Sozlesmesel iliski Bakimindan Tahlili

Yatinm fonlarmin, fon kurucusu ile yatirnmclar arasindaki iliski agisindan hangi akit
cercevesinde kabul edilmesi gerektigi konusunda ihtilaf edilmistir. Bu konuda ileri siiriilen
goriiglerin baglica ti¢ akit gercevesinde odaklandigi goriilmektedir ki bunlardan biri

mudarabe, digeri inan, tigiinctisii ise vekalet akdidir.

Yatirim fonlarmin hukuki ve fikhi mahiyetini, teorik ve pratik diizeyde ayr1 ayri

degerlendirmek en dogru yaklasim olacaktir. Soyle ki;

Teorik olarak yatirim fonlarinda fon kurucusu ile yatirimeilar arasindaki akdin yukarida zikri

gecen akitlerden biri ile diizenlenmesi miimkiindiir. Soyle ki;

- Yatinm fonunda, fon kurucusunun mudarib, yatirimcilarin da sermayedar (rabbii’l-mal)
konumunda oldugu bir mudarabe (emek — sermaye) ortaklig1 akdi ¢ergevesinde diizenlenmesi
miimkiin ve caiz sayilir. Buna gore hem ortaya konulan sermayenin niteligi hem de taraflarin
hak ve sorumluluklar1 bakimindan mudarabe akdindeki prensiplere riayet edilmesi, iglemin
sahihligi agisindan gerek sart durumunda olur. Bu noktada, taraflar arasindaki iligkinin
mudarabe olamayacagina yonelik bazi elestirilerin de yersiz oldugunu belirtmek gerekir.
Burada bu elestirilerden bazilarini zikrederek degerlendirmekte yarar vardir. S6z konusu

itirazlar sdylece 6zetlenebilir (Hasen Daile, 2010):

a. Klasik bir mudarabe, sadece rabbii’l-mal ile mudarip arasindaki bir iliskidir. Halbuki
yatirim fonunda fon kurucusu, yatirimcilar ve fon yoneticisi olmak tizere ikiden fazla taraf yer

almaktadir. Bu nedenle de yatirim fonu mudarabe ortaklig1 kapsaminda degerlendirilemez.
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b. Diger yandan klasik mudarabe ortakliginda kar ancak elde bulunan fiziki mallarin
gercekten satilarak nakit hale getirilmesi (et-tandid el-hakiki) neticesinde dagitilir. Halbuki

yatirim fonlarinda boyle bir durum s6z konusu degildir.

c. Klasik mudarabe iki tarafi da baglayici olmayan (caiz / gayr-i lazim) akitlerden oldugu halde

yatirim fonlarinda bu 6zellik mevcut degildir.

d. Klasik mudarabede sermaye yalnizca ticaret yapilarak degerlendirilir. Halbuki yatirim

fonlarinda, sinai ve zirai liretim ve hizmet alanlariyla da sermaye degerlendirilebilmektedir.

e. Klasik mudarabe ortakliginda belirli bir siire belirtilip bu siire bitince akit sona ermez.
Fakihler boyle bir sart1 caiz gormezler. Bundan dolay1 yatirim fonunu mudarabe kapsaminda

gormek dogru degildir.

Bize gore, yukarida bahsi gegen itirazlar yatirnm fonlarmin usuliine uygun muamelede

bulunulmasi halinde mudarabe formunda yapilabilmesine engel teskil etmez. Soyle ki;

a. Klasik mudarabede ikili bir iligki olmakla birlikte ayn1 zamanda mudaribin, mudarabenin
mutlak olmasi veya sermayedardan izin almasi sartiyla bir baskasina {icretli vekaletle is
yaptirmasi veya alt mudarabe ile yeni bir akit kurmas: klasik fikih literatiirtinde caiz kabul
edilen konulardan biridir (ibn ‘Abidin, 2000). Burada énemli olan, ister iki, isterse ikiden fazla
taraf bulunsun, taraflar aras1 hukukun diizenlenmesinde ilgili akdin (mudarabe, icare veya

vekalet) kurallarina riayet edilmesidir.

b. Mudarabe ortakliginda karin hesap edilip dagitilmasinda gerekli goriilen hususlardan
birinin “nakitlestirme” (tandid) oldugu fikih kitaplarinda zikredilir. Ancak bu muamelenin de
bazi durumlarda fiziki olarak ilgili varhgmn satilmasi yerine adil bir bilirkisi vasitisiyla
degerinin tespit edilmesi yoluyla kar hesabinin yapilmasinin da kabul edildigi ve buna
“hiikmi tandid” denildigi klasik literatiirde kabul edilen bir husustur (ibn Kudame, 1968;
Nevevi, 1991).

c. Mudarabe akdi caiz yani taraflar1 baglayici olmayan gayr-i lazim akitlerden olmakla birlikte,
akdin stireli olarak yapilmasi veya sermaye ile ise baslanilmis olmas: gibi kimi durumlarda
bircok fakih ve fikih heyetine gore mudarabe akdi baglayici kabul edilmektedir (A AOIFI, 2002;
Ibn Kudame, 1968; Kallek, 2005).

d. Yatirim fonlarinin, zirai, sinai ve hizmet alanlarinda faaliyet gostermesi gibi bir uygulama
zaten mevcut degildir. Birinci boliimde ifade edilen faaliyet konularini iceren yatirim fonlari,
ya doviz gibi nakit varliklarin, ya hisse senedji, tahvil, bono gibi menkul kiymetlerin veya altin
vb. kiymetli madenlerin alim satimina odaklanmis yatirim araglarimi kullanmaktadir.

Dolayisiyla bu elestiri tamamen temelsiz kalmaktadir.

e. Mudarabe ortakligy, siireli olarak yapilmas: halinde siirenin dolmasi ile akit kendiliginden
infisah etmekte, sonrasinda kar zarar hesab: islemlerine gecilmektedir (AAOIFI, 2002; ibn
Kudame, 1968; Kallek, 2005).
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- Yatirim fonlarmin teorik diizeyde ticretli vekalet; yalnizca inan; inan ve mudarabe akitleri

kapsaminda icra edilmesinde fikhi agidan bir mahzur gortinmemektedir. Soyle ki;

Fikih literatiirtinde vekalet karsiiginda {icret alinmasmin caiz oldugu hususunda ittifak
bulunmaktadlr(ibn Kudame, 1968). Burada da dikkat edilmesi gereken husus, yatirim
fonunun hangi akit cercevesinde diizenlenirse onunla ilgili fikhi prensiplere uymanmn
gerekliligidir.

Yatirim fonu {icretli vekalet formunda insa edilmis ise tabii olarak icare ve vekalet akitleriyle
ilgili fikhi kurallara riayet gerekli olacaktir. Buna gore taraflarin eda ehliyetini haiz bulunmasi,
vekalet konusunun haram olmamasi ve belirli olmasi lazimdir (Ahmed Cevdet Pasa vd, 1978).
Ayrica vekaletin mutlak veya mukayyet oldugunun belirlenmesi, eger mukayyet ise de
smirlarinin tayin edilmesi gerekir. Eger vekil, miivekkilin belirledigi sartlar1 ihlal eder ise

yapilacak is ve islemler miivekkil aleyhine gecerli olmayacaktir (Kasani, 1986).

Eger yatinm fonu inan ortakligi kapsaminda diizenlenmis ise taraflarin eda ehliyetinin
bulunmasi sartinin yaninda, sermayenin ve kar paylasim oranlarinin belirli olmasi; ortaga
verilecek yetkilerin mutlak veya smirli olmasi gibi hususlarin agikga ve taraflar ileride
anlasmazliga sevk etmeyecek sekilde belirlenmis olmas: tipki mudarabe akdinde oldugu gibi
bu konuda da elzemdir (Ayni, 1980).

Burada bazi arastirmacilarin, yatinm fonunun {cretli vekalet kapsaminda kabul
edilemeyecegi konusundaki bazi itirazlarimi dile getirip bunlar1 degerlendirmekte yarar
bulunmaktadir. Onlara gore;

a. Vekalet akdinde vekil, ancak miivekkilin izni ile hareket edebilir. Halbuki yatirim
fonlarinda yatirnmcilar fon yoneticisinin isine karisamamakta ve yonetime dahil

olamamaktadir.

b. Vekalet akdinde, vekalet konusunun, tam olarak ifaya elverisli olmas1 gerekmektedir.
Halbuki yatirim fonunda vekaletin konusu tam olarak belirli ve ifa edilebilir nitelikte degildir.
Bu nedenle yatirim fonunu iicretli vekalet olarak degerlendirmek dogru olmaz (Hasen Daile,
2010).

Yukarida zikredilen birinci itiraz, esasinda fikihta vekalet akdiyle ilgili riayet edilmesi gerekli
bir prensibe isaret etmektedir (Aybakan, 2013). Bu agidan da hakli sayilabilir. Ne var ki
herhangi bir yatirrm fonu kurulur iken fon kurucusunun fonu nasil ve hangi sartlarda
olusturdugu; fonun bizzat ya da baska bir fon yoneticisi (vekil) tarafindan idare edilip
edilmeyecegi, ilgili kurulusun yayimladig1 beyannamelerde ve igtiiziik ad1 verilen belgelerde
agiklanir ve yatirimcilar bu sartlar altinda katilma belgesini almaya veya almamaya karar
verirler. Dolayisiyla fona dahil olan kisiler, esasinda ilgili belgeleri imzalamakla vekile genel
bir yetki vermekte ve isin yiiriitiilmesini tamamen ona birakmaktadir. Bu agidan da bir yetki

gasp1 s0z konusu degildir.

Ikinci itiraza gelince; fon kurucusuna verilen yetki, teslim edilen sermayenin belirlenen

yatirim araclarinda degerlendirilmesi noktasinda elden gelen gayreti sarf etmeye yoneliktir.
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Bu da meslek erbabi tarafindan olabildigince objektif kriterlere gore belirlenebilecek bir
husustur. Dolayisiyla vekalet konusunun teslime elverisli olmadig1 yoniinde bir itirazin

yerinde olmadig goriisii gliclenmektedir.

- Burada degerlendirilmesi gereken tiglincii bir husus, fon kurucusunun alacag: bedel ve bu

bedel ile yatirim fonunun mahiyeti arasindaki iligkidir.

Yatirim fonunun mudarabe veya inan ortakligi mahiyetinde kurulmasi halinde fon kurucusu
s0z konusu yatirim faaliyetlerinden elde edilecek kardan, baslangigta kararlastirilmis bulunan
oranda pay alacaktir. Taraflardan birinin, maktu kar1 sart kogsmasi halinde akit fasit olmaktadir
(1bn Kudame, 1968; Kallek, 2005; Kasani, 1986; Serahsi, t.y.). Hatta bu konuda icma oldugu
belirtilmistir (Ibn Miinzir, 1986). Mudarabe akdinde isletmecinin gelirden pay almasi, ancak
ana sermaye, sermaye sahibine tam olarak ddendikten sonra miimkiindiir. Yatirim sonucunda
kar olup olmadigr ise ancak eldeki mal varligmin nakitlestirilmesinden (tandid) sonra
anlagilir. Buna gore yatirimcilara donemsel olarak 6denen getiriler avans kar olarak kabul
edilecek ve eger gercek kardan fazla verilmis ise geri alinmasi gerekecektir. Zarar edilmesi
halinde ise, eger fon, mudarabe esasima gore kurulmus ise zarar tamamen yatirimcilara; inan
ortakligina gore kurulmus ise sermayedeki paylar1 oraninda yatirimcilara ve fon kurucusuna
ait olacaktir (Ayni, 1980).

Eger fon tcretli vekalet formunda kurulmus ise fon kurucusu, yatirnmlarin kar veya zarar
etmesine bakilmaksizin, baslangicta belirlenen ticreti almaya hak kazanir. Zira ficretli
vekalette, alinacak ticretin tahakkuku i¢in miivekkilin kar etmesi sart degildir (Aybakan, 2013;
Uteybi, 2008).

Bazi miiellifler ise fon yoneticisinin aldig {icretin, yapilacak bir is karsiiginda 6denmesi

taahhiit edilen 6diil (cii’l) mahiyetinde oldugunu savunur (Hasen Daile, 2010).

Bu noktada fon yoneticisinin alacag ticretin bunlardan hangisi kapsaminda oldugunu tespit

icin cuale ve ticretli vekaletin 6zelliklerine kisaca temas etmek yerinde olacaktir:

Cualede isin basariya ulagmasi ve isin tamamen bitirilmesi halinde belirtilen 6diil hak edilir.
Diger yandan daha is gergeklestirilmeden 6diiliin alinmasi yoniinde bir sart cualede caiz
goriilmez. Ayrica cuale akdi, emek sahibi ise baslamadik¢a baglayici olmaz (Aydin, 2007;
Hattab, 2003; Nevevi, t.y.).

Ucret ise isin basariya ulasmasina bakilmaksizin, gerekli ¢cabanin gosterilmesi ile kazanilir.
Diger yandan {ticretin, emek harcanmadan once talep edilmesi miimkiindiir. Ayrica tcretli
vekalet icare akdi kapsaminda sayildigindan akit yapildig1 anda iki tarafi da baglayic
niteliktedir (Bardakoglu, 2000). Dolayisiyla s6z konusu bedelin, cuale yerine vekalet {icreti

kapsaminda goriilmesi daha uygun gortinmektedir.

Sonug olarak yatirim fonlar1 hem mudarabe ve inan sirketi, hem de ticretli vekalet kapsaminda
(diger sartlar da fikhi prensiplere uygun olmasi sartiyla) caiz goriilebilecek bir islemdir. Ancak
uygulamanin da s6z konusu akitlerin hiikiimlerine uygun olmasi gerekir. Ayrica yatirim

fonlari, yatirim faaliyetleri ve amaci bakimindan insanlarin maslahatini gergeklestirmektedir
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(Hisam Abdiilhay, 2010). Diger yandan ilgili fonlarin Islam’a uygun yontemlerle

degerlendirilmesi de miimkiindiir.

Ayrica meseleye Tiirkiye pratigi acisindan bakildiginda diizenlemelerin genellikle {icretli
vekalet mahiyetinde oldugunu (Siimer, 1998), dolayisiyla da yatirim fonu tarafindan aliacak

bedellerin de ortakliktaki kar pay1 degil, vekalet ticreti sayilmasi gerekmektedir.
3.2. Sermaye Garantisi ve Geri Alim Taahhiidii Bakimindan Tahlili
3.2.1. Sermaye Garantisi

Bazi1 yatirim fonlarinda kurucular, yatirimcilara, fondaki sermayenin zarar etmeyecegine
iliskin cesitli sekillerde garanti verme ihtiyaci duymaktadir. Katilma belgelerinin piyasaya arzi
sirasinda yapilan duyurularda bu husus genellikle agikga belirtilmektedir. Boylece yapilan arz
islemine daha ¢ok kisinin talepte bulunmasi ve katilma belgesi satislarinin kolaylikla

gerceklesmesi amacglanmaktadir.

S6z konusu garanti ya dogrudan sermaye garantisi verilerek ya da genellikle uygulandi8 gibi,
miisteri fonda nakde donmeyi talep ettigi anda, elindeki katilma belgelerinin, piyasa fiyat:
hangi durumda olursa olsun, ilk satis (nominal) bedeli {izerinden veya belirlenmis daha fazla
bir meblag karsiiginda fon kurucusu tarafindan geri satin almacaginin taahhiid edilmesi
yoluyla verilmektedir. Geri alim taahhiidii yoluyla gerceklesen dolayli garanti bir sonraki

baslikta incelendiginden burada sadece dogrudan garanti ele alinacaktr.

Fona yatirilan sermayenin garanti edilmesinin hitkmii konusunda ileri stiriilen goriisler tig

grupta toplanabilir:
a. Bazi miielliflere gore yatirim fonunda ana sermayeye yonelik garanti vermek caizdir.

Bu goriisii benimseyenler, yatirim fonlar1 ve diger modern finansal islemlerde mevzu bahis
olan mudarabenin, klasik mudarabeden ¢ok farkl: oldugunu, klasik mudarabede yalnizca iki
taraf bulundugu halde, giintimiizde uygulanan mudarabenin {i¢ tarafli bir yapida oldugunu

bu nedenle de mudaribin sermaye garantisi vermesinin caiz olmasi gerektigini dile getirirler.

Diger yandan bu goriisii savunan bazi yazarlar, normalde tazmin sorumlulugu bulunmadig:
halde, piyasadaki iktisadi ahlakin bozulmasi sebebiyle ecir-i miisterekin tazminle yiikiimlii
tutulmasi hitkmiine kiyasla yatirim fonlarinda da garantiyi caiz gormiiglerdir. Buna gore nasil
gecmiste “emin” konumunda olan ecir-i miisterek, ticari ahlakin zaafa ugramasiyla damin
sayilmis ise glintimiiz piyasa sartlarinin degismesi sebebiyle de mudarib de tazminle ytikiimlii
olmalidir (Hisam Abdyiilhay, 2010).

b. Glintimiiz fakihlerinin ¢ogunlugu ise yatinm fonunda ana sermaye garantisi vermenin
higbir sekilde caiz olmayacag goriisiindedir (Siibeyli, 2005). Baz1 uygulamalarda s6z konusu
olan, ana sermayeye ilave olarak belli oranda kar garantisinin de saglanmasi ise buna gore

evleviyetle caiz goriilmez (Hisam Abdiilhay, 2010).

c. Bazi miiellifler ise garantinin, fon kurucusunun saglayacagi dogrudan bir garanti yerine,

tiglincii bir tarafca saglanmasi halinde caiz olabilecegi goriisiinii dile getirirler.
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Bunlardan bir kismi, fon kurucusunun sermayeyi tazmin etmesinin yolu olarak tekafiil
(yardimlasma) sigortasini devreye sokmay1 onerir. Buna gore fon kurucusu, fiyatta bir miktar
indirim yapmak suretiyle elde edecegi meblag ile, sermayeyi tekafiil sigortacilig1 vasitasiyla

sigortalatacaktir. Boylece istenen garanti yatirnmcilara saglanmis olmaktadir.

Bir bagka goriise gore soz konusu garanti, fon kurucusu olan mudarib tarafindan degil de,
tiglincii bir taraf olan devlet tarafindan (6rnegin maliye bakanliginca), insanlar1 yatirima tesvik
kabilinden ve bir teberru mahiyetinde saglanirsa bunda bir sakinca olmayacaktir (el-Anzi,
2004).

Yatirim fonlarinda fon kurucusu ister mudarib, isterse ticretli vekil roltinde bulunsun, onun,
ana sermaye ve/veya kar garantisi vermesi fikhen uygun degildir. Zira fikihta mudarib ve
vekil, elinde bulundurduklar1 sermayeyi “emin” sifatiyla, yani emanet hiikmiinde
tutmaktadir (Ahmed Cevdet Pasa vd, 1978). Dolayisiyla tazminle sorumlu degildir. Bu
nedenle garanti vermeleri de dogru olmaz. Sorumluluk ve tazmin yalnizca, kasit, kusur, ihmal

ve varsa sarta aykirilik hallerinde s6z konusu olacaktir (Serahsi, t.y.).

Ugiincii tarafin garantisinde ise Islam Fikih Akademisi ve AAOIFI fikih heyetine gére mudarib
ve sermayedar ile ilgisi bulunmayan mdiistakil bir tarafin hi¢bir karsilik/bedel almaksizin ve
sadece ana paraya yonelik belirli bir miktar1 teberru mahiyetinde 6deyecegini beyan
etmesinde bir beis bulunmamaktadir (AAOIFI, 2002).

3.2.2. Katilma Belgesinin Geri Alim Taahhiidii (Istirdad)

Katilma belgesi ihracinda bazi durumlarda, ya fonu kuran ve belgeleri ihra¢ eden kurulus
veya Uglincii bir taraf, yatirimcilara, istedikleri takdirde katilma belgelerini geri alacagina
(istirdad) dair taahhititte bulunmaktadir. Hgili igtiziikte bunun hangi sartlarda s6z konusu
olacag1 detayli olarak belirtilir. Boyle bir taahhiidiin nedeni genellikle yatirimcilarim,

istediklerinde fondan ¢ikip nakit elde etmek isteme yoniindeki talepleridir.
Yatirirmcinin katilma belgesini satarak nakit elde etmesi baslica iki sekilde gerceklesebilir:

i. Fon kurucusu, katilma belgesini, fon disindaki paralarim1 kullanarak satin alabilir. Bu
durumda fon kurucusu, katilma belgesini satin alan miisteri; yatirimei ise satict konumunda

olur.

ii. Katilma belgesi, fonda bulunan nakit varliklar ile satin alinabilir. Bu durumda ise satis akdi
yatirimal taraflar arasinda yapilmais olur.

Katilma belgesinin geri alimi baz1 durumlarda taahhiit edilmeksizin, ¢ogu zaman da taahhiit
edilerek gerceklestirilmektedir.

Katilma belgesinin geri alinmasi eger baslangicta herhangi bir taahhtit verilmeksizin yapiliyor
ise bunda bir sakinca goriilmemistir. Clinkii bu islem, bir yatirimcinin, fona veya diger
yatirimcilara yaptig1 normal bir satis ve devir mahiyetinde olur. Bu konuda ¢ogu miiellif hem
fikirdir (Hasen Daile, 2010).
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Eger katilma belgesi ihra¢ edilirken geri alim taahhiit ediliyor ise bu hususu ayrica

degerlendirmek gerekir. Yatirim fonlarindaki tatbikat da en ¢ok bu minvaldedir.

Fon kurucusunun, ihra¢ aninda, katilma belgesinin talep halinde geri alma yoniinde bir
taahhtitte bulunmasi bir¢ok mtiellif tarafindan caiz olarak goriilmektedir (Devvabe, 2006). Bu
noktada taahhtidiin icerigi, sartlar1 ve en ¢ok da piyasa fiyatindan m1 yoksa ilk satis fiyatindan

(nominal) m1 oldugu ¢ok nemlidir.

Piyasada yaygin olan, katilma belgesinin geri alim tarihindeki rayi¢ degerinin esas alinmasi

seklindeki uygulamadir. Bu iki durumu ayr1 ayri irdelemekte yarar bulunmaktadir:
3.2.2.1. Piyasa Fiyat1 Uzerinden Geri Alim Taahhiidii

Bu tiir uygulamada yatirima fondan ¢ikmak istediginde katilma belgesi o giin itibariyle
piyasada olusan fiyat {izerinden satin alarak bedeli kendisine 6denir. Katilma belgesinin fiyati,
fon varhklarinin piyasa degeri ile dogru orantilidir. Ornegin fonda bulunan hisse senetlerinin
fiyat1 artmus ise katilma belgesi de dogal olarak degerlenmekte ve kisi, bu yatirnmdan kazancl
cikmaktadir. Tlgili taahhiitte, katilma belgesinin geri alim tarihindeki piyasa fiyatmin esas
aliacaginin beyan edilmesi halinde bunda fikhen bir problem bulunmadig dile getirilmistir
(Devvabe, 2006; Ebti Gudde, t.y.; Hasen Daile, 2010; Hisam Cabir, 2005).

3.2.2.2. Nominal Fiyat Uzerinden Geri Alim Taahhiidii

Bazi durumlarda fon kurucusu ihrag sirasinda yaptig1 duyuruda, yatirimcilara zarar etmeme
garantisi vermek amaciyla katilma belgelerini ilk satis fiyat1 (nominal fiyat) {izerinden geri
satin alacagma dair taahhiitte bulunmaktadir. Fon kurucusunun boyle bir taahhiidii
sermayeyi garanti etmek anlamina geleceginden caiz goriilmemistir (el-Anzi, 2004). Fakat bazi
arastirmacilar, taahhtidiin, baslangicta degil de, ihrag gergeklestikten sonra yapilmasi halinde

bunun caiz olacagini savunmuslardir (Hasen Daile, 2010).

Bize gore geri alim taahhiidiiniin verilmesinde piyasa fiyati {izerinden olmas: sartiyla bir
sakinca yoktur. Zira burada, piyasada katilma belgelerinin fiyatinin yukar1 veya asag1 yonlii
hareketleri 6nceden kesin olarak bilinemeyeceginden, herhangi bir ana para veya kar garantisi
verilmis olmaz. Islam Fikih Akademisi de mukaraza sukuku hakkinda aldig1 kararda, ihragg
kurulusun piyasa fiyati tizerinden geri alma yoniindeki baglayic1 taahhiidiiniin caiz oldugunu
beyan etmistir (AAOIFIL, 2002; Ebt Gudde, ty.).

Katilma belgelerinin nominal (ilk satis) fiyat1 iizerinden geri alim garantisi ise, dogrudan
sermaye garantisi vermek anlamina gelecektir. Bu da yukarida ifade edildigi tizere fikihta, ne
mudarib, ne de vekil i¢in caiz goriilen bir durumdur. Ayrica boyle bir sart, fiili olarak,
kurucunun aldig1 paralar1 karza doniistiirme gibi bir hal ortaya ¢ikarmaktadir. Karz
hiitkmiinde olan bir paradan, yatirrmcilarin elde ettigi her tiirlii menfaat ve getiri de faiz olma

niteligi ile kars: karsiya kalacaktir.

Eger nominal fiyat ile satin alma taahhiidii, katilma belgesini ihra¢ eden veya yoneten degil

de tiglincii bir tarafca veriliyor ise, ti¢lincii tarafin, fon kurucusu ile dogrudan ve dolayl bir
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bag1 bulunmamasi ve herhangi bir bedel karsiliginda yapilmamasi kaydiyla bunda bir sakinca
goriilmeyebilir. Zira burada yapilan tamamen bagimsiz ticlincii bir tarafin, katilma belgesini,

tevliye yontemiyle satin alacagina dair bir iltizam mahiyetinde sayilabilir (Devvabe, 2006).
3.3. Yatirim Aracglar1 Bakimindan Tahlili
3.3.1. Bono ve Tahvile Yatirim Yapilmasi

Burada Oncelikle bono ve tahvil gibi senetlerin mahiyetini tespitle ilgili goriisleri
degerlendirmek sonra da buna bagl olarak bu tiir senetlerin yatirim fonlarinda bir yatirim

araci olarak kullanilabilmesi konusunu incelemek yerinde olacaktir.

Bono ve tahvil senetlerinin, mudarabe ve vedia akitleri mahiyetinde goriilmesi dogru degildir.
Soyle ki;

Mudarabe emek-sermaye ortaklig1 sozlesmesi olup, sermayeyi alan anapara ve kar garantisi
veremez. Zira onun zarar etme riski de vardir ve bu zarar biitiiniiyle sermayedara ait olur
(Serahsi, t.y.). Tahvil ve bono senetlerinde ise boyle bir 6zellik bulunmamaktadir. Bor¢lanan
tarafin, her haliikarda anaparayla birlikte sart kosulan getiriyi (faiz) de 6deme zorunlulugu
vardir. Diger yandan mudarabe akdinde kar, sirf vadenin uzamasi ile artmadig1 halde, bu tiir
senetlerde anapara 6denmedigi siirece tahakkuk edecek faiz de siirekli artar. Ayrica tahvil ve
bono senetleri ile alinan meblaglarin, mudarabe sermayesi oldugu kabul edilse bile, anapara
ve getiri garantisi yoniindeki sartlardan dolay: fasit bir mudarabe olur. Zira mudarabe
akdinde, taraflarin maktu bir miktar alma sart1 akdi fasit kilar. Diger yandan mudarib; teaddi,
ihmal, kusur ve sart varsa buna aykir1 davranisi bulunmadig1 zaman tazminle sorumlu
olmadig: halde, tahvil ve bono gibi senetlerle borglanan, hi¢bir kayit ve sart olmaksizin s6z
konusu meblag geri 6demek zorundadir. Mudaribin sermayeyi tazmin etmesini gerektiren
sartlar da batil sayilmistir (Tbn Kudame, 1968; Ibn ‘Abidin, 2000; Kallek, 2005).

Tahvil ve bono senetlerinin vedia olarak degerlendirilmesine gelince; s6z konusu senetlerle
vedia akdi arasinda ¢ok onemli farklar vardir. Ornegin vedia olarak teslim alinan malin
miilkiyeti vedia alana intikal etmedigi halde (Ayni, 1980), tahvil ve bono karsiliginda alinan
paranin miilkiyeti senedi ihra¢ eden kuruma ge¢mektedir. Ayrica vediay1 kabul eden kisinin,
koruma disinda, onun tizerinde herhangi bir kullanma ve tasarrufta bulunma hakk: yok iken,
tahvil ve bono karsilig1 alinan paralar kullanilabilmektedir. Diger yandan vedia alinan seyin
bizatihi kendisi iade edilmelidir. Halbuki senetlerin karsiliginda alinan paralarin bedeliyle
iade edilmesi yeterlidir. S6z konusu paralar bir an icin vedia kabul edilse bile, vedia,
kullanildig1 anda karz hitkmiinii alir (Ahmed Cevdet Pasa vd, 1978; Kasani, 1986; Yildirim,
2012). Dolayisiyla tahvil ve bononun fikih ilmindeki karz akdi mahiyetinde oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Zaten ilgili kanunlar ve mevzuat da bunu boyle kabul etmektedir. Tahvil
ve bonoyu adi bir mal gibi degerlendirmek ise asla vakidya mutabik bir gortis degildir. Ayrica
herhangi bir malin 6diing olarak verilip ondan menfaat saglanmasi da aym sekilde faiz
kapsamina girer (Ilis, 1958; Ibn Ciizey, 1985; Ibn Sas, 1995; Ibn Teymiyye, 1994; Imrani, 1424;
Kéasani, 1986; Muhammed b. Ahmed b. ‘Arefe ed-Destiki, ts.).
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Islam Fikih Akademisi (1.1.T.) ve Mecma’u’l-Buhfis el-Islamiyye gibi bircok fikih akademisi de

s0z konusu senetlerin karz hiikmiinde oldugu yoniinde karar almistir (Hasen Daile, 2010).

Diger yandan tahvil ve bono ¢ikarma ve bunlara yatirnm yapma hususunda herhangi bir
zaruretten de sz edilmesi isabetli goriinmemektedir. Zira faizli bor¢lanma ve faizli yatirrm
disinda birgok faizsiz yatirim araci bulunmaktadir. Ayrica faizsiz enstriiman bulunmasa bile
bu durumun fikihtaki zaruret halleri kapsamina ne kadar girecegi oldukca tartismali bir

mevzudur.

Bu tespitten sonra tahvil ve bono senetlerinin fikhi acidan yatirim fonlar1 igin caiz olmayan bir
yatirim araci oldugu sonucu ortaya ¢tkmaktadir. Burada Islam’in kesin naslariyla yasaklanmig
bulunan faizli bir muamele sz konusudur. {lgili ayet ve hadislerde faiz tiirleri arasinda yasak
olma bakimindan herhangi bir ayirim yapilmamustir. Ister {iretim, ister titkketim kredisi olsun
faizli bor¢ akdi her durumda haram kabul edilir (Ozsoy, 1995). Burada faizi veren tarafin,
devlet kurumu veya 6zel sahis olmasiin da hiitkme herhangi bir tesiri olmaz. Zira faizli borg
isleminde s6z konusu olan zuliim ve haksizlik, biitiin faizli bor¢/kredi tiirlerinde mevcuttur.
Hz. Peygamber de riba muamelelerinde alan1 ve vereni esit gérmiis, “Kim artirir veya
artirilmasini isterse riba yapmis olur, bu noktada alan da veren de esittir” buyurmustur.
Ayrica faizcilik yapanlarin Allah’a ve Restiliine kars1 harp iginde olacagy, darlik icinde olanlara
ise miihlet verilmesi gerektigi ayette acik¢a ifade edilmistir (Bakara, 2/280). Ote yandan
cikartilan senetlerle temin edilen paralarin, yatirim ve {iretim igin kullanilmasi miimkiin
oldugu gibi borcun, tiiketim igin alinmasi da mimkiindiir ve teorik olarak buna mani bir
durum bulunmamaktadir. Ayrica piyasada ¢ogunlukla bunu ayirt etmek de miimkiin
degildir.

Diger yandan karz verme karsilig1 getiri elde etmenin, hatta herhangi bir menfaat saglamanimn
haram oldugu konusunda icma bulunmaktadir (ibn Miinzir, 1986). Bu senetlerle sermayeyi
veren hicbir zarara katlanmadan gelir saglamis olmaktadir. Bu durum Mecellenin 85.
kaidesine “Menfaat, tazmin sorumluluguna katlanma karsiligindadir” de aykiridir. Diger
yandan fikihta tazmin sorumlulugu istlenilmeden elde edilen kar yasak kabul edilmistir
(Ayni, 1980). Ayrica Islam, genel olarak insanlarm maslahatmi itibara almis olmakla birlikte
(Satibi, t.y.) tahvil ve bonoyla ilgili olarak bahsedilen maslahatlar Islam’in itibara almadig1 ve
yasakladig1 “miilga maslahat” (Donmez, 2003) grubundadir. Faiz alma ve vermeye taraflarin
razi olmasi da iglemi helal hale getirmez.

1.3.2. Hisse Senedine Yatirim Yapilmasi

Oncelikle belirtmek gerekir ki bir ortaga, kar dagitiminda ve/veya tasfiyede imtiyaz saglayan
hisse senedi ile hisse senedi ve bedelinin vadeli oldugu tiirev islemler ile herhangi bir sermaye
konulmaksizin kuruculara verilen hisse senetlerinin caiz olmadig genellikle kabul
edilmektedir (el-Himsi, 2003; Heyet, t.y.; Karadagi, t.y.). imtiyazm yeni hisse senedi ihracinda
alim Onceligi saglamasi ise caiz kabul edilmistir. Baz1 miiellifler tarafindan kurucu hisse
senedine alternatif olarak kurulusta hizmette bulunanlara 0dil verilmesi Onerisi dile

getirilmektedir. Diger yandan nama, emre ve hamiline diizenlenen hisse senetleri yine genel
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olarak caiz goriilen hisse senedi tiirleri olmustur (Heyet, t.y. (Karar no: 7/1, 63)). Bunun
yaninda hamiline diizenlenen hisse senedinin, ortagin kimligi hususundaki cehaletin
anlagsmazliga sevketme ihtimali nedeniyle caiz olmadigl goriistinii savununlar da
bulunmaktadir (el-Himsi, 2003).

Burada asil tartisma konusu olan ise adi hisse senetlerinin alim satimi meselesidir.

Borsada islem goren adi hisse senetleriyle ilgili olarak giiniimiiz fakihlerinin genellikle iki ayr1

acidan degerlendirmelerde bulundugu soylenebilir:

a. Birincisi hisse senedini ¢ikartan sirketin esas faaliyet konusunu ve islemlerini ytiriitiirken
[slam’in haram kildig1 seylerden kaginip kaginmadig hususunu dikkate alan gdriistiir (Ayni,
1980; Karadagi, t.y.; Uteybi, 2008). Buna gore;

i. Faaliyet konusu tamamen helal olan hisse senetlerinin alim satimi caizdir.

ii. Faaliyet konusu haram mallar olan (domuz ve faiz gibi) hisse senetlerinin ne ilk olarak
ihraci, ne buna araciik edilmesi ne de almip satilmasi caizdir. Bu konuda ittifak

bulunmaktadir.

iii. Faaliyet konusu helal olmakla birlikte baz1 durumlarda haram isleyen sirketlerin hisse
senedini alma konusunda ise baslica iki goriis vardir (el-Anzi, 2004; Hisam Cabir, 2005; Uteybi,
2008):

(a) Biitiin iglemleri helal olmadigi siirece haramdir. Bu grup, “haram ve helal birlestigi zaman
haram hiikmii galip gelir” kaidesi yaninda, haramdan ve siipheli seylerden kaginilmasini

emreden naslar1 delil olarak kullanmistur.

(b) Ali el-Hafif, Ebti Zehra, Hallaf, Abdiilaziz Hayyat, Vehbe Zuhayli, Siileyman b. Meni” vd.
bazi fakihlere gore ise bu tiir hisse senedini alip satmak caizdir. Bu grupta bulunan fakihler,
bir seye bir miktar haram karismasinin biitiinii haram hale getirmeyecegini, aslen caiz

olmayan bir seyin tebe’an caiz olabilecegini delil olarak ileri siirmiislerdir.

Bazi bilginler, s6z konusu haram isleri yapmanin sirket yoneticileri agisindan caiz olmadig:
fakat diger kisilerin bu sirketle ortaklik kurmasinin caiz oldugu gortisiinii savunmaktadir. Bu
goriise gore, ortaklarin sirketi tamamen helal yapma ve tamamen helal yoldan para kazanma
amaci iginde olmalar1 ve bilangonun, ortaklar tarafindan takip edilerek haramdan elde edilen
gelirin elden ¢ikartilmasi da sarttir (el-Anzi, 2004; Uteybi, 2008).

Bazi miiellifler ise hisse senedi alim satiminin ilk ihrag agisindan ortaklik belgesi olmasi, ikinci
el acisindan ise miistakil mal niteligi kazanmasi sebebiyle caiz olacagy goriisiindedir (Aktan,
1997).

Burada onemli bir konu da hisse senedinin yatirirm veya kisa siireli fiyat farklarindan

yararlanmak (spekiilasyon) maksadiyla alim satimi meselesidir.

Yukaridaki sartlar dahilinde yatirim kastiyla hisse senedi alim satimi genel olarak caiz

goriiliirken spekiilatif amacl islemler bazi miellifler tarafindan biraz tereddiitle
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karsilanmistir. Fakat bir¢cok fakih her iki amagla da hisse senedi alinmasinin caiz oldugu
goriisiindedir (Aktan, 1997; Ebt Gudde, t.y.). Zira fikihtaki yasaklardan biri ihlal edilmedigi
siirece piyasadaki fiyat farklarindan istifade etmek de mesri ve sahih bir hedeftir. Kisi bu
sekilde sirket varliklarmin bir kismini satin alip karli bir sekilde satmaktadir. Hizli tedaviilden
dogan bazi zararlar ise tatbiki lazim gelen bazi1 fikhi kurallara uyulmamasindan
kaynaklanmaktadir (Ebti Gudde, t.y.).

b. Ikincisi ise hisse senedinin anonim ortakliga ait olmasi sebebiyle gerek anonim sirketteki
gerekse borsadaki isleyis dikkate almarak borsada islem goren hisse senetlerinin alim

satiminin fikhi durumudur.

Anonim sirket hisse senedini alip satmanin caiz oldugunu savunanlar 6zetle su gortisleri ileri

surmektedir:

Anonim sirket hakkinda fikhi sirket ahkami uygulanir. Buna gore bu tiir bir sirket caizdir. Zira
s6z konusu ortaklikta halka arz icap, halkin bunu alimi ise kabul sayilir. Icap ve kabuliin
telaffuz edilmesi rizanin sahih olmasi igin gerekli degildir. Yatirimcilarin paray1 sunmalari
istirak sayilir. Bu ortaklikta risk unsuru da vardir. Ortaklar yonetim kuruluna sirketi idare
konusunda vekalet vermektedir. Yoneticilerin sirkete ortak olmamalar1 halinde onlar mudarib
kabul edilir. Anonim sirketler hakkinda “inan” sirketi hiikiimleri uygulanir (el-Himsi, 2003;
Sekerci, 1997).

Anonim sirkette ortaklarin sayilarinin ¢ok olmasi ve birbirlerini tanimamasi ortakligin caiz
olmas i¢in bir engel degildir. Diger yandan anonim sirket sermayeyi tabana yayma yoniiyle

Islam’in iktisadi sahadaki gayesine uygundur.

Halka agik anonim sirket hisse senedini alip satmanin haram oldugunu savunanlar ise su

gerekcelere dayanmaktadir:

a. Halka arz sirasinda verilen bilgiler, satin alinan sirket varliklarini bizzat gormeyi
saglamamaktadir. Gergege aykir1 beyanlarda bulunulmasi halinde sirket ortaklar1 yeterince
korunmamaktadir. Dolayisiyla satin alinan varliklar hakkinda bir cehalet s6z konusudur
(Karadagi, t.y.).

b. Hisse senedi sahiplerine kar dagitimi hususunda yonetim, birtakim muhasebe hilelerini de

kullanmak suretiyle ortaklarin hakkini cigneyebilmektedir.

c. SPK, yonetimin, degisik yontemlerle ortaklik karmmi az gosterecek uygulamalara
giremeyecegini hitkme baglamis olmakla birlikte sirket yonetimi bazi hilelere bagvurmak

suretiyle karini az gosterme yoluna gidebilmektedir.

d. Finansman giigliigii icindeki bir anonim sirket, alacakli bankanin talebi {izerine alacaklar
mukabilinde hisse senedi ¢ikartabilmektedir. Bu durumda halk batik sirketlerin hisse senedini

satin aldig1 icin zararla kars1 karsiya kalmaktadir.
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e. Sirket yonetimi, sirketi bir yil karsiz gostererek hisse senetlerinin degerinin diigmesini
saglay1p hisse senetlerini toplayabilmekte, ikinci sene ise karl1 gosterip ayni hisse senetlerini

yliksek bir fiyatla satma yoluna gidebilmektedir.

f. Anonim sirket yapisi, sirket adina faizli kredi aldiktan sonra yoneticilerin bunu kendi

sirketlerine faizsiz kredi olarak kullandirmasina elverislidir (Bayindir, 2007).

Anonim sirketin adem-i cevazi hususunda yukarida sayilanlar disinda taraflar arasinda
karsilikli icap ve kabuliin gergeklesmedigi, karmn nasil paylasilacaginin belirsiz oldugu,
ortaklarin bizzat ¢alismasi sartinin bulunmadigl, oy hakkinda insanin degil sahip olunan
sermaye oraninin esas alindigi, yonetim kuruluna yonetme yetkisini ortaklar yerine
sermayenin verdigi, fikhi sirketlerin aksine siireklilik esasmin bulundugu ve sirket
varliklarinin  bir kismi nakit veya alacak/bor¢ oldugu halde sarf / deyn ahkamina

uyulmadigi(Karadagj, t.y.) gibi baska gerekceler de ileri stirtilmiistiir (Sekerci, 1997).
Imdi yukaridakiler miivacehesinde konunun degerlendirmesine gelince;

Kanaatimce hem anonim sirket kurmanin hem de borsada hisse senedi alim satiminin cevaz
ya da adem-i cevazi konusunda genel bir degerlendirmede bulunmak uygun degildir. Zira
diger meselelerde oldugu gibi burada da 6nemli olan, islemin mahiyeti yaninda, detaydaki
diizenlemelerin fikhi ahkama uygunlugudur. Sirket yonetiminin yapmas: muhtemel bazi
haksizliklar sebebiyle bu islemlerin tamamen caiz sayllmamasmin ¢ok dogru bir yaklagim
degildir. Aksi halde piyasada mesriiiyeti hakkinda hicbir siiphe bulunmayan birgok
muamelenin, sirf bazi kimselerin haksiz davranma ihtimali sebebiyle caiz olmadig: gibi bir
neticeye de kolaylikla ulagilabilir. Konuyu detayli olarak tartisan Islam Fikih Akademisi de,
mesru amag ve islemler gerceklestirmek {izere smirli sorumluluk sahibi anonim sirket
kurulmasinin caiz oldugu goriisiinii benimseyerek bu konudaki olumsuz ihtimalleri hiikiim
agisindan Onemsiz addetmistir (Heyet, t.y.). Diger yandan piyasada, gerek genel olarak
anonim sirket, gerekse borsa islemleri agisindan bir ¢ok tedbir alinmuistir. Ornegin borsa
yoOnetiminin, yapay fiyat ve piyasa olusturulmasi vb. suistimal hallerinde verilen emirleri ya
da gerceklesen islemleri iptal yetkisi bulunmaktadir (Aydin, 2007). Ayrica SPK'nin halka agik
sirketler igin kar pay1 dagitma zorunlulugu bulunmaktadir (Ceylan, 2001). lgili Yénetmeligin
54. maddesine gore alim satimlara iliskin arz ve talebin dogal rekabet kosullar1 iginde
karsilagtirllmas:  esast bulunmaktadir. Ayrica igeriden Ogrenenlerin ticaretini ve
manipiilasyonlarda bulunanlarin faaliyetlerini engellemeye yonelik de bazi tedbirler
alinmaktadir (Aydin, 2007).

Sermaye piyasasinda yatirimcinin korunmasina yonelik olarak, enflasyon karsisinda reel bir
getiri saglanmasi, gerekli bilgilerin dogru bir sekilde verilmesi ve istenildigi an menkul
kiymeti nakde ¢evirme imkamn gibi bazi onlemler alinmaktadir. Buradaki getiriden maksat
belirli bir garanti verme degil, sermayenin dogru kullanilmasimin saglanmasidir. Yatirimci,
kar etme imkan1 yaninda zarar riski de tasimaktadir. Yani yatirimcinin korunmasindan kasit

riskin yok edilmesi degildir (Ceylan, 2001).
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Bu konuda yapilmasi gerekenin, eger sayilan tedbirler yeterli olmuyor ise haksizliklar
onleyecek kanuni, idari ve adli konularda yeni diizenlemeler yapilmasi yoniinde yetkili
mercileri yonlendirmektir. Sirket zorunlu olarak bazi durumlarda faiz muamelelerinde
bulunuyor ise bu durumda hisse senedi sahibinin, bilancoyu dikkatle takip ederek eline gecen

haksiz kazanc1 kamu yararina olacak sekilde elden ¢ikartmasi gerekir.

Hamiline diizenlenen senetler her ne kadar ortagin kimligi konusunda baz1 belirsizlikler tagisa
bile boyle bir belirsizligin, taraflar1 anlasmazliga sevk etmesi muhtemel degil ise ortakligin,

dolayisiyla da hisse seneni alim satiminin caiz olmasina engel teskil etmez.

Son olarak spekiilasyon ile manipiilasyon arasindaki farka temas etmek istiyoruz. Piyasada
olumsuz bir anlam yiiklenmekle birlikte gercekte spekiilasyon, bir malin fiyat
farkliliklarindan gelir elde etme fikri olup, ihtikar vb. bagka bir yasak ihlal edilmedigi siirece
bizatihi memnu’ degildir.

Manipiilasyon ise fiyatlarin sun’i olarak bir tarafin yarar1 dogrultusunda birtakim hilelerle
indirilmesi veya ¢ikartilmasidir ki, Islam’da haksizlikta bulunmak ve insanlari agik ya da gizli
bir sekilde aldatmak, karaborsacilik (ihtikar) yapilmasi, sebepsiz zenginlesme kapsamina
giren islemler ve birbirinin malin1 haksiz (batil) yollarla almak, "Ey iman edenler! Karsilikli
rizaya dayanan ticaret olmasi hali miistesna, mallarimizi, batil (haksiz ve haram) yollar ile
aranizda (alip vererek) yemeyin (Nisa, 4/29)" ayeti ve "(Rizasi bulunmadig1 siirece)
Miisliimanin, diger bir Miisliimana mali, 1rz1 ve kani haramdir” (imém Miislim b. Haccac,
ts.”Birr”, 32) ve “... Bizi aldatan bizden degildir” hadisleriyle agik¢a yasaklanmistir (Ibn Mace,
ts.“Ticarat”, 36).

Sonug olarak yatirim fonlarinin yukarida zikri gegen esaslar dahilinde borsada islem goren ve
sirketin faaliyet konusunun haram mallar ve haram isler olmadig1 hisse senetleri tizerinde
yatirim yapmas: prensip olarak sakincali degildir. Bu noktada fon yoneticisi hem baslangicta
hem de ileriki asamalarda fon adina satin alacagi hisse senetlerini segerken Islami esaslari
siirekli goz onitinde bulundurmali ve bilangolar1 her zaman takip etmelidir (el-Kari, t.y.). Eger
buna ragmen, bir donem igin ilgili sirketin faiz vb. gayri mesre bir geliri s6z konusu ise
yatirimcilara, bu miktar1 kamu yararina olacak sekilde ellerinden ¢ikarmalari igin bilgi vermeli
ve s0z konusu hisse senetlerini derhal fon sepetinden ¢ikartmalidir. Ayrica bir fon kendisinin
faizsiz oldugunu deklare ediyor ise, onun yaptig1 biitiin is ve islemlerinde ve sahip oldugu
yatirim portfoyiinde fikha aykir1 bir hususun bulunup bulunmadigini denetleyen bir kamu

mekanizmasi kurulmalidir.
Sonug

Yatirnm fonlari, gerek uzun vadeli fon ihtiyac i¢inde olan kurumlar ve devlet, gerekse
tasarruflarini profesyonel bir bicimde ve daha karl ve likit alanlarda degerlendirmek isteyen
bireyler igin oldukga 6nemli bir yatirim aracidir. Arastirmamiz neticesinde s6z konusu islem

fikhi agidan degerlendirildiginde bizde olusan kanaatler 6zetle soyledir:
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Teorik planda yatirim fonlarinda kurucu ile yatirimcilar arasinda mudarabe, miisareke ve
vekalet iligkisi bulunmasi miimkiin gériinmektedir. Burada 6nemli olan, yapinin hangi akde
gore kuruldugunun belirlenmesi ve taraflarin haklarinin / sorumluluklarinin buna uygun

olarak diizenlenmesidir.

Eger iki taraf arasindaki hukuki iliski, mudarabe (emek-sermaye ortakligi) ise, kurucu
mudarip, yatirimcilar ise sermaye sahibi (rabbii’l-mal) konumunda; miisarake ise kurucu
yonetici ortak, yatirimcilar ise yalmizca ortak; ticretli vekalet oldugunda ise kurucu vekil,
yatirimcilar miivekkil roliine sahip olmaktadirlar. Konu Tiirkiye pratigi cergevesinde

incelendiginde yatirim fonlarmin {icretli vekalet formunda tasarlandig1 anlagilmaktadir.

Yatirim fonlarinda, “katilma belgesi” ad1 verilen ve s6z konusu fondaki ortaklik payimi temsil
eden bir evrak ihrag¢ edilerek katihmcilara verilmektedir. S6z konusu belgeler, kimi zaman
ikinci elde de tedaviil edebilmektedir. Baz1 yazarlar, katilma belgelerinin ikinci elde
tedaviiliiniin, fonun esas faaliyet sahasi ile ilgili bulundugunu, diger bir kismi ise fon igerigine
bagli oldugunu, dolayisiyla da fonun; nakit, deyn (borg/alacak) ve mal gibi sahip oldugu
seylere dikkat etmenin fikhi agidan elzem oldugunu savunmuslardir. Bize gore, ikinci goriis
burada esas alinmali ve fon igeriginin ¢ogunlukla nelerden olustuguna bakilarak alim satimin

hangi kurallara gore gergeklestirilmesi gerektigine karar verilmelidir.

Yatinm fonlarinda kurulus, isletim ve yo6netim gibi baz1 giderler s6z konusudur. Bu tiir
giderlerin yatirnmcilar veya fon kurucusundan hangisi tarafindan karsilanmasi gerektigi
meselesi de, taraflar arasi iliskinin hukuki boyutu ve imzalanan s6zlesmelerde kabul edilen

maddelere gore degisecektir.

Kurulus giderlerinde kistas, giderlerin, fon sona erdikten sonra da varlik ve faydalarinin
devam edip etmemesi olmalidir. Eger fon tesisinde yapilan masraflar, yalnizca o fona iliskin
ise ve fon tasfiye edilince herhangi bir sekilde kurucuda kalmiyor veya ondan istifade
edilemiyor ise bu tiir giderlerin; yatirim fonu ister mudarabe, isterse ticretli vekalet formunda
kurulmus olsun, yatirnmcilar tarafindan tistlenilmelidir. Fon kurucusunun da fona ortak

olmasi halinde ise kurucu ve yatirimailar, bu tiir giderlere paylar1 oraninda katlanmalidar.

Isletim giderlerinde ise genel isletim giderleri fon tarafindan, 6zel giderler ise kurucu
tarafindan tistlenilmelidir. Fondaki 6nemli bir gider kalemi olan yonetim {icretine gelince;

burada konuyu yine tiglii bir yap1 i¢inde degerlendirmek yerinde olacaktir.

Eger fon, mudarabe veya miisarake akdi esas alinarak kurulmus ise kurucu, yalnizca kar elde
edilmesi halinde kardan pay alma hakkina sahip olacaktir. Dolayisiyla bu durumda maktu bir

ticret alinmas: dogru olmaz.

Sayet fon kurucusu iicretli vekil konumunda ise fonun kar edip etmemesine bakilmaksizin
baslangicta tayin edilen ticret kendisine 6denecektir. Fon kurucusu, ¢cogu zaman fonu bizzat
kendisi yonetmekle birlikte, kimi zaman bu isi yerine getirmesi i¢in bir portfoy yonetim sirketi

ile anlasarak yonetim isini ona devreder. Dolayisiyla portfdy yoneticisinin rolii de, duruma
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gore ya alt mudarib ya da alt-vekil sayilir. Buna gore de birinci durumda kardan pay1, ikinci

durumda ise takdir edilen ticreti hak eder.

Yatirim fonunda kar paylasimi konusuna gelince; karin tespit ve taksiminde eger miimkiin ise
hakiki nakitlestirme esas alinmalidir. Ancak mevcut durumda fon tasfiye edilmeksizin fona
yeni giren ve fondan ¢ikanlarin oldugu gergegi dikkate alindiginda, adil bilirkisilerin de kabul
ettigi bir yontemle hitkmi nakitlestirme ile kar hesaplanip dagitilabilir. Ancak dagitilan karlar,
avans kar olarak kabul edilmeli, ileride nihai hesap yapildiginda taraflar aras1 hak kayiplarinin

onlenmesi yoniinde tedbirler alinmalidir.

Makalemizde, yatirim fonunda, fon kurucusunun sermaye garantisi vermesinin fikhi agidan
mahzurlu oldugu fikrine ulagtik. Zira kurucu, ister mudarip ve miisarik, isterse vekil olsun
hicbir durumda sermayeyi tazminle ytikiimlii tutulamaz. Zira s6z konusu akitlerde, kasit,
kusur, ihmal ve (sart varsa) sarta aykirilik halleri disinda sermaye, ilgili kurumun elinde

emanet hiikmtindedir.

Katilma belgesinin, yatirimci talep ettiginde kurucu tarafindan geri satin alinmasi, eger
nominal fiyatla alim taahhiidii varsa, bu ayni1 zamanda ana sermayeye yonelik bir garanti
sayilacagindan caiz olmaz. Ancak iade tarihindeki rayig¢ fiyatla alim taahhiidii, fiyatlarin
diismesi de ¢itkmasi da muhtemel oldugu i¢gin bdyle bir anlam tasimayacagindan bunda bir

beis yoktur.

Yatirim fonunda tahvil / bono gibi bor¢lanma senetleri ile doviz, altin gibi nakdi varliklara ve

hisse senetleri gibi ortaklik belgelerine yatirim miimkiindiir.

Eger fon varligi, bono ve tahvil gibi faizli bor¢ senetlerinde degerlendirilirse buradan elde
edilecek kazancin Islami agidan mesruiyet sartlarmi tasimadigi agiktir. Doviz ve altin gibi
yatirim araglar1 da fikihtaki sarf akdi kurallarina, 6zellikle de bedellerin pesin olmasi ilkesine

riayet edildigi siirece caiz goriilebilir.

Hisse senedine yatirim meselesinde ise ilgili baslikta detaylarina deginilen farkli goriisler
bulunmaktadir. Bu noktada en énemli husus séz konusu sirketin esas faaliyet alanudir. Istigal
sahasi mesru olan sirketlerin hisse senetlerine yatirim ilke olarak caiz olmakla birlikte,
ayrintida bagka birtakim hususlarin da gozetilmesi gerekir. Ornegin sirket, helal bir is
yapmakla birlikte faiz gelirlerine de sahip ise AAOIFI vb. uluslararas: bir¢ok fikih heyetinin
de isaret ettigi {izere, s6z konusu getirilerin haram olmasi hasebiyle bunlarin mutlaka elden

¢ikartilmasi icap eder.

Biitiiniiyle Islam hukukuna uygun olarak isleyen ayrica risk paylasimim esas alan mudarabe
ve miisareke temelli yatirim fonlarmin kurulmasina yonelik gerek mevzuat, gerekse icra
noktasinda gerekli adimlar bir an 6nce atilmali, fikha uygunluk denetimi objektif kriterlere
gore yapilmali ve bu sayede Islami hassasiyeti olan yabanci fonlarin da iilkeye girisi bir an
once saglanmalidir. Zira bu tiir araglar, {ilkenin su an ihtiya¢ duydugu sermaye acigin

kapatmada da 6nemli bir rol oynayacaktir.
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Extended Abstract

A mutual fund can be defined as an asset established with the money collected from the public
in return for participation certificates, on behalf of the certificate holders, in order to operate a
portfolio of certain assets on the basis of the principle of risk distribution. Mutual funds have
many advantageous aspects for investors, founders and the economy. It is possible to
summarize these advantageous aspects as follows: The investor gets the opportunity to use
her capital by a professional expert. In this way, their savings are invested in different
investment instruments. Thus, it is not affected by excessive volatilities in one sector. In
addition, the expert takes his decisions much faster. This is another advantageous aspect for
him. As for the advantages for the founder; The founder finds the opportunity to manage huge
amounts of money and earn commission income. Also all the risk of these managed money is
with the investors. The advantage for the economy is that the capital markets in the country
expand and contribute to develop more stable and sustainable growing the market.

Mutual funds are very important investment tools for institutions and the government in need
of long-term funds, as well as individuals who want to invest their savings professionally and
in more profitable and liquid areas. In mutual funds implemented in Turkey according to the
legislation currently in force, investors deliver their capital to mutual fund managers in return
for a certain fee / commission. The profit and loss that will arise due to the investment made
belong entirely to the investors. Therefore, there is no sharing of risk and return.

In our article, it has been revealed that the relationship between the mutual fund founder and
the investor is a proxy (wakala) agreement. The investor gave the power of attorney to the
founder. So the founder is the proxy. In mutual funds, it is an important issue in terms of figh
that the founder gives the capital guarantee to the investors. As a result of our research, we
concluded that such a guarantee would not be permissible.

At this point, another important issue is the commitment to buy back the participation mutual
certificate by the founder. According to me, that making such a commitment is only
permissible if it is market fair price on the buyback date.

Various investment instruments are used in mutual funds. Bonds, stocks and sukuks are
among them. There may also be accounts opened in only Islamic banks to be permissible. It is
clear that the investment to the bonds is not permissible because of clearly interest-bearing
debt securities. Stocks are permissible only if they belong to companies whose field of halal
activities. In addition, it is an important condition for this company to stay away from other
haram activities such as opening an interest-bearing deposit account and using interest-
bearing loans.

In conclusion, in this paper, we tried to show that it is possible, permissible, and beneficial for
the economy to operate mutual funds by sharing the profit and loss (risk) in a fair way by
making a labor-capital (mudaraba) or capital (musharaka) partnership between mutual funds
and investors with some legislative changes. The parties will be entitled to receive a share of
the profit, in case the mudaraba contract is taken as the basis, the investors as the capital owner
(rabbul-mal) and the investment fund as the operator (mudarib); in case the musharaka
contract is taken as the basis, both parties as partners (musharik).
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Kiiresellesme Oncesindeki donemde ortaya c¢ikan kapitalizm, {iretim, tasarruf ve yatirim
onemsemektedir. Fakat kiiresellesme sonrasindaki déonemde doniigsen yeni kapitalizm, adeta tiiketimi
kutsayan, alisverisi ylicelten ve tiiketimi maksimize etmeyi amaclayan bir sistem olmustur. Tiiketimi
onceleyen bu sistem sembol ve markalar vasitasiyla yasam tarzi ve kimlik yapilar1 insa etmektedir.
Tiiketim, ihtiyaglarin karsilanmasi anlaminda ¢ikmis ve kapitalizmin istiklalini saglanmasinin araci
haline doniismiistiir. Tiiketimi siirekli olarak tesvik eden sistem adeta tiiketmeyi de tiiketmektedir. Bu
donemde insanlarin tiiketim aliskanliklarinda degismeler meydana gelmektedir. S6z konusu
degismeler beraberinde asir1 tiiketimi getirmektedir. Asir1 tiiketim aliskanlig1 ise, diinyadaki
kaynaklarin zayi olmasina ve tekrardan kullanilamamasia neden olmaktadir. Ayrica diinyanin en
biiyiik sorunlarindan biri olan aglik ve yoklugun yasanmasindaki en 6nemli faktorlerden birinin de asir1
tilkketim anlayis1 oldugu soOylenebilir. Ciinkii ihtiya¢ fazlasi {iriin tiiketimine sebebiyet vermesi
nedeniyle kaynaklar israf olmaktadir. Israfin azaltilmasi, insanlar ve gezegen icin ¢ok yonlii kazanglar
sunmakta, gida gilivenligini iyilestirmekte, iklim degisikliginin azalmasina katki saglamakta, para
tasarrufuna imkan vermekte ve arazi, su, biyolojik cesitlilik ve atik yonetimi sistemleri iizerindeki
baskilar1 azaltmaktadir. Buna ragmen, israfinin azaltilmasina yeterince énem verilmemistir. Aksine
agin1 tiiketim tercih edilerek, kaynaklarin zayi olmasina, sosyal, ekonomik ve psikolojik sorunlarin
meydana gelmesine sebebiyet verilmektedir. Bu durum sosyo-ekonomik, cevresel ve ahlaki acidan
sorunlar meydana getirmektedir. Calisma, Islam iktisadimin tiiketim, ihtiyag ve savurganligi nasil ele
aldigini ortaya koymay1 amaglamaktadir. Kaynak verimliliginin saglanmasi tizerinde ahlaki degerlerin
etkisinin olup olmadig tespit etmeyi amaglamaktadir. Hakim iktisat ve Islam iktisadi tiiketim

anlayislarini ele almay1 amaclayan bu ¢alismada betimsel analiz yontemi kullanilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Klasik iktisat, islam Iktisad1, Asir1 Tiiketim, Israf, Ahlaki Degerler
Jel Kodlari: D10, D30, D40

Excessive Consumption and Waste; Moderate Consumption as A Solution
Abstract

Capitalism, which emerged in the period before globalization, attaches importance to production,
savings and investment. But the new capitalism that has been transformed in the post-globalization
period has become a system that sanctifies consumption, glorifies shopping and aims to maximize
consumption. This system, which prioritizes consumption, builds lifestyle and identity structures

through symbols and brands. Consumption has emerged in the sense of meeting needs and has become

1 Bu calisma, “Gida Israfimin Boyutu ve Ekonomik Etkilerinin Tespiti Uzerine Bir Arastirma: Sakarya Ili
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a means of ensuring the independence of capitalism. The system, which constantly encourages
consumption, consumes consumption. In this period, changes in people's consumption habits occur.
These changes bring with them excessive consumption. The habit of excessive consumption causes the
resources in the world to be lost and cannot be used again. In addition, it can be said that one of the
most important factors in the experience of hunger and poverty, which is one of the biggest problems
of the world, is the understanding of excessive consumption. Because resources are wasted due to the
fact that it causes surplus product consumption. This situation creates socio-economic, environmental
and moral problems. The study aims to reveal how Islamic economics handles consumption, need and
extravagance and whether moral values contribute to the efficient use of resources. In this study, which
aims to deal with the dominant economics and Islamic economics’ consumption understanding, a

descriptive analysis method is used.

Keywords: Classical Economics, Islamic Economics, Excessive Consumption, Food Waste, Moral
Values
Jel Codes: D10, D30, D40

Giris

Postmodernizmin etkisiyle birlikte tiiketim {irtinlerinin gesidinin artmasi ve {iriinlere kolay
ulasilmasi nedeniyle harcamalar ile ihtiyaclar arasindaki denge bozulmaktadir (Terzi, 2016,
140). Teknolojik gelismelerin hizla artmasiyla tiiketim degerleri de degismektedir. Bu degisim
tretilen mal ve hizmetten daha fazla talep meydana getirerek fiyat artiglarina neden
olmaktadir (Kongar, 1993). Itidalli ve kanaatkar tiiketici toplumu doyumsuz, istek ve
arzularinin pesinde kosan tiiketici toplumuna doniismektedir. S6z konusu doniisiimden en
¢ok ekonomi alani etkilenmektedir (Tiirkiye Ticaret Bakanligi, 2018). Kiiresellesen ekonomik
diizen igerisinde insanlar, tiiketimle var olmaktadir (Bauman, 2016). Bu var olma, ihtiyag
fazlasi tiiketimlerin, bilingli ve bilingsiz sinirsiz tiiketimlerin ortaya ¢ikmasina neden olmakta

ve beraberinde israf1 ve ¢evresel riskleri getirmektedir (FAO, 2011).

Kiiresellesme ile birlikte, pazarlama yontemlerinin gelismesi, kredi kart1 kullaniminin artmasi,
reklamlarin insanlar iizerinde etkilerinin artmas: ve liikks yasama isteginin yayginlasmasi
insanlarin tiiketim aliskanliklarinda degismelere neden olmaktadir (Gocen, 2013, 179).
Insanlarin tiiketim aliskanliklarindaki degismeler beraberinde asir1 titketimi getirmektedir.
Asir1  tiiketim aliskanligr ise, diinyadaki kaynaklarin zayi olmasina ve tekrardan
kullanilamamasina neden olmaktadir (Torlak, 2016). Ayrica diinyanin en biyiik
sorunlarindan biri olan aglik ve yoksullugun yasanmasindaki en dnemli faktorlerden biri de
asir1 tiikketim anlayigidir. Ciinkii ihtiyag fazlasi irtin tiiketimine sebebiyet vermesi nedeniyle
kaynaklar israf olmaktadir. Bu sorunlarin en aza indirilebilmesi igin kaynaklarmn verimli bir
sekilde kullamilmasi gerekmektedir. Bunun saglanabilmesi ahlakli ve biling bir tiiketim
anlayisina bagli olmaktadir. Islam’in ahlak anlayisinin temelinde kanaat, siikiir, bereket ve
infak yer almaktadir. Bu anlayis, ihtiyaglarini saglamak amacinda olan kisilerin zekat, sadaka

ve karz gibi enstriimanlarla kaynaklara ulasmasini saglamay1 amaclamaktadir. Giintimtiizde
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bu degerleri daha fazla dikkate alan dengeli, sade ve toplumsal yarar1 diisiinen sistemlerin

kurulmasi 6nem arz etmektedir (Sentiirk, 2010, 6).

Aligkanliklar, tercihler, duygular, normlar ve niyetler israfin meydana gelmesinde 6nemli rol
oynamaktadir (Russell vd., 2017). Degisen toplumlarin diizensiz aligveris tercihleri nedeniyle
bozulan tiiketim aliskanliklar1 arz ve talebin dengesini bozmaktadir. Bu dengenin bozulmasi
diriinlerin fiyatlarinda artis meydana getirmektedir. Dolayasiyla hem kaynaklar hem de milli
gelir olumsuz etkilenmektedir (Kayhan, 2006, 183). Kaynaklarin verimli kullanilamamasi,
toplumun bir kesimini bolluk nedeniyle israf etmesine neden olurken, diger bir kesimin de
copten yiyecek toplamasina neden olmaktadir. Bu caligmada klasik iktisat ve Islam iktisad
perspektifinden tiiketim ve harcamalar ele alinmaktadir. Klasik iktisadn itici giicii olan asir
titketim anlayiginin sonuglarini ve buna karsin islam iktisadinin ahlaki deger sisteminin sosyo-
ekonomik hayata etkilerini tespit etmeyi hedeflemektedir. Bu calisma, Islam iktisadinda
tilkketim, ihtiya¢ ve savurganhi§in nasil ele alinmakta oldugunu ve ahlaki degerlerin
kaynaklarin verimli kullanilabilmesi tizerine katkisinin olup olmadigini ortaya koymay:
amaglamaktadir. Hakim iktisat ve Islam iktisad tiiketim anlayislarini ele almay1 amaglayan

bu ¢alismada betimsel analiz yontemi kullanilmaktadir
1. Klasik iktisatta Tiiketimin Kavramsal Cercevesi

Klasik iktisat temellerine dayanan kapitalist sisteme gore iktisat kit kaynaklarin, insanin
smirsiz ihtiyaglar1 karsisinda etkin dagitilmasidir. Etkin dagitim, {iriinlerin ekonomik ajanlar
arasinda ihtiyaci tam olarak karsilayacak sekilde paylasilmasini ifade etmektedir (Giilmez ve
Karakas, 2014). Bu yaklasima gore insan acgozliidiir, kanaat etmez, daima en fazlasina talip
olmaktadir. Kapitalist sistemin caligsabilmesi i¢in rasyonelligin olmasi, piyasaya girisi ¢gikisin
serbest olmasi, bencil olmasi, tam rekabet kosullarinin bulunmasi, sinirsiz miilkiyet hakk:

olmasi ve ahlaki degerlerin dikkate alinmas1 gerekmektedir (Ertiirk, 1998, s. 4).

Kiiresellesmeyle birlikte bilgi ve teknolojideki gelismeler iiretimin benimsendigi ekonomik
diizenden tiiketimin benimsendigi ekonomik diizene gecilmesine neden olmaktadir. Artik
ama¢ maksimum {iretim ve treticiler degil, maksimum tiiketim ve tiiketiciler olmaktadir.
Tiiketicilerin neyi ne kadar tiiketecegini piyasa belirlemektedir (Akytiz, 2015). Tiiketicilerin
satin alma tercihlerini yonlendiren birden fazla faktor bulunmaktadir. Bu faktorler igerisinde
aile, cevre ve reklamlar 6nemli bir yere sahiptir. Tiiketiciler kisisel, duygusal ve sosyal yonden
bag kurduklar: tirtinleri satin almaktadirlar (Levy, 1959).

Insanlar tiiketim tercihlerini, {irtinlerin faydalarina, kendilerine sagladiklari itibara, kimlige
gore yapmaktadirlar. Ornegin tiiketiciler, sadece teknolojik oldugu icin i-phone
kullanmamakta, Adidas't sadece kaliteli ve iyi bir spor ayakkabisi oldugu icin tercih
etmemekte, bu gibi markalar bireylere farkli kimlik, statii ve fayda sagladig igin
kullanilmaktadir (Albayrak, 2017). Tiiketim, tiiketilen {irtinlerden fizyolojik ihtiyaglarin
karsilanmasi ve bunun yaninda s6z konusu iiriinler tizerinden statii, kimlik ve kabul gérmek
amaciyla yapilmaktadir (Akytiz, 2015). Bu boliimde tiiketim, tiiketim toplumu ve kiiltiiriinii

igerisine alan tiiketim ile ilgili kavramsal gergeve ele alinmaktadir.
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1.1. Tiiketim ile Tlgili Temel Kavramlar

Insanlar, gereksinimlerini gidermek igin mal ve hizmet tiiketiminde bulunmaktadirlar.
Tiiketim, gereksinimlerin giderilmesi amaciyla mal ve hizmetlerin zamanla yok edilmesidir.
Bireyler, tiiketim tercihlerini fayda-maliyet kiyaslamasi sonucunda yapmaktadirlar. Bireyler,
bu tercihleri belirli bir biitceye sahip olmalar1 kosuluyla yapabilmektedirler. Kit kaynaklarla
ihtiyacin giderilmesi faydaya bagli olmaktadir. Arzu ve istekler ihtiyaci, ihtiyaclarmn
giderilmesi de fayday1 meydana getirmektedir. Bu bilgilerden anlasildig: gibi, tiiketim, ihtiyag
ve fayda kavramlar: birbirleriyle baglantili kavramlar olmaktadir. Bu nedenle bu béliimde

titketim, ihtiyag ve fayda kavramlari ele alinmustir.
1.1.1. Tiiketim

Tiiketim ekonomik bir faaliyettir. Ekonomide kit olan her nesnenin tiiketilmesi tiiketim olarak
ifade edilmektedir (Demirkaya, 2019). Tiiketim, piyasadaki bir mal ve hizmetin satin alinmasz,
gelirin harcanmas1 ve hanehalkinin mal ve hizmetler icin yaptiklar1 harcamalar olarak
tanimlanabilmektedir (Kocacik, 1998, s. 18). Adam Smith'e gore iiretimin ana amaci
tiiketimdir (Ekstrom ve Brembeck, 2020). Tiiketim sadece iiretimle yok etme arasindaki araci
bir terimdir. "Tiiketim kisisel bir eylemdir. Eger boyle olmasaydy, tiiketici igin topluluk i¢inde
tiikketmenin hicbir faydas: olmazdi. Tiiketim eylemi tiim igbirligi ve biitiinlesmelerin dogal
diismanidir. Tiiketim stirecinde tiiketiciler birlikte hareket ederken bile aslinda tek basimna
hareket ederler'(Ozbolat, 2012). Buna ek olarak kendi c¢ikarmni diisiinmek zorunda olan
tiiketicilerin, kapitalizmin stirekligini saglama amacima yonelik gerekli olan sermaye birikimi
icin, haza bir tiiketimi ve bunu karsilamak i¢in de smirsiz bir iiretimi tercih etmesi
gerekmektedir (Gencer, 2010, s. 37).

Tiiketim; arzu ve isteklerin karsilanmasi igin talep edilen mal ve hizmetlere ve para ve para
hiitkmii goren degerlere dayali, mekana ve zamana bagh olan, sosyo ekonomik iliski bi¢imidir
(Organ, 2008, 13). Tiiketim, iligkilerimizden kaynaklanan stres ve kaygilardan sakinabilmek
icin 6nemli bir arag/amag olmaktadir (Robins, 2021). Tiiketim gelistirilebilen bir eylemdir.
Kiiresellesme siirecinde tiiketmeye yonelik arzu ve istekler en yiiksek seviye cikmaktadir
(Ozbolat, 2012). Kisaca Tiiketim Siireci asagidaki sekildeki gibi Ozetlenebilir (K.
Kadioglu,2014,17);

Sekil 1: Tiiketim Stireci

Sosyallesme Glidiisii Gelir | Fiyat

Kendini Ifade Giidiisii A

Tiiketim Zorlayicilari

Satin Alma Talep Tiiketim
— Gidisi | ™ | Olusmas: Eylemi

Ogrenilmis Tiiketim
Gidiileri

Kaynak: (K. Kadioglu, 2014, s. 17).

Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalari Dergisi, 2022/3 275



Asir Tiiketim ve Israf; Coziim Olarak Orta Yollu Tiiketim

Kapitalizmin varlig: iiretilen iirtinlerin satilmasmna bagh olmaktadir. Bu nedenle kapitalist
sistem zaruri gereksinmelerin yaninda istek ve arzular1 Onceleyen gereksinmeler ortaya
c¢ikarmak zorundadir (Aydogan, 2009). Ayrica tiiketimde siirekliligi saglamak amaciyla
piyasaya yeni bir iiriin stirdiigiinde onceki tiriiniin eski, modas1 ge¢mis algis1 yaratilarak

kullanim zamani azaltilmaktadir (Yaniklar, 2010).

Tiiketim sosyo-kiiltiirel ve ekonomik bir olgu olmaktadir. Bir baska ifadeyle tiiketici, mal ve
hizmet se¢iminde ekonomik unsurlara dikkat etmekte, bulunduklar: toplumun sosyo-kiiltiirel
ozelliklerine gore hareket etmektedir (Douglas ve Isherwod, 1999, s. 8). Tiiketicilerin
bulunduklar: ¢evrenin sosyo Kkiiltiirel 6zelliklerini benimsemesindeki en ©nemli faktor
mahalle baskisidir. Ciinkii utanma/ayiplanma gibi sosyal tepkiler bireylerin ¢evreye uygun
hareket etmesini saglamaktadir. Mahalle baskis: tiiketimde ¢ok onemlidir ve hatta tiiketimin
dogal hizlandiricisidir (Bati, 2016, 19). Tiiketiciler, toplumun bir pargas: olabilmek igin ve

toplumdan diglanmamak igin tiiketim yapma gereksinimi duymaktir (A. Ozoran, 2017).

Giirbiiz (2021, s. 12), calismasinda tiiketim kavramalarini su sekilde 6zetlemektedir;

. Ekonominin itici giictidiir.

. Yok etmektir.

J Isaret ve sembollerin tiiketilmesidir.

. Metanin 6tesinde ulusal ve uluslararas: diizeyde toplumla kurulan bir iliski seklidir.
° Cok yonliidiir; kiiltiirel, sosyal, ekonomi, psikolojik ve ¢evresel yonii bulunmaktadir.

Tiiketim kavraminin tanimlarina bakildiginda tiiketim, kiiltiirii, sosya-ekonomik hayati,
psikolojiyi ve gevreyi dogrudan etkiyen bir olgu oldugu goriilmektedir. Bu baglamda
kontrolstiz bir gsekilde tiiketimin artmasi yada artirilmasi sosyo-ekonomik hayatin

bozulmasina ve ¢evresel sorunlarin artmasina neden olacag: sdylenebilir.
1.1.2. Thtiyaglar

Tiiketim, ihtiyaclarin giderilmesinin gerekliligi sonucunda ortaya ¢ikmistir. Insanlar1 tiiketim
eylemine yonlendiren temel faktor ihtiyaclardir. Thtiyaclar siirekli degisme, tekrar tekrar
yenilenme, giderilme giidiisiidiir. Yenilenme ve giderilme dongiisii gelire, yasam tarzlarma
ve bilgiye bagh olmaktadir (K. Kadioglu, 2014). Bilgi ve teknolojinin artmasi, ihtiyaglarin
degismesine ve artmasina neden olmaktadir. Insanlar ¢ok sayida ve sonsuz sayilabilecek
oranda ihtiyaglara sahiptirler. Ihtiyaclar, doyum, genisleme ve degisim &zelliklerine
sahiptirler (Yaran, 2010, s. 13-17).

Ihtiyaclar ile mutluluk arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Thtiyaglar giderildikge
mutluluk artmaktadir. Thtiyaclar1 giderilmeyen tiiketici, kendini mutsuz ve eksik
hissetmektedir. Bu hisler tiiketici {izerinde bask1 yaratmakta ve ayn1 zamanda gereksinmenin
siddetini belirlemektedir (Yaran, 2010, s. 90). Thtiya¢ ve giidii olgular1 birbirlerini karsilikl
olarak etkilemektedirler. Giidii, ihtiyacin karsilanmasi igin bireyin hareket etmesinde itici giig
olarak tanimlanmaktadir. Insanlara ihtiyaglarin nasil ortaya ¢ikarildig: 6gretilmektedir (Illich,
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2011). Ihtiyaglar fizyolojik olmasi nedeniyle karsilanmasi zorunlu, istekler ise duygu, arzu gibi

psikolojik etkenlerden bagimsiz olmamaktadir (Fraser, 2008, s. 56).

Thtiyaglar1 smiflandiran en énemli calismalardan birisi Maslow’un gelistirdigi “Thtiyaglar
Hiyerargisi” dir. Maslow’a gore ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in motivasyon saglayan istek ve
arzular davranislara yon vermektedir. Maslow'un gelistirdigi ihtiyaglar hiyerarsinde sirasiyla
biyolojik ve fizyolojik ihtiyaglar, giivenlik ihtiyaglari, ait olma ve sevgi ihtiyaglari, sayginlik
ihtiyaglari, biligsel ihtiyaglar, estetik ihtiyaglar, kendini gelistirme ihtiyaglari, tistiinliik ihtiyaci
bulunmaktadir (Maslow, 1943). Maslow ihtiyaglar hiyerarsisine elestirilerde bulunmaktadir.
Ornegin iigiincii basamaktaki ait olma ve sevgi ihtiyacini giderecek olan nesnelerin iiretim ve
tiiketimi stireci agisindan elestiriler getirilmektedir. Bir diger elestiri ise insanlarin ihtiyaglar1

herkes icin ayn1 olmamaktadir (Dagtas ve Dagtas, 2009; Sahin, 2009; Ergiiven vd., 2016).

Kavramsal olarak ele alindiginda tiiketim ve ihtiya¢ olgusu birbirlerini beslemekte ve
tekrardan tiretilmelerine katki saglamaktadir (Demirkaya, 2019). Ayni sekilde ihtiyaglar ile
fayda kavrami da birbirleriyle baglantilhidir. Thtiyacin giderilmesinin faydaya bagl oldugu

sOylenebilmektedir.
1.1.3. Fayda Kavrami

Fayda kavrami, mal ve hizmetlerin ihtiyaglar1 karsilama 6zelligi, tiiketilen tiriinlerden elde
edilen tatmin seviyesi gibi anlamlarda kullanilmaktadir (Dinler, 2013, s. 30). Mal ve
hizmetlerin faydas: kisiden kisiye degismektedir (Giilmez ve Karakas, 2014, s. 48). Faydac
tiiketim yaklagiminda bireyler tiiketme eylemini ihtiyag ve zorunluluk dahilinde yapmaktadir
(Albayrak, 2017). Klasik iktisat fayda teorisinde, rasyonel kosullar altinda tam bilgi dahilinde
sinirli biitge ile maksimum fayda saglanmasi amaglanmaktadir (Buhrman, 2002). Tiikettikleri
driinlerden en yiiksek fayda saglamay1 amaglayan hanehalklar1 ekonomik kararlarini, gelir,
tiikketim ve tasarruflarina gore vermektedirler. Bireysel ve toplumsal yasam standartlarini

etkileyen tiiketim harcamalar1 biiyiime agisindan dnemlidir (Tandogan, 2015).

Tiiketicinin maksimum fayday1 neye gore saglayacag: ile ilgili iki farkli goriis bulunmaktadir.
Bunlardan ilki faydanin olgiilebilecegini savunan kardinal fayda yaklasimidir. Faydanin
olctilebilir oldugunu ileri siiren yaklagimin temelinde toplam fayda, marjinal ve azalan fayda
yer almaktadir (Akytiz, 2015). Ordinal yaklasima gore ise fayda olgiilemez, sadece s6z konusu
iki mal arasinda tercih yapilabilir. Mallar tercih sirasina gore siralanabilir. Mallarin faydalar:
birbirinden bagimsiz degildir. Faydanin sayilarla dl¢iilemedigini savunan Ordinallere gore en
yliksek fayda diizeyi, aym tatmin diizeyini saglayan mallar: ifade eden farksizlik egrisinin

biitce dogrusunu teget gectigi yerde saglanmaktadir (Dinler, 2013).

Faydaci tiiketim; yiyecek, icecek ve saglk icin gerekli tibbi malzemeler gibi temel ihtiyag igin
olmazsa olmaz iirtinlerden olusmaktadir. Bilgi ve teknolojinin gelismesiyle birlikte temel {iriin
gereksinmeleri g¢esitlenmistir. Onceki dénemlerde sadece yemek, igmek ve barmma gibi
ihtiyaglar zorunlu ihtiyaglar olarak goriilmekteyken, giintimiizde ise bilgisayar, telefon, beyaz
esyalar gibi irtinler de zorunlu ihtiyaglar olarak goriilmektedir (Ratneshwar, 2013). Faydaci
tiikketim, haza tiiketimin karsitidir. Faydac tiiketimde bireyler fayda-maliyet unsurlarmi
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dikkate alarak iiriin ya da hizmetlerin somut faydasina odaklanirken, hazca tiikketim anlik

tatmin ve statii gibi soyut tatmine odaklanmaktadir (Koker ve Maden, 2012, s. 100).
1.2. Tiiketim Kiiltiirii ve Toplumu

Post modern kiiltiiriin sonucunda tiiketim kiiltiirii ortaya gikmistir. Postmodern dénemin en
onemli pargasi olan tiiketim kiiltiirii, statii, tutku ve arzularin pesine diistildiigii, farklilik ve
kimlik arayisinin oldugu bir kiiltiirii ifade etmektedir (Sarup, 1997, s. 237; Belk, 1988, s. 105).
Kiiltiir ile tiiketimin toplumlasmasi modernlesmeyle baslamaktadir. Modernlesme onceki
donemde insanlar, sadece zaruri ihtiyaglar1 gidermeye galisirken, modern donemde ise hayat
standartlarinin yiikselmesi, ekonomik, sosyal, psikolojik ve teknolojik gelismelerin etkisiyle
tiikketim kaliplarin1 genisletmektedir (Ozcan, 2011, s. 86). Postmodern tiiketim kiiltiirii
siirekliligini saglamak icin tiiketimin bireyselligine ve toplumsallifina ayni anda ihtiyag
duymaktadir. Postmodern donemde tiiketim eksiklik ve o anda orada olmayan bir sey icin
istek ve arzu duyulmas tizerine kurulmaktadir (Ozbolat, 2012). Postmodern tiiketim toplumu,
materyalist bir anlayisinin sonucu olmaktadir (Jameson, 2013, s. 43). Ge¢gmis donemlerde
zaruri ihtiyaclarin karsilanmasi igin yapilan tiiketim, giintimiizde bir dinlenme ve eglence
tarzi haline gelmistir (Organ, 2008). Tiiketim toplumlari, tiiketimi kendilerini ifade etme sanat1
olarak kullanmaktadir. Bir baska ifadeyle tiiketim sosyo-kiiltiirel bir siire¢ olarak
tanimlanmaktadir (Bocock, 2005).

Piyasa ekonomisi, tiiketim ekonomisine doniigsmiistiir. Bu doniisiim sonucunda gosteris ve
liiks tiiketiminin mutlulugu getirdigine inanilan bir kiiltiir ortaya gikmistir (Giirbiiz, 2021).
Ahlaki degerlerin hice sayildig1 ve nesnelerin canlilardan daha degerli hale geldigi bu kiiltiir
anlayisinda, reklamlar ve moda araciliiyla ihtiyaglar belirlenmektedir (Zorlu, 2006, s. 60).
Serbest piyasa sisteminin en Onemli araglarindan biri olan tiiketim, bir yasam tarzi olarak
benimsenen, statiiyii belirleyen bir tiiketim kiiltiiriine dontismiistiir (Coskun, 2011, s. 53).
Fakat insanlar tiikettik¢e toplumsal ¢evreden uzaklasarak hem topluma hem de kendisine
yabancilasmaktadir. Kendisine yabancilasan insan ise mutlulugu alisveris pesinde kosmakta

aramaktadar.

ihtiyaglar, iki sekilde siiflandirabilir. Ilki insanlarin yasamlarin1 devam ettirmek icin gerekli
olan zaruri ihtiyaglarin karsilanmasmi ifade eden somut ihtiyaglar, digeri ise kisisel ve
duygusal gereksinimlerin karsilamasini ifade eden hazci ihtiyaglardir. Bu iki giidii her zaman
birbirinden ayri olarak ifade edilmeyebilir, tiiketiciler, tercihlerinde hem hazci hem de faydac
gldiileri arayabilirler. Bireyler satin aldiklari {irtinleri sadece faydalar: i¢in degil, kendileri ve
cevreleri i¢in anlam ifade ettiklerinden dolay1 da satin almaktadir (Holbrook ve Hirschman,
1982). Tiiketim toplumunda metalardan alinan hazzinin stirekli 6n plana ¢ikarilmasinin
nedeni haza tiiketim bigiminin hayatin amaci haline gelmesidir (Baudrillard, 2002). Tiiketim
toplumunda, tiiketim diizeyleri ve nitelikleriyle insanlarin statiileri belirlenmektedir. Insanlar,
statiilerini korumak igin siirekli tiiketme eylemi igerisinde olmaktadir. Bu nedenle tiiketim

toplumunda tiiketim bir yasam tarzi haline gelmektedir (Aksungur, 2020).

278 International Journal of Islamic Economics and Finance Studies, 2022/3



Hasan Durmus

1.2.1. Kiiresellesme ve Tiiketim

Kiiresellesme, uluslararas1 diizeyde kapitalist sistemin piyasaya yayilmasidir (Aydmn, 2007).
Kapitalizm, sermayenin kar amaciyla mal ve hizmetlerin tiretimde kullanildigs, {irtin alim ve
satimini birikim saglamak amaciyla yapan toplumlarin isleyis tarzidir (Fiilberth, 2018, s. 17).
Kapitalizm, bireysel ve bencil olan hanehalklarinin ve isletmelerin maksimum fayda ve kar
saglamak amaciyla ekonomik girisimlerde bulundugu, sinirsiz 6zel miilkiyet, piyasaya giris
cikisin ve secim Ozgiirliigiiniin oldugu piyasada her tiirlii tirtiniin alim-satima konu oldugu
sosyal, ekonomik ve ideolojik bir sistemdir (Bayhan, 2011, s. 223). Kiiresellesme 6ncesindeki
donemde ortaya c¢ikan kapitalizm, iiretim, tasarruf ve yatirnmi onemsemektedir. Fakat
kiiresellesme sonrasindaki donemde doniisen yeni kapitalizm, adeta tiiketimi kutsayan,
aligverisi yticelten ve tiiketimi maksimize etmeyi amaglayan bir sistem olmustur. Tiiketimi
onceleyen bu sistem sembol ve markalar vasitasiyla yasam tarzi ve kimlik yapilar1 insa
etmektedir (Aytac, 2006, s. 3). Tiiketim, ihtiyaclarin karsilanmasi anlaminda ¢ikmis ve
kapitalizmin istiklalini saglanmasinin aract haline doniismiistiir. Tiiketimi stirekli olarak

tesvik eden sistem adeta titketmeyi de tiiketmektedir (Konak, 2017).

Kapitalizm, insanlar1 birbirinden uzaklastirmak icin onlar1 rekabet igerisinde yasatmaktadir.
Kapitalizm igin her sey ve herkes kar ve sermaye biriktirmek i¢in bir malzeme ve arag
olmaktadir (Caydi, 2005, s. 152). Tiiketim ile birlikte kendisine hizla yabancilasan modern
toplumun bireyleri, ge¢mise oranla daha az emek sarf eden, iiretime katilmayan ancak
kapitalizmin mabetlerinde tiretilen reel olmayan ihtiyaclarii gidermek icin iiretmek zorunda
kalan ve stirekli olarak kendisini yeniden tireten bir makine haline doniistiirmektedir.
Kapitalizm, tiiketim ve toplumlarin birbirine yabancilasmas: arasindaki iliskinin hem nedeni
hem de sonucu olmaktadir (Kara, 2018, s. 418).

Kapitalist sistemin devamliliginin saglanmas: tiiketimin stirekli ve asir1 bir sekilde
artirllmasma bagh olmaktadir. Bu nedenle de firetilen {iriinlerin kitlelere pazarlanmasi
gerekmektedir. Bu kitlelere ulasabilmesi i¢in reklam, moda ve medya gibi araglara ihtiyag
duyulmaktadir (Aksungur, 2020). Bu nedenle sistemin en 6nemli amaci olan ekonomik
biliytimenin siirekliliginin saglanmasinda reklam ve kredi yoluyla bor¢lanma uygulamalarmin

onemli bir paya sahip oldugu soylenebilmektedir.
1.2.2. Bor¢lanma ve Tiiketim

Kapitalist sistemde bireyler tiiketici olarak degerli goriilmektedir. Tiiketim, kapitalist ekonomi
diizeninin kalbi konumundadir. Talebin azalmasi, tiiketimin yavaslamasi sistemin
aksamasindaki en onemli etkenlerden biri olmaktadir (Unay, 2010). Bu nedenle tiiketici
kredileri, kredi kartlar1 gibi finansal enstriimanlarin kullaniminin yayginlasmasi tiiketim
imkanlarinin artirilmasi, diger yandan kitle iletisim araglar1 araciligiyla tiiketimin
ozendirilmesi sistem i¢in 6nem arz etmektedir (K. Kadioglu, 2014, s. 24). Kapitalizmin
amaclar: arasinda isttihdam ve gelir yaratmanin yaninda borglanmay: tegvik ederek tiiketim

ekonomisinin strdiiriilebilirligini saglamak vardir. Borglanabilme imkanlarmin kredi
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kartlartyla kolaylastirilmasi, gecmisteki, simdiki ve gelecekteki gelirin harcanmasina olanak
saglamaktadir (Zorlu, 2006, s. 59).

Ekonomik biiytimenin stirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi icin giiniimiiz tiiketim
toplumlarinin  bireyleri asir1 tiiketim bagimhiligina ve litkks tiiketim aliskanliklara
yonlendirilmesi gerekmektedir. Bunun gergeklesebilmesinde ise reklam, moda, gelenek ve
gorenekler gibi faktorler onemli bir paya sahip olmaktadir.(Undevli vd., 2019). Tiiketiciler,
taksitli aligveris islemlerinde sanki sonraki donemde O6deme yapmayacaklarmis algisina
kapilarak kredi kartina taksit uygulamalarini kullanarak daha fazla mal ve hizmet alim
sattmina yonelmektedirler (Quliyev, 2012, p. 74). Tiiketim toplumunda, kredi karti
kullanimlarmin artmas: ve internetin gelismesiyle birlikte herhangi bir zamanda ve yerde
tilkketim yapilabilmektedir. Bu durum tiiketim toplumunu bireysel tiiketim toplumuna
dontistirmektedir. Bu doniisiimii, bor¢lu olmanin anlamidaki degisikliler ve bor¢ almanin

kolaylastirilmasi hizlandirmaktadar.

Bor¢lu olmanin anlamindaki degisiklikler tiiketicilerin, kredi kartlariyla ve tiiketici
kredileriyle daha 6nce satin almay1 diistinmedikleri ya da satin almaya giiglerinin yetmedigi
bir¢ok iirtinti talep etmelerine neden olmaktadir. Bor¢lanma imkanlarinin kolaylastirilmasi,
diinyadaki tiiketim miktarinin artmasini ve dolaysiyla da diinya ekonomisinde onemli bir
bliylime gerceklesmesini saglamaktadir (K. Kadioglu, 2014). Bor¢lanabilme imkanlarmin
gelismesiyle birlikte kapitalist tiiketim toplumu, kapitalist bagiml tiiketim toplumuna
doniigmiistiir. Sistemin devamliligini saglamak icin gelir ve servete ilaveten tiiketici kredileri
piyasaya siiriilmektedir. Bu baglamda tiiketici kredileri tiiketim harcamalarini artirmakta ve

dolayisiyla da ekonomiyi canlandirmaktadir (Tandogan, 2015).
1.3. Asin Tiiketim Anlayis1 ve Elestirisi

Postmodern dénemin en dnemli pargas olan tiiketim kiiltiirdi, statii, tutku ve arzularin pesine
diistildiigii, farklilik ve kimlik arayisinin oldugu bir kiiltiirii ifade etmektedir (Sarup, 1997, s.
237; Belk, 1988, s. 105). Postmodern donemdeki bolluk ve tiiketim artis1 insanlar1 savurgan ve
israf eden bireyler haline donitistiirmektedir. Sombart'a (1998, 5.159-155) gore israf ticaret
agisindan faydali ancak bireyler igin zararlidir. Bunun nedenini ise Sombart soyle
agiklamaktadir; zenginlerin yaptiklar: asir1 harcamalar sayesinde dezavantajli gruplar ag
kalmaktan kurtulmaktadir. "Bana firlatip attigin seyi sdyle sana kim oldugunu sdyleyeyim"
diyen Jean Baudrillard gore "biitiin toplumlar her zaman zorunlu harcama 6tesinde har vurup
harman savurmus, harcamis ve tiiketmistir, ¢tinkii toplum gibi birey de sadece var olmadigini,
ama yasadigini asir1, gereginden fazla bir titketimde hissetmektedir” (Baudrillard, 2020, s. 40—
41).

Asir tiikketimin yaygin oldugu bu donemde insanlar daha az ¢alismak, daha fazla dinlenmek,
¢ikarct ve hazca duygularimi tatmin etmek istemektedir. Fakat bu isteklerle birlikte de
yardimlasma, dayanisma, digerkamlik duygular1 zayiflamaktadir (Torlak, 2010, s. 49). Bu
donem, tasarruf yapmaktan ziyade kaynaklarin borglanarak kullanuldigr bir dénem

olmaktadir. Bu donemde bireylerin siirekli arzu, zevk ve isteklerinin pesinde kosmasi
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istenilmektedir. Topluma bu isteklerin karsilanmasi halinde mutlu olacaklar1 empoze
edilmektedir (Yaniklar, 2006, s. 217). Fromm'a (2004, s. 20) gore sadece mutluluga ve hazza
ulagsma istegi ve bencillik, ¢ikarcilik, sahip olma arzusu, doyumsuzluk varsayimlarinn
yaninda maksimum faydaya ulasma arzusu kapitalist toplumlarinin basarisiz olmasindaki en
onemli nedenlerden biri olmaktadir. Postmodern donemde aghik ve yoksulluk iginde
yasanmasinin temel nedenlerinden birisi de israf ve bilingsiz tiiketimdir. Asir1 tiiketim,
kaynaklarin hizla yok olmasina neden olurken ayni zamanda savaslara ve gevre sorunlarina
da neden olmaktadir (Konak, 2017, s. 16).

Tiiketicilerin ihtiyaclarinin smirsiz ve doyumsuz oldugu varsaymmi daha fazla talep
yaratilabilmesi agisindan &nem arz etmektedir. Onceki toplumlarda ihtiyaglarmn sinirsiz ve
tatminsiz olmasi hem ahlaki hem de sosyal olarak sorun goriilmekte iken, giiniimiiz
toplumunda ise tiiketmeyen kisiler, dislanabilmektedir (Sentiirk, 2008). Rasyonalist varsayim
insanlarin yasam kosullarimi gelistirmekten ziyade onu smirlamakta, bagimh kilmakta,
hayatin sadece maddi ve tiiketilebilir olarak goriilmesine neden olmaktadir (Aytac, 2006, s. 7).
Klasik iktisada gore insanlar 6zgiir ve bencildir. Fakat reklam vb. kitle iletisim araglar1
vasitasiyla insanlar agir tiiketime zorlanmakta ve insanlara kendi 6zgiir iradeleriyle karar
vermelerine engel olunmaktadir. Asir1 tiiketim klasik iktisada bagimliligin sonucunda ortaya
¢ikmaktadir. Bu baghlikla bas edebilmek igin insanlarin gergek ihtiyaglar1 i¢in mi tiiketim
yapip yapmadigimi kendilerine sormalar1 gerekmektedir (Kirschner, 1995). Satin alma giicii
arttikca kontrolsiiz bir sekilde tiiketim artmakta, eger alim giicii ve tiiketim kontrol edilmezse
sosyal ve psikolojik sorunlar kaginilmaz olacaktir (Senttirk, 2010, s. 12).

Asgir tiiketime yonelme giidiisii, giinliik hayat miicadelesinde karsilasilan sorunlardan kagma
arzusundan kaynaklanmaktadir. Insanlar kitle iletisim araglari vasitasiyla eksik, yetersiz
olduklari algisina kapilarak sorumluluklariyla ve yiikiimliiliikleriyle miicadele etmek yerine
bu duygulardan kagmak hayali ile asir1 tiiketime yoOnelebilmektedir (Kirschner, 1995).
Kapitalizmin ihtiyaglar: stirekli artirmak igin yaptig1 baskilar ile tiiketicilerin kisiliklerine,
karakterlerine ve kiiltiirlerine olan baglar1 zarar gormekte hatta yok olmaktadir (Kara, 2018, s.
418). Insanlik siirekli yenilenen {iriinleri talep etme bagimlisi haline gelmekte bunun
sonucunda da savurgan bir toplum ortaya ¢ikmaktadir. Reklamcilik ve bankacilik sektoriiniin
yonlendirilmeleriyle ihtiyactan fazlasini satin alan, borg yiikii daha da artan bu savurgan
toplumun sonucunda krize giren piyasa ortaya ¢cikmaktadir (Kotler, 2015).

Kapitalist sistemin ihtiyaglarin sinirsizigr ve maksimum kar varsayimlari, israfin, kiiresel
1sinmanin, ¢evre kirliginin, genetigi degistirilmis iirtinlerin ve kiiresel ekonomik krizlerin ana
kaynag1 olmaktadir (Arioglu, 2010, s. 220). Kiiresellesmenin yayginlasmasinin etkisiyle ortaya
cikan agir1 titketim anlayisi, giiniimiiziin en 6nemli sorununa déniismektedir (Unsalver, 2011,
s. 19). 1992 yilinda Rio’da gergeklesen zirvede diinyanin dogal kaynaklarmin yok olmakla
karsi karsiya oldugu ortaya koyulmustur. Zirvede s6z konusu tiretim ve tiiketim aligkanlhiklar:
degistirilmezse, iklim degisikligi, aclik ve yokluk gibi sorunlar yasanacag: ifade edilmistir
(Konak, 2017, s. 38)
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Mevcut sistem bireysellik, zevk, istek daha fazla kar, daha fazla tatmin ve daha fazla tiiketim
ugruna kaynaklarin verimsiz kullanilmasina neden olmaktadir (Erdem, 2014, s. 3). Asiri
titketim, bencil, kendi faydasin diisiinen materyalist bir bireyin ortaya ¢ikmasina, kaynaklarin
azalmasina, israfin artmasina, c¢evrenin bozulmasina neden olmaktadir (Tas, 2020).
Postmodern dénemdeki tiiketim anlayisinin elestirisinin yazildigi bu boliimden hareketle,
postmodern dénemde ortaya ¢ikan asiri titketim anlayisinin sosyal, ekonomik, psikolojik ve
kiiltiirel tahribata neden oldugu sdylenebilmektedir. Bunun nedeni ise, kapitalist sistemin
bencillik, rasyonellik, simirsiz miilkiyet anlayisi, ahlaki degerlerin dikkate alinmamasi,
bor¢lanma imkanlariyla tiiketimin artirilmasi ve her seyin meta olarak goriilmesi gibi

varsayimlarmn oldugu soylenebilir.
2. Islam Tktisad1 Tiiketim Anlayisi: Orta Yollu Tiiketim

Islam ekonomisi, Allah''n emir ve yasaklarini insanlara bildiren Kur’an-1 Kerim'in
indirilmesiyle ve Hz. Peygamberin bu emir ve yasaklar1 hayatina uygulamasi sonucunda
ortaya c¢ikmistir (Altiiriyki, 2009; Eren, 2013). Islam ekonomisi, iktisadi aktorlerin
menfaatlerinin Ortiistiigli, taraflarin kendi beyanlariyla diizenledikleri anlagmalara gore
iretim ve tiiketimin gergeklestigi ve tekellesmenin olmadigi serbest ve adil bir iktisat
sistemidir (Ersoy, 2015, s. 62). Islam iktisadi, bakmakla ylikiimlii olunan kisilerden, aileden,
komsulardan baglayip tiim topluma, vatandaslara, insanlifa ulagilmasini saglamaktadir.
Ayrica digerlerinin refahina daha fazla vurgu yaparak sefkat, nezaket, isbirligi, fedakarlik ve
hayirseverlik gibi hassas duygulari da Onemsemektedir. Islam iktisadi, doyumsuz
davranislara dengeli ve orta yollu davranislar tavsiye etmektedir (Al-aaidroos vd., 2016).
Islam iktisads, klasik iktisadin temeli olan birakiniz yapsinlar anlamina gelen "laissez-faire"
modelini kabul etmedigi gibi mutlak merkezi otorite modelini de reddetmektedir. Islam
ekonomi sistemi, sosyal ve ahlaki degerlere dayali toplumun refahini artirmay1 hedefleyen bir
pazar ekonomisidir. Islam ekonomisi, her tiirlii agiriliktan uzak orta yollu bir toplumu
hedefleyen bir sistemdir (Zaim vd., 2010). Islam ekonomisinde her tiirlii kazang mesru
goriilmemektedir. Kazang sadece helal daire igerisinde elde edilebilir. Kur'an’da "Gergekten
biz, her seyi bir 6l¢li ve dengede yarattik" ayeti ile her seyin olgiilii ve dengeli yaratildigy ifade
edilmektedir (Kamer suresi 54/49).

Islam iktisadi agisindan insan, Allah'in yeryiiziindeki vekili, sosyal uyum ve maddi huzuru
saglamak amaciyla dengeli yasami benimseyen “Tevhit” ve “felah” anlayisiyla hareket
etmektedir (Oguz, 2018). Islam iktisadinin miilkiyet, tevhit, digerkamlik, infak, zekat, miras,
faiz ve israf yasag1 gibi ilkeleri Kur'an ve Siinnete dayanmaktadir. Islam iktisat sistemi,
kainatin dengesini, insanin dengesini ve toplumun dengesini gozetmeyi emretmektedir
(Tabakoglu, 2013, s. 79). S6z konusu {i¢ dengede biitiinliigiin saglanmasi ahlak, adalet ve
iktisada bagl olmaktadir. Islam iktisads, sosyal adaleti israf yasag, infak, miilkiyetin adil
boliistiirtilmesi ve siirdiiriilebilir ekonomik diizenle saglamaktadir (Adam, 2017).

Ahlaki degerleri dnemsemeyen kapitalist insan, sadece kendi ¢ikarini diisiinerek ve asiri
tiiketim hirsiyla hareket etmektedir (Adam, 2017). Kapitalizmin hakim oldugu ekonomide
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insanliga yararh ya da zararh ve ahlaki olup olmadigina bakilmaksizin her seyin {iretilmesi
tiikketilmesi serbest durumdayken, Islam ekonomisinde insanin malina, canina, aklina, dinine,
irkina zarar verecek mal ve hizmetler gelir getirse bile {iretilip, tiiketilmesi yasaklanmistir
(Colak, 2003, s. 7). Siddiqui, klasik iktisadin ileri siiriidiigii en yiiksek fayda ve en yiiksek kar
elde etme ilkesine karsi gikmaktadir. Islam iktisadindaki iiretici ve tiiketiciler en yiiksek
diizeye ulasmak yerine tatmin edici kar ve faydaya ulagsmay1 amaglamaktadirlar (Oguz, 2018).
Kapitalist sistemde tiiketim gelirin fonksiyonu kabul edilmektedir. islam ekonomisinde ise,
tiiketim sadece gelirin fonksiyonu degil ayn1 zamanda belirli ekonomik smirlar gergevesinde
gerceklesmektedir. Kisinin geliri olsa dahi helal dairenin disinda olan alanlara harcama
yapamamaktadir. Helal daire igerisinde olsa dahi zaruri ihtiyaclardan baglayarak hayati
kolaylastiric1 ve sonrasinda giizellestirici ihtiyaglarin tatminine izin verilmektedir. Zaim’e
gore klasik iktisadin kaynaklar: adil dagitamamasindaki en onemli etken bu siranin takip
edilmemesidir. Mevcut sistem kaynaklar1 diisiik gelirli ¢ogunlugun zaruri ihtiyaglarim
karsilamak yerine gelirin biiyiik bir kismina sahip olan azinlik gogunlugun taleplerini gosteris
derecesinde hatta haram daire icerisinde yer alan isteklerini karsilamay1 tercih etmektedir
(Zaim vd., 2010).

Islam'daki "iktisat" kavrami, kaynaklarin israf edilmeden olgiilii ve akillica kullanilmasin
ifade etmektedir. Iktisat, tiiketilen {iriinlere kars: takdir ve siikretme anlamina gelmektedir
(Fagan, 2016). Islam iktisad1 hayatin her alaninda itidalli ve kanaatkar olmay1 6gretmektedir.
Kaynaklarin kullaniminda olgiilii ve itidalli olmak Allah'in yarathigi diinya dengesinin
korunmasimni saglamaktadir. Ayni zamanda Islam iktisadi, yasamin devam etmesi igin
calismay1 ve ticareti tesvik etmektedir. Ticaret, rizkin pesinden kosmak, hayatin devamui igin
ve infak gibi manevi amacin yerine getirilmesi icin bir arag olmaktadir. Islam ekonomisi, helal
yollardan kazanilan ve asiriliktan uzak olan zenginlige karsi cikmamaktadir. Islam’da arzu
edilen zenginlik dengeli olan zenginliktir. “Homo Islamicus” anlayisina sahip olan bir insan
ticaretle ugrasacak, calisacak, zenginlik elde edecek, fakat bununla yetinmeyi bilecektir.
Ozetlemek gerekirse Islam iktisads, agirilik ve israfin olmadigini, amacin bencil arzular1 tatmin
etmek olmadig: siirece ge¢imini saglamanin bir zorunluluk oldugunu ve ekonomik refahin

artirilmasi gerektigini ifade etmektedir (Fagan, 2016).

Kapitalizm, rasyonel ve bencil olarak varsaydigi insanin deger yargilarinin olabilecegini,
sosyo-psikolojik diirtiilerle ve inanglarla hareket edebileceklerini gormezden gelmektedir
(Kalkavan, 2018). Insan, kendi menfaatlerini toplumun menfaatlerinin 6niinde gormemelidir.
Ciinkii insanin toplumda uymak zorunda oldugu kurallar ile kendi sahsi haklar1 arasindaki
dengenin saglanmasi sosyal diizenin ve adaletin saglanmasindaki en Onemli gerekge
olmaktadir (Mavdudi, 1975, s 161-162). Asirilig1 benimseyen klasik iktisat anlayisina karsi
Islam iktisady, {iretim ve tiiketim dengesini saglamak amaciyla gdsteristen uzak, sade, dengeli
yasanmasini ve kaynaklarin verimli kullanilarak israf edilmemesini istemektedir (Tabakoglu,
2013, s. 85).

Klasik iktisat yiizyillardan beri manevi ve ahlaki degerlerden ayrilmis ve sadece bireysel
maddi gikarlara dayanmaktadir. Bundan dolay1 klasik iktisat diinyanin {igte birinin yoksulluk
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icinde beste birinin aghik smirinin altinda yasamasini, milyonlarin 6lmesini veya ilag ve gida
konusunda acil ihtiyaglarmi karsilayacak bir sey bulamamalarini 6nemsememektedir. Cilinkii
sistem i¢in daha fazla fayda ve kar elde etmekten daha &nemli bir sey yoktur. Islam
ekonomisinde ise, ahlak ve insani diirtiiler sistemin daha iyi islemesinde onemli bir yere
sahiptir. Islam'a gore ahlak, ekonomik hayatin biitiin durumlarinda dikkate alinmalidur.

Ciinkii Islam ekonomisi, ahlaki bir sistemdir (Karadagi, 2018, s. 81)

Islami iktisat, bireylerin 6zgiir irade ve segime sahip oldugunu, fakat tamamen oOzgiir
olmadiklarini, sorumluluklarmin oldugunu ve eylemlerinden sorumlu olduklarmi kabul
etmektedir. Tktisat, tiiketimi denge ve zorunluluk iginde smirlamanin bir yolunu
saglamaktadir. Kapitalizm ve Islam iktisads, insanlarm, biri aggozliiliik olmak {izere birgok
arzuya meyilli oldugunu kabul etmektedir. Hz. Muhammed (sav) sdyle buyurmustur:
"Insanoglunun bir vadi dolusu altim1 olsa, bir vadi daha ister. Onun goziinii topraktan bagka
bir sey doyurmaz...”(@za@ar vd., 2020a, s. 287). Bu hadis, insanin arzularmin asla tatmin
olmadigini, siirekli daha fazlasmi aradigini gostermektedir. Islami ekonomi, kaynaklarin
dogru kullanimiyla daha az tiiketerek bu arzu ve bu egilimine bir ¢6ziim getirmektedir. Ayrica
kullanulan kaynaklarin ve tiiketilen triinlerin takdir edilmesi yoluyla memnuniyete yol
a¢maktadir. Hz. Peygamber “zenginlik ¢cok mal degil, kisinin sahip olduklariyla yetinmesidir”
demistir (Ozafsar vd., 2020c, s. 277). Bu diinya zevklerinin pesinde kosmak, iktisadin ziddi
olmaktadir (Fagan, 2016). Biitiin insani arzular1 tatmin etmek miimkiin olmadig: i¢in daha

fazla yikima, 1zdiraba ve hatta saldirganliga neden olabilir.

Tiiketim, katlanarak biiyiimeye, dogal kaynaklarin bir kar araci olarak kullanilmasma ve
bireylerin giderek daha fazla {iriin titketme arzularma hitap eden kiiresel gevresel yikima
neden olan 6nemli bir unsur olarak kabul edilmektedir. Tiiketim, tabiatin tahrip edilmesinin
en onemli sebeplerinden biri olarak kabul edilmesine ragmen, tiiketicilerin aliskanliklarinda
¢ok fazla degisim goriilmemektedir (Fagan, 2016). Bugiin yasanan tiiketici yasam tarzlari, giin
glin diinyanin tiikenmesine neden olmaktadir. Aza kanaat etmeyip daha fazlasim isteyen
giiniimiiz toplumlar1 israfin girdabina kapilmaktadir. Ihtiyaclarini kargilamak yerine istek ve
arzularinin pesinde kosarak ihtiyag fazlasmni tiiketmek insanlarin kendine yetememesine ve
bagkalarina bagimh hale gelmesine neden olmaktadir (Ozburun, 2018, s. 154). Bugiinkii
toplumda insanlar, bagkasi ne der, bagkalar1 yapt1 biz neden yapmiyoruz baskisi ve kaygisiyla
orf ve adetlerinden uzaklasarak bugiliniin aligkanliklar1 nedeniyle israfa yonelmektedir
(Turhan C., 2018, p. 113). Israfin arka planina bakildiginda insanin anlam ve deger arayist
sonucunda ortaya ¢ikmis bir davranis bi¢imi oldugu sdylenebilir. Yani israf, insani 6zellikler

kaybedildiginde basvurulan bir kagis yontemi olarak ifade edilebilir (Uysal Y., 2018).

Kapitalist sistemin hakim oldugu tilkelerdeki gelir fazlaliklari, liiks ve asiri tiiketim nedeniyle
israf edilmektedir. Bu durum gelir dagilimda adaletsizlige ve fiyatlarin yiikselmesine neden
olmaktadir (Colak, 2003, s. 13). Islam ekonomisi, sisteme herhangi bir katkis1 olmadan
biriktirilen kaynaklarin atil kalmasini istememektedir. Bunu yerine kaynaklarin ihtiyag fazlas:
olan kaynaklarin ihtiya¢ sahiplerine zekat, sadaka, karz gibi uygulamalarla ulastirarak reel
sektorii tesvik etmektedir. Ayrica Islam iktisadi gelir dagilimindaki adaletsizligi, israfi ve
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gosterisi yasaklayarak ve karz, sadaka ve zekati tesvik ederek azaltmayi1 hedeflemektedir
(Badem, 2017). Ayn1 zamanda tiiketim egilimi yiiksek olan gruplara kaynaklarin ulagmasi
saglanarak hem refah artisi meydana gelmekte hem de issizligin artmasinin Oniine
gecilmektedir (Tabakoglu, 1987).

Glintimiizde ortaya ¢ikan doyumsuz, siirekli sahip olma arzusu iginde olan, duyarsiz, ahlaki
degerleri olmayan yeni insan tipi toplum kaynaklarinin israf olmasina neden olmaktadir.
Kapitalist tiiketim kiiltiirii bagkalarini aldatarak, séziinde durmayarak, adil olmayan yollarla
kazanmayla ve degisik bor¢lanma yontemleriyle kaynaklari tek elde toplamaya ¢alismaktadir
(Torlak, 2016, s. 186). Servetin ve gelirin artmasi sebebiyle mal ve hizmetlerin miktarmdaki
artis ve tiiketimi tesvik etmek amaciyla yapilan pazarlamalar, reklam islemleri, bor¢lanma ve
banka kredilerinin kolaylastirilmasi, siislii kiyafetlerle bobiirlenmenin artmasi nedeniyle
ortaya ¢ikan kontrolsiiz tiiketim aligkanlig, siirekli doyumsuzluk ve tatminsizlik tiiketimi
arttiran nedenler arasinda sayilabilir (Karadagi, 2018, s. 118-120). Reklamlar, asir1 tiiketim
isteklerini artirici ve harekete gegirici etkisiyle toplumu kontrol eden mekanizmalar ortaya
¢ikmaktadir (Torlak, 2016, s. 167-168). Pazarlama stratejileriyle birlikte ortaya ¢ikan asir1 ve
zorlama tliketim beraberinde toplumsal yozlasmay:r ve toplumsal kaynak israfini
getirmektedir. Islam ekonomisi, toplumsal yozlasmanin ve kaynak israfinin ortadan
kaldirilabilmesi igin orta yollun, dengeli olmanin, israf yasaginin ve ahlaki degerlerin 6nemini

vurgulamaktadir.

Islam’da iktisat kavrami, anlamli bir motivasyon ve insanoglunun tiiketimi azaltmasi igin
gerekli olan bilgeligi saglayarak tiiketimcilige ¢6ziim sunmak anlaminda kullanilmaktadir.
Iktisat, tutumluluk anlamini biinyesinde barindirmaktadir. Ancak bu tanim, ekonomik olmay1
ve tam gerektigi kadar ne eksik ne fazla harcamay1 igerdiginden tam olarak dogru degildir.
Iktisat, israf, asir1 veya savurgan tiiketim olmadan, her kaynagmn nimetlerini takdir etmek ve
akillica tiiketmek demektir (Fagan, 2016). "Istihare yapan mahrum kalmaz, istisare eden
pisman olmaz, iktisat eden gec¢im sikintisi cekmez" rivayetinde iktisat orta yollu, tutumlu bir
tasarruf olmayi ifade etmektedir (Ozafsar vd. 2020c, s. 177). Hz. Peygamber, dogal
kaynaklarin kullaniminda aggozliiliik, israf ve somiiriiyti engelleyecek ahlaki denetim
kanallar1 olusturmaya gayret etmistir. Nitekim Kur'an’da da miiminler, yersiz ve gereksiz
harcamalardan sakindirilmigtir. Hz. Peygamber bu hususu, “Israf veya kibir karismadik¢a
yiyiniz, iginiz, sadaka veriniz ve giyininiz” s6zleriyle ifade etmistir (Ozafsar vd., 2020d, s. 373).
Eger iktisatli hareket edilir, insanin bitmek tiikenmek bilmeyen arzular1 denetim altina alnir
ve israftan sakinarak diinya imar edilirse kimse a¢ ve agikta kalmaz ." “Israf etmeyin.
Muhakkak ki, Allah miisrifleri sevmez (En’am siiresi 6/141). Ayet ve siinnetler birlikte ele
alindiginda iktisat hem iktisatli olmay1 hem de sosyal dengeyi saglamay: ifade etmektedir
(Alan, 2019). Islam alimleri iktisads, ifrat ve tefrit arasinda anlaminda kullanmaktadir (@ziyici,
2002). Iktisadin haddi asmak ve cimrilik yapmak gibi birbirine tezat iki ucu bulunmaktadir.
Iktisat “itidal, ifrat ve tefrite, israf ve takdire gitmemek, eksik ile artigim, az ile cogun ortasi
olarak tanimlanabilmektedir” (Oziyici, 2002). Hazreti peygamber iktisadi ibadetten, insanin

biitiin hareket ve davranislarindan, mali harcamalarina kadar asir1 uglara sapmadan orta

Uluslararasi Islam Ekonomisi ve Finansi Aragtirmalari Dergisi, 2022/3 285



Asir Tiiketim ve Israf; Coziim Olarak Orta Yollu Tiiketim

yolda yiiriimesi olarak ifade etmistir. Hz Peygamber ibadet ve islerde siirat ve ¢cabukluk yerine
devamlilik ve siireklilik istemektedir (Ozafsar vd., 2020b, s. 570). Iktisat devamlilig1 agir1 uglara

sapmadan orta yolu olarak izlenmesidir (Yenigeri, 1980).

Islam iktisat diisiincesi, Kur'an ve Siinnete dayandirilarak ortaya konulan ilkeler
dogrultusunda iktisadi sistemini kurmaktadir (Alan, 2019). Iktisadi sistem comertlik,
iktisathilik, cimriligin ve mdisrifligin yasaklanmas: ilkeleri temelinde kurulmaktadir.
Onaylanmayan hos goriilmeyen tiiketim, israf ve gosterise dayanan ya da mesru olmayan
tiikketimdir. Bu nedenle bir kimse parasini harcarken dikkate almak zorunda oldugu sey
sadece kendisi degil ayn1 zamanda bir biitiin olarak toplumu da dikkate almak zorundadir
(Akar, 2008). Mevcut ekonomi istek ve arzular1 artirmak i¢in materyalist yaklagim anlayisina
sahiptir. Fakat Islam ekonomisi agir1 maddeciligin aksine ahlaki ve manevi ilklerle materyalist
anlayis1 azaltmaya calismaktadir. Islam ekonomisinin tiiketim konusunda ilkeleri su sekilde
ifade edilebilir (Mannan, 1976):

o Dogruluk,

. Temizlik,

. Itidalli olmak,
. Bagis yapmak,
o Erdemli olmak,

Islami kaynaklarm kullanimi ile israf arasindaki dengeyi saglamak igin siikretmenin
gerekliligi on plana ¢ikmaktadir. Kur’an, insanlara nimetlerin kendileri i¢in oldugunu, ancak
nimetlere kavustuklar1 igin siikretmeleri gerektigini sdyle bildirir: “Igtiginiz suyu gérdiiniiz
mii? Onu yagmur bulutundan sen mi indirdin, yoksa biz mi gonderdik? Dileseydik,
acilagtirabilirdik, yleyse neden siikretmiyorsunuz?” (Vakia suresi 56/68). Islam’a gore,
Allah'm verdigi riziklara siikretmeyen, doymayan, arzu ve isteklerin smirsiz oldugu bir
sistemde aggozliiliik, hile, istif¢ilik, riisvet, yolsuzluk ve yoksulluk gibi sosyal diizeni bozucu
etkenler daha da artacaktir (Karadagi, 2018). Islam ekonomisi sosyal adaleti siikiir, itidal gibi
ahlaki degerler ve infak sayesinde saglamakta ve tiiketim, {iretim ve tasarruf arasinda dengeli
bir doniisiim ortaya ¢ikarmaktadir (Efe, 2018, s. 206).

Kapitalist iktisatcilar ihtiyaglar1 sinirsiz olarak kabul etmektedir. Islam iktisatcilar: ise aslinda
ihtiyaclarin smirsiz olmadigr smirsiz olanin insanin arzu ve istekleri oldugunu ifade
etmektedir. Ayrica istek ile ihtiya¢ kavramimin farkli seyler oldugunu sdylemektedirler.
Ciinki insanlar, arzu ve isteklerini tatmin etmek i¢in ihtiyaglarini karsilayacak seylerden daha
fazlasim titketmek istemektedirler. Bu istegi, Peygamber Efendimiz sOyle ifade etmistir;
“Insanoglunun bir vadi dolusu mali altin olsa dahi ikincisini ister” (Ozafsar vd., 2020a, s. 287).
Thtiyac, arzu ve istege gore daha net bir duyguyu ifade etmekte ve ihtiyag fizyolojiktir. Arzu
ve istek ise psikolojiktir. Bu nedenle ortalama bir insanin ihtiyaglari sinirly, arzu ve istekleri ise
sinirsizdir (Akar, 2008). Kapitalizm, insanlarin tabiatinda bulunan nefsi duygular1 harekete

gecirerek talebi maksimum diizeye gekmeye calismaktadir. Islam ekonomisi ise nefsi tezkiye
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(temiz, saf, berrak) ederek duygu ve ihtiraslarla talebi artirmamayi, kanaatkarlikla sade ve

dengeli olarak talep olusturmaya ¢alismaktadir (Tabakoglu, 1987).

Islam, helal yollardan ve belirli dlciiler cergevesinde elde edilmis olan mal ve hizmetlerin
tiikketilmesini istemektedir. Agir1 tiiketmeyi tesvik eden ve degerlerin bozulmasini dikkate
almayan hazclik anlayist diinyanin dengesinin bozulmasindaki onemli etkenlerden biri
olmaktadir (Kurt, 2018, s. 60). Thtiyaclarin zaruretten istek ve arzulara donmesi beraberinde
israfi getirmektedir. Islam ekonomisinin israfi dnemlemesinde en énemli arag¢ kaynaklarin
ihtiyaglar kadar1 tiiketilip geri kalamin infak edilmesidir (Uysal, 2018, s. 126). Islam ekonomisi,
litkks ve gosteris tiiketiminin kaynaklar1 israf etmesine karsi olarak, kaynaklarin tabana
yayilmasimi ve tabandakilerin ¢cogunun harcama yapabilmelerini saglayacak bir bigcimde bir
sistem On gormektedir. Ayrica gereksiz tiiketimin 6niine gecerek saglanacak olan tasarrufun

yatirima donmesiyle refah seviyesini artirmay1 amaglamaktadir (Capra, 1993, s. 70).

Giintimiiz iktisat sisteminde fayda, ahlaki degerlerle irtibatsiz ve bireyseldir. Ayn1 zamanda
bu fayda maddi olup manevi degildir ve diinyevi olup ahirette ilgisi yoktur. Menfaat bulunup
bulunmama bakimindan istege tabii olmaktadir. Menfaatin ekonomik kriteri ise fiyattir.
Tiiketim fazlas1 birimlerin sayis1 igin konulmus her birimin fiyatindan ibaret olan makro deger
ile makro menfaat arasindaki farktir. Islam iktisadinda fayda ise bireylerin menfaatleri ile
toplumun menfaatleri ve herkesin yararina olan seyin gergeklestirilmesi arasinda bir denge
kurma cercevesinde ele alinmaktadir (Karadagi, 2018, s. 130). Ciinkii arzularmn serbest
birakilmas: insanin Allah'in verdigi rizikla doymamasima neden olmaktadir. Boylece insan,
calma, aggozliiliik, riisvet, tuzak, hile ve benzeri haram yollara yonelmektedir. Kanaatkar ve
sabirli olmadiklar1 zaman yoksulluk, fakirlik, su¢ oran1 artacak ve sonucunda sosyal diizende

bozulma yasanabilecektir (Ding, 2020, s. 31).

Kapitalist anlayisinin yayginlastig1 toplumlarda sinifsal yapilarin gostergelerinden biri de
israf olmaktadir. Israf, toplumsal smiflarin ortaya ¢ikmasinda &nemli bir paya sahip
olmaktadir. Kapitalist sistemde, zengin toplumlarin refahi savurganliga bagh olmaktadir
(Alan, 2019, s. 80). Kapitalist sistemde, ekonomik refahin artmasi tiiketimin stirekli artmasina,
tiretimin tiiketimi kargsilama yarigina ve sermaye birikimine bagh olmaktadir. Agir1 tiretim ve
tiiketim anlayig1 sayesinde devamliligini saglayabilen bu sistemde refah seviyesi artikca israf
da artacaktir (Saritas, 2013, s. 21-22). Ayrica tiiketimin amag haline gelmesi, tiiketicilerin israf
ile ihtiyag arasindaki ayrimin ortadan kalmasina neden olmaktadir. Giintimiizde kaynaklarin
keyfi kullanilmasi, dengesiz borglanilmasi, tasarruflarin yetersiz olmasi nedeniyle birgok
alanda israf meydana gelmektedir. Israfin artmasi, hanehalki ve iilke ekonomisinin refah
seviyesinin artmasimnda 6nemli rol oynayan tasarruflarin azalmasini neden olmakla birlikte
iilke ekonomisi i¢in ciddi sorunlara da sebep olmaktadir (TISVA, 2019). Islam ekonomisi ise,
kapitalist sistemin itici glici olan agir1 tiiketim ve gereksiz ihtiyaglarin pesinden kosmak
yerine dengeli ve istikrarli sistem ortaya koymay1 amaclamaktadir. Islam ekonomisi, iiretim
ve tiiketim dengesini ve tiretim kapasitesi fazlasinin gosteris tiretimine degil sosyal, kiiltiirel

ve manevi gelisime yonelmesini saglamay1 amaglamaktadir (Tabakoglu, 2013, s. 85). Islami
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ekonomisi, insanin elindekilere deger vermek ve kiymetini bilmek anlamina gelirken, israftan

ka¢inmak demektir.

Islam iktisadinin kavram ve ilkelerinin ele alindig1 yukaridaki béliimlerde goriilmektedir ki;
ekonomideki diizensizliklerin, piyasa bozgunculugunun, sosyal, kiiltiirel ve cevre tahribatinin

onlenebilmesinde sade ve orta yollu yasam ve israf yasagi dnemli bir yere sahip olmaktadir.
Sonug

Ahlak denilince akla 6nce erdemlilik, iktisat denilince de akla iiretim gelmektedir. Erdem,
ahlakin 6vdiigii iyi olma hallerinin tiimiinii kapsamaktadir. Bir ekonomide bireylerin ahlak
ve hukuka uygun davranmalarimin saglanmasi i¢in yapilan harcamalarin azalmasi yani iglem
sektoriiniin daralmasi o toplumun refahini artirmaktadir. Ayrica kaynaklarin artmasimna yol

acmaktadir.

Gilintimiiz tiiketim anlayisi, insan1 ekonomik boyuta indirgemekte, tiiketim bagimlist
yapmakta, yardimlasma, dayanigsma, israf yasagi ve gosteristen uzak durmak gibi ahlaki
degerleri yok etme noktasima getirmektedir. Bu bakimdan gerek bireysel gerek toplumsal
hayatimizda gilintimiiz tiiketim kiltiirtiniin getirdigi bu ve benzeri olumsuzluklara son
vermek amactyla savurgan ve gosterise dayanan tiiketim ¢ilgiligina karsi ahlaki ve manevi
rezervler olusturmak biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle bir yandan reel ihtiyaglar:
karsilamak igin {iretimi tesvik ederken diger yandan da varliklarin tiiketimde israftan sakinip
tasarruf ederek fakirlere, yoksullara goniillii olarak gelir transferi yapmalarinin saglanmasi

gerekmektedir.

Islam ekonomisi agir1 tiiketim anlayisi yerine, ahlaki degerlerin yasamin merkezine alinmasin
onermektedir. Islam ekonomisinin, sosyal diizeni saglanmasma olanak saglayan ahlaki
degerlerden en Onemlisi yardimlasma ve dayanisma anlayisidir. Sosyal yasamin insanlara

verdigi sorumluluklar, yardimlagsmay1 ve dayanismay1 ahlak prensibi olarak kilmaktadir.

Tamahkarlik, hirs, savurganlik, cimrilik ve dikkatsizlik ile israfa mahktim olmak ciddi bir
ahlaki bozulmanin sonucudur. Gosteris gibi aliskanliklarin zorunlu ihtiyag olarak algilanmasi
ihtiya¢ dengesinin kaybolmasina, arzularin esiri olan insanin asir1 tiitketim pesinde kogsmasina
neden olmaktadir. Islam iktisadi, bu aliskanliklara karsilik olarak sorumluluk bilinci, kanaat,
siikiir ve yardimlagsma gibi ahlaki degerlerin énemli oldugunu ifade etmektedir. S6z konusu
ahlakin gelistirilmesi israf ve onun sebep oldugu olumsuzluklar: ortada kaldirabilir.

Kapitalist sisteminin temeli olan bencillik, materyalistlik, ¢ikarcilik ve her seyin daha fazlasini
isteme arzusu, insanlarin israfin dikkate almadig1 bir yasam tarzina yonelmelerine neden
oldugu sdylenebilir. Fakat Islam iktisadinin temelleri olan tevhid, digerkamlik, toplum
onceligi, itidalli olma, orta yollu yasama, bereket, siikiir ve infak anlayislari, insanlarin daha

sade ve israf1 dikkate alan bir yasam tarzi benimsemelerine imkan tanimaktadir.

Refah ve sefaleti etkileyen somut degisenlerin yaninda bereket, yoksunluk, siikretmek, infak
etmek, Allah bilincinde olmak ve itidalli olmak gibi soyut degiskenlerde(ahlaki degerler)
bulunmaktadir. Bereket, siikiir, itidal, kanaatkarlik ve infak gibi ahlaki degerler kaynaklarin
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sadece tiiketim i¢in akillica kullanimini saglamay degil, ayn1 zamanda tiiketimi ekonomideki
zenginligin dolasim1 igin elverisli ve ekonominin biiyiimesi ve gelismesi icin elverisli hale

getirmeyi amaglamaktadir.

Reklamlar, borclanma imkanlari, mobil uygulamalar ve sosyal medyanimn etkileriyle
genisleyen tiiketim kiiltiirii ekonomik ve ekolojik ¢evrenin olumsuz etkilenmesine sebep
olmaktadir. Tiiketim kiiltiirtintin bir sonucu olan asir1 tiiketim anlayisi ise tiirlerin yok
olmasina, gevresel felaketlere ve kaynaklarmn hizli bir sekilde tiiketilerek israf edilmesine yol
agmaktadir. Ayrica, kaynaklarin verimsiz kullamilmasi ve israf edilmesi olumsuz
digsalliklarinin artmasma neden oldugu soylenebilir. Bu sorunlarin ¢oziilebilmesi igin
kaybolan ahlaki degerlerin yeniden kazanilmasi, yeni neslin tiketim ile ilgili
bilinglendirilmesi ve daha toplumsal fayda esash olmaya yonlendirilmelidir. [htiyacin bir

gayesi oldugunu belirten yeni ihtiya¢ tanimlar1 yapilmalidar.
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Extended Abstract

Capitalism, which emerged in the period before globalization, attaches importance to
production, savings and investment. But the new capitalism that has been transformed in the
post-globalization period has become a system that sanctifies consumption, glorifies shopping
and aims to maximize consumption. This system, which prioritizes consumption, builds
lifestyle and identity structures through symbols and brands Consumption has emerged in
the sense of meeting needs and has become a means of ensuring the independence of
capitalism. The system, which constantly encourages consumption, consumes consumption.
In this period, changes in people's consumption habits occur. These changes bring with them
excessive consumption. The habit of excessive consumption causes the resources in the world
to be lost and cannot be used again. In addition, it can be said that one of the most important
factors in the experience of hunger and poverty, which is one of the biggest problems of the
world, is the understanding of excessive consumption. Because resources are wasted due to
the fact that it causes surplus product consumption. Reducing waste offers multi-faceted
benefits for people and the planet, improves food security, contributes to climate change
reduction, saves money and reduces pressures on land, water, biodiversity and waste
management systems. Despite this, not enough attention has been paid to reducing waste, on
the contrary, excessive consumption is preferred, causing resources to be wasted and social,
economic and psychological problems to occur. This situation creates socio-economic,
environmental and moral problems. The excessive consumption that emerges as a result of the
consumption-production understanding of classical economics that prevails today causes the
wasteful use of resources. The study aims to reveal how Islamic economics handles
consumption, need and extravagance and whether moral values contribute to the efficient use
of resources. In this study, which aims to deal with the dominant economics and Islamic

economics’ consumption understanding, a descriptive analysis method is used.

The homo economicus model of the dominant economy is a rational, secular, utility-
maximizing system. The Muslim human (homo Islamicus) model in Islamic economics is the
system that expresses the persuasive person with Islamic principles and the social human
being with the principles of brotherhood and justice. The aim of Islamic economics is to ensure
that man is not dependent on materialist tendencies. For this reason, the materialist view of
"homo economicus", which considers only its own tendencies, is not suitable for Islamic
economics. Islam does not accept acts that lack moral values such as monopolization, black
marketeering and bribery in order to ensure economic growth. Instead of causing the
deterioration of the social order in order to ensure economic growth, it adopts the
understanding of "homo Islamicus", which ensures social balance and prioritizes social

welfare.

The concept of "Economics” in Islam refers to the measured and wise use of resources without
wasting them. Economics means appreciation and gratitude for the products consumed;
Islamic economics teaches to be equanimous and persuasive in all areas of life. Being measured

and restrained in the use of resources ensures that the balance of the world created by God is
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preserved. At the same time, Islamic economics encourages work and trade for the
continuation of life. Trade becomes a means of pursuing sustenance, for the continuation of
life, and for the fulfillment of spiritual purposes such as infaq. The Islamic economy does not
oppose wealth that is earned through halal means and is far from extremism. The desired
wealth in Islam is wealth that is balanced. A person who has the understanding of "Homo
Islamicus" will be engaged in trade, will obtain wealth to work, but will know how to be
content with it. To summarize, Islamic economics states that as long as there is no excess and
waste, as long as the aim is not to satisfy selfish desires, it is a necessity to make a living and

economic prosperity should be increased.

Interests determine every behavior of the economic human being that capitalism asserts (homo
economicus). One of the most fundamental differences between capitalism and the Islamic
economy stems from this principle. The economic man put forward by Islam directs his
behavior based on his belief in servitude to Allah. For example, the Islamic economy wants
that if its own interest is to the detriment of the interest of society, that activity should not be
carried out. It wants attention to honesty, accuracy and reliability in trade. Capitalism carries
out mass production and consumption in order to increase the tendency to consume.
However, this approach causes both waste in resources and waste in consumption. Islamic
economics limits the accumulation of paving in order to prevent factors such as monopolistic
profits, gambling, black market, riba, exploitation and waste that may arise as a result of

capital accumulation.

One of the most important goals of households in our time is the desire to consume. The desire
to consume causes resources to be consumed more and faster than they are, causing them to
be lost. Unconscious use and waste of resources creates environmental problems such as socio-
economic and climate change. In order to minimize these problems, resources should be used
efficiently. Achieving this depends on a moral and conscious understanding of consumption.
The basis of Islam's understanding of morality is conviction, gratitude, abundance and infaq.
This understanding aims to ensure that those who aim to provide their needs have access to
resources through instruments such as zakat, almsgiving, karz, etc. Today, it is important to
establish balanced, simple and socially beneficial systems that take these values into

consideration more.
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Introduction

Khadija (RA) was a woman known as a merchant in the period of Jahiliyyah. It was surprising
that she was famous in trade under the conditions of her time. This made her a commercial
genius. Her partnership with the Prophet Muhammad (SAW) afterward and her marriage to

him made Khadija even more important in the history of Islam.

Due to her commercial activity and the fact that she was the first Muslim, Khadija (RA) is a
figure that needs to be studied. The fact that she made mudarabah, which is an important
application for Islamic finance, with the last Prophet Muhammad (SAW) is a matter worth

investigating in terms of financial history as well.

Looking at the literature, it has been determined that there are limited studies on Khadija.
These studies were predominantly about her family life. None of the studies were carried out
specifically for mudarabah, which is one of Khadija’s commercial practices. This article is
important in that it deals with Khadija’s commercial relations and mudarabah partnership
with Prophet Muhammad (SAW). This article aims to reveal the effectiveness of Khadija, who
was the first Muslim in Islamic history, in the field of trade in the context of her mudarabah
partnership with Prophet Muhammad (SAW). In this article, we use the literature survey
methodology and document analysis method. Document analysis is a scientific research
method that can be defined as the collection, questioning, and analysis of various documents
as the primary source of research data. In the article we first discuss the short life and
commercial life of Khadija then we examine the partnership between Khadija and
Muhammad.

1. A Brief Overview of Khadija’s Life

Khadjija bint Khuwaylid (RA) according to the Gregorian calendar was born in Mecca in 556.
Khadija’'s was referred to as “al-Tahira” thanks to her remarkable chastity long before Islam
(Hamidullah, 1980, p. 61; Ibn al-Athir, n.d., p. 80). Tahira means clean and pure. At the same
time, since she was of great character and the first spouse of Muhammad (SAW) she was also
known as “al-Kubra”. Khadija, had married twice before marrying Muhammad, her first
marriage was to Abu Hale Hind. From this marriage, a son named Hind was born. She then
married Atiq with whom she had a daughter named Hind (Umm Muhammad) (Ibn al-Athir,
n.d., p. 80). After the death of her second husband, some of the elders of Quraysh wanted to
marry Khadija because she was noble, beautiful, and rich; but she did not accept any of these
proposals (Hamidullah, 1980, p. 62; Kandemir, 1997, p. 465).

Khadija bint Khuwaylid (RA) grew up around Mecca, which had a very strong international
commercial tradition. Although Khuwaylid bin Asad (Khadija’'s father)’s wealth is not
mentioned in the literature, it is stated that he had a respectable and strong personality. In
addition, it is known that Khadija inherited a large inheritance from her deceased wealthy
merchant husbands. Khadija was brought up in an environment with a strong commercial
tradition. Over time, her trade caravans became almost as large as the caravans of all Quraysh
(Sabuncu, 2009, p. 57).
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Khadija (RA) was trading using partnership with anyone she found to be trustworthy. She
was looking for a trade partner, with whom she could trust and deliver her goods. She also
met with Muhammad (SAW) on this occasion. And so, the partnership with Muhammad
began. The commercial relationship between Muhammad and Khadjija was not limited to this.*
Her servant, Maysara, specifically received information about Muhammad’s ethics and
behavior in the course of his journey to Damascus (Ibn Hisham, 1955, pp. 187-188). Later,
Khadija proposed to Muhammad, whom she admired for all his qualities, an offer he accepted.
Muhammad had not yet become a prophet when they got married. They had 6 children:
Qasim, Zainab, Ruqayyah, Umm Kulthum, Fatima, and Abdullah (Ibn Saad, n.d.-a, pp. 5-6).

She is an important person in the history of Islam because she is the first Muslim woman.
Khadija (RA) and Muhammad (SAW) were married for 25 years (Ibn Saad, n.d.-b, pp. 6-8).
Muhammad became a prophet while he was married to Khadija. Khadija maintained her
respected position both in her family and in the city where she lived, after her marriage to the
prophet; she continued to be a woman respected by the people around her. Khadija passed
away in Ramadan (19 April 620), about three years before “Hejira” (Moving Muslims from
Mecca to Medina) (Ibn Saad, n.d.-b, p. 8 Kandemir, 1997, p. 466). After Khadija's death,

Muhammad was deeply saddened and his love for her did not diminish.
2. Khadija’s Commercial Life in Mecca

The Arabian Peninsula, located between the African and Asian continents, was formaly named
Hejaz. This region in which Mecca is located has been of great importance in terms of
commercial activities. Mecca, which is mentioned as “Bekke” and “Ummu’l-Qura” in the
Qur’an, has an important role in the history of humanity as one of the main settlements in the
World. In the pre-Islamic period, the Arabian Peninsula and especially the Hejaz region

witnessed a wide range of commercial activities (Yiiksel, n.d., pp. 1-2).

Trade constituted the most important source of income for society in Mecca’s social structure.
Also, the presence of the Kaaba here made Mecca a strategic center of trade. Mecca was a city
with a strong commercial position, whose economy was based on trade, and had gained some
commercial privileges in the international arena. Its geographical situation also supported its
commercial position. As both Mecca, the Hejaz and Arabian Peninsula are centrally located on
the world map and at the junction of land and sea routes of the historical silk road, they were
surrounded by free trade centers (Sulul, 2009, p. 13). Property exchanges and caravans were
the most significant sources of livelihood in this state. The caravan trade was quite risky
according to the physical conditions of the period. The danger of abandonment, the animals
that cannot stand the long roads, and the costs of the caravan were some of these risks.
Although historians talk about one hundred percent profit in the caravan trade, small capital
had no value in this trade. Moreover, aside from the danger of being plundered by bandits,
there were some drawbacks such as the fact that pack camels sometimes died on the way due
to the tiredness of long travels. The food costs of the workers and animals employed were

! Details of their commercial partnerships will be discussed in the third title.
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higher than the trade costs incurred domestically during the journey. Therefore, many
merchants would usually travel together, and each would take with his caravan the goods of
those who did not want to go on an expedition but entrusted their business to another friend.
In this case, either the profits were shared or the traders hired workers for wages (Hamidullah,
1980, p. 60). At that time, which was defined as the “Jahiliyyah”, there was a risk that all the
profits obtained as a result of the partnership could not return to the capital owner (investor).
It is natural in this respect that the profits obtained from the caravan trade can not be taken
completely. Because it is a moral situation whether people deceive each other and it depends
on their own initiatives. On the other hand, those trade caravans were the only links Arabs
had with their outside world. Caravans were bringing the Arabian community the news of

what was going on beyond their drought-ridden, famine-stricken desert and sand dunes.

The trade around Mecca was held in fairs whose opening and closing dates were arranged
according to the pilgrimage. These fairs were in contact with the fairs that are set up every
year in various parts of Arabia. The most prominent of these fares were the Dubai fair; the
Aden fair; the Rabiye fair in Hadramut; the Ukaz, Zu’'l-Mecaz, and Mecenne fairs in Mecca,
and the Hubashe fair in Tihama (Yildiz, 1986, p. 142). And Qurayshis used to attend these fairs

as well.

As a member of Quraysh, the Prophet Muhammad (SAW), trade like the other members of his
tribe, made his living from trade. On the other hand, sources provide limited information
about when and how the Prophet started trading and how he continued. At this point, the
sources focus on the Damascus journey , which the Prophet joined with his uncle, Abu Talib,
as his first commercial journey (Halabi, 1932, p. 139). During their journey, the Prophet went
to Busra in Syria with his uncle (Ibn Hisham, 1955, pp. 181-182; Ibn Saad, n.d.-b, pp. 112-114).
It is stated that after the his journey to Damascus, the Prophet went to Bahrain, Abyssinia,
Yemen and Busra in Syria for the second time for commercial purposes before getting married
to Khadija (Yiiksel, n.d., p. 3). More detailed information on the Prophet’s commercial journey

is related to the period before he married Khadija and the journey to Damascus.

Although the Prophet Muhammad (SAW) did not have the capital to trade on his own
expense, he was managing the capital of many rich and orphans who could not manage their
own capital, but who wanted to partner with honest people. Therefore, there were many
opportunities for the Prophet Muhammad to enter business life in return for a fixed salary or
through profit sharing (Afzalur Rahman, 1996, p. 271). The Prophet Muhammad and many of
his early companions were traders and merchants (Sivakumar & Sarkar, 2012, p. 25). Also,
Khadija's father, Khuwaylid, was a merchant like many people from Quraysh tribe in Mecca.
It is stated that Khadija’s father, like Quraysh merchants, got rich from foreign trade. Upon
her father’s death, Khadija bint Khuwaylid took over the business and traded goods in the

major commerce centers at that time, from Mecca to Syria and Yemen.

Khadija bint Khuwaylid (RA) was a woman knew what she was doing business life, never

compromising her modesty or integrity to succeed in the male dominated trades. Khadija had
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many assets thanks to her father and her deceased husband. She was a rich woman. She used
to feed and clothe the poor, support her relatives financially, and even provide for the
marriage of those of her kin who could not otherwise have had the means to marry. Khadija,
was a highly successful businesswoman long before she met the Prophet (Sivakumar & Sarkar,
2012, p. 25). Even though she was surrounded and advised by her brothers and uncles, the
final word was hers to say and she was the one leading the family business (Semiond, 2021).
Khadija bint Khuwaylid, who grew up in an environment of a strong trade tradition, did
business based on partnership with people she thought were reliable (Ibn al-Athir, n.d., p. 81).
Khadija did not travel with her trade caravans. She had always had to rely on someone else to
act as her agent to trade on her behalf, in return the agentreceived an agreed upon commission
(Al-Jibouri, 2014, p. 6). Khadija bint Khuwaylid, was either hiring workers for wages or
making trade partnerships with people she trusted through mudarabah. She also invested
much of the money she had accumulated from her trading endeavors in the mission providing

the ransom for Muslim slaves and feeding the Muslim community.

She had given her goods to other traders, and the profit obtained as a result of the practice was
shared among the partners. This shows that Khadija (RA) has an international commercial
experience in today’s context (Sabuncu, 2008, p. 16). Khadija’s entrepreneurship within and
outside the Arabian Peninsula brought so many benefits to her, the community, and other

people as follows (Muhammad, 2021, pp. 24-25):

1. Support and defense of Islam

2. Wealth possession

3. Employment opportunities

4. Support to the Prophet (SAW) with the provision of his inevitable needs
5

Support to the less privileges, women and her relatives that usually gather in her house

for their daily expenses, etc.
At that time, all Mecca were aware of the personal virtues and talents that Muhammad (SAW)
had carried since he was a child. He was known for his honesty, truthfulness, trust, good
morality, generosity, sacrifice, and helpfulness. For this reason, he got respect and love around
him. Khadija (RA) needed a certain person to deliver her caravan, and she learned about these
characteristics of Muhammad (Ibn Hisham, 1955, p. 187). Prophet Muhammad (SAW) lived a
very fair and honest life. No one he traded with ever complained about him. He always kept
his word. It was widely known that he was an honest merchant at a very young age. He always
had a great sense of responsibility and while interacting with people (Sulul, 2009, p. 13). It was
very difficult to find a person with these characteristics in the time they lived in. Muhammad
was dealing with the trade before he met Khadija. And those who were previously in a
business relationship with him were saying that they had never met a partner as perfect as

him.

Khadija (RA) was one of the people with whom Muhammad (SAW) got into a commercial
partnership. This partnership of Khadija and Muhammad is a mudarabah partnership in
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Islamic law (Ibn Hisham, 1955, p. 187; Ibn Kathir, 1981, p. 94). The details of the mudarabah
partnership and the mudarabah partnership between Khadija and Muhammad will be

presented in the next section.
3. Khadija’s Mudarabah Partnership with Prophet Muhammad (SAW)

Khadija bint Khuwaylid (RA), who stood out due to her strength of character, power, and
autonomy was a remarkable woman, during the time of the Jahiliyyah. Khadija, grew up in
an environment with a strong trade tradition, did not travel with her trade caravans. She did
business on the base of partnership with people she thought were reliable. She agreed with
people to run her goods, shared profits with them, and sent trade caravans to various places
(Ibn al-Athir, n.d., p. 81). Getting into a partnership by Khadija, who owns capital, with
entrepreneurs is called mudarabah in Islamic law. Mudarabah is one of the important methods
of Islamic financing broadly used in different fields. Khadija and Muhammad’s partnership is
one of the best examples of a mudarabah partnership. These practices are exemplary in Islamic
law. In this part of the article, it would be appropriate to take a brief look at mudarabah and

its characteristics in Islamic law.

Mudarabah literally means ‘to do business jointly, to travel for trade’. In Islamic law, it is the
type of partnership formed by one party putting labor and the other party putting capital. The
profit obtained in this partnership is distributed according to the partnership ratio to be
determined among them. In this partnership, it is called the capital owner and entrepreneur
(Kallek, 2005, p. 359). In this case, Muhammad (SAW) is an entrepreneur because he is a
laborer, and Khadija (RA) is an investor as having capital ownership. The mudarabah contract
may be concluded using terms such as mudarabah, girad (Ibn Kathir, 1981, p. 94; Serakhsi, 1978,

p. 18).

For a mudarabah contract to be a valid one, the mudarabah must have the following
characteristics (AAOIFI, 2018, pp. 366—-375; Ibn Abidin, 2003):

e The general principle is that a mudarabah contract is not binding.

¢ Both parties should possess the legal capacity to appoint agents and accept agency.
¢ A mudarabah contract is one of the trust-based contracts.

¢ Mudarabah contracts are divided into unrestricted and restricted mudarabah.?

e The capital of mudarabah should be clearly known to the contracting parties and
defined in terms of quality and quantity in a manner that eliminates any possibility of

uncertainty.

2 An unrestricted mudarabah contract is a contract in which the capital owner permits the mudarib to administer a
mudarabah capital without any restrictions. A restricted mudarabah contract is a contract in which the capital
owner restricts the actions of the mudarib to a particular location or a particular type of investment as the capital
owner considers appropriate, but not in a manner that would unduly constrain the mudarib in his operations.
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e The capital owner is permitted to obtain guarantees from the mudarib that are

adequate and enforceable.?
e The capital of mudarabah must be provided in the form of cash.

e  When the mudarabah agreement is signed, the dividends of the parties should be

determined as a ratio.

e A mudarabah contract can be liquidated in the following manner; the death of one of
the parties, the loss of mind for one of the parties, the end of the agreed period, the
dismissal of mudarib, the will of mudarib to end the contract, the capital is exhausted
(Sekerci, 1981, pp. 255-260).

The verses that order halal earnings and encourage trade and the practices of Muhammad
(SAW) are the main grounds for the legitimate acceptance of mudarabah. Mudarabah was one
of the most practical means of meeting the short-term financing needs in caravan trade in the

time of the Jahiliyyah, and in both caravan and maritime trade in the Islamic period.

Mudarabah became widespread in Europe as a kind of ordinary limited company under the
name of “commenda” from the 10th century and gained a standard appearance by entering
the commercial law of the countries of the region, and contributed to the gathering of more
entrepreneurs and savers in business partnerships (Kallek, 2005, p. 360; Ciller & Cizakga, 1989,
p-9). In the history of economics, mudarabah is the best-known and most widely used type
of Islamic business partnership (Cizakga, 1999, p. 4). Just like in the mudarabah partnership,
in the commenda, the entrepreneur receives his remaining share of the profit in return for his
labor. The loss is compensated by the investor, the loss of the entrepreneur is the destruction
of his labor (Udovitch, 2019, pp. 171-172).

People sometimes make a mudarabah contract. Because sometimes, the owner of capital may
not have the ability to do a profitable business. Sometimes those who are skilled in trade
cannot have capital. Profit, on the other hand, can only be obtained with the presence of both
capital and commercial ability. With the validity/permissibility of this contract, the purpose of
both parties will be realized (Serakhsi, 1978, p. 19).

Khadija (RA) and Muhammad (SAW) get into a mudarabah partnership for this purpose. It is
stated that Khadija and Muhammad traded together before his journey to Syria. One of these
journeys is the Hubashe fair in Tihama. Khadija along with another person from Quraysh,
sent the Prophet to the Hubashe fair in Tihama. This journey had the purpose of buying the
famous Tihama fabric sold here and bringing it to Mecca. Khadija also sent several commercial
convoys to Yemen several times under the leadership of Muhammad. It is seen that the Khadija
organized several caravans during his partnership with Muhammad (Hamidullah, 1980, p.
61). As a result of the caravans abovesaid, Khadija’'s confidence in the Prophet (SAW) increased

even more, and finally, she transferred him to the administration of a caravan that was created

3 This is circumscribed by a condition that the capital owner will not enforce these guarantees except in cases of
misconduct, negligence, or breach of contract on the part of mudarib.
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with an independent and large capital to sent to Syria (Ibn Kathir, 1981, p. 94). These
commercial journeys enabled Khadija to send the Prophet to Syria, a more important journey
(Hamidullah, 1980, p. 61).

The merchants of Mecca would send a great caravan to the Syrian city of Damascus. A large
part of this caravan consisted of the goods of Khadija. While Khadija (RA) was looking for a
reliable person to lead her caravan, Muhammad (SAW) took the lead of her caravan through
his uncle Abu Talib (Halabi, 1932, pp. 157-158). She said that from the profits from this trade,
she would give Muhammad twice as much as he gave to other merchants. Her servant,

Maysara, and her relative, Huzayma, traveled with Muhammad as companions (Hamidullah,
1980, p. 62).

In this journey, Khadija’s servant Maysara observed Muhammad (SAW). Muhammad’s
attitude on the difficult journey and trade transactions was striking (Ibn Hisham, 1955, p. 188;
Ibn Kathir, 1981, p. 94). The last stop of this trade was the city of Busra beyond Jerusalem. It is
reported that Muhammad might had went to Jerusalem, the city of his ascension, and the Dead
Sea on this journey (Hamidullah, 1980, p. 62). In this journey, the event of encountering a priest
is mentioned. This priest was attracted to the fact that a cloud was always at the top of
Muhammad so that he could protect himself from the sun wherever he went. Moreover,
Muhammad stopped over in the shade of a tree near the hermitage of one of the priests. The
priest looked at Maysara and said to him: Who is this man who camped under this tree?
Maysara said to him: This is a man from Quraysh. The priest said to him: No one but a prophet
ever sat under this tree (Halabi, 1932, pp. 157-158; Ibn al-Athir, n.d., p. 82; Ibn Hisham, 1955).
On this journey, Muhammad sold goods and bought what he wanted to buy. He traded and
earned double what they used to (Halabi, 1932, pp. 157-158; Ibn Hisham, 1955, p. 188; Ibn
Saad, n.d.-b, p. 124).

As the caravan was returning to Mecca, Khadija (RA) looked from the top of her house, which
was several floors high, and saw from afar that the caravan was approaching the city. Before
the arrival of the caravan, Muhammad (SAW) and Maysara rushed to Mecca to inform Khadija
that everything was going perfectly and that they had doubled their profits this time around
(Hamidullah, 1980, p. 62). Upon returning to Mecca, Muhammad handed the caravans to
Khadija with great care (Ibn Hisham, 1955, p. 188; Ibn Kathir, 1981, p. 94). Khadija's caravan
earnings in this journey were double the normal earnings (Ibn Saad, n.d.-b, p. 124).

Maysara told Khadija what the priest had said about Muhammad (SAW) and praised
Muhammad, who had been very nice to her throughout the journey (Hamidullah, 1980, p. 63;
Ibn Hisham, 1955, p. 188). Upon learning of what had happened, Khadija (RA) paid twice as
much as Muhammad'’s dividend (Hamidullah, 1980, p. 63; Ibn Saad, n.d.-b, p. 123). This trade
was before Muhammad was a prophet. This is an important point, as Muhammad was very
trustworthy. That is why he was referred to as “al-Amin”. Muhammad not only traded with
fairness and honesty but also established the basic principles of correct and fair business
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dealings. Integrity, fairness and honesty in dealings became the rules to be followed for every

trader and businessman (Sulul, 2009, p. 13).

Rumour has it that the trip’s measure of success encouraged Khadija to employ Muhammad
(SAW) again on the winter trip to southern Arabia, i.e. Yemen. Unfortunately, historians do
not tell us much about this second trip except that it was equally profitable to both employer
and employee (Al-Jibouri, 2014, p. 11). Some historians do not mention this trip at all. We will
suffice here to say that this narration is mentioned in some sources. Because most of the

sources do not contain information about the details of this journey.

As we have mentioned before, their mudarabah partnership led to their marriage. Khadija
(RA) chose Muhammad (SAW) as her husband thanks to his beautiful qualities during this
partnership (Halabi, 1932, pp. 157-158; Ibn Hisham, 1955, pp. 188-189; Ibn Saad, n.d.-b, p. 124).
One of the most important roles of Khadija in the life of Muhammad was that when he came
to Prophet, she believed in him before anyone else and supported him unconditionally. After
the marriage, Muhammad himself was engaged in trade, besides, he continued to deal with
the commercial affairs of his wife (Sabuncu, 2009, p. 63). Khadija (RA) was not only the wife
of Muhammad (SAW) but also his best friend and supporter.

Women were never forbidden from trading in Islam. During the Prophet Muhammad’s (SAW)
time, there were many well-known merchant women like Umm al-Munzir bint Qays, Asmah
bint Makhzemah bin Jandal and during the rule of Khalifah Omar, a woman Al-Shifa bint
Muawiz was elected auditor of the Medinah market (Abbas, 2012). Moreover, it is known that
other women such as Khaula, Lakhmia, Thaqgafia, and Bint Makhramah traded in oriental oil-
based perfumes in their time. Besides all these the Muslim woman has the right to earn money,
enter into legal contracts, the right to own property, and manage all of her assets in any way
she pleases (Ullah et al., 2015, pp. 133-134). There is no difference between men and women
in Islam. Khadija (RA) was the best example of this.

Conclusion

Men and women are created to complement each other. Being rich, having a high statue, and
being powerful does not mean being superior to other people. No one is superior to the other.
According to the Qur’an, superiority is only in Taqwa. Both men and women who live
according to Allah’s commands are valuable.

It is known that in the time of the Prophet, women took an active role in public life. There were
women who sided with men in matters such as business life, trade and politics. Women prayed
together with the Prophet, including Friday and Eid prayers. In addition, they did not fall
behind in education and training, the Prophet allocate special time for them in the mosque. It
is known that because of this, great women scholars had been leaders in Islamic scholarship
and teachings. Prophet Muhammad (SAW), himself continuously empowered women in

various spheres of life, trade was one of them.

Uluslararasi islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalari Dergisi, 2022/3 307



As a Commercial Genius Khadija bint Khuwaylid (RA) and Her Mudarabah Partnership with Prophet Muhammad
(SAW)

Some women have come to the forefront of society and taken active roles in important events
and movements. There are examples in the past that Arab women had their own investments
and trade in areas of the Arabian Peninsula. The best example of that is Khadija bint
Khuwaylid, one of the most famous women of Quraysh, as she has a commercial convoy of
her own. Khadija (RA) was a very strong woman who grew up around Mecca, and who has a
commercial tradition at the international level. Khadija was one of the strongest women of
Quraysh in that period, both in terms of nobility and wealth, and she was smart, intelligent,
prudent, noble, and foresighted. Not only in terms of status; she was a strong woman with her
personality. Khadija, at the time of Mecca known as the ‘Jahiliyyah Period’, could live
comfortably in her house by staying at home. However, she continued to trade by protecting
her propriety, chastity, and morality. Khadija, who was known to be very helpful, helps the
poor a lot, even in the years before Islam. When the first revelation came to Muhammad
(SAW), the first person who believed in him was her. Becoming a Muslim was her own
decision. For this reason, Khadija (RA) has an important place because of being the first
Muslim in the history of Islam. After the advent of Islam, she donated her assets for the sake
of Allah. Khadija (RA) was ahead of everyone in supporting the Prophet. Muhammad (SAW)
said that she was the best of the women of this ummah. Khadija (RA) was a woman who
impresses everyone with her commercial intelligence. Khadija’s life, in addition to showing
the journey of an exceptional woman, allows us to overcome many prejudices about Islam and

the conditions of Muslim women throughout history.

Khadija (RA) was known to cooperate with many partners in commercial transactions. The
partnership that she established with these partners is called mudarabah. The most important
of these partnerships is the mudarabah partnership with the Prophet, which is the subject of
this article. Mudarabah is a practice that was frequently used before Islam. With the advent of
Islam, Khadija (RA) and Prophet Muhammad (SAW) had one of the most remarkable and
successful examples of mudarabah in Islamic finance. Mudarabah, known as labor capital

partnership, has existed for centuries from past to present.

Mudarabah is important not only for the function it has seen in the past but also for being a
tool used by special financial institutions today. Mudarabah is a method used in financial
institutions working in the form of profit-loss participation. Today, mudarabah is applied
under the same name in Islamic banks as it was applied before. Although mudarabah, which
constitutes the theoretical basis of Islamic financial institutions, could be established to operate
in the industry, service, and agriculture sectors, it has a very limited place in practice. The
increase in the practice of mudarabah in every sector will contribute to the spread of the
practices of Islamic financial institutions in society. The teachings of Islam about “Mudarabah”
can bring reform, develop a new financial system, and develop a new form of business
organization. In today’s world where Islamic finance is at the forefront, we should give more
importance to mudarabah partnerships in order to contribute to the development of Islamic

finance.
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