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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE
Varlik Tasavvurunun Iktisadi Diisiinceye Etkisi:
Tekhne, Teknik, Teknoloji

Hasan Atik’

Oz

Bu calisma, teknoloji iizerinden yapilan bir kiiltir, iktisat ve tarih okumasidir. Heidegger'in modern teknoloji
elestirisinde teknige dair yapmig oldugu sorugturmanin iktisadi diigiince tarihi icerisinde nasil sekillendigine
odaklanmaktadir. Heideggerci anlamda ifade edersek; teknige verilen anlam, sahip olunan varlik tasavvuruna/
diinya gériigiine gore bicimlenmektedir ve bugiinkii cagdas teknolojinin anlam ve yorumlari, prodiiksiyonist/
iretimci metafizik icerisinde gekillenmigtir. Bu ¢aligma, Heidegger’in teknoloji tezini temel alarak teknigin/
teknolojinin iiretimci bir metafizik icerisinde sekillendigini ve bunu saglayan en énemli aracin iktisat (politik
ekonomi) oldugunu savunmaktadir. Dolayisiyla teknik, bilim ve iktisat tglisiiniin tarihsel stirecte birbiriyle ilig-

kileri, birbirlerine baghliklar: da ézetlenecektir. Bu ¢caligmanin diger amaci, teknolojik ve bilimsel gelismelerin
“iktisat” ile diinyaya nasil hakim oldugunun tarihsel seyrini gostermektir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Tasavvuru, Tktisadi Diisiince, Teknik, Teknoloji, Bilim
JEL Siniflandirmasi: A13, B15, Z10
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The Impact of the Conception of Existence on
Economic Thought: Techne, Technique, Technology

Abstract

This study conducts an analysis of culture, economics, and history through the lens of technology. It focuses on how
Heidegger’s investigation into technology in his critique of modern technology was shaped within the context of
the history of economic thought. To put it in Heideggerian terms, the meaning attributed to technique is shaped
by one’s conception of being or worldview, and today’s understanding of contemporary technology is molded by a
productivist metaphysical perspective. Based on Heidegger’s thesis on technology, this study argues that technique/
technology is shaped within a productivist metaphysics and that the most important tool that ensures this is econo-
mics. Therefore, the relations and interdependence of the trio of technology, science and economics in the historical
process will also be summarized. The other aim of this study is to illustrate the historical course of how technological
and scientific developments dominated the world through “economics”.

Keywords: Imagination of Being, Economic Thought, Technical, Technology, Science
JEL Classification: A13, B15, Z10
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1. Giris

Willendorf Venuis’a? 20. yiizyilin baginda Willendorf’ta demiryolu ingas: i¢in yapilan kazilarda bulu-
nan kadin figiradur, kiigiik kire¢ tasindan bir heykelciktir. Acayip bir iskelet gériintisine sahip olan
bu kadin figiir, ilk olarak “alet yapic1” olarak adlandirilmigtir. Bu figiir, bulundugu dénemde alet yapimi
icin metal nakleden endustriyel teknolojinin bir 6gesi olarak degerlendirilmistir (Taylor, 2012: 264).
Opysa yapilan antropolojik caligmalarla bu figirtin dinin dogusunda bir merhaleyi gésterdigi, eski Tan-
rica oldugu, “bereket”i temsil ettigi ortaya ¢tkmistir (Watson, 2020: 147).

Demiryolu tretiminde ortaya ¢ikan bu figaran “Alet Yapic1” anlamindan “Ana/Bereket Tanricasi” an-
lamina evrilmesi, insanin iki farkli diigiinme tarzinin izdasumuduar. Heykelcigin bulundugu dénemin
anlayigi ile bu figiir, “fonksiyonel” olarak ele alinmig ve “alet” yaptig: disintlmustiir. Oysa Bereket
Tanricasidir. Bu 6rnekten hareketle, insanlarin diigiinme tarzi iki farkh sekilde gerceklesir. Bu iki farkls
disiince tarzindan biri, insanlarin temel ihtiyaclarin belirlendigi ve hayatin temel gereksinimlerinin
belirlendigi, “fonksiyonalizm” olarak bilinen diigiinme tarzi ya da “hesaplayic1 diigiinme tarzi”. Digeri
ise bu temel ihtiyaglardan ziyade kokten farkh bir dustinme tarzi olarak, hayatin gereksinimlerinin
duygusal, mistik temsillerle belirlendigi “sitkkunetle diisiinme tarzi”. ilk diigiinme tarz1 rasyonel, fay-
daa, niceliksel, matematiksel bir kavrayisken; ikinci diigiinme tarzi duygusal, mistik, mitik/poetik bir
kavrayigtir® (Levi-Strauss, 2013: 35-36; Aydogan, 2017; Watson, 2020: 177-197).

Bilimsel agiklamanin tstinlagu, yalnizca bilimin pratik ve entelektiiel bagarisinda degil, bilimin kendi
gecerliliginin yani sira matematigin, mitik (poetik, sukunet) disiinmede bir dereceye kadar gecerli
olani agiklayabilmesinde yatmaktadir.* Matematik-teknik®, nicelige dair olan ile poetik olan arasindaki
tarihsel gelisme, teknigin matematiksel/niceliksel tarafinin éne ¢ikmasi ile devam etmektedir.® S6z-
gelimi, matematigin/teknigin evrensel anlam tagimasi, poetigin ise kiiltiirel/kurumsal anlam tagimasi
sebebiyle matematik, poetik olan1 kapsamigtir.” Poetigin kaynaginin matematiksel olmas: bile, mey-
dana gelen geylerin kosulunun matematiksel olduguna igaret etmektedir. Yani matematik, poetikten
once gelmektedir. Matematigi de icermesi nedeniyle teknik, kiiltiirleri de absorbe ettigi i¢in evrenselin
nedeni olmugtur. 17. yizyildan 19. ytuzyila dek bitiniyle niceliksel bakig agisina sahip olma gayreti

Z Sanat tarihine baktigimizda, itk tanrisal tasvirlerin en dnemlileri arasinda Willendorf Venustu yer almaktadir. “Willendorf Venuis't, Paleolitik
dodnem insanin dustncelerindeki tanrica tasvirinin somut kanitidir” Bkz. Bahar Basak Ustel Ari, Gegmisten Guncele Venus, Idil Dergisi,
2019, Cilt: 8, Sayi: 55, s. 322

* Heidegger'in teknik Gzerine sorusturmasinda bu ikili dtdstinme bicimini aciklanmaktadir; Hesaplayici Dustinme ve Sukunetle Dustnme.
Bu konudaki ayrintili calisma igin bkz. Ahmet Aydogan, Heidegger: Teknoloji ve Insanligin Gelecedi, Say Yayinlari, 2017.; Ayrica “Platon’a
gbdre dustinme basl basina bir arinma bicimiydi ama yine theoria, derin dustnus ve salt mantikli uslamlamadan (hesaplayici dustinme-
den) degdil ‘esrik bir askinlikla sonuclanan egitilmis bir sezgiden’ de (sUkunetle distinmeden) olusuyordu.” Bkz. Peter Watson, a.g.e., s. 177
“Platon, buyuk bir yaraticilikla doganin matematiklestiriimesi Gzerine akil yordu. Evrenin iyi bir zanaatcinin, akilci bir tanrinin, aklin kisiles-
mesi olan Demiourgios'un isi oldugunu soyltyordu. DUstinmenin tarihsel gelisim seyrini (sUkunetten hesaplamaya) aciklamak acisindan
onem arz etmektedir” Bkz. Peter Watson, a.g.e., s. 197,

4 Bilginin "mantik” yoluyla ifade edilebilecedi fikri, Aristoteles'in silojistik mantik adi verilen bir mantiksal ¢cikarim bicimidir. Bu mantiksal
cikarim sureci bir matematik denkleminin ¢coztlme strecine benzemektedir. Matematigin ve dolayisiyla teknigin tek bir anlam Uzerinden
egemenlik kurmasi, bu matematiksel insanin gtictinden gelmektedir. Bkz. Shelly Fan, Yapay Zeka Yerimizi Alacak mi?, Ceviren: ipek Gunes
Cigay, Hep Kitap, 2020, s. 19-25.

> Matematik, teknolojinin semasi olarak karsimiza cikmaktadir. Clnkd sayi sistemi, bilim dili olarak kabul edilmektedir. “Sembollesme, ca-
lisma ve bask tclust, motorunu is bélumanden almaktadir” isbolumuyle baslayan sosyoekonomik degisimle birlikte hesaplama/dlcme,
onem kazanarak temel gereksinim olmustur. Boylece matematik basit bir arac olmaktan cikip adeta yasamin yapici bir unsuru haline
gelmistir. Bkz. John Zerzan, Gelecekteki llkel, Ceviren: Cemal Atila, Kaos Yayinlari, 2000, s. 83-92

& Foucault'va gore "Klasik epistemenin butintnd mumkin kilan sey, dncelikle bir diizen bilgisiyle olan iliskisidir. Basit dogalari dlizene
sokmak icin evrensel yontemi cebir olan mathesis'e basvurulmaktadir. Karmasik dogalari diizene sokmak icin bir taxinomia (tasnifleme)
ve bir isaretler sistemi olusturmak gerekmektedir. Basit dogalar olarak ¢ozimlemek gerektiginde taxinomia'nin mathesis'e aktarildigi
gorulmektedir. Cebir-mathesis, basit dogalara isaret vermeye ve bu isaretler Gzerinde islem yapmaya yarayan bir yontemdir” Bkz. Michel
Foucault, Kelimeler ve Seyler Insan Bilimlerinin Bir Arkeolojisi, Ceviren: Mehmet Ali Kilicbay, Imge Kitabevi, 2001.

7 Teknik/Teknoloji, bugtnkd bilim anlayisinin yGratict motorudur. Bu da matematigin teknik ile, teknigin bilim ile iliskisini zorunlu kilmistir.
Bilimin uygulamaya dontk/egimli olmasi, teknoloji ile irtibatlandiriimistir.
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giiden bilimin gelisimi buna 6rnektir (Heidegger, 1998: 71-83; Levi-Strauss, 2013: 43.; Trawny, 2017:
17-29).8 Matematigin (ve dolayisiyla teknigin)® 6neminin vurgulanmaya baglamasi, daha yeni bir ge-
lismedir. Makinenin makinesel iligkilerin bir sonucu, matematigin matematiksel olanin bir sonucu
olmasi gibi, teknigin makine ile durumu ise tartigmalidir.® Ancak bilim ile teknigin bir arada ilerlemesi
ve birbirlerini desteklemesi, modern diinyanin metafizigi ile mimkin olmustur. “Bilimsel bilgi” ile
“teknik bilgi"nin birlikte hareket etmeleri, son iki ytizyilda ve o da belirli toplumlarda gériilmektedir.
Bilim ve teknik arasindaki bulugma ise 20. yiizyilda meydana gelmistir ve bu da teknolojinin sinirh
cercevesi icinde uzmanlar ve mithendisler diizeyindedir. Eski Yunan ve Roma’da bilimsel bilgi geligsmis
olsa da teknik bilgi arka planda kalmistir. Bu toplumlarin tarimda hayvandan (attan) yararlanmay:
bile basaramamig olmalari, felsefi ve bilimsel gelismeleri saglayamadig: anlamina gelmemektedir. Bu
ornek de bilimsel bilginin teknik bilgiden farkl bir bilgi tirt oldugunu géstermektedir (Cangizbay,
2002: 29). Her ne kadar matematik/teknik, poetik/mitik karsisinda zafer kazanmig gibi goriinse de
insanlik tarihi bu iki diigtinme tarz1 (matematik/hesaplayici ve poetik/sukunet) ile hareket etmis ve bu
ikisine bagh kalmigtir."* “Teknik” meselesi, bu iki diigtinme tarzi agisindan degerlendirilecek ve Heide-
gger’'in disiinceleri baglaminda incelenecektir. Bu ¢calisma, Heidegger’in “teknige dair yapmis oldugu
sorusturma’da getirmis oldugu a¢ilimin, iktisadi diistince tarihinde nereye oturdugunu aragtirmakta-
dir. Burada Heidegger’in diisiinceleri ile iktisat¢1 diistiintrlerin dasunceleri kargilagtirilmayacaktir. He-
idegger’in dugtnceleri dogrultusunda burada teknigin kavramsal degisimi ile iktisadin bilimsellesmesi
surecinin birlikteligi vurgulanacaktir. Teknik, bilim ve iktisat Gi¢lustiniin tarihsel siirecte birbiriyle ilig-
kileri, birbirlerine baglhliklar: dikkat ¢ekici 6neme sahiptir (Kneller, 1990: 197). Bilimin insan hayatina
yerlesmesi ve yayilmasi teknolojiyle mimkiin olmustur. Teknolojinin insan hayatinda éncelikli 6neme
sahip olmasi da ekonomik etkileri icermesindendir.’” Teknigin iktisatta ve iktisadi diisiincede nereye
oturdugu sorunu, ¢agimizi agiklamada da etkin bir sorundur. Bu sorunun arkasinda ekonomik bir
amag olmakla birlikte bugiinkii matematiksel/teknik/hesaplayici bir diinyanin organize edilmesi yat-
maktadir (Trawny, 2017: 36). Iktisat ve bilim, birbirlerinin eksiklik ve zayifliklarini kapatarak birbirini

& Matematiksel olanin ruhundan da bir metafizik dogmustur. Heidegger bunu su soruyla acar; "Modern metafizik, matematiksel olanin
ruhundan hangi tarzda dogmustur?” Bu soru Uzerinden Matematiksel olanin metafizik anlami Gzerine odaklaniimistir. “Modern doga bilimi,
modern matematik ve modern metafizik, daha genis anlamda matematiksel olanla ayni kokten ciktilar. Bu G¢l icerisinde metafizik en ote-
ye ulastigiicin ve ayni zamanda en derine, kendi sifatiyla var olanlarin Varlik'ina dogru uzandidi icin, bu sebeple tam da modern metafizik,
kendi matematiksel temelinin ve zemininden dogmustur” Bkz. Martin Heidegger, Bilim Uzerine iki Ders, s. 71-83

2 Teknigin sadece matematik ile ¢zdeslestiriimesi sonucu teknik, senkronik ve sentetik bir hal almis; teknik, mthendislik ve uygulamali
bilimler olarak degerlendirilmistir. Oysa teknik, sadece matematikten olusan bir yapi dedil ayni zamanda blinyesinde sanat, zanaat, maha-
reti iceren bir yapidir. Bugtin teknoloji denildiginde uygulamaya dénuk olan, ise yarayan seyler/aletler/araclar anlasiimaktadir. Ayrica yeri
gelmisken belirtelim; tekhne’nin mékhané ile yani teknigin makine ile iliskisi koklu bir iliskidir. Tekhne, gbrme kuvvetini harekete geciren
bir ¢zellige sahiptir. Bu da belli bir yetkinlik iceren "diamékhanésastha” sézcugunde bulmaktadir. Diamékhanésastha'nin koka mékhané,
duzenek, arac, insa edilmis yap! anlamlari tasimaktadir. Sokrates, mékhané'yi basariimis blydk bir is anlaminda yorumlamaktadir. Bkz
Oguz Haslakoglu, age., s. 51

v Deleuze ve Guattari'ye gdre makinenin teknikten dnce gelmesinin bircok toplumsal sebebi vardir. ilker Karadagd'in makalesi bu konuyu
oldukca genis bir sekilde inceliyor. Bkz. llker Karadag, Arzu ve Teknik: Deleuze ve Guattarinin Makineleri, Cagdas Felsefe ve Teknik (icin-
de), Editor: Tacettin Ertugrul, Pinhan Yayincilik, 2023, s. 145-183.; Diger yandan makine, mekanik bir duzenektir. Mekanizasyon sUrecinin
eseridir. Dissal bir guc, harekete donusturtlur; hareketin yonu degistirilir ve tasarlanan ise aktarilir. Teknigin ardindan gelir. Makine, belli
bir mekanizasyon strecinin GrGnd olarak tasarimcisi tarafindan belirli bir isi yapmaya kodlanmistir. Bkz. Ahmet Alpay Dikmen, Makine, Is,
Kapitalizm ve Insan, NotaBene Yayinlari, 2017, s. 37.

"Werner Sombart, insanlari ikiye (ask adami ve burjuva) ayirarak degerlendirir. Sombart'a gore "burjuva adami”, “ask adami’nin ziddidir. ki
zit algilayis bicimi Uzerinden ele aldidr iki insan tipi vardir. O halde hesaplayici dustnen adam burjuvayi temsil ederken, stkunetle dustnen
adam ask adamidir. Tarih, bu iki tip arasindaki metafizik mtcadele zeminin sahasidir. Bkz. Werner Sombart, Burjuva, Ceviren: Oguz Adanir,
Dogu Bati Yayinlari, 2020, s. 230-135

12*Teknoloji, insan eliyle Grunler ortaya koymanin tarihi olarak gelisen girisimi ve insan ihtiyaclarini gidermek Uzere calismayi ¢rgutlemediir.
Hem sanatla hem de pratik eylemle yakin baglari vardir” ve “Bugun bilim ve teknolojinin birbirlerine bagimlihg karsiliklidir. Teknoloji, bilim-
den temel bilgiler, aygit ve teknikler alir. Bilim teknolojiden aygitlar ve ¢cozim icin meseleler alir” Bu iki alint;, buglnk( ddnyanin insasini
hazirladig gibi iktisat, teknoloji ve bilim arasindaki bagi ifade etmektedir. Bkz. George F. Kneller, Bir insan Cabasi Olarak Bilim, Bilim Kutsal
Bir Inektir (icinde), Ceviren: ismet Ozel, Cidam Yayinlari, 1990, s. 197-198.; “Modern insan, gercekligi empoze edilmis kavramsal yapilar araci-
lIgyla kavramay dayatan bir dustunme tarzi, akilci, bilimsel bir distinme tarzi tarafindan tuzaga dusurtlmus ve koérlestirilmis durumdadir”
Bkz. Martin Heidegger, Teknige lliskin Sorusturma, s. 13-14.
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beslemigtir. Neoklasik iktisadin analitik ¢ercevesi, bireylerin gelecegi 6nceden mikemmel olarak g6-
rebilmeleri (tam bilgi, rasyonellik, homoeconomicus gibi) varsayimlara dayandirilmig ve bu yénelim,
iktisadin bilim olma niteligini derinden dénusturmustir (Sarfati, 2010: 7). Meseleyi 6ztinden saptir-
madan vurgulamak gerekir ki; Heidegger’in teknik tizerinden yurattigi sorusturma, iktisadin bilim
ile iligkisinin ¢ercevesini géstermesi bakimindan énemli bir yol géstericidir.

“Girig” bolumuniu takiben “Varlik Tasavvurunun Teknige Etkisi” bliimiinde medeniyetin, diinya go-
riistiniin ve varlik tasavvurunun teknigin kavramsal degisimine etkisi ile ilgili bilgi verilmistir. Uctinct
bolimde ise tekhne, teknik ve teknoloji kavramlari ele alinmigtir. Caligmanin temelini olugturan dér-
diunct bolumde ise ¢caligmanin temel argiimanini desteklemek i¢in iktisadi diigiince icerinde teknoloji
kavrami tartigilmigtir. Son olarak da genel bir degerlendirme yapilmistir.

Varlik Tasavvurunun Teknige Etkisi

Teknigin kavramsal degisimi, bir varlik anlayisinin uzantisini géstermektedir. Ancak bilimin agiklamay:
amagladign ve teknolojinin uygulandig: dinyada modernite, insan yagamim etkileyen -bir unsur olarak
“iktisat” aracilifiyla meydana getirilmistir.* Hatta 6yle ki; iktisat, bilimsellesme gayretleri icerisinde var-
saymis oldugu ilkelerle diger sosyal bilimlerin sinirlarini da ¢izmistir. fktisadin evrensel uygulanabilir bir
teori kurma gayretleri ile genis alana yayilmasi ve hakim bir konumda olmasi onu 6nemli bir alan kilmisg-
tir. Tktisadin evrensel ve kiiltiirler iistii bir bilim oldugu, tabiat kanunlar: gibi kendine ait kanunlarinin
bulundugu anlayisi, onu tarihsellikten kurtarmakta oldugu gibi bilim ile de igbirligi yapmasina imkan
sunmaktadir (Ozel, 1995: 17-18; Kurmus, 1982; Fine&Milonakis, 2014: 38). Iktisadin bilimsellesmesi,
bilim anlayisina bagh olarak gelismistir. Bilim anlayis1 ise kendini varlik tasavvuruna gére kurmaktadir.
Varlik tasavvurunun iktisadi diistiinceye etkisi, bilim ile kurulan irtibata baghdir.** Sombart'in da agikla-
dig1 gibi, “ekonomik akilahg, teknik akilalik dogurmustur” (Sombart, 2020: 363). Ayrica sanayilegme-
nin teknolojik temelinin saglanmasi, teknolojinin kendisinin bir “sanayi” haline gelmesinden itibaren
etkilerinin buytkliga ve derinliginin kolaylikla aciga ¢ikmasi da énemini gostermigtir. Sanayilesme sii-
reci daha baglangicindan itibaren teknik gelisme farklilig gostermesi anlaminda “esitsiz” gelisme 6zelligi
gostermistir (Usiir, 2021: 79). Bu esitsizligin arkasinda sanayilesmeyi teknolojik ilerlemelerin saglamig
olmas: yer almaktadir. Bu ¢calismanin bir diger amaci, teknolojik ve bilimsel gelismelerin “iktisat” ile bili-
me ve diinyaya nasil hakim oldugunun tarihsel seyrini gostermektir.

Toynbee'ye gore medeniyetler esas itibariyle dini kiymetler etrafinda dogmaktadir. Ancak son 250 yilhk do-
nemdeki medeniyet anlayis ise “Bat1 medeniyeti”*°dir ve bu medeniyet, esas itibariyle iktisadi kiymetler et-
rafinda kurulmaktadir. Toynbee soyle devam etmektedir; “Bat1 medeniyeti su son ¢aga ait bir seydir. Gerilere
gidecek olursak binlerce sene evvel de medeniyet vardi, demek ki Bati medeniyeti olmadan da kiltiirler ve me-
deniyetler oluyor, su halde teknoloji insanlara hakim olmadan da insanlik yiirtyebiliyor” (Giingér, 1993: 81).

s Makinenin kapitalizme 6zgu daraltilmis anlami, bir yandan tam olarak ‘aletlerden ilham alan sema’nin yaptigini yapiyor; ... diger yandan
makinenin teknige indirgenip toplumsalliktan soyutlandidr nokta” yani teknik ve bilimin yvalnizca kapitalizmin amaclari icin kullanildigl,
karlihgin artmasi ve maliyetin dusmesi acisindan ele alindigr nokta. Bu alinti, bilim, teknik ve iktisadin birlikte kurdugu duzen ve bunun
tarihsel gelisimi icin bir 6n bilgidir. Artik insani ve makineyi karsilastirmayi, aralarindaki denklikleri, uzantilari dustinmekten ziyade daha
karmasik olan bu Gclu iliskinin zeminini/metafizigini veya olusturmus olduklar blyuk tabloyu coézimlemek séz konusudur. insanin, maki-
nenin parcasi haline geldigini; daha buyUk bir makine olusturmak tizere baska bir seyin parcasi haline geldigini gostermek tzere iletisime
sokuldugunu bilmek onemlidir. Insan ve makine, makinesel bir iletisim halindedir. Bkz. llker Karadag, a.g.e., s. 174-180.

4 Bilim anlayisi, varlik anlayisina baglidir. Ontoloji, Epistemolojiden once gelir. Felsefe tarini acisindan da boyledir. Once varligin ne oldugu
sonra bilgisi tartisiimistir. Bilgi, bilime baghdir.

> Batl medeniyeti ifadesi her acidan bir cok anlama geldigi gibi varolanin varliginin Bati'ya ait yorumudur. Adlandirma-belirlemeler araci-
lIgyla nesnenin nesnelligini bugunkt anlamiyla kuran bir medeniyettir. Bkz. Martin Heidegger, Sanat Eserinin Kékeni, s. 17 Martin Heide-
gger, Bilim Uzerine ki Ders, s. 71-83.
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Bilgilerimizin faydalanilabilir/uygulanabilir kilinmas1 amaciyla gelisen teknoloji ve ilerleme diisiincesi,
bugtunka Batr'yr dogurmugtur. Batr'nin kargisinda bulunan toplumlar da bu medeniyetle iligkilerini
belirleme sorunu ile kars1 kargiyadir (Gungor, 1993: 81; Topgu, 2017: 19). Toplumlarin kendilerini
bu medeniyete gore ayarlama diisiincesi, yeni bir tarih yazimi ile kendini kurmaktadir. Indirgemeci
ve oryantalist Batili tarih yazimi, medeniyet ve teknoloji arasinda bir baglantiy1 da olusturmustur.
Bu agidan sanayilesmenin ve sanayilesme ile senkronize olan teknolojinin, “ilerleme” i¢cin 6n kosul
sayildig1 bu tarih anlayisinda teknolojinin nasil anlagildig, nasil yorumlandig: 6nem arz etmektedir.*®
Teknoloji, medeniyetlerin varlik tasavvuruna gére yorumlanabilen ve temsil ettigi anlam ile temsile
konu olan yapisinin kendisinden itibaren ve kendisine 6zgii sergilenisi ile cagin ve bulundugu ortamin
unsurlarin birlegtiren bir dizendir. Bu agidan teknolojiyi yorumlayacak olan sey, medeniyetin varlik
i¢in olugturdugu diuizendir.’” Yani herhangi bir unsur (teknoloji), hangi bitintin (medeniyet/metafi-
zik) parcasi oluyorsa, o biitin tarafindan ¢ézamlenir. Bu ¢6ziimlenme, eserin/seyin/unsurun yapiligini
daicerir. Yapilisinda yapanin hafizasindan, digsal olanin temsili olarak degil, kimlik ve aidiyetinin izini
tasiyan bash basina bir sembol olarak dogar; hayalgiicii ve distince ile yogrularak zaman ve mekan
baglaminda malzeme ne olursa olsun mimetik/poetik anlama kavusarak eser halini alir (Haglakoglu,
2016: 214)."® Yani bilim ve teknoloji, icinde gelistigi kultiur ve topluma gére sekillenir. Bilim ve tek-
nolojinin gekillenmesinde o toplumun “diinya gériisi” 6nemli bir konumda yer almaktadir (Kneller,
1998: 193; Guingor, 1986: 24)."

Butin medeniyetler lafiz/dilde ve mana/anlamda kendilerine 6zgt varlik tasavvuruna ve dolayisiyla
dinya gérugtine dayanmaktadir. Dinya gorisa, lafiz ve manada varliga ve anlamina iligkin tamamlay:-
c1ve bogluklar: giderici bir etki ile o medeniyetin kimliginden a¢iga ¢ikar. Medeniyetin varlik tasavvuru
ise o medeniyetin varlik kargisinda gelistirdigi anlamin 6tesinde butinluklua bir bakisin, durugun ve
tutumlarin toplamu ile ifadesini bulur. Diinya gériisii ve varlik tasavvuru, biligsel yeteneklerin 6tesinde
ve bilgiyi elde etme metodunun arkasinda soyutlama faaliyeti iken, diger tarafta insanlarin bu bilgiyi
eyleme dokmesinde ve davraniglarini ayarlamasi konusunda temel ilkeleri ortaya koyar. Yani bir mede-
niyetin varlik tasavvuru ve dolayisiyla dinya goriisii, bir yandan o medeniyetin biitun teorik birikimi-
ne ve bilgisine kaynaklik ederken diger yandan medeniyetin kendine has kaltarand, hayat formlarini
ve pratik ilkelerini de biinyesinde tagir. (Kalin, 2010: 5-21; Diizgiin, 2020: 79-85).%°

Her teknik nesnesi belli bir kiiltir ortaminin nesnesidir; o ortamda varligini kazanmigtir ve varliginm
bu ortamda siirdirar.”! Teknik nesneler, her turla deger ve anlamy, icinde yer aldig: kiiltiirden alir ve

16 Teknolojinin ndtr oldugu, insanin ona verecedi anlam ile kendini aciga cikaracadi Uzerine Bookchin'in dustnceleriicin bkz. Peter Marshall,
Anarsizmin Tarihi, Ceviren: Yavuz Alogan, Imge Kitabevi Yayinlari, 2019, s. 847,

7 Foucault'ya gore, dustinceler, seylerin dizilimini saglayan ortamin ve dlzenin temsilleri ve isaretleri icinde onlara bagldir. “Kendilerine
ozgl dzlerine geri cekilen; onlar harekete geciren glcun, onlar ayakta tutan 6rgutin, onlar Gretmeye son vermeyen olusumun icine
verlesen seyler, temel gercekleri icinde, tablonun mekanindan kacmaktadirlar. () Seyler, (..) mekanda, kendi orgutleriyle, gizli damarla-
riyla, onlari eklemlestiren mekanla, onlari Ureten zamanla birlikte var olacaklardir.. Temsil, seyler ile bilginin ortak olduklari varolus tarzini
(tanimlar).” Bkz. Michel Foucault, a.g.e., s. 337-338

B Willendorf Venus'tntin dénemler arasinda ulastigr anlam ve anlam degdisikligi, bunun en acik ve en glzel drnegdidir.

9 Erol GUngor, bu yorumu kultUr-medeniyet ayrimi GUzerinden yorumlamaktadir. Teknoloji, dogdugu toplumun bir parcasi olarak sekillenir
ve kulttr ¢cozumlenmeden teknoloji cdzimlenemez. Bkz. Erol GUngor, a.g.e., s. 24.; "Sosyal ve siyasi kargasa arasinda dodan yeni dunya
gorusleri ve ideolojiler, sik sik bilimde devrimler yapilmasina katkida bulunur. Mesela, evrim konusundaki dUstnen Darwin, yukselme do-
nemini yasayan Laissez-faire kapitalizminin dinya gortustinden ve ideolojisinden etkilenmistir. Onun kurami boylelikle bu dunya gorusunt
ona bir biyolojik cerceve ekleyerek pekistirmistir” bkz. George F. Kneller, a.g.e. s. 193

20 Goulet, modern teknolojinin girdigi kulttrlerde verimlilik anlayisini sosyal ve kultUrel dederlere gore sekillendigini ifade etmektedir; "sah-
radaki bedeviler icin en verimli calisma, kendilerine ibadet etme imkani veren bir calismadir” Bkz. Erol GUngdr, age. s. 37.

' Deleuze ve Guattari'ye gore her teknoloji, ortaya ¢ikmasini saglayacak materyal, tarihsel hatta duygusal kosullara ihtivac duymaktadir.
Aletten gelismis makineye giden teknolojik evrim ¢izgisinin toplumlari sekillendirmesi dedil; toplumsal duzenlemenin teknigi, hangi top-
lumda, hangi zamanda, hangi kosullar altinda, kimin teknigi kullanacagini, ne yonde ve ne kadar gelistirecegini belirlemesi s6z konusudur.
Teknik nesne, her zaman kendisini dnceleyen iliskilere bagdli ve bu iliskiler bir toplumsal formu pek cok odagl bakimindan devreye sokan
toplumsal iliskilerin bir uzantisidir. Bkz. ilker Karadag, a.g.e. s. 150.
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onunla 6l¢ilar (Uygur, 1989: 48).2? Bu baglamda modern teknolojiye yol acan sey Greklerin entitelerin
varligini kavrayis tarzidir® (Zimmerman, 2021: 55). Toplumlarin teknige bir etkisi var ve bu etkinin
yonii ve tarihsel seyri hakkinda calismalar da mevcuttur. Isaya Usiir, “Teknoloji Felsefesi Uzerine ya
da Tarihin Tanris1 Teknoloji midir?” baglikli makalesinde toplum ve teknoloji arasindaki iligkinin nite-
ligini ve bu iligkinin yéntni incelemistir. Bu cercevede teknoloji ve toplum arasindaki iligkide ¢ ayr1
goris bulunmaktadir;

1. Teknolojinin nétr oldugunu 6ne stirenler
2. Teknolojinin toplumu belirledigini, bicimlendirdigini veya kosullandirdigini 6ne siirenler,
3. Teknolojinin toplumsal olarak belirlendigini, inga edildigini 6ne stirenler (Ustir, 2021: 173-190).

Bugiin ti¢ gériis arasinda en ¢ok kullanilan, son dénemlerde tartigma imkani sunan ve gercege ulagma-
da saglam temeller olugturan t¢inci géristir. Teknolojinin toplumsali belirlemesinden ziyade, insan
eylemlerinin ve anlam diinyasinin teknolojiyi sekillendirdigi, teknolojinin tretim amacinin diginda
farkli bir sekilde kullanilabildigi ve yorumlanabildigi bir insa siireci oldugu diisiincesi?* ({lhan & Aydi-
noglu, 2023: 19).

Diinya gorusu teknolojiyi sekillendirdigi gibi teknolojik degismeler de dunya goriisiinde degismelere
yol agacak uygun zemin olusturur. Dinya gériisi, inang ve manevi tutumlardan ortaya ¢ikaran bir
unsur olmakla teknolojinin yéniind tayin etme gict vardir. Burada etkilesimin kaltiirden teknolo-
jiye ve teknolojiden kiltiire dogru oldugu yorumlar: eksik kalacaktir. Sadece kiiltiirlerin teknolojiyi
etkilemesi yaninda modern yasamin, hayatin butinlagunt par¢alamasi ve isbélimua varsayimiyla
toplumun mekaniklesmesi gibi 6rnekler, teknolojik degismenin kiiltire etkisini a¢ik¢a géstermek-
tedir (Gungor, 1986: 17). Ayrica her bir medeniyet birbiri i¢in farklilik arz ettigi gibi, kiltur ve
teknoloji birbirini etkiledigi gibi; tek bir medeniyetin dénemler arasinda farkliliklar: da etki saha-
s1 i¢erisindedir. S6zgelimi, buhar makinesinin Iskenderiyeli Heron tarafindan icat edilmeyip Papin
tarafindan icat edildigine dair tartigma, buna 6nemli bir 6rnektir. Buhar makinesini Iskenderiyeli
Heron meydana getirememistir; ¢inkii evrenin sinirli olusu ve Tanri’'nin arzusunun sadece sinirl bir
alemde etki yapmakta oldugu disiincesine hakimdir. Sahip olunan bu dustnce sebebiyle sekillenen
alem anlayisi icinde buhar makinesinin icat edilmesi mimkin olmamigtir. Bu icadin dogusu, ancak
alem dugtuncesine gére mumkindiir. Ayrica Heron i¢in ates, diunyevi gozle agiklanamayacak bir kuv-
vettir ve atesin agiklamasini yapmak giinahtir. Bu yizden Heron déneminde degil Papin doneminde
icat yapilabilmistir (Kiaulehn, 1971: 124).%

22 Her aretim tarzinin kendine ¢zgl mantiginin, diger toplumsal bicimlerden ayirt edici dzellikleri bulunmaktadir. Teknolojiyi gelistirmeye
zorlayan kendine 6zgU mantik, kapitalizmdeki rekabetci mantiktir. Bkz. Mustafa Kemal Dogru, age., s. 73.

2 "Greklere gore karsilasilan her sey, ‘'mevcut olan'dir” Bu dUstnce Greklerin entiteleri algilama seklidir. Oysa Heidegger'e gbre mevcut
olan, mevcut olmayandan cikar. Greklerin bu dustncesi varligl "somut” veya "gortinen” olarak ele almasina neden olmustur ve bugtink
teknigin algilanisini tarihsel olarak dénustarmustur, Bkz. Martin Heidegger, Teknige lliskin Sorusturma, s. 16-17.

24 Son doénemlerde kullanilan ve sosyal gerceklige ulasmada etkin olarak kullanilan bir metottur. "Sosyal insaci bir kuram” olan “teknoloji-
nin sosyal insasi” (TSI, kisaca teknolojinin ciktiy belirlemesinden ziyade insan eylemlerinin ve anlam dunyasinin teknolojiyi sekilledigi bir
kuramdir. Bkz. Ali O. Ilhan, Arsev U. Aydinoglu, Herkes icin Bilim, Teknoloji ve Toplum, Fol Kitap, 2023, s.19

> Mehmet Genc¢'ten dinledigim bir aniyi burada aktarmak isterim. Erol Gungor ile beraber gittikleri Almanya'da kUtUphanede Almanlarin
itibar ettigi bir bilim adaminin (ismini simdi hatirlamiyorum) kitabini okurlar. 1930'1arda vazilan eserde, "aya ancak 1000 yil sonra ayak basi-
labilecektir” sozunU gdrince sasirirlar. Cunk( aya ilk defa 1969'da ayak basiimistir. Boylesi itibar gbren bir bilim adaminin bu kadar bariz bir
hata yapmasini Mehmet Genc anlamlandiramazken:; Erol GUngor su notu ekler; “Savas (Il. Dunya Savasi) 1000 vyili, 10 yila dustrecek reka-
beti tetikler” Bu not, icadin icinde bulundugu donemin algisindan ve durumundan ne kadar etkilendigi gdstermesi bakimindan onemlidir.
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Diinya gorust, medeniyetlerin varlik karsisinda gelistirdigi arastirma basamaklarinin ve varligin haki-
katini kegfetme arzusunun 6zgin ve kiltirel durusunu ifade eder. Bu faaliyette ortaya ¢ikan digtnce-
yi ve bu disiincenin davranig, ahlak kodlarini da i¢inde barindirir. Varliklarda, tek basina, varliga dair
onun icerdigi nitelik ve 6zellikler bulunmaz. Ancak tasavvur veya diinya gorisi etrafinda varliga dair
nitelik ve o6zellikler aciga ¢ikar. Varlik tasavvurunun, diinya goriisinin 6nemi de buradadir; herhangi
bir varlhigin anlami, diger varliklar arasinda bulundugu ortak bir zeminin (diinya goérasuniin) icinde
ortaya ¢ikmas: dolayisiyladir. Bu baglamda diinya gorisu, varlig: agikladig: gibi agiklanan bu varliga
kars: gelistirmesi gereken davranis ve eylemleri de ifade eder. Bu kapsayic1 tanimda hem tasvir edici
hem de deger-yuklii ve ahlak merkezli bir tutum bulunmaktadir (Kalin, 2010: 22; Dizgiin, 2019: 45).
Willendorf Veniis'i ile ilgili 6rnekte belirtildigi iizere, “Bereket Tanris1” anlami tagiyan heykelin “alet
yapict” olarak nitelendirilmesi, dénemin sahip olunan “varlik tasavvuru’nun bir uzantisidir.?® Willen-
dorf Venus’a gibi “teknik” de agiga ¢tkmakta ve agiga ¢iktigr anlam, sahip olunan varlik tasavvuruna/
dunya gértugtine gére bicimlenmektedir. Bugtinki teknoloji, Heidegger'in modern teknoloji yorumuyla
anlamin kazanmaktadir. Heidegger’e gére modern teknolojinin birbiriyle baglantili ti¢ anlami vardir;

1.Endustriyalizmle iligkilendirilen teknikler, aygitlar, sistemler ve tiretim strecleri

2.Genellikle moderniteyle iligkilendirilen rasyonalist, bilimsel, komersiyalist, faydaci, antroposantrik/
insanmerkezci, sekiler dinya gorisu

3.Seyleri/urinleri hem endustriyel tretim siireclerini hem de modernist diinya goriisini mimkin
kilan ¢agdas anlama modu” (Zimmerman, 2021: 23).

Tarih icindeki teknolojik degisim, seylerin anlagilma tarzini bu ¢ anlam tzerinden degistirmigtir. Sa-
nayilesme ve modernizm, teknolojik ¢iktilar1 (iriinleri, egyalar1) teknolojik gii¢ lehine genigletmekte-
dir ve bu zemine giren her seyin “hammadde” olarak anlagilmasina dogru gelistirmektedir. Teknoloji,
bugtn bilimsel ilkelere gore tasarlanarak inga edilmektedir. Teknolojinin bilimle kurdugu bu irtiba-
tin arkasinda ise “prodiiksiyonist/tretim i¢in Giretim metafizigi” vardir. Heidegger'e gore “Bati’nin yol
actig1 bu metafizigin tarihi, proditksiyonist metafizigin kendini serimlemesinin tarihidir.” Bu tarih,
Greklerin “proditksiyonist/uiretim i¢in iiretim metafiziginin zamanla modern teknolojiye dénuiserek
dejenere olma tarzinin” ve bu metafizigin icinde varligin “kaynak” olmak diginda bagka hicbir seyin
olmadig1 goriigiinun tarihidir (Zimmerman, 2021: 23-27).

Modern diinya goriisunin prodiksiyonist/uiretimci metafizigini kuran bu tarih, Platon’un “tekhne”
yorumuyla baslar ve bilimsel ilkelere gére insa edilir. Bu teknigi doguran evren anlayiginin bilimsel in-
sas1, diinya geneline iktisadi diigiincelerle yayilir. Bu baglamda “tekhnik”in kavramsal geligimi, iktisadi
diisiince tarihi icinde 6nem arz etmektedir.

26 Acikca ifade edilsin edilmesin, Heidegger'in arka plan ya da ‘dn-anlayis’ (pre-understanding) olarak ifade ettigi zimni ve acik ‘dunya-go-
rasd’ ve 'diunya-tutumu’, butdn insan davranislarina yon verir. Insanlar gunltk yasamlarinda bu ‘arka plan ddnya gordast’'niin cogu zaman
farkinda degildirler. Fakat bu, dunya gorusU ile pratik tutum ve davranislar arasindaki iliskinin varligini ortadan kaldirmaz. Medeniyet diye
tarif ettigimiz inanc, fikir ve eylemler, dinya gortsu ile pratik hayatin bulusma noktalarinda ortaya c¢ikarlar ve bir toplumun medeniyet
bilincini insa ederler.” Bkz. ibrahim Kalin, a.g.m, s. 23
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Tekhne, Teknik, Teknoloji

Teknoloji, insanin diinyaya ve dogaya iligkin algilarini yapilandirmaktadir. Teknoloji, insanin doga ve
evrenle basa ¢tkma yontemi sonucu gelisen, hayatin devamliligi i¢in tiretim stirecini ortaya koyan, top-
lumsal yasamu ve iligkileri kolaylastiran ve bunlarla meydana gelen zihinsel siirecin kavramlarini agiga
¢ikaran bir terimdir (Ozalp, 2020: 74-75; Kabadayi, 2021: 10). Teknolojinin kokii “tekhne” kavramin-
dan gelmektedir. Tekhne’nin Latince ¢evirisi “ars”tir. Gintimiizde bu kelime “art” yani “sanat” olarak
kullanilmaktadir. Germence karsilig: ise “kunst”tur. Kunst; bilgi ve kabiliyet birlesimi anlamindadar.
Netice itibariyle tekhne, sanat ve teknik beceridir. Tekhne, eski Yunan yagama bi¢iminin hemen her
alaninda goérulen bir kavramdir. Herhangi bir iste beceri, hiiner, kahinlik gibi anlamlara geldigi gibi;
her tirlt zanaat ve sanati da iceren gekilde genis bir cercevede kullanilmaktadir. Bu kadar genis bir
alanda kullanilan tekhne kavrami, “bir isi yapma becerisi” olarak kisaca ifade edilebilir (inam, 2005:
105). Tekhne bilgiye, yaratmaya, aramaya ve gizel sanatlara dayali anlamiyla Tanrisal nitelik tagimak-
tadir. Tekhne’nin Tanrisal nitelik tagimasi; yagamin anlagilmasi, kavranmasi, Tanrilarin insana déniig-
mesi ya da insanin Tanrilagmas: biciminde yorumlanabilmektedir. Yaratiligin da “tekhne” oldugunu
vurgulamak bu acidan énemlidir.?” Ayrica Prometheus efsanesine gére, tim canl tirlerini mitkemmel
bi¢imde donatmig olan fakat insani ¢iplak ve silahsiz birakmig olan Epimetheus’un unutusunu onar-
mak i¢cin Prometheus’un ¢aldif: ates (teknikler) ile insan, yaratiligindaki kusurundan dolay: doganin
ve hayvanin efendisi haline gelmistir?® (fnam, 2005: 91; Ertugrul, 2023: 211).

Tekhne, esas itibariyle yaratic1 ve uretici bilgi formuna verilen isimdir. Diger agidan zihni faaliyet-
lerdir; ilmi bilgi ve bilgelik ile kargilagtirilabilecek faaliyettir. Bu yénuyle tekhne’nin hakikatle iligkisi
bulunmaktadir® (Ruin, 2017: 59). Tekhne, ruhun hakikate ulastig1 5 yol tarzindan biridir. Teknigin
iki farkli anlam (sanat/maharet ve arag/alet) mirasi vardir. Heidegger’in teknoloji elestirisi de burada
olugmaktadir.®® Eski felsefe geleneginde tekhne, bir yandan “bir amag i¢in ara¢” olarak gériliirken
diger yandan “bir insan etkinligi olarak zanaata/sanata” tekabiil etmektedir.®' Aristo’ya gore tekhne;
yapmayla ilgili akli bir niteliktir. Aristo bu kategorilestirmeyi yaparken bilim siniflamasinda sanat,
bilimin altina yerlestirmekte ve aklin payini tekhne taniminda vurgulamaktadir. Bubaglamda tekhne,
akla dayali meydana getirme yetisidir (inam, 2005: 116). Aristo’ya gore tekhne, bir kullanim degerinin
nasil ve ni¢in uretildigini soran toplumsal ve etik bir kavramdir. Tekhne, sadece hammaddeleri, aragla-
r1 degil, ayni zamanda ureticiyi de kapsayan bir genislik icinde ele alinir. Tekhne kavraminin icerisinde
“insan” daima vardir® (Ugurlu, 2008: 255).

27 Bu acgidan "yaratilis kaideleri” icinde tekhne'yi barindirir. Ayrica “insan etkinliginin her alaninda yapisi geregi tekhne bulunur.” Bkz. Ahmet
inam, Teknoloji Benim Neyim Oluyor?, ODTU Yayincilik, 2005, s. 104

28 Bu efsane, tekniklerin insana, bedensel olarak donatilmamis ve ciplak yaratiimis bir varlik olmasi sebebiyle gerekli oldugunu vurgular.
Insan ancak kendine 6zgU bir seyin yoklugundan itibaren kendine 6zgU vasiflar elde edebilmistir.

29 Tanrisal dUzenin bir tekhne icinde gerceklestigi ve dolayisiyla Tanrisal dlizenin tekhne ile bozulabilecedi endisesi, Eski Yunan kulttrine
kadar dayanmaktadir. Tekhne, dinsel bir yapli tasiyarak doga ile icice ve guizel sanatlarla arasindaki badr koruyup kulttrdeki etkinligini
sUrdurmektedir. Bkz. Ahmet Inam, a.g.e. s. 93-103

%0 Martin Heidegger'in felsefe ve dustunme arasindaki ayrimi bu bagdlamda gortlmelidir. Heidegger, tekhne kavrami ile kavramin orijinal
kékenine dair sorusturma yurGtar. Heidegger'in bu konudaki bakis tarzi icin bkz. Frederic de Towarnicki, Martin Heidegger/Anilar ve Gun-
[Ukler, Ceviren: Zeynep Durukal, YKY, 2020

I Tekhne iki anlam icermektedir. Bunlardan biri arac, alet, edevattir. Digeri ise bilgi, maharet, zanaat bilgisidir. Tekhne'nin bu iki anlami,
Heidegger'in Varlik tasavvurundan hareketle yorumlanabilmektedir. Bkz. Heidegger: Teknoloji ve Insanligin Gelecedi, Derleyen ve Ceviren:
Ahmet Aydogan, Say Yayinlari, 2017.

%2 Hipokrates'e gore “insan sevgisinin oldugu yerde tekhne sevgisi vardir” bkz. Ahmet inam, a.g.e. s. 117.
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Tekhne, her seyden 6nce Antik Yunan'da episteme anlamindadir. Bu anlam, hakikate giden “bilgi dege-
ri” tagimakta olup, “poeisis” olarak da anlagilmaktadir. Tekhne, meydana getirme-agiga ¢ikarma-yap-
ma-etme anlamini iceren ve yaraticilik barindiran bir meydana getirme olarak tanimlanmaktadir. Re-
sim, heykel, terzilik, mimarlik faaliyetleri bir “tekhne” oldugu gibi; tip, optik, matematik, astronomi
de aym1 bicimde bir tekhne faaliyetidir. Yani tekhne, her tirli “meydana getirme faaliyeti’nin esasidir.
Antik Yunan'da bir heykeli mobilyadan ayiran biituniiyle birbirinden “ama¢” olarak “farkli” meydana
getirme faaliyetlerine bagh olusudur. Birinin meydana getirilisinde digerinden daha az ya da daha ¢ok
tekhne bulunmasindan dolay: farklilik arz etmez (Haslakoglu, 2016: 49).

Platon’a gére tekhne genellikle sanat, beceri veya zanaat olarak degerlendirilmektedir. Platon’un di-
siincesine gore tekhne, diinyevi gerceklikten ziyade ideal gercekligi taklit etmek icin kullanilir.*®* Ona
gore triint olmayan eylem, yani her etkinlik de tekhne’dir. Platon’un diyaloglarinda tekhne ile episte-
me’yi bir tuttugu gérulmustir. Tekhne’nin bilgi ve kuramsal bilgi olabilecegi, onun Yunan kiltiurinde
hemen her 6geyi icerdiginin bir gostergesidir. Sokrates, ustaca bilgilerin dayandig: tekhne bilgisi ile
tanrisal sezginin dayandig: bilgi arasinda keskin bir ayrim yaparak tekhne’nin y6éniina tayin etmistir.
Platon, Sokrates’in bu ayrimini gelistirerek digtincesini devam ettirmigtir. Platon’un ezelilik/ebedilik
tizerinden kurdugu metafiziginin uzantis: tekhne’nin ikili anlaminin ayrilmasina neden olmustur. Pla-
ton’dan sonraki dustnce, bu ikili ayrimi yaparak Tanrr'yla birlikte butiin seylerde bélinme yaratmig-
tir.3* Aristoteles ile birlikte ise tekhne, eski biitinlikten kopmaya baglamig; Aristoteles bu butinliga
koparmaya ¢aligmistir. Yaptig: tasnifleme, tekhne’nin, “sanat” anlamini kaybederek sadece “arag, he-
sap” yoniiniin ag1ga ¢tkmasina neden olmustur®® (Murdoch, 2020: 449-450; Inam, 2005: 112).

Antik Yunan'da “tekhne” denildiginde sahip oldugu her iki anlam da anlagilirken, zamanla “sanat,
maharet” anlamini kaybederek “arag, alet” anlamini éne ¢ikarmigtir.*® Antik Yunan filozoflarinin,
Nietzsche'nin ifadesiyle kavramlari “mumyalamasi”, Heidegger’in ifadesiyle “donuklagtirmast”,
tekhne’nin ikili anlamindan sadece ilk anlagilan geye (alet/araca) mumyalanmasina sebep olmusg-
tur. Sanat/maharet ve ara¢/alet anlamindan, sadece “ara¢” anlamini icerecek forma biiriinmiigtiir
(Nietzsche, 2012: 19).

33 Klasikciler, sanatcilarin anladigl “techne” ile ozan ve muzikcilerin anladigi “sophia” arasinda bir ayrim yapiyorlardi ama duygusuz degdil-
diler. Yunanlilar dinginlige (poetik, sukunet) dGnem veriyorlardi cUnkU tutkunun neye yol agabilecegini biliyorlardi. Platon duyguyu “sus-
turmak” istiyordu ¢tunku serinkanli, akilcr distinceyi boltyordu.” Dustncenin iki bicimi var; hesaplayici ve sGkunetle dustinme. Bkz. Peter
Watson, a.ge., s. 212.

3 Produksiyonist/Uretimci metafizik, Platoncu ayirma dustncesi ile baslamistir. SGrekli meveut olan, zamansalliktan uzak olanin gokte ve
Tanr'nin da gdge hapsedildigi bu dustnce ile birlikte Bati dustncesi olusmustur. Aydinlanma ile akil, gdbkten daha énemli hale gelmis ve
Tanr oldurdalmustur. Nietzsche “Tanr oldU” derken eski Platoncu-Hristiyan ezeliyet-ebediyet iddialarinin cokttgunt soylemistir. Bkz. Mic-
hael E. Zimmerman, a.g.e, s. 309, “Nietzsche, Heidegger'in teknoloji elestirisini kuran dnemli bir sahsiyettir. Nietzsche'nin hayat formlarinin
sadece bekayl amaclayarak hayatta kalamayacaklarina isaret ederek Darwin'in en gug¢lu olanin hayatta kalmasi doktrinini elestirmesi He-
idegger icin kurucu unsurdur. Nietzsche'nin ‘Guc Tutkusu' olarak adlandirdigi bu durum Heidegger'i dustndurr; Varlik bu sartlar altinda
onceden hesaplanabilir olandan baska bir sey degil midir?” Bkz. lain D. Thomson, Heidegger Ontoteoloji, Teknoloji ve Egitim Politikalari,
Ceviren: Husamettin Arslan, Paradigma Yayinlari, 2012, s. 93-94

% Gilbert Simondon’'un “bireylesme” tezine bagl olarak Aristotelesci maddeformculuk anlayisi, teknigin bireylesmesi strecini aksatmis-
tir. Aristo'nun maddeye dair dlstuncelerinin sonraki yuzyillarda maddeformcu bir yvapiya burinmesi, teknigin anlam daralmasina neden
olmustur. Maddeformcu anlayis, maddenin sekillenmesi isleminin ana unsurlarindan biri olan enerji faktdrind yok sayarak teknik operas-
yonun golgede kalmasina neden olmustur. Aristotelesci Maddeformculuk, insanin dogaya teknik yoluyla hakimiyeti dustncesini temel-
lendiren &nemli bir anlayistir. Teknigin anlam daralmasinin Aristoteles'ten sonraki calismalarla tarihsel dinamigi bu maddeformcu anlayis
Uzerinden degerlendirilebilir. Bkz. Erin¢ Aslanboga, Gilbert Simondon'un Teknik Nesneleri Uzerine Bir Deneme, Cagdas Felsefe ve Teknik
(icinde), Editor: Tacettin Ertugrul, Pinhan Yayinlari, 2023, s. 117.

%6 Tekhne notr bir kavram olmakla, hangi anlam ona yuklenirse o sekilde aciga cikacaktir. Tekhne, sanat anlami olarak, ortaya cikis dizisi
itibariyle notrdur. Etkilendigi ve etkiledigi unsurlar itibariyle bagh oldugu kultaran anlami altindadir. Aciga ¢iktigr andan itibaren bir kimlige
burtnur. Bir binanin “meyhane” ve ya “‘cami” olmasi binanin binaligini etkilemez. Bina hangi sifatla burtintrse ona yonelik anlam kazanir.
Tekhne de boyledir. Bu yuzden Ahmet Inam'in dikkat ¢ektigi gibi “Tekhne'nin bagimsizligr yoktur, tutkularin ve guclerin boyundurugun-
dadir” Ayrica Oguz Haslakoglu'nun da belirttigi gibi; "tekhne'nin en belirgin ozelligi kendiliginden (otomatik) bir sebep (aitia automate)
tasimayisidir ki bu her zaman bir failin varligini zorunlu kilar. Bkz. Oguz Haslakoglu, a.g.e. s. 49.. Ahmet inam, a.g.e. s. 101
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Heidegger, tekhne kavraminin bu degisimini Grek®” digtuncesine baglayarak kavramin donuklastigi-
n1 ifade etmektedir. Heidegger’e gore Tekhne kavraminin algilanmasinin dénastumindeki ilk kirilma
Grek dili ve disiincesidir. Ikinci kirllma, Aydinlanma diistiniirlerinin ve dolayistyla Kartezyen diistin-
cenin dinyayi, evreni ve insani yorumlamasinda ger¢eklegmistir. Modern donemdeki teknoloji anla-
yigini ise bu tarihsel gelisme tizerinden yorumlamaktadir (Borgmann, 2017: 205). Modern teknoloji,
her seyi “bir amacg i¢in aciga ¢ikmug ara¢” olarak gérmektedir. Bu bakis, insan dahil butiin her seyin
“kaynak/enerji” olarak gériilmesine neden olmakta ve her sey “liretim”e dayatilmaktadar.

Tekhne kavramindaki ikinci kirilma Aydinlanma disiincesidir. Avrupa'da kabul géren Leibniz, Bacon
ve Descartes’in disuncesi olmus ve bilim, Descartes’in 6grettigi ilkeler dogrultusunda sekillenmigtir.
Aydinlanma hareketinin dinamik etkisi, Descartes’in tasavvur ettigi “doganin matematiksel yorumu”
icerisinde gorulmugtiir. Bu baglamda dénemin distnirleri tarafindan izlenen yol da “analitik akil
yuritme” olmugtur. Bu ¢ercevede Francis Bacon tarafindan ileri siirillen yeni aragtirma yontemi 17.
yuzyil bilimini olusturmugtur. Bacon deneysel, timevarimsal yéntemi savunurken; Descartes rasyo-
nel, timdengelimsel yéntemi savunmustur. Newton ise her iki yéntemin uygun bir sentezini yaparak
bugtne kadar gelen bilimsel anlayis1 inga etmigtir. Aydinlanma dastuncesi igerisinde Bacon sistematik-
sel deneyde; Descartes matematiksel ¢6ziimlemede etkin olmuslardir. Bu iki diigiinceyi asan Newton
ise, doga bilimlerinin temelini olugsturmustur. Organik ve canli evren/alem anlayisi, yerini zamanla
mekanik evren anlayigina birakmigtir. Makine gibi isleyen bir evren kargisinda bu evreni matematiksel
zihinle ¢6ztimleyecek insan tasavvuru. Bu agidan kesinlige erigsmenin giivenilir bir araci olarak birey ve
akil bu evren tasavvurunun tezahiirit olmustur. Bu dénemin disiiniirleri, insan ve matematiksel akla
giivenmeyi éncelemistir (Hazard, 1973: 152-153; Ozkan, 2002: 15).

Descartes ile birlikte Aydinlanma déneminin merkezindeki kavram, mekanik evren ve dolayisiyla me-
kanik tabiat kavramidir. Bilimin dili, bu yeni kavrayisa gére matematiktir; ¢inka olgularin kesinlik
icerisinde ifade edilmesini matematik saglamaktadir. Evreni gizli, kapal bir biitin olmaktan, agiga
¢ikarip kurtaran Newton’un yer ¢ekimi yasasi, yeni bir evren tasarimini ortaya koymaktadir. Newton,
kendi kendine igleyen bir mekanik evren tasarimina en buyiik katkiy1 yapmis olmakla birlikte yine
Tanrr’y1 bu tablonun igleticisi olarak gérmektedir; matematikgi olarak Tanri. Mekanik bir evren; diger
tarafta matematikg¢i bir yaratial fakat kurdugu denkleme miidahale etmeyen, denklemin diginda bir
Tanr (Cigdem, 1997: 61-62). Bu Tanr: tasavvuruna bagh olarak olgu ile anlamin ayristig 6znesiz ve
yapisiz bir dilnya meydana gelmistir®® (Touraine’den aktaran Secilmis, 2020: 12).

Heidegger’e gore Descartes ile birlikte doganin, yeryizinin gékytuzi/yerétesi giiglerle iligkisi kesilmisg;
yerin maddesi sir olmaktan ¢ikmig ve insan akli, dogay1 kavramaya ve anlamaya baglamigtir. Metin
Sarfati'ye gore bu durum, iktisadin bilimlesmesinde etken olmugtur® (Sarfati, 2010: 15-94; Ozkan,
2002:15).

* Heidegger, Greklerin "sey” olarak ifade ettigi "safi yer kaplama” anlaminin kokenine dikkat cekmektedir. Greklerin varlik anlayisinin koke-
nine giderek onlarin tekhnik tanimini da aciklamaktadir. Heidegger'in varlik tasavvuru, tekhnik kavramini aciklamak acisindan onemlidir.
Heidegger'e gore Varlik, Var olan degildir. Var olan, Varlk'in aciga ¢ikmis halidir. Gizli olan tarafi ise Varlik'ta kalandir. Tekhne'nin aciga
cikan tarafi ise aractir. Acida cikmayan, ifsa olmayan tarafi ise sanat ve bilgidir. Bkz. Heidegger: Teknoloji ve insanhigin Gelecedi, Derleyen
ve Ceviren: Ahmet Aydogan, Say Yayinlari, 2017,

8 Olgu ve anlam arasindaki bagin kopusu, Heidegger'in “hesaplayici dustinme/mathesis” ile “stkunetle dustinme/poetik” arasindaki bagin
acilmasi olarak gortlebilir.

%9 Sanayi Devrimi ve sanayilesme arasindaki fark hakkinda gérus ayriliklari vardir. Herbert Heaton'a gore; “(Sanayi Devrimi) 1760'dan 6nce
iki yuzyil boyunca hazirlanmis ve kendilerini ortaya koyabilmek icin en azindan bir ylUzyila daha gereksinim duymus olan degisiklikler icin
‘devrim’ sbzcugunuan kullanilmasi yaniltici olacaktir” Bkz. M. Kemal Dogru, Kamil Sertoglu, agm., s. 144
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Bilimin “htimanizm”i evrensel bir deger olarak kabul ettirmesi politik ekonomi sayesinde olmustur. Aydin-
lanma’nin yiktigi “kutsal” ve “Tanr”nin yerine “insan”in oturmast i¢in “politik ekonomi” nasil ara¢ vazifesi
gormusgse; teknik bilime, bilim de teknige yardim etmistir. Politik ekonomi problematikleri, her ikisine arag
olmustur (Sarfati, 2010). Teknigin bilime dayandig, teknik bagarilarin gerisinde bilimin yattig: gibi bilim ve
teknik iligkisi oncelik-sonralk seklinde (diyakronik) degil; senkronik bir sekildedir. Teknoloji, artik bilim ile
teknigin ayrilamaz sekilde butiinlestigi bir durum olarak dikkat ¢cekmektedir (Uygur, 1989: 43-44). Bu teorik
ve pratik dénugiim, uygulamali bilimleri etkileyerek sanayilesmeyi ve makinelesmeyi gelistirmigtir® (Dag,
2022:11-14). 19. yuzyila kadar bilim, teknoloji ve sanayilesme (iktisat) diyakronik bir seyir izlerken, sanayi-
lesmenin verdigi hiz ve gii¢ ile bu ti¢ alan senkronik bir gelisim gostermistir.* Bu senkronik gelisim, kavram-
larin gekillenmesinde de kendini gostermistir. Teknoloji kavrami, tamamen uzmanlagilms pratik sanatlar
alani olarak agtklanmakla birlikte bu pratik sanatlarin teknigi ve sanat¢i/yapic arasinda da ayrimin meydana
geldigine dikkat ¢cekilmektedir. Secilen herhangi bir alanda bilgi/bilim ve pratik/teknoloji arasindaki modern
bir ayrim dogmustur. Bir yéntem olan teknik ile yontemlerin bir sistemi olan teknoloji arasinda bir ayrim or-
taya cikmigtir. Yani teknolojik olan, teknik olandan farkli olarak, tiim tiretimdeki 6nemli sistemleri gésterme
potansiyelini icinde barindirmaktadir (Williams'dan aktaran: $ahin, 2021: 61).

Heidegger’in teknigin tarihsel olarak yasadig: kirilmalarina ek olarak Deleuze ve Guattari'nin teknik yorum-
larini tigtinct kirlma olarak sayabiliriz; endustrilesme ile birlikte teknigin déniistimii. “Makine” Gizerinden
gelistirdikleri teknik diigiincesi, “tiretim”in ortaya giktif ve tiretimin amaglandig agamaya kadar gelmekte-
dir. Endistrilesmeden sonraki bu ticiincii kirlmaya ti¢ asamada gelinmektedir. {lk asamada “parcas: haline
gelmek” diigiincesi hakimdir. “Artik” olan yani “sonradan dahil olan bir par¢a” da makinesel bir iligki tara-
findan déntsiime ugratilarak makineye mal edilmektedir. Tkinci asamada “kesintiye ugratmak” diistincesi
bulunmaktadir. Onlara gére makine, “akig kesinti sistemi’dir. Bu anlayiga gére makine, dogada, toplumda,
insanda ve tiim organizmalarda akig1 kesmektedir. Bu zorunlu olarak tigiinci agamay: dogurmaktadir. Ciun-
kit makinenin akig1 kesmesi, orada birakmasi anlaminda degil; akig1 keserek kendi tiretimine dénugtirmesi-
dir. Akig1 keserek sectigi 6geleri iletisime sokup onlar1 da makinenin bir parcasi haline getirmektedir. Bu, tek
gercegin “Gretim” oldugu bir ickinlik olugturmaktadir (Karadag, 2023: 150-165).

Bat1 kiiltarintn Sanayi Devrimine ve bugiinkii ekonomik sisteminin dinamizmine gittigi asama, Deleuze
ve Guattari'nin yorumlariyla “iiretim” {izerinden insa edilmektedir. Uretim hedefine sebep olan tarihsel
kosullar “tekhne” kavramim gekillendirmistir. Gilbert Simondon da Sanayi Devrimiyle ve sonrasindaki en-
dustrilesme ile teknigi degerlendirmektedir. Simondon’un teknik yorumu Batr'nin “maddeformcu anlayis”™
seklindedir*? (Aslanboga, 2023: 115-118). Maddeformcu anlayigin arkasinda Antik Yunan disiincesi bu-
lunmakla birlikte, bu sorun Heidegger'in isaretiyle metafiziksel bir sorun olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu
yuzden Antik Yunan felsefesindeki varlik tasavvuru ile Aydinlanma ve sanayilesme dénemlerindeki varlik
tasavvuru farki teknik/teknoloji algisindaki degisimde gosterilebilmektedir.**

“0 Habermas'in goruslerine gore bilim ve teknigin bir ideoloji olarak kapitalist sistemi mesrulastirici rolleri vardir. Yeni teknolojilerin yalnizca
kapitalist sistemde kurumsal hale geldigine, 19. yUzyilin sonuna kadar bilim ve teknik arasinda karsilikli bir bagimlilik olmadigina isaret eder;
sonunda ve bununla beraber bilim ve teknigin kapitalizmi mesrulastirmasinda rolU artar. Bkz. Mustafa Kemal Dogru, a.g.m. s. 75

“"Eger transhumanizm kendisini Ronesans ve Aydinlanma’nin yeni bir versiyonu olarak gortyorsa teknolojiye ve bilime sirtini dayayarak
bir ideoloji meydana getirmeyi hedefliyorsa (...) bu felsefi agcidan bir asma olmayacaktir. Siber-teknolojinin bir Grind bicimindeki bir trans-
humanizm olsa olsa cokuluslu sirketlerin kar hirslarini besleyebilir” bkz. Can Batukan, Transhimanizm Bir MetahUmanizm midir?, Pasajlar
Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 4, Sayr: 11, Mayis 2022, ss15- 32.

42 Bu anlayistan kurtulmanin yolu, teknik dolayiminin yeniden dtstntlmesidir. Bkz. Ering Aslanbogda, a.g.m., s. 119.

5 Tekhne'nin gucla oldugu ama Tanrilann tekhne'den daha guclld oldudgu ve bu ylzden Tanrilarin yazdigl yazginin dedistirilemeyecedi
dustincesi Antik Yunan mitolojisinde cok sik gértltr. Hesiodos “Isler ve Gunler” eserinde, Aeskhulos “Kollar Bagli Prometheus” adli eserin-
de bunu belirtmekte ve Tanrilarin yasalarini anlamaya calismaktadirlar. Platon ve Aristoteles'in yapmaya calistigl bu mudahaleyi yenecek
glcu bulmakti. Tekhne de bu vesileyle degisime udramaya basladi. Eski Yunan déneminin arkasindaki dinamik bir varlik tasavvurunun
olusumuna sebep olmustur. Aydinlanma déneminde de bu dinamik bulunmaktadir. Bkz. Ahmet Inam, a.g.e. s. 118.
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iktisadi Diisiince Tarihi icinde Teknoloji

Teknoloji anlayiginin tarihsel baglami tizerine gecirmis oldugu kavramsal daralma, onun tek yoénla
yani sadece uygulamaya dontk, hesaplama yapan, mekanik-matematiksel olarak ele alinmasina ne-
den olmustur. Heidegger’in Platon’dan bu yana yapmis oldugu teknoloji okumasi, modern teknoloji
anlayisini gostermektedir. Teknolojinin gecirdigi bu kavramsal degisimin arkasindaki en 6nemli sebep
ekonomik olmakla birlikte varliktan nasil faydalanilacag: konusudur. Zira bugiin kullanilabilir, tike-
tilebilir olmayan sey; degis-tokus edilmeyen sey “lanetli pay”a* sahiptir; teknoloji ise kolayca treti-
lebilen ve tiiketilebilen “sey”ler tretmekle birlikte bugiinkii ekonominin yiiraticii akli olan sermaye
sahiplerine zamani ve mekani agan bir imkan sunabilme kabiliyetine sahiptir. Bu ytizden kapitalist
anlayisin merkezinde tiretim degil, tiikketim yer alir. Uretim rejiminin dogrusal bir kurulus formuna
sahip olmasi sebebiyle gelir ve serveti yeniden dagitma olanaklarinin sinirlilig: vardir. Oysa titketim
zamandan ayr1 olarak sinirsiz yeniden bolistim firsatini sunmaktadir. Ayrica mekan ve zamanin eg
giidiimlii sekilde agilmast tiiketiciyi her yere ulagilabilir kilmaktadir. Birinci ve fkinci Sanayi Devrimi
zamaninda gerceklesen tiretim yogunlugu tiretim bi¢imini etkileyerek tirtine olan algiy1 da degistirmis-
tir. Belli bir varlik anlayis1 dogrultusunda sekillenen bu teknoloji algis, iktisatla butinleserek bugiin
ayrilmaz parcas: haline gelmistir. Teknik, yonetim baglamiyla hem belirlenir hem bu baglara etki eder
(Secilmis, 2020: 68-69).

Iktisat tarihi literatiirtinde kabul géren “ti¢ sanayi devrimi” insanlarin tiretim anlayisini ve deger yarat-
ma bi¢imini dénugtirmustir. Bu t¢ sanayi devriminde de teknoloji, siyasi sistemleri ve sosyal kurum-
lar1 degistirerek/dontsturerek sadece endustrileri degil, insanlarin kendilerine ve aleme bakis acilari-
ni, birbirleriyle olan iligkilerini degistirmistir. Birinci Sanayi Devrimiyle “makine”, “el’i ikame etmistir.
Bu déntisumin sosyal etkisini anlamak i¢in bugiin “beyni” ikame edecek olan “yapay zeka’y1 dugtine-
biliriz (Dogru&Sertoglu, 2018: 152). Birinci ve ikinci sanayi devrimi dénemlerinde icat edilen iplik
egirme ve dokumanin makinelesmesi, buhar makinesinden demiryollarina kadar bir¢cok endustrinin
dogmas gibi yeni teknolojiler, “igbirligi” ve “rekabet’te degisimlere yol agmistir. Bu degisimler deger
uretimi, ticari iligkiler ve yeniden dagitimda yeni sistemlerin olugsmasina neden olmusgtur. Birinci sana-
yi devrimi sonucunda nakliye ve ulagimin gelisimiyle sémurgeciligin yayilmasi ve ¢evresel bozulmala-
rin artmasi s6z konusu olmusgtur. Birinci sanayi devrimiyle ulagim hizindaki ve tretimdeki buytme ve
firsatlar, iletisimi artirmis; elektrigin dontistirici giiciini de agiga ¢ikarmustir. Tkinci Sanayi devrimi,
ilk sanayi devriminin tecriibeleri ile insanligin bircok sorununu, yani saglik hizmetlerinden uluslarara-
s1 modern ulagima kadar bircok gelismeyi tetikleyerek modern diinyanin habercisi olmustur. Ugiincii
sanayi devrimi ise bilisim sistemini ve dijital programlar1 meydana getirmistir. Ugtincii sanayi devri-
mindeki teknolojik gelismeler, ekonomik ve sosyal sistemlerimizin yapisin1 déniigtirmekten ziyade
degistirmigtir. Enformasyonu dijital bir sekilde depolama, saklama, isleme, kullanma ve aktarma im-
kan, bircok sektérii yeniden bi¢imlendirmistir. Birinci Sanayi Devrimi kas giciint degersizlestirmis;
“el ve kol” yerine “makine”yi ikame etmistir. [kinci Sanayi Devrimi zihinsel isleri degersizlestirmis,
Uciincti Sanayi Devrimi ise dijitalin saglamis oldugu kolayliklar sebebiyle “insanin diigiinmesini” ve
zihni faaliyetlerini yavaglatmis yani beyin giiciiniin degersizlesmesine neden olmustur (Schwab, 2019:
25-28; Sohn-Rethel, 2011: 168; Kumar, 2010: 21).

4 Bataille'nin tUketilebilir ve satilabilir olmayan seylere/Urtnlere “lanetli pay” dedigini Jean Baudrillard aktarmaktadir. Baudrillard'in You-
tubedaki konusma linki: https:/www.youtube.com/watch?v=5TN_Zkf2oms . Bahsedilen eser; Georges Bataille, Lanetli Pay, Ceviren: Isik
Ergluden, Dost Kitabevi Yayinlari, 2010
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Sanayi Devrimi'nin safaginda yagsayan Adam Smith’in teknoloji yorumu, piyasa bityiimesiyle uyarilan
bir faktérdiir ve piyasa biiyiimesine yol acan ig bolumu* iizerinden geligtirilmektedir. Smith ile bagla-
yan ig bolumu distincesi, makinelesmeyi ve bilgiyi uyaran dinamik bir ilke olarak teknoloji anlayisin
etkilemigtir. Smith’e gore iktisadi biiytimenin sebepleri arasinda teknik gelisme yer almaktadir. Fakat
Smith’in verimlilik artig1 Gizerinden yorumladig: teknolojik yenilik, icerilmemis teknolojik gelisme bi-
¢imindedir, digsaldir. Smith’in, makinelegsmeyi tam olarak degerlendirememesi ve verimlilik artigi i¢cin-
de emek araglarina yer vermemesi, teknigi digsal olarak degerlendirmesine sebep olmugtur (Yilmaz,
2020: 13-14; Ozalp, 2020: 73-74; Rubin, 2020: 188). Adam Smith’in tarih anlatisinda tarihteki her bir
devrin bir 6ncekine gore daha ileri olan dort devri oldugunu; dérdincii devrin ise ig béliimii sayesinde
ticarette ilerleme devri oldugunu ifade etmigtir. Smith, ilerlemeye dayal teleolojik bir tarih anlatisini
benimsemis ve teknolojiyi tarihsel yorumlamigtir. Smith tiretimi 6zellikle tiketimin ¢atis1 altinda in-
celeyerek titketimin, tim tGretimin nihai sonucu oldugunu vurgulamistir. Bu, 20. yuzyildaki teknolojik
geligsmelerin ardindaki iktisadi sisteme dayanak vazifesi gormiistiir (Hansen, 2023: 36-37).

Adam Smith’in ve yasadigi dénemin ekonomik problematigi; “Milletler Zenginligi” nereden ve nasil
saglamaktadir? Bu zenginligin bolisimi nasil olmalidir? Ricardo ve Say da bu problematigi, tartisma
konusu ederek gindemlerine almiglardir. Say, zenginligi yaratmayi, sahip olunan seyde “mevcut ola-
na ilave” yapmakla mumkin oldugunu ifade etmistir. Degerin, elde mevcut olanin sahip olmadig: bir
kullanim degerinin katilmasiyla yaratildigini savunmugtur. Mevcut olanin degerini ytikselterek nesne-
ye deger katilabilir oldugunu ifade etmistir. Ricardo bunun ek ara¢ ve makinelerle saglandigini ifade
ederek, teknigi, iktisat modeline dahil etmistir. Béylece s6z konusu dénemin degerin ile zenginligin
artigl, mevcut olanlara ek degerin katilmas: ile mimkin oldugu tizerinden kurgulanmigtir (Beaud,
2016: 128-129).

David Ricardo teknolojiyi i¢sellestirmektedir. Sanayi Devrimi'nin ilk agamalarinda teknik yeniliklerin
sanayi sektérunde verimi yukselttigine sahit olmus ve makineler tizerine degerlendirme yazmigtir. Ri-
cardo’ya gore teknolojik ilerlemeyle birlikte tiretim artar ve sanayi kesiminde teknik ilerleme ve verim
artig1 gerceklesir. Karlarin diigme tehdidi, yeni teknolojileri uyaracaktir. Ricardo’da teknoloji i¢sel, tek-
nolojik geligsme icerilmigtir. Ancak Ricardo teknolojik yenilikler sayesinde sanayide verimliligin artigin
gormekte ancak etkisini kiicimsemektedir. Ricardo'nun toprak tizerinden kurmus oldugu rant teori-
sinin benzerini makine tizerinden kurmaktadir (Ricardo, 1997: 335-344; Erim, 2013: 76-82; Ozalp,
2020: 74; Yilmaz, 2020: 14).

Karl Marx, 19. yuzyildaki teknolojik yeniliklere, zanaatkar anlayisindan teknik iiretim anlayisina geci-
sin yasanmasi olarak bakmaktadir. Ger¢eklesen dontisimi, bilimsel ve teknolojik boyutlar1 agisindan
ele almigtir. Marx’a gére makine, sermaye sahibine art1 deger iretmenin bir aracidir. Marx’in teknolo-
jiye bakisi, iretim gii¢lerinin yeni ortaya ¢ikan unsurunun (makine) i¢ine yerlestirildigi sosyal diizen-
deki (kapitalizm) artan gerilimlerin varlik kazanmasidir. Bu artan gerilimler teknolojiyi gelistirir. Bu
disiince, Adam Smith’te farkindalik boyutunda kalirken Marx'in distincesinde merkezi bir yerdedir
(Hansen, 2023: 36-38). Marx, teknoloji tarihini insanhigin dogal siirecinin mantiksal bir degisimi ola-
rak yorumlamaktadir. Mekanik evren tasavvuruna sahip Darwin’in evrim anlayisini benimseyen Marx,

4 s bolumi kavrami hem iktisat hem de teknoloji icin dnemli bir kavramdir. isbélimi sayesinde sanayilesme, makinelesme ve mekanik
mekan ve zaman algisi meydana gelmistir. Sanayi Devrimi, sanayilesme, makinelesme, yabancilasma, Fordizm'in ve Taylorizm'in 20. yUzyil
baslarinda yukselisi gibi faktorlerin arka planinda “is bolumua” anlayisi bulunmaktadir. “Tekno-sermaye tarafindan yaratilan ve her seyi silip
sUpUren megamakinenin kokeni, bizzat uygarhdgin kendisine, isbolumu mantigindan dodan ilerleme saplantisina dayanmaktadir” bkz
John Zerzan, age., s 6
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teknoloji tarihini evrimci bir siire¢ olarak degerlendirmektedir. Sanayi Devrimi'ni bu tarihsel anlayis
icinde degerlendirmektedir. Marx, teknolojinin kapitalizmin boyundurugu altinda yorumlanmasim
ve teknolojiyi kapitalizmin unsuru olarak gériilmesini elestirmektedir (Basalla, 2000: 28; Ozalp, 2020:
74-75). Marx, teknolojik gelisme hakkinda insanlarin evrimlestigi gibi aletlerin de evrimlestigi da-
stincesi tizerinden agiklama yapmaktadir. Karmagik makine teknolojisinin ytkselisi i¢in 6ne strdiga
agiklama; ig birligi, imalat ve modern sanayi agamalarina dayanmaktadir (Hansen, 2023: 40-46).

Ricardo ile birlikte iktisat i¢inde i¢sellestirilmis olan teknoloji kavrami, Marx'in yorumu ile iktisatta
onemini gostermistir. ktisat teorilerine dahili ise Mill ile birlikte olmustur. Mill teknolojiyi iktisat te-
orileri agisindan olabildigince terimsel kullanmigtir. Mill ile birlikte teknolojik gelisme ile iilke ekono-
misinin geligimi arasinda baglant: kurmugtur. Teknolojinin gelisimi ile talebin fiyat esnekliginin dugtuk
olmas: durumunda teknolojik gelismeyi gerceklestiren tilkenin kazang saglamayabilecegi diistiincesine
sahip olmustur. Klasik iktisat¢ilar arasinda ilk dénemde tartigma konusu olan teknolojinin ekonomiyi
¢itkmaza sokacagi anlayisi1 Mill ile birlikte ortadan kalkmisg ve teknoloji ile ekonomi arasinda iyimser bir
bakis kazandirmistir (Yilmaz, 2020: 15-16).

Neoklasik iktisatla birlikte teknoloji, neredeyse iktisatla es deger hale gelmistir. Bu durumun arka-
sinda, bu dénemdeki (1870-1930) iktisatcilarin teknoloji ve bitytime ile ilgilenmeyip iktisadin genel
denge ve kismi denge analizleri ile iktisadin teorik boyutuyla ilgilenmeleri teknolojinin iktisatla iligki-
lendirilmeyip kendine ait bir veri olarak alinmasina neden olmustur. Walras’tan Keynes'e kadar iktisat
teorileri biiyiime ve teknolojiden soyutlanarak gelistirilmistir (Inal, 2012: 11). Ayrica iktisadi teorile-
rin hemen hemen ¢ogu “teknik” olarak gérilmektedir. “Uygulamaya dénuklugi” ile degerlendirilen
teknoloji, iktisatta da kargilik bularak bazi kavramlarin algisini ¢ift anlamlilik gibi pekistirmistir. S6z-
gelimi, tretim fonksiyonu, gercekte tiretilen tirtniin teknolojisi seklindedir. Es tirtin egrisi izerindeki
her nokta, bir Gretim teknigi olarak gorilmektedir. Neoklasik iktisatta teknolojik gelisme uretimle
iligkilendirilerek verimlilik artig1 ve tretim artigi seklinde degerlendirmeye tabi tutularak matema-
tiksel tarafi 6ne ¢ikarilmigtir.*® Neoklasik 6gretinin temeli teknolojinin toplulastirdig: bilgidir. Zira
“homoeconomicus” varsayimu ile birlikte kabul edilen en 6nemli varsayim “tam bilgi” varsayimidar.

Neoklasik iktisatla birlikte “teknoloji” ile “teknik” kavramlarinin birbirinin yerine kullanilmadig: ve
ayrigmis oldugu da belirtilmelidir. Neoklasik okul, teknik ve teknoloji ayrimini gérmekle kalmayip
ekonomik biiytimeyi yalnizca niceliksel bir olgu olarak ele almig ve siirecin sosyal boyutunu (kalkin-
may1) biyimeden soyutlamigtir. Teknolojik gelisme kavraminin modern iktisadi biiytime teorisinin
tamamlayic ve ayrilmaz parcas: haline gelisi Solow ile birlikte 1956 yilinda gerceklesmistir (Secilmis,
2020: 84; Yilmaz, 2020: 16-17; Inal, 2012: 11).

Thorstein Veblen de teknik degisime yonelik calismalarda bulunmusgtur. Veblen, kiltirel degerler ile
teknolojik gelisme arasinda iliski kurmustur. Veblen, teknolojinin gelisimi ile kilturel/6rgiitsel mo-
dellerdeki degisimleri iligkilendirerek toplumsal degisime bakmigstir. Veblen, toplumun kiiltiirel ve
kurumsal degerlerinin teknolojik ilerleme bicimine etkisini incelemis ve bu dogrultuda “antropolojik
teknoloji” perspektifini gelistirmistir. Tktisatcilar ve iktisat tarihcileri Veblen gibi diisiinen bazi filozof-
larin teknoloji gérislerine ve 6zellikle kulturel egilimlere yonelik bakis acilarina kars: ¢tkmiglardir. Ne-

46 20. yuzyilda “teknik” ile “teknoloji"nin birbirinden ayrilmasi gerektigi 6Gne strtlmustir; buna gore teknoloji, teknigin bilimi ve egitimi
ile ilgilidir. Marcuse, teknik ile teknoloji arasinda bir ayrima gidilmesi gerektigi konusunda israrli davranmistir. Bkz. Stig Barsen Hansen,
age s. 17
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oklasik iktisatgilar, teknolojiyi, felsefe ve tarihle ayrigtirma yolu olarak gérdukleri teknik yeniliklerle
ekonomik biiytime arasinda iliskileri kurarak teknoloji algisini insa etmislerdir. Ozellikle Schumpeter
gibi iktisatc¢ilar, ekonomik kalkinma i¢in teknolojinin tarihsel ¢6zuliisiini ve yeniliklerin birbirinin ye-
rini alma siirecini “yaratic1 yikim” stireci olarak nitelendirerek yeni teoriler de meydana getirmiglerdir
(Ozalp, 2020: 75-76).

Schumpeter ekonomik gelismeyi tamamen teknolojideki ilerlemelerle agiklamigtir. Yeni teknolojinin
uygulayicilar olarak “girisimcileri” iktisadin merkezine yerlestirmigtir. Girigimcinin eylemi teknolo-
jik degismedeki yaratic1 yikim dinamizminin kaynagidir. Yenilik, rekabetciligin ve biyiimenin motor
gucudir. Schumpeter’e gére teknoloji bir tiretim faktorii olarak toprak, sermaye, emek yanina eklen-
melidir. Bu baglamda teknoloji, iktisadin temel unsurlar: arasinda yerini tamamen almigtir. Smith’te
icerilmemis, Ricardo’'da icerilmig olarak ayr1 bir unsur olarak ele alinan teknoloji, Schumpeter ile artik
ekonominin ana bileseni olmustur (Kurz, 2017: 150-151; Karaata, 2012: 171; Yilmaz, 2020: 18-19).

II. Dinya Savagi'ndan sonra ortaya atilan iktisadi biiytime teorilerinin bir¢ogu “teknoloji” ile olustu-
rulmugtur. Bu dénemdeki iktisatcilar, teknoloji ile buyiime arasinda teoriler ortaya atmiglardir. Eko-
nomik dinamikler agisindan etkili olabilecek pek ¢cok degiskenin teknik degisimlerle giderilmesi ile
teknolojinin tagidig1 ekonomik sorunlar: kapatabilme potansiyeli iktisat-teknoloji iligkisini pekigtir-
mistir (Ozalp, 2020: 76).

II. Diinya savaginin esiginde Fordizm ve Taylorizm, iktisadin teknik ile iligkisini gosteren iki 6nemli sti-
rectir. Fordizm, standart urretime, merkezi 6rgiitlenmeye, vasifsiz iggiicii, 6lcek ekonomisine dayanan
ve Taylorist yonetim unsurlar1 Gzerine sekillenen bir sermaye birikim rejimidir; kitlesel tretim yapan
bandin daimi ¢aligmasini iceren tretim sistemi olmakla birlikte kat1 bir uzmanlagmaya, “piramitsel
hiyerarsik bir uretim diizenine” sahip, zamanin mikroyénetimidir (Sennett, 2002: 51-63; Secilmis,
2020: 91). Insan emegini basitlestirmek ve ticret maliyetini diisiirerek sermayeyi artirmak amactyla
karmagik makineler kullanilmasi fikri, Smith ve Ricardo’dan endustri psikologu Frederick W. Taylor’a
kadar gelmigtir. Taylor, biiytk bir tesiste makine ve endistriyel tasarimin ¢ok buyiik bir sekilde karma-
sik hale gelebilecegini ifade etmistir. Taylor'un bu tesiste kurdugu etiitler, mekanik bir sekilde hesap-
lanmaktadir. Taylor, bir verimlilik uzmani olarak iscilerin emeginin her hareketini en ince ayrintisina
kadar yonetmeyi amacladig i¢in hesaplamalarda bulunmustur. Zaman-hareket etiidiine dayal tre-
tim ve yonetim anlayigi, uzantilarini Adam Smith’in “toplu igne” (isb6lumi)*” imgesinden almaktadir
(Sennett, 2002: 40-42; Sennett, 2009: 30).

Teknoloji ve iktisat iligkisi ilk baglarda artzamanli (diyakronik) iken; zamanla eszamanli (senkronik)
bir duruma gelmistir. Toplumun kurumsal alanina sizan teknik, kurumlari ve tarevsel olarak bireyleri
donusturerek insani kendine yabancilagtirir. Taylor'un zaman-hareket teorisi ile is¢inin tretim stre-
cine buttniiyle dahilinin gerekli olmadig: disiincesi ve Fordizm’in karmagik tiretim aginin devasa bii-
yukligi icinde insan ile eseri arasinda anlamli bir baglantinin bulunmayisi modern ekonomik diizenin
dinamigidir.

4/ Taylorizmin karakteristigine gayet uygun bir bicime giren isbolimua ve uzmanlasma anlayisi, teknolojik bir kategoridir. Bu is bolumu ve
uzmanlasma emek dustintlerek degil, sermaye dustnulerek teknik, hesaplayici bir akilla gelistirilmis iki kavramdir. Zira Taylorizmde emek,
teknolojik bir cokluga donusmus olan insan emegidir; makineye turdestir, makineye dogrudan uyarlanabilir, zahmetsizce onun parcasi
haline gelebilir ya da tamamen makineye donustUrtlebilir. Bkz. Alfred Sohn-Rethel, Zihin Emedi Kol Emedi Epistemoloji Elestirisi, Ceviren
Ayse Deniz Temiz, Metis Yayinlari, 2011, s. 166.
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[lk iki sanayi devriminin buhar giicii ve elektrige dayali enerji devrimleri oldugu ve tictincii sanayi
devriminin ise bir enformasyon devrimi oldugu konusunda genel bir fikir birligi vardir. Uciincii sa-
nayi devriminin nihai zirvesinde bilgisayar bulunmakta ve enformasyonu yénetmektedir. Bilgisayar,
enformasyonu manipiile etmekte ve déniistiirmekte; yalnizca insan beyniyle gerceklestirilecek isleri
yapma potansiyeli tasimaktadir. Enformasyonun yalnizca bir kavram ve olgu degil bir ideoloji haline
gelisi, bilgisayarin iglevleri ve gelisimiyle baglantilidir (Kumar, 2010: 20-21). Ayrica teknolojinin geligi-
mi 6yle bir noktaya gelmigtir ki iktisatla olan bagindan koparak ayr1 bir bilim dali olarak degerlendiril-
mesine neden olmustur. Sadece ayr1 bir bilim dali olarak degil ayni zamanda altinda bir¢ok alt dallarin
meydana gelmesi de teknolojinin sanayilesmeden sonra 6zerklegtiginin en énemli delilidir.*®

Enformasyon rejimi, teknolojinin 6zerk alaninda kendi hakimiyetini kuran ve neoliberal iktidar tek-
niklerini benimseyen bir sistem 6zelligi tasir. Veriye dayal biitinltkla bilgiyi sadece algoritmik islem-
lerle elde eder ve anlatiy1/poetigi kullanmaz. Enformasyon, anlatiyi/poetigi sayisal olanla degistirir.
Teknolojinin 6zerklesmesi ve dijitallik, enformasyonun hakimiyetini kurar. Insanlar1 dijital ve sanal
evrenin icine ¢eken ve bu sekilde onlarin yagamlarini yeniden kuran (djjitallestiren) enformasyon, Ay-
dinlanma’dan beri devam eden ilerlemeci ve mekanik evren anlayisinin bugiinki tarihsel sonucudur.
Enformasyon, hesap makinesi gibi igleyen, hesap yapan bir gekilde bilgi yiginina maruz birakan hesap-
layic1 aklin dijitallesmis evresine verilen isimdir.

Enformasyon, kamusal alandan ge¢meden 6zel odalarda tretilen ve 6zel odalara génderilen tretim
siirecinin adi olarak da degerlendirilebilir. Uretim siirecinin is¢ci emeginden koparilip tiiketici zevk ve
tercihlerine birakildig: ve dretimin turetilmeden siparis edildigi yani tiketim tzerinden duzenlendigi
iktisadi sistemin devami bu enformasyon rejimidir (Han, 2022: 12-25).

Her egemenligin kendine ait bir ¢cerceveleme yontemi vardir. Bu ¢erceveleme ifadesi Heideggerci bir
anlamda kullanilmaktadir; Bugiinkii modern ekonomik yasam, teknolojik rasyonelligin dilimize ve
kavramlarimiza ¢izmis oldugu “cerceve”™ icinde gerceklesmektedir.

“& Biyoteknoloji, nanoteknoloji, genoteknoloji, bilgi teknolojisi, yapay zeka, robotik kodlama, bilissel bilim gibi bircok alan son dénemde
arastirma alani olarak dikkat ¢cekmektedir. Bkz. Jose Cordeiro, Insanin Sinirlari: Himanizmden TranshUmanizme, Pasajlar Sosyal Bilimler
Dergisi, Yil: 4, Sayi: 11, Mayis 2022, ss. 85-99.; Coleman’in ¢alismasi Uzerinden M. Kemal Dogru ve Kamil Sertoglu’'nun su tespitleri cok
oenmlidir, "Dordunct sanayi devrimi kavrami daha cok sanayide devrim anlaminda kullanilsa da degdisimin boyutlar ve yayginhgiyla bir
butun olarak ekonominin kastedildigini goruyoruz.” CunkU bu tespit, sanayinin ekonomideki motor gticti oldugunun ve hatta ekonominin
sanayiye gore endekslendiginin ve sekillendiginin bir isaretidir. Bkz. M. Kemal Dogru, Kamil Sertoglu, a.g.m., s. 158

49 Heidegger, “Gestell"i yani "cerceveleme” olarak cevrilen kavrami, modernitenin temeli olarak adlandirmakta ve modern teknolojinin 6zU-
nun Gestellde aciga ciktigina vurgu yapmaktadir. Gestell, modern teknolojinin &zUnU olanakli kilan bir zemindir. Bu anlamda Varlik nasil
varolanlarin 6zU yani gérunur nesneleri olanakll yapan gorus alani ile onlari varolan olarak olanakli kilan ise; Gestell de modern teknoloji ve
onunla meydana gelen kavram ve anlam kumelerinin zeminidir. Bu “cerceve” ve cerceveye dahil olan her sey olmadan bugtnk(i ekonomik
sistem de aciklanamaz. Bu acidan Gestell altinda kaynaklarin ik ve ikinci anlamlarini ayirt etmek gerekmektedir. Buguinku Gestell, insanlari
hem kaynak olarak gérmekte hem de anlamini daraltmaktadir. Bu bakimdan Gestell varolanlarin kendindeligini, nesneligini, neligini gdérme
yetenegini kisitlar. Bunu yaparak seylerle iliskimizde “kendi 6zU"'ne gore anlamlar cikarmamiza neden olur. Buglnk( egitim, ekonomi, med-
va gibi her sey Gestell'in perspektifinde gelismektedir. Bkz. Julian Young, Heidegger'in Gec Donem Felsefesi, Ceviren: Elif Korkut, Dergah
Yayinlari, 2017, s. 65-90.; Heidegger, cok anlamli - etimolojik olarak sayisiz “stellen” (yerlestiriimek, vaziyet almak, teminat altina almak, tesisi
etmek vs) formundaki butln seyleri, “ge-" anlamina gelen bir araya getirme/toplama ile birlestirip “gestell” terimini teknolojinin ontoteolo-
jik ©zunu adlandirmak icin kullanir. Cunkt bu kavram, Heidegger'in produksiyonist metafizik olarak adlandirdigr modern cadi yorumlama
imkanini veren ve teknoloji elestirisinin zeminini kuran anahtar kavramdir. Bkz. lain D. Thomson, a.g.e. s. 89-90
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Sonuc

Teknolojinin her geyi matematiklestirdigi, mekaniklestirdigi, hesaplanabilir ve depolanabilir kildig: ve
her seyin ekonomik ¢ercevede ele alindigi modern diinyada hi¢bir seyin yapilamayacagini, kaygilari-
mizin arttigini, degisimin ve hayallerimizin imkansiz oldugunu disiindagimiiz bu seviyede Federico
Campagna'nin da “Teknik ve Buyd” adli eserinde dedigi gibi “neyin bizim diinyamiz olduguna” biz
karar veriyorsak ve buna da eger “metafizik” deniliyorsa; o halde bugtinkii durumun diginda bir meta-
fizik kurmanin yollarini aramaliyiz. Zira bugiinkii teknoloji, kendini Heideggerci bir bakisla “prodiik-
siyonist/uretimci metafizik” icinde kurmustur. Tekhne kavraminin tarihsel degisimi ve ekonomi, bu
prodiiksiyonist metafizik tarafindan kurulmustur. Bilim, teknoloji ve iktisat, bu tretimci metafizigin
zemininden ortaya ¢ikan anlamlarla inga edilmistir. Dinyamizda ne tir seylerin var olup olmayacag:
bizim metafizik (varlik tasavvuru) hakkindaki kararimiza baghdir. Teknoloji (ve aslinda teknolojiyle
birlikte bugiinkii her gey), tarihsel olarak geligsen varlik tasavvurundan nasibini almig; buginki dinya
meydana gelmistir.

Bugiink teknolojiden geriye donmek mimkiin degildir. Organikten mekanige, mekanikten gorelilige
gecilebilir, ¢iinki ileriye dogru olmustur. Eskiye déniis, bugiin i¢in, tarih, mekan ve zaman olarak miim-
kiin degil. flerleme hep olacak. flerleme “hedef”i bagka sey, ilerlemenin “olma”s1 baska sey. Bu baskalik da
sahip oldugumuz metafizige, varhik tasavvuruna gére olusmaktadir. Insan zihnine, aklina varan bir ey,
geri alinamiyor. Bu ¢aligma, teknoloji tizerinden yapilan bir kaltir, iktisat ve tarih okumasidir. Bugiinki
ekonomik sistemin dinamikleri, kavramlarin bagh olduklar: metafizik i¢cinde olusmustur.
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Abstract

The objectives of this research are to study Islamic stock indexes during the time of Covid-19 extensively and compare
it with conventional stock indexes. Our research aims to analyse how stock returns indexes of Islamic and conventio-
nal have been affected by COVID-19. So, in other word, the research objected to analyse the effect of COVID-19 on the
returns and volatility of Islamic and conventional stocks indexes by using ARIMA-X and EGARCH-X models. In kee-
ping with this objective, the Islamic and conventional stocks indexes were used to estimate the financial stock return,
and the dummy variable as of number of everyday cases of each country was used to estimate the effect of COVID-19.

The research investigates the levels of uncertainty and volatility in Islamic and conventional stock indexes prior to and
during the Covid-19 crisis. Additionally, it compares Islamic stock markets with others and analyses the impact of the
pandemic on these markets. The findings reveal statistically significant results, with certain indexes demonstrating
significance at levels of 10%, 5%, and 1%.

By overall looking we can say that Nigerian indexes were affected the most among others which include the Islamic
and the conventional, moreover the least affected by the uncertainty was in Indonesia and Malaysia and the Islamic
indexes in general were better. We can conclude that Islamic stock indexes were affected like others by the COVID-19.
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COVID-19un Islami ve Geleneksel Hisse Senedi
Endeksleri Uzerindeki Etkisi

Oz

Bu arastirmanin amaci, Covid-19 déneminde Islami hisse senedi endekslerini kapsaml bir sekilde incelemek ve
bunlar geleneksel hisse senedi endeksleriyle kargilagtirmaktir. Aragtirmamiz, Covid-19un Islami ve geleneksel hisse
senedi endekslerinin getirileri tizerinde nasil etkili oldugunu analiz etmeyi amag¢lamaktadir. Bagka bir deyisle, aras-
tirma, ARIMA-X ve EGARCH-X modellerini kullanarak COVID-19'un Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri-
nin getirileri ve oynaklig: tizerindeki etkisini analiz etmeyi hedeflemektedir. Bu amag¢ dogrultusunda, finansal hisse
senedi getirisini tahmin etmek i¢in Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri kullanilmis ve her tilkenin gtinlik
vaka sayisina iligkin dummy degiskeni COVID-19'un etkisini tahmin etmek i¢in kullanilmigtir.

Aragtirma, Covid-19 krizinden 6nce ve sirasinda [slami ve geleneksel hisse senedi endekslerinde belirsizlik ve oynak-
lik dizeylerini incelemektedir. Ayrica, Islami hisse senedi piyasalarini digerleriyle karsilastirir ve salginin bu piyasa-
lara etkisini analiz eder. Bulgular istatistiksel olarak anlamli sonuglar ortaya koymaktadir ve belirli endekslerin %10,
%5 ve %1 diizeylerinde anlamlilik gosterdigini gostermektedir.

Genel olarak bakildiginda, Nijerya endekslerinin digerleri arasinda en ¢ok etkilendigi séylenebilir, ayrica belirsizlik-
ten en az etkilenen iilkeler Endonezya ve Malezya'dir ve genel olarak Islami endeksler daha iyi performans goster-
mistir. Sonug olarak, Islami hisse senedi endekslerinin COVID-19'dan digerleri gibi etkilendigi soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: : islami hisse senedi endeksleri, COVID-19, ARIMA-X modeli, EGARCH-X modeli.
JEL Siniflandirmasai: F65, 016, F3
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1. Introduction

X The Covid-19 pandemic, which initially surfaced in January 2020, has had a significant negative
influence on the financial sector globally. S&P Global Ratings downgraded the ratings of around 335
banks and nonbank financial businesses between March 1 and September 7, 2020. According to S&P
Global Ratings, the primary banking sectors will not recover to their pre-Covid-19 levels until later
Gunning et al. (2020).

On the other hand, The Islamic financial services market is witnessing rapid growth and increasing in-
terest in all countries, especially after the mortgage financial crisis, which highlighted the importance
of ethical and social investments as more system-enhancing means. Islamic finance emerged in the
1960s thanks to a renewed interest in religion in Muslim countries and the accumulation of foreign
exchange surpluses in the petrodollar Gulf, then was rapidly internationalized by immigration but
also by the growing urgency and need for an ethics-based system.

With the increasing development of the concept of legitimate (Sharia) business and the awareness of
Muslims to conduct their business in a manner consistent with their religious beliefs, they tend to
invest in companies or stock markets that apply and respect the rules of Sharia. Moreover, religious
beliefs are no longer the only motive for investing in Islamic assets, as the latter has become a safe
haven for the risk-averse investor. The mortgage crisis has shed a lot of ink, and the issue of the dura-
bility of Islamic financial assets in the face of the crisis has been prominent in several studies, such as
Chazi and Syed (2010), Ahmed (2010), and Kayed and Hassan (2011). Linking Islamic finance to the
real and financial aspect made it have deep roots that ensured its solidity, or even disrupted the con-
tagion wave from the chains of financial failures for many institutions. For instance, Abdul-Rahman
and Gholami (2020) revealed the beauty of Islamic finance, by using its Profit-Loss Sharing Contract
(PLSC) as a financing vehicle to aid in the recovery of the economy and enterprises from the COV-
ID-19 economic crisis.

Islamic financing first appeared 50 years ago in nations with sizable Muslim populations that wanted
to make sure their financial sources complied with Shariah law and Islamic tenets. The business expe-
rienced its biggest recorded increase since the global financial crisis in 2019 with assets in the Islamic
finance sector totalling US$2.88 trillion as it showed in figure 1. The future is bright: this is anticipated
to increase to US$3.69 trillion by 2024. Along with the fact that Muslim nations have turned to Shari-
ah financing to quench their thirst for capital, another factor contributing to its popularity is the fact
that Shariah financing is starting to gain traction with non-Muslim countries as well. Also, Moody’s
Investors Service said, (Islamic finance will continue to grow in 2022 as economic recovery accelerates,
particularly in the Gulf Cooperation Council (GCC) region).
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Figure 1: Global islamic finance assets growth (US$ trillions)
4

3,5 3,69

3 L
2,5 2,88 —

2,45 2’51
2 2,2 2,31 —
2,03 1,08

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2024

Source: ICD- Refinitiv Islamic Finance Development Report. December 2020

The objectives of this research are to study Islamic stock indexes during the time of Covid-19 exten-
sively and compare it with conventional stock indexes. Our research aims to analyse how stock returns
indexes of Islamic and conventional have been affected by COVID-19. So, in other word, the research
objected to analyse the effect of COVID-19 on the returns and volatility of Islamic and conventional
stocks indexes by using ARIMA-X and EGARCH-X models. In keeping with this objective, the Islamic
and conventional stocks indexes were used to estimate the financial stock return, and the dummy var-
iable as of number of everyday cases of each country was used to estimate the effect of COVID-19. The
study utilized daily data on total Covid-19 cases, in line with other authors such as Gao et al (2022),
Anh and Gan (2020), Ashraf (2020), Khan et al (2020), Ashraf (2021), Oztiirk et al (2020), Nguyen
et al (2021), and Rabhi (2020), who also focused on Covid-19 new cases. The study will examine the
uncertainty and volatility of both Islamic and conventional stock indexes before, during the Covid-19
crisis.

2. Literature Review

The COVID-19 pandemic had a significant human cost. We all worry about how the crisis will affect the
economy and finance in general. Also, the effects of the economic, financial, social, and psychological
crisis are still being felt as of the time this research was being written. Islamic banking and finance
were significant contributors to the 2008 financial crisis, therefore research into them in this crisis
will be useful and fill a research gap.
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The financial market downturn caused by COVID-19 resembles the Global Financial Crisis (GFC) of
2007-2009, as noted by Quinsee (2020). However, there is a notable difference between the two. The
GEC was an endogenous shock driven by market participants, bankers, and speculators, resulting in
increased debt and risk-taking. In contrast, the current situation, as mentioned by Roy and Kemme
(2020), is caused by exogenous forces directly impacting the real economy.

Islamic investment instruments outperformed during the early aftermath of the GFC, as demonstrat-
ed by studies conducted by Alam and Rajjaque (2016), Hoepner et al. (2011), Masih et al. (2018),
Ashraf (2013), and Saiti et al. (2014). Many times, the performance discrepancy is linked to the in-
herent features of Islamic banking, such as debt avoidance and connections to the actual economy.
Abedifar et al. (2015), Chapra in (1985), and Ebrahim in (2009). Because the Coronavirus outbreak
has led to the shutdown of significant portions of the actual economy, it exposures both conventional
and Islamic investments to the same economic shock. The concern is whether Islamic investments will
demonstrate the same level of resiliency or hedging advantages during the pandemic crisis as they did
during the Great Financial Crisis.

Despite negative market action in the first quarter of 2020, S&P and Dow Jones claimed that their
Islamic indexes excelled their conventional rivals. Welling (2020). In depressed markets, low leverage
portfolios and indices outperform, and Islamic indices have superior stock selection despite having
less diversification. Ashraf and Mohammad (2014) Mohammad and Ashraf (2015), Tahir and Ibrahim
(2020), Boudt et al. (2019). Additionally, the outperformance is determined by the time frame and
performance benchmark used to evaluate performance. The selection of the Shari’ah screening stand-
ard by Elfakhani et al. (2007) Ashraf (2016); Derigs and Marzban (2009).

Ashraf et al. (2022) conducted a global study using data from May 1, 2018, to April 30, 2021, to an-
alyse how Islamic equity investments performed during the Coronavirus outbreak. They found that
Islamic shares demonstrated significant excess returns and offered hedging benefits during extreme
market declines. However, these hedging advantages were only observed during significant market
swings, indicating that investors need to be mindful of the timing and market conditions when con-
sidering Islamic equity investments.

Erdogan et al. (2020) investigated the impact of the Coronavirus outbreak on both conventional and
Islamic stock markets in Turkey. Using the DCC-GARCH approach and data from February 10, 2011,
to September 2, 2020, the study found that Islamic financial stock markets exhibited greater resilience
to the global shock of the Coronavirus outbreak compared to Turkey’s traditional stock market.

Salisu and Sikiru (2021) examined the effectiveness of Asia-Pacific Islamic financial stock market in
protecting investors from uncertainties caused by pandemics and epidemics (UPE). They found that
Asia-Pacific Islamic financial stocks exhibited hedging potential against UPE, supported by a new da-
taset. However, the hedging effectiveness decreased during the Coronavirus outbreak. The study also
revealed that using the UPE predictor improved out-of-sample predictions of stock returns.

Aloui et al. (2022) examined the impact of Coronavirus figures and related announcements on the
interactions between Islamic and conventional equities in the Chinese market. They used various sta-
tistical models and analysed daily data from 2 December 2019 to 8 May 2020. The findings revealed
that while recovered cases did not have a significant impact on the mean DCCs (dynamic conditional
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correlations) of financial stocks, infected cases and fatalities did. However, none of the factors men-
tioned had a significant effect on the variations in DCCs.

Sherif (2020) examined the immediate effects of the Coronavirus outbreak on the Dow Jones market
index in the UK, which complies with Shariah. The study used daily data from 29 January 2020 to 20
May 2020 and analysed 10 UK industrial sector groupings. The results showed a significant and neg-
ative association between the Coronavirus outbreak and the performance of the traditional financial
stock market index. However, the Islamic index, represented by the Dow Jones, had a negligible inter-
action with the disease.

Shahzad and Naifar (2022) conducted a network analysis to examine the dependencies within conven-
tional and Islamic equities sectors and their variations during the COVID-19 pandemic. The study found
that there was more spillover between sectors during the COVID-19 sub-period. Additionally, the de-
pendence between conventional share returns was higher compared to the dependence between Islamic
share returns during the Coronavirus outbreak. The findings have implications for risk management
and portfolio selection, highlighting the advantages of limited diversification in portfolios consisting of
Islamic stock categories such as industrials, basic materials, consumer services, and technologies.

Shear and Ashraf (2022) found that Shariah-compliant stocks outperformed conventional stocks dur-
ing the Coronavirus market meltdown, suggesting their better performance during the crisis.

Hassan et al (2022) found that while both Islamic and conventional equity markets experienced sig-
nificant declines during the Coronavirus outbreak, Asian Islamic markets showed more resilience and
faster recovery compared to Western markets. Despite the overall decline, certain Islamic markets
outperformed their peers, and traditional markets reacted uniformly to the COVID-19 aftershock.

Irfan et al (2021) studied the impact of the Coronavirus announcement on Islamic financial stock in-
dexes in the Indian and Indonesian stock exchanges using threshold volatility and event study models.
They found that the JII and BSE Shariah indexes showed positive correlations, but the BSE Shariah
Index reacted negatively to the declaration of Coronavirus as a global outbreak.

Saleem et al (2021) analysed the response of Islamic stock markets in nine different countries during
the Covid-19 pandemic using the GARCH approach. They found that the Islamic financial stock in-
dexes in Australia and the GCC remained stable in the short term after the outbreak’s announcement.
However, the epidemic had a significant short-term impact on the Islamic financial stock indexes in
Bahrain, Qatar, the UAE, ASEAN, as well as the Middle East and MENA regions.

Nomran and Haron (2021) compared the performance of Islamic and conventional financial stock
markets during the Coronavirus outbreak. They used sample t-tests and panel pooled OLS regression
with daily data from 15 nations. The findings indicate that after mid-April 2020, Islamic indices’ re-
turns became positive while conventional indices’ returns remained negative. The study also shows
that the Coronavirus had a significant negative impact on the performance of both stock indexes.

Adekoya et al (2022) examined the volatility relationship between conventional and Islamic financial
stock markets. They analyzed nine sectors in each category and investigated the impact of the COV-
ID-19 event. The findings suggest that Islamic markets are more resilient to the pandemic compared
to traditional markets.
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On the other hand, Hassan et al (2021) examined the impact of the Coronavirus outbreak on tradi-
tional and Islamic stock markets globally. They analysed the Dow Jones Index, FTSE Indexes, and
found similar levels of volatility in both markets. The study refutes the decoupling theory and high-
lights strong interconnections between the two markets.

When Salisu and Shaik (2022) compared to the performance of their conventional equivalents, asked
the research question, do Islamic stocks perform worse or have superior hedge potential? They discov-
ered that, generally speaking, Islamic equities can be utilized as a hedge while conventional stocks are
considered as being subject to uncertainty owing to pandemics over a range of time periods.

This study focuses on examining the impact of the COVID-19 pandemic on the returns and volatil-
ity of Islamic and conventional stock indexes across various countries worldwide, differentiating it
from the previous research. The unique aspect of this study lies in its utilization of ARIMA-X and
EGARCH-X models, making it distinct in this field, as there is no prior instance of these models being
employed in similar studies.

To achieve its objectives, the research utilizes Islamic and conventional stock indexes to assess finan-
cial stock returns. Notably, the inclusion of a dummy variable based on the daily COVID-19 cases in
each country adds an additional layer of analysis. The primary aim is to gauge the levels of uncertainty
and volatility in both Islamic and conventional stock indexes before and during the COVID-19 crisis.

Furthermore, the study extends its analysis to compare Islamic stock markets with conventional ones,
offering insights into the relative performance of these markets in the face of the pandemic. The re-
search delves into understanding how the COVID-19 crisis has impacted Islamic and conventional
stock markets, contributing to the broader understanding of the financial repercussions of the pan-
demic.

3. Data and Methodology

The Islamic and conventional stock indexes are/were used to analyse the impact of COVID-19 in the
field of Islamic stock indexes in the research. The daily logarithmic return of the indexes were selected.
In addition to that the data started before COVDI-19 from 2 December 2019 until 22 April 2022, thus
VLOOKUP function was used to exclude the extra days from the data. The data was collected from
www.investing.com. 16 indexes were selected from 6 countries such as Indonesia, Malaysia, Nigeria,
Pakistan, Qatar and USA, 8 indexes were Shariah compliant indexes in contrast to that 8 conventional
indexes were selected and the number of observations for each index is shown on the Appendix Table
A. The indexes were chosen in each country in terms of the Islamic indexes and also the largest indexes
from the conventional one.

The logarithmic return is computed as, Rti+1=100%In (P;‘T:‘) where P is the Islamic and conventional
indexes. In other words, the Log return was done for the 16 indexes.

Logarithmic returns are often taken when it comes to analysing financial series, to allow comparison
with other financial series. Also, the price series of financial assets is not static, so we move on to
adopting the first difference to make the series constant, which allows estimating the parameters of
the given model. Hudson and Gregoriou (2015).
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The research objected to analyse the effect of COVID-19 on the returns and volatility of Islamic and
conventional stocks indexes by using ARIMA-X and EGARCH-X models. In keeping with this objec-
tive, the Islamic and conventional stocks indexes were used to estimate the financial stock return, and
the dummy variable as of number of everyday cases of each country was used to estimate the effect of
COVID-19. The study utilized everyday data on total COVID-19 cases, similar to other authors such
as Gao et al (2022), Anh and Gan (2020), Ashraf (2020), Khan et al (2020), Ashraf (2021), Oztiirk et
al (2020), Nguyen et al (2021), and Rabhi (2020). These studies collectively contributed to the under-
standing of how COVID-19 cases relate to stock market dynamics.

4. Econometric Methodology

The effects of COVID-19 on Islamic and conventional stock market indexes were evaluated by using
the ARIMA and ARCH/GARCH methodologies. The Islamic and conventional indexes were used to
calculate stock returns for both Islamic and conventional. In order to analyse the effect of COVID-19
on return, the ARIMA approach was applied. As a result, ARIMA-X and GARCH-X models must be
created. As indicated in the following equation, ARIMA model:

P q
ISlamindex, = u + Zﬁi Isindex,_; + Z O e, + 9, COVIDcase + &,
i=1 k=1

P q
Convindex,; = u + Z B, Convindex,_; + Z O ey + @,C0VIDcase + &,
k=1

i=1

In Equation (1), p denotes the constant term, 3 denotes the coefficients from the Autoregressive (AR)
process, and O denotes the coefficients from the Moving Average (MA) process. Additionally, ¢ and
€ denote the coefficients that, respectively, describe how the coronavirus affects stock and the error
term. In this case, it is anticipated that ¢ will be statistically significant negative. The fact that the
datum or data to be used in the analysis remain constant is the most crucial aspect of time-series anal-
ysis. Additionally, error terms derived from the study must be devoid of the so-called “white noise”
problems of auto-correlation and fluctuation. Brooks and Gujarati (2009).

The following equation illustrates how the COVID-19 has an effect on the return volatility of Islam-
ic and conventional stock indices. Bollerslev created the GARCH model independently (1986). The
GARCH model permits the conditional variance to depend on earlier own lags. Brooks (2019). The
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) model was proposed by Boller-
slev (1986), who also developed the ARCH model. Equation 2 demonstrates the GARCH model.

P q
af::au+-25cqsi4+-25ﬁﬁaﬁj
=1 =
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In Equation 2, the cardinal numbers are shown as i, wheni=0, 1, 2 ... up to p, conditional volatility
shown as aso?p, residuals shown as &. and the lagged conditional volatility shown as ¢;.. ARCH
components shown as &-i. and ¢£;, on other side GARCH components was shown as 8 and ¢Z;..
Using the error terms of the conditional variance as well as the markers and magnitudes of the condi-
tional standard deviation, Nelson (1991) created the exponential GARCH (EGARCH) model. Equation
3 below depicts the model.

q P Id
£
In(0f) = @ + Zﬁ;ln (a2 + Z“i |JE_‘| + zYk
= =1 = =

In the EGARCH model, positive news is signaled by £-;>0, whereas negative news is signaled by

-k ,
——| 4+ nCovidcase

Op—k

g-; < 0. Positive news is said to have a @ influence on conditional variance, whereas negative news
has a a; +v; effect. Increased volatility in the situation v: > 0, also known as the leverage effect at level
I is reportedly the bad news. The impact of news is uneven. In Equation (3), v denotes the immediate
shock, while 1 is the effect of COVID-19 on the conditional variance. The ARIMA model was used in
this study to produce the mean Equation (3). Information criteria including Akaike, Schwarz, and
Hannan-Quinn were used to select the mean equation. As price and price volatility price any news as
required by behavioral finance, term 11 is anticipated to be positive with statistical significance. As a
result, large coefficients for the COVID-19 dummy variable are anticipated.

5. Empirical Result and Discussions

The use of data that complies with time-series assumptions is the most crucial factor to consider when
performing a time-series analysis. The normal distribution and series constancy are two of these pre-
sumptions. This study used the ADF tests recommended by Dickey and Fuller (1981) and the PP tests
recommended by Phillips and Perron (1988) to examine unit root testing. The unit root test findings
and descriptive data for the Islamic and conventional indexes and returns series are shown in Table
1-6 below.

As shown in Table 1-6, the ADF and PP unit root tests reveal that none of the Islamic and conventional
indexes are constant at level value. Analysing with non-constant series could produce different out-
comes in time-series analysis. As a result, the first difference between the conventional and Islamic
indexes was determined. The return series Islamic and conventional indexes level value ADF and PP
unit root tests were determined to be constant at a 1% significance level after the logarithmic first
difference was calculated.
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Table 1: Descriptive Statistics for Indonesia
JKII JKII70 JKSE

Mean -0.002165 -0.000137 0.039347
Standard D. 1.596180 1.536165 1.255602
Skewness 0.476213 0.418385 0.246104
Kurtosis 12.93535 13.05070 13.49312
Jarque-Bera 2415.745%** 2466.631%** 2675.937***
(Prob.) (0.000) (0.000) (0.000)
gii?;—lgi(liler (ADF) -12.26368%** -12.07836%** -12.10733%**
Brob) (0.000) (0.000) (0.000)
Phillips-Perron (PP) -24.56118%** -24.22743%%* -23.60153%**
(Prob.) (0.000) (0.000) (0.000)

Note: In parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and
1% respectively.

The Islamic indexes (JKII70) and (JKII) in Indonesia had lower means compared to the conventional
index (JKSE), indicating better performance. The standard deviation was higher in the Islamic index-
es, indicating greater dispersion. Skewness was positive for all indexes, suggesting a preference for
positive shocks, particularly in Islamic indexes. Kurtosis was greater than 3, indicating higher risk in
the conventional index. Unit root tests showed that the indexes were not constant at the level value,
and the first difference was calculated, indicating suitability for the GARCH model. As we can see in
the table 1.

Table 2: Descriptive Statistics for Malaysia

FTFBMHS FTFBMS KLSE
Mean 0.005952 0.007772 0.009898
Standard D. 1.039760 0.947025 0.955444
Skewness 0.070118 -0.022960 -0.367086
Kurtosis 6.733588 10.55606 12.83374
Jarque-Bera 342.0040 *** 1398.857%+ 2382.41 5%+
(Prob.) (0.000) (0.000) (0.000)
g?i?;fgi‘ﬁer (ADF) -24.32089 #*x -25.00400%** ~15.28085%*
(Prob) (0.000) (0.000) (0.000)
Phillips-Perron (PP) 2435518 *#* -25.07299%%* 24.30873%%*
(Prob.) (0.000) (0.000) (0.000)

Note: In parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and

1% respectively.
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The Islamic indexes (FTFBMHS) and (FTFBMS) in Malaysia had lower means compared to the con-
ventional index (KLSE), indicating potentially better performance. The standard deviation was higher
in the Islamic index (FTFBMHS), suggesting greater dispersion. Skewness was positive for (FTFBMYS)
and negative for (KLSE), indicating a preference for positive shocks in the Islamic index and negative
shocks in the conventional index. Kurtosis was greater than 3 for all indexes, indicating higher risk.
Unit root tests showed that the indexes were not constant at the level value, and the first difference
was calculated, indicating suitability for the GARCH model. These findings align with similar results
observed in Indonesia. As we can see in the table 2.

Table 3: Descriptive Statistics for Nigeria

NGSE30 NGSEINDEX NGSELOTUS
Mean 0.085355 0.101774 0.102162
Standard D. 0.981220 0.899533 1.023114
Skewness 0.572177 0.701575 0.766762
Kurtosis 11.60400 11.68986 9.458353
Jarque-Bera 1858.347#%* 1911.237%%* 1086.863%**
(Prob.) (0.000) (0.000) (0.000)
g}‘i‘g’_‘gﬁiﬂ (ADF) S12.71398%x ~12.58320%** -19.64543 %%
(Prob (0.000) (0.000) (0.000)
Phillips-Perron (PP) -19.14250%** -19.05952%%* -20.08562+ %
(Prob.) (0.000) (0.000) (0.000)

Note: In parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and
1% respectively.

The Islamic index (NGSELOTUS) in Nigeria had a higher mean compared to the conventional indexes
(NGSE30) and (NGSEINDEX), indicating potentially better performance. The standard deviation was
higher in the Islamic index (NGSELOTUS), suggesting greater dispersion. Skewness was positive for
all indexes, indicating a preference for positive shocks. Kurtosis was greater than 3 for all indexes, in-
dicating higher risk. Unit root tests showed that the indexes were not constant at the level value, and
the first difference was calculated, indicating suitability for the GARCH model. Similar findings were
observed in Malaysia and Indonesia. As we can see in the table 3.
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Table 4: Descriptive Statistics for Pakistan
KMIAS KSE
Mean 0.041273 0.035528
Standard D. 1.255909 1.230196
Skewness -0.611575 -0.886150
Kurtosis 7.748489 8.805958
Jarque-Bera 598.1005%** 916.6486***
(Prob.) (0.000) (0.000)
Augmented -22.03047%** 22191598
Dickey-Fuller (ADF
(Prob.gl (ADF) (0.000) (0.000)
Phillips-Perron (PP) -22.20505%** -22.12806%**
(Prob.) (0.000) (0.000)

Note: In parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and
1% respectively.

The Islamic index (KMIAS) in Pakistan had a higher mean compared to the conventional index (KSE),
indicating potentially better performance. The standard deviation was slightly higher in the Islamic
index (KMIAS), suggesting slightly greater dispersion. Skewness was negative for both indexes, in-
dicating a preference for negative shocks. Kurtosis was greater than 3 for both indexes, indicating
higher risk. Unit root tests showed that the indexes were not constant at the level value, and the first
difference was calculated, indicating suitability for the GARCH model. Similar findings were observed
in Malaysia, Indonesia, and Nigeria. As we can see in the table 4.

Table 5: Descriptive Statistics for Qatar

QERI QSI
Mean 0.068543 0.058693
Standard D. 0.875247 0.903325
Skewness -1.878205 -2.249123
Kurtosis 24.81381 27.91525
Jarque-Bera 12187.58%** 15944.98***
(Prob.) (0.000) (0.000)
Augmented sk sk
Dickey-Fuller (ADF) 21 (?)707 07 (?) _22'(?)‘909 3 g)
(Prob.)
Phillips-Perron (PP) -21.98902%*** -22.90714%**
(Prob.) (0.000) (0.000)

Note: In parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and

1% respectively.
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In Qatar, the conventional index (QSI) had a higher mean compared to the Islamic index (QERI), sug-
gesting potentially better performance. The standard deviation was slightly higher in the conventional
index, indicating slightly greater dispersion. Skewness was negative for both indexes, indicating a
preference for negative shocks. Kurtosis was greater than 3 for both indexes, indicating higher risk.
The unit root tests showed that the indexes were not constant at the level value, and the first differ-
ence was calculated, indicating suitability for the GARCH model. Similar findings were observed in
previous countries. As we can see in the table 5.

Table 6: Descriptive Statistics for USA

Mean 0.027244 0.074712 0.050545
Standard D. 1.122878 1.854163 1.597567
Skewness -0.571605 -0.461402 -0.604289
Kurtosis 10.81701 9.248558 1529761
Jarque-Bera 1622.725%** 1037.297%%* 3969.99 1 ***
(Prob.) (0.000) (0.000) (0.000)
gggjﬁiﬁﬂ (ADF) 22.67816%** 748823 5%+ ~7.158998 %+
(Prob (0.000) (0.000) (0.000)
Phillips-Perron (PP) 222.70079%%* -32.25752% %% -32.14492 %%
(Prob.) (0.000) (0.000) (0.000)

Note: In parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and
1% respectively.

In the USA, the conventional indexes (NDX) and (SPX) had higher means compared to the Shar-
ia-compliant index (DJI100X), indicating potentially better performance. The standard deviation was
relatively higher in the conventional indexes, suggesting greater dispersion. Skewness was negative
for all indexes, indicating a preference for negative shocks. Kurtosis was greater than 3 for all indexes,
implying higher risk. The SPX index was found to be highly risky compared to the others. Unit root
tests showed that the indexes were not constant at the level value, and the first difference was calcu-
lated, indicating suitability for the GARCH model. As we can see in the table 6.

Schwarz’s information criterion was used to choose which model to use for the mean equation, as
shown in Table 7 for the index JKII. The error terms from the ARIMA (9, 0, 8) model were used to
create the variance equation. Its own long-term volatility has a beneficial impact on the conditional
variance (3 =0.938230). The asymmetrical effects (y=0) are also depicted by the EGARCH model. The
coefficient is negative (-1.39E-08) at the 5% level of significance for the effect of COVID-19 on con-
ditional variance, often known as volatility, which is significant for the purposes of this study. This
finding indicates that COVID-19 cases have an impact on the return volatility of the JKII index, which
is consistent with behavioural finance.

In Al-Awadhi’s (2020) analysis, certain sectors such as Transportation, Hotels, and Beverages were ad-
versely affected during the COVID-19 period, while sectors like Medicine and IT experienced positive
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effects. This demonstrates how investors consider various information, influencing return volatility.

To mitigate income losses, investors should diversify away from vulnerable sectors and towards sec-

tors capable of investing income. The Islamic and conventional sectors are expected to be impacted by

phenomena like COVID-19, as negative news dominates volatility compared to positive news. Figure 1

shows a significant increase in the conditional standard deviation of the JKII Index starting from Feb-

ruary 2020, aligning with the principle that investments decline with rising uncertainty, as suggested
by Dixit and Pindyck (1995) in the real options theory.

Table 7: EGARCH-X Model Results for JKII index

Variable Coefficient z-Statistic
Mean Equation
Constant -0.007519 -0.142825
Variance Equation
g -0.116482%** -3.045207
ay 0.220040*** 3.993661
-0.089790%** -3.250517
B 0.938230*** 46.24394
-1.39E-08** -2.519901
R? 0.045656 Akaike info criterion 3.298821
Adjusted R? 0.016424 Schwarz criterion 3.473464
Durbin-Watson stat 1.759056 Hannan-Quinn criter. 3.366946

Note: IIn parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and

1% respectively.

Figure 2: Conditional Standard
Deviation of JKII Index
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Figure 3: Variance of JKII Index
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Asindicated in Table 8 for the index JKII70, Schwarz’s information criterion was utilized to determine
which model to apply with the mean equation. The variance equation was built using the ARIMA (8,
0, 9) model’s error terms. The conditional variance benefits from its own long-term volatility (8 =
0.941197). The asymmetrical effects (y+=0) are likewise described by the EGARCH model. The coef-
ficient indicating the effect of COVID-19 on conditional variance, also known as volatility, is nega-
tive (-1.24E-08) at the 5% level of significance, which is significant for the objectives of this study. A
Durbin-Watson is 1.776054 so, when the score of 2 indicates that there is no autocorrelation issue
with the models being projected. A positive correlation is shown by numbers under 2, whilst a negative
autocorrelation is indicated by values over 2.

Table 8: EGARCH-X Model Results for JKII70 index

Variable Coefficient z-Statistic

Mean Equation

Constant -0.000996 -0.023238

Variance Equation

o -0.124251%** -2.834764

ay 0.216386%** 3.675878

I -0.081302%** -3.051024

B 0.941197%** 4258811

I -1.24E-08** -2.091776

R? 0.055477 Akaike info criterion 3.227497
Adjusted R? 0.026597 Schwarz criterion 3.401905
Durbin-Watson stat 1.776054 Hannan-Quinn criter 3.295524

Note: IIn parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and
1% respectively.

Figure 4: Conditional Standard Figure 5: Variance of JKII70 Index
Deviation of JKII70 Index
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Schwarz’s information criterion was used to choose the model to use with the mean equation, as
shown in Table 9 for the index JKSE. The error terms of the ARIMA (9, 0, 10) model were used to
construct the variance equation. The long-term volatility of the conditional variance (3 = 0.918027)
is advantageous. The EGARCH model also adequately describes the asymmetrical effects (y#0). At the
5% level of significance, the coefficient reflecting the influence of COVID-19 on conditional variance,
also known as volatility, is negative (-2.25E-08), which is significant for the study’s goals. Given that
the models being projected have a Durbin-Watson score of 2, there is no autocorrelation problem. This
score is 1.714556. Numbers under 2 suggest a positive correlation, whereas numbers over 2 imply a
negative autocorrelation.

Table 9: EGARCH-X Model Results for JKSE index

Variable Coefficient z-Statistic

Mean Equation

Constant 0.050692 1.425372

Variance Equation

ao -0.145618%** -3.010552

a 0.239745%** 3.673320

r -0.084595%** -2.837436

B 0.918027%** 38.92268

n -2.25E-08*** -3.067193

R? 0.049091 Akaike info criterion 2.834051
Adjusted R? 0.016420 Schwarz criterion 3.023881
Durbin-Watson stat 1.714556 Hannan-Quinn criter. 2.908100

Note: IIn parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and
1% respectively.

Figure 6: Conditional Standard Figure 7: Variance of JKSE Index
Deviation of JKSE Index
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As indicated in Table 10 for the index FTFBMHS, the model to employ with the mean equation was
chosen using Schwarz’s information criterion. The variance equation was built using the ARIMA (9, 0,
8) model’s error terms. It is favorable that the conditional variance’s long-term volatility (8 = 0.958012)
is low. The asymmetrical effects (y+0) are likewise properly described by the EGARCH model. The coef-
ficient representing the effect of COVID-19 on conditional variance, commonly known as volatility, is
negative (-1.25E-08) at the 5% level of significance, which is significant for the objectives of the study.

Table 10: EGARCH-X Model Results for FTFBMHS index

Variable Coefficient z-Statistic
Mean Equation
Constant -0.016902 -0.551663
Variance Equation
g -0.105169*** -3.352271
o 0.147751%** 3.595154
-0.029068 -1.540950
B 0.958012%** 45.18644
7 -1.25E-08* -1.682727
R? 0.068422 Akaike info criterion 2.770083
Adjusted R? 0.040192 Schwarz criterion 2.943330
Durbin-Watson stat 1.920698 Hannan-Quinn criter, 2.837631

Note: IIn parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and
1% respectively.

Figure 8: Conditional Standard Figure 9: Variance of FTFBMHS Index
Deviation of FTFBMHS Index
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The model to use with the mean equation was selected using Schwarz’s information criterion, as shown
in Table 11 for the index FTFBMS. The ARIMA (5, 0, 5) model’s error terms were used to construct
the variance equation. It is advantageous that the long-term volatility of the conditional variance
(B = 0.949376) is minimal. Similarly, the EGARCH model adequately describes the asymmetrical ef-
fects (y#0) it is crucial for the study’s goals that the coefficient indicating the impact of COVID-19 on
conditional variance, also known as volatility, is negative (-1.66E-08) at the 5% level of significance.

Table 11: EGARCH-X Model Results for FTFBMS index

Variable Coefficient z-Statistic
Mean Equation
Constant -0.019383 -0.565399
Variance Equation
O -0.158829*** -4.302128
ar 0.203829%** 4.574195
-0.041104* -1.834452
B 0.949376%** 41.32799
7 -1.66E-08** -2.012423
R? 0.020744 Akaike info criterion 2515626
Adjusted R? 0.003624 Schwarz criterion 2.635508
Durbin-Watson stat 1.997804 Hannan-Quinn criter. 2.562354

Note: IIn parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and

1% respectively.

Figure 10: Conditional Standard
Deviation of FTFBMS Index
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Figure 11: Variance of FTFBMS Index
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Schwarz’s information criterion was used to choose the model to utilize with the mean equation, as
can be seen in Table 12 for the index KLSE. The variance equation was built using the error terms from
the ARIMA (10, 0, 10) model. It is favorable that the conditional variance’s low long-term volatility (3
= 0.945501) is present. For the purposes of the study, it is critical that the coefficient reflecting the in-
fluence of COVID-19 on conditional variance, also known as volatility, is negative (-1.65E-08) at the 1%
level of significance. Similarly, the EGARCH model adequately reflects the asymmetrical effects (y=0).

Table 12: EGARCH-X Model Results for KLSE index

Variable Coefficient z-Statistic

Mean Equation

Constant -0.018576 -0.545256

Variance Equation

oo -0.171014%*** -3.855490

ar 0.207788%** 4222230

I -0.087984*** -3.273321

B 0.945501*** 35.67786

11 -1.65E-08* -1.599906

R? 0.073419 Akaike info criterion 2412248
Adjusted R? 0.040148 Schwarz criterion 2.608353
Durbin-Watson stat 1.932691 Hannan-Quinn criter. 2.488715

Note: IIn parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and
1% respectively.

Figure 12: Conditional Standard Figure 13: Variance of KLSE Index
Deviation of KLSE Index
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As shown in Table 13 for the index NGSE30, the model to employ with the mean equation was cho-
sen using Schwarz’s information criterion. The error terms from the ARIMA (7, 0, 9) model were
used to construct the variance equation. The low long-term volatility of the conditional variance
(B = 0.414588) is advantageous. The coefficient representing the impact of COVID-19 on conditional
variance, often known as volatility, must be negative (-3.29E-06) at the 1% level of significance for the
study to be valid. The asymmetrical effects (y+0) are similarly well reflected by the EGARCH model.

Table 13: EGARCH-X Model Results for NGSE30 index

Variable Coefficient z-Statistic
Mean Equation
Constant -0.042524 -0.827596
Variance Equation
o -0.445023*** -5.318313
o 0.747392%** 10.16061
0.188069%** 3.625667
B 0.414588%** 4.816823
7 -3.29E-06%** -4.967580
R? 0.095157 Akaike info criterion 2.375913
Adjusted R? 0.069668 Schwarz criterion 2.540315
Durbin-Watson stat 1.988436 Hannan-Quinn criter. 2.439984

Note: IIn parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and
1% respectively.

Figure 14: Conditional Standard Figure 15: Variance of NGSE30 Index
Deviation of NGSE30 Index
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Schwarz’s information criterion was used to select the model to use with the mean equation, as in-
dicated in Table 14 for the index NGSEINDEX. The variance equation was built using the ARIMA (9,
0, 5) model’s error terms. It is favorable that the conditional variance has a low long-term volatility
(B =0.821182). For the study to be considered legitimate, the coefficient indicating the effect of COV-
ID-19 on conditional variance, sometimes referred to as volatility, must be negative (-6.78E-07) at the
1% level of significance. The EGARCH model similarly captures the asymmetrical effects (y=0).

Table 14: EGARCH-X Model Results for NGSEINDEX index

Variable Coefficient z-Statistic
Mean Equation
Constant 0.071910 1.432221
Variance Equation
) -0.315914*** -7.006150
o 0.423185%** 8.595708
0.090884*** 3.005153
B 0.821182%** 25.76668
7 -6.78E-07*** -2.745497
R? 0.102688 Akaike info criterion 2280920
Adjusted R? 0.080572 Schwarz criterion 2430772
Durbin-Watson stat 1.897194 Hannan-Quinn criter. 2.339329

Note: IIn parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and
1% respectively.

Figure 16: Conditional Standard Figure 17: Variance of NGSEINDEX Index
Deviation of NGSEINDEX Index
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As shown in Table 15 for the index NGSELOTUS, the model to employ with the mean equation was
chosen using Schwarz’s information criterion. The error terms of the ARIMA (9, 0, 5) model were used

to construct the variance equation. It is advantageous that the conditional variance (8 = 0.496643)

has a low long-term volatility. The coefficient reflecting the effect of COVID-19 on conditional vari-

ance, often known as volatility, must be negative (-1.82E-06) at the 1% level of significance for the
study to be deemed valid. The asymmetrical effects (Y+0) are also captured by the EGARCH model.

Table 15: EGARCH-X Model Results for NGSELOTUS index

Variable Coefficient z-Statistic
Mean Equation
Constant 0.059852 1.364146
Variance Equation
o -0.231234%** -4.177092
ay 0.509877%** 7.487447
0.166690%** 3.054018
B 0.496643%** 6.598915
-1.82E-06%** -4.086065
R? 0.056147 Akaike info criterion 2.656399
Adjusted R? 0.039760 Schwarz criterion 2.775650
Durbin-Watson stat 2.008520 Hannan-Quinn criter. 2.702867

Note: IIn parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and

1% respectively.

Figure 18: Conditional Standard
Deviation of NGSELOTUS Index
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Figure 19: Variance of NGSELOTUS Index
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The model to use with the mean equation was selected using Schwarz’s information criterion, as
shown in Table 16 for the index QS. The ARIMA (6, 0, 6) model’s error terms were used to construct
the variance equation. It is advantageous that the long-term volatility of the conditional variance (3
=0.971319) is minimal. Similarly, the EGARCH model adequately describes the asymmetrical effects
(y=0) it is crucial for the study’s goals that the coefficient indicating the impact of COVID-19 on con-
ditional variance, also known as volatility, is positive (1.13E-07) at the 5% level of significance and it
is just the index which is positive among all others.

Table 16: EGARCH-X Model Results for QSI index

Variable Coefficient z-Statistic
Mean Equation
Constant 0.063036* 1.797547
Variance Equation
) -0.229527*** -5.454055
ot 0.262795%** 6.234832
-0.101947*** -4.992280
B 0.971319%** 73.81809
1.13E-07* 1.700392
R? 0.017180 Akaike info criterion 2.238736
Adjusted R? -0.003225 Schwarz criterion 2.372193
Durbin-Watson stat 1.998199 Hannan-Quinn criter. 2.290723

Note: IIn parenthesis are associative p-values. *, ** and *** are statistically significant at 10%, 5% and
1% respectively.

Figure 20: Conditional Standard Figure 21: Variance of QSI Index
Deviation of QSI Index
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Table 17: The conclusion of EGARCH model
SIGNIFI-
COUNTRY (INDEX) EGARCH PROB CANT
INDONESIA - - -
JAKARTA ISLAMIC (JKII) -0.0000000139 0.0117 Hk
JAKARTA STOCK EXCHANGE COMPOSITE
INDEX (JKSE) -0.0000000225 0.0022 wk
JAKARTA ISLAMIC 70 (JKII70) -0.0000000124 0.0365 HE*
MALAYSIA - - -
FTSE BURSA MALAYSIA HIJRAH SHARIAH
(FTFBMHS) -0.0000000125 0.0924 *
FTSE BURSA MALAYSIA EMAS SHARIAH
(FTEBMS) -0.0000000166 0.0442 Hok
FTSE MALAYSIA KLCI (KLSE) -0.0000000165 0.1096 *
NIGERIA - - -
NSE 30 (NGSE30) -0.00000329 0 Hok*
NSE ALL SHARE (NGSEINDEX) -0.000000678 0.006 o
NSE LOTUS ISLAMIC (NGSELOTUS) -0.00000182 0 Hokk
PAKISTAN - - -
ALL SHARES ISLAMIC INDEX OF PAKISTAN
(KMIAS) 0.00E+00 1 -
KARACHI 100 (KSE) 0.00E+00 1 -
QATAR - - -
QE AL RAYAN ISLAMIC (QERI) -0.00000014 0.1418
QE GENERAL (QSI) 0.000000113 0.0891 *
USA - - -
DOW JONES ISLAMIC MARKET INTERNA- 0.00E-00 1 i
TIONAL TITANS 100 (DJI100X)
NASDAQ 100 (NDX) 0.00E+00 1 -
S&P 500 (SPX) 0.00E+00 1 -

After running the test for all indexes, we can say that the result statistically significant at 10%, 5% and
1% respectively for some of the indexes, however it was not significant for indexes in a country like, US,
Pakistan, and one of the indexes in Qatar as it is shown in the table 17. The test shows us the uncertainty
and volatility of each indexes. Moreover, all the result was negative except the QSI index which was posi-
tive. We can see that the most affected index in Indonesia was not one of the Islamic indexes as JKII was
affected by (-0.0000000139) also the JKII70 index was affected by (-0.0000000124) which lower than
JKSE index by (-0.0000000225) which represent the Convectional index. In addition to that, that was
the case in Malaysia as the Islamic index FTFBMHS was the least affected one by (-0.0000000125) on
the other hand one of the Islamic indexes and the representative of conventional index were affected al-
most the same, FTFBMS index by (-0.0000000166) and the index KLSE by (-0.0000000165). Neverthe-
less, that was not the case in Nigeria as it was one of the conational indexes affected less than the other
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two one of the was the Islamic one and the index NGSEINDEX (-0.000000678) and NGSELOTUS index
which represent the Islamic one was less affected than NGSE30 which was affected by (-0.00000329).
last but not least the uncertainty of QSI which the index in Qatar was (0.000000113) it was positive
one which was just the one like this among others. By overall looking we can that Nigerian indexes were
affected the most among others which include the Islamic and the conventional, moreover the least af-
fected by the uncertainty was in Indonesia and Malaysia and the Islamic indexes in general were better.
And maybe because of the Shariah standers of the Islamic indexes which in general agree with some
points such as the cash on deposit in interest-bearing securities may not exceed thirty percent (30%) of
the market value of the whole equity of the Company. Also, the usurious debt must not exceed 30% of
the market value of the company. the total market value of illiquid assets must not exceed 30% of the
total market value of assets which make the advantage among others.

6. Conclusion

The Covid-19 pandemic, which initially surfaced in January 2020, has had a significant negative influ-
ence on the financial sector globally. Of course, one the sectors were affected Islamic stock markets.
The Islamic financial services market is witnessing rapid growth and increasing interest in all coun-
tries, especially after the mortgage financial crisis, which highlighted the importance of ethical and
social investments as more system-enhancing means.

The objectives of this research are to study Islamic stock indexes during the time of Covid-19 exten-
sively and compare it with conventional stock indexes. Our research aims to analyse how stock returns
indexes of Islamic and conventional have been affected by COVID-19. So, in other word, the research
objected to analyse the effect of COVID-19 on the returns and volatility of Islamic and conventional
stocks indexes by using ARIMA-X and EGARCH-X models. In keeping with this objective, the Islamic
and conventional stocks indexes were used to estimate the financial stock return, and the dummy
variable as of number of everyday cases of each country was used to estimate the effect of COVID-19.

The study examined the uncertainty and volatility of both Islamic and conventional stock indexes before,
during the Covid-19 crisis. In addition to comparing Islamic stock market with others and the impact of
this pandemic on them. Is Islamic finance and banking the solution instead of the traditional system in
such circumstances? As they said in some paper that The Islamic financial system is a safe haven during
crises

We found that the result was statistically significant at 10%, 5% and 1% respectively for some of the
indexes, however it was not significant for indexes in a country like, US, Pakistan, and one of the in-
dexes in Qatar.

By overall looking we can that Nigerian indexes were affected the most among others which include
the Islamic and the conventional, moreover the least affected by the uncertainty was in Indonesia and
Malaysia and the Islamic indexes in general were better. And maybe because of the Shariah standers
of the Islamic indexes which in general agree with some points such as the cash on deposit in inter-
est-bearing securities may not exceed thirty percent (30%) of the market value of the whole equity of
the Company. Also, the usurious debt must not exceed 30% of the market value of the company. the
total market value of illiquid assets must not exceed 30% of the total market value of assets which
make the advantage among others.
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We can conclude that Islamic stock indexes were affected like others by the COVID-19, even thought it
was better in some countries and that might be because of the general condition of the country itself
or maybe because of the standers some indexes have more than others.

Although we believe that this research filling the academic gap and was helpful for the investors both
of them Muslim and non-Muslim, however much search should be done in future for this area it is
worth it to be study such as sectoral area for example Islamic and conventional banks or insurance
companies like Takaful compare it with the conventional insurance companies.

The limitation of this research was that there was no data at the beginning of COVID-19 and the COV-
ID-19 did not completely finish yet that is why the prediction of the future was hard. Also, the data for
some countries were not equal as the opening of the stock indexes were not the same for all country
such as the bank holidays, so the observations numbers were varied from one country to another one.
Even though in some country two indexes were not the same with each other.
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Appendices
Table A: The selected Islamic and Conventional indexes
Islamic index Symbol  Conventional index =~ Symbol  Observations
Indonesia Jakarta Islamic 70 JKII70 - - 582
Indonesia Jakarta Islamic JKII -—- -—- 582
Indonesia --- --- Jakarta Stogk Exchange JKSE 582
Composite Index
Malaysia FTSE Bursa Mglaysm Hijrah FIFBMHS . . 538
Shariah
Malaysia FTSE Bursa Mglaysm EMAS FIFBMS . . 588
Shariah
Malaysia --- - FTSE Malaysia KLCI KLSE 588
Nigeria - - NSE 30 NGSE30 592
Nigeria - - NSE All Share NGSEINDEX 592
Nigeria NSE Lotus Islamic NGSELOTUS - -—- 592
Pakistan All Shares ISlfll‘nlC Index of KMIAS N N 597
Pakistan
Pakistan - Karachi 100 KSE 597
Qatar QE Al Rayan Islamic QERI -—- 597
Qatar QE General QSI 597
Dow Jones Islamic Market Inter-
USA national Titans 100 DIIooX 624
USA - - S&P 500 SPX 624
USA - - Nasdaq 100 NDX 624
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Vakif Sisteminde Finansman ve Yatirim Yontemleri

Oz

Vakif, servetin dondurulup ekonomik faydadan uzaklagtirilmas: olarak algilanmamalidir. Aksine, tlke iginde eko-
nomik déngtyt canlandirarak, bireylerin ve toplumlarin ekonomik sorunlarina ¢éztum getirerek siirekli gelir elde
etmeyi amaglayan ekonomik bir kaynak olarak gorillmelidir. Aksi takdirde vakif malin kenz edilmesi anlamina gelir
ki Islam bunu yasaklamistir. Bu nedenle vakif mallari, vakiflarin gelirlerini artirmak i¢in finansman ve yatirim yon-

temlerine yonlendirilebilir. Bu kurumlar, immetin mevcut ihtiyaglarina odaklanarak bilim ve ileri projeler ile etkile-
me giicii olan medya, bilin¢lendirme ve kultiir gibi alanlardaki projelere finansman saglayabilir.

Bu hedefler ve kurumlar, zaman i¢inde ¢triimelerini, durmalarini ve yok olmalarin énlemek i¢in, vakfedilmis mal-
larin stirekli korunmas: sartiyla, vakif mallarinin buytme i¢in vakfedildigi yenilenebilir bir vakif malina ihtiyag du-
yarlar. Dolayisiyla, bunlar yenilenebilir olmal kar ve tiretimi artirmak i¢in yatirim yapmals, toplumlarin karsilagtig
enflasyona karg1 durabilmelidir. Bu durum vakfin devamhhigiyla garanti edilebilir.

Modern yéntemler, artan tretime yansiyan yenilik ve fayday: kendi i¢inde tagir. Biitiin bunlar finansman yéntemleri
ve vakifta yatinmla gerceklesir. Bu, vakfin kurucusunun belirledigi kosullara dogrudan veya dolayli olarak uymas:
gerektigi anlamina gelir. Bu ¢calismada gintmiiziin yatirim gerceklerini ve en iyi kar firsatlarini géz 6ntne alarak,
reklam ve e-ticaret alaninda bir yatirim modeli sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Vakif, Finansman, Yatirim, Vakifin sarti.
JEL Siniflandirmasi: G23,Z18, M37
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Financing and Investment Methods in the Waqf System

Abstract

The wagf concept should not be perceived as freezing capital and wealth and removing them from economic benefit.
On the contrary, wagfs should be seen as an economic resource that aims to generate permanent income by stimu-
lating the economic cycle within the country and providing solutions to the economic problems of individuals and
societies. Otherwise, it would mean seizing the waqf property, which Islam forbids. Therefore, waqf assets can be
directed to financing and investment methods to increase the waqf’s income. These institutions can focus on the
current needs of the Ummah and provide funding for science and advanced projects, as well as influential projects
in areas such as media, awareness and culture.

These goals and institutions require a renewable wagf property in which the waqf assets are endowed for growth,
provided that the endowed properties are constantly protected to prevent them from decaying, stagnating, and di-
sappearing over time. Therefore, they must be renewable and invest in increasing profits and production, countering
the inflation and rising costs societies face. The continuity of the waqf can guarantee this situation.

Modern methods carry innovation and benefit within themselves, reflected in increased production. All this is ac-
hieved through financing methods and investment in the wagf. This means that the waqf must comply, directly or
indirectly, with the conditions set by its founder. This study presents an investment model in advertising and e-com-
merce, considering today’s investment realities and the best profit opportunities.

Keywords: Waqf, Financing, Investment, Purpose of the Waqf
JEL Classification: G23, 218, M37
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ARASTIRMACILARIN KATKI DUZEYi

Her bir yazarin mevcut ¢alismaya sagladig: katk: duizeyi agagida belirtilmigtir.
Yazarin ¢calismaya katki oran1 %100 olarak belirlenmistir.
CATISMA BILDiRiMi

Bu aragtirmada, maddi ya da kisisel agidan herhangi bir kisi veya kurumla herhangi bir iligki bulunma-
maktadir. Arastirmada ¢ikar catigmas: mevcut degildir.

ARASTIRMANIN ETiK ONAYI

Bu ¢alisma, “Yitksekogretim Kurumlar: Bilimsel Aragtirma ve Yayin Etigi Yonergesi’ne tam uygunluk
gostermistir. Yonergenin ikinci bélumunde yer alan “Bilimsel Aragtirma ve Yayin Etigine Aykir1 Eylem-
ler” baglig: altindaki hicbir eylem gerceklestirilmemistir.
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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE
Sukukun Genel Olarak Analizi, Fikhi Boyutu ve
Tas1dig1 Potansiyel Onem

Ayse Celebcioglu’

Oz

islam tlkelerinde altarnatif bir finansman triini olarak son dénemlerde olduk¢a ragbet goren sukuk, giderek
finansal sistemin 6nemli bir yap: tag: haline gelmektedir. Bugiin pek¢ok otorite sukuk tizerine kurgulanmig eko-
nomik bir sistemin gelecekte diinya capinda muazzam bir biiyiime potansiyeli tasidigini ifade etmektedir. Once-
leri sadece faize kars1 mesafeli baz kesimlerce yatirim ve finansman ihtiyaclarina yonelik olarak ¢ikarilan sukuk
sertifikalar1, bugiin miisliiman olsun gayrimiislim olsun hemen her kesimin dikkatini celbeden, hiikiimetler ve
firmalar tarafindan cegitli projelerin finansmaninda likidite araci olarak kullanilan énemli bir yéntem olmaktadar.
Gunki sukuk yapis: itibariyle faize altarnatif bir yatirim araci olmasinin yamisira, taraflar: nakit finansman arac-
larinin sahip oldugu sikintilardan koruyarak dolayli yoldan mal ve hizmet tiretimini arttirmakta, artan iiretim ile
ekonomik géstergeleri iyilestirmekte, iyilesen bu ortam neticesinde iilke refaha ulagmaktadir. Finansman ihtiyac
nedeniyle sukuk ihracina giden taraflar ihtiya¢ duyduklar: finansmani faizsiz gekilde temin ederken, diger yandan
ilgili sukuklara yatirim yapan yatirimcilar faizsiz ve dénemsel getiri niteligindeki “kira geliri-karpayi-satig geliri”
gibi bir takim yatirim avantajlar1 kazandig: sukuk modeli; belirsizligin olmadigi, kuvvetli maddi varliklara daya-
nan, bor¢ senedi hitkmiinde olmayan, anapara ve sabit kazan¢ vaad etmediginden “Risk Paylagimini” merkeze
alan bir yapida olup; iizerine diigiiliip gerekli altyap: caligmalar: tamamlanirsa, tilkelerin GSMH’larini destekleyici
bir unsur olarak ekonomik refahi yakalamada kilit bir rol oynayabilecektir. Ozellikle yurtdis1 kaynakh ¢ok sayida
amprik ve teorik ¢aligma bulgularina rastlanilan bu ¢alisgmada amag; sukuk hakkinda yeterli él¢iide bilinmeyen
potansiyel yapiya dikkat cekmek ve genel olarak bir farkindalik olugturmak olmaktadir. Makalede bilimsel ¢calisma
kuramlarindan “Nitel Veri Analizi” yapilmig olup; agirlikli “Derleme ve Sentez” yontemi kullanilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Sukukun Fikhi Boyutu, Sukukun Cesitleri, Sukukun Ozellikleri, Sukukun Analizi.
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Analysis of Sukuk in General, its Intellectual
Dimension and its Potential Importance

Abstract

Sukuk, which has recently become very popular as an alternative financing product in Islamic countries, is gradu-
ally becoming an important building block of the financial system. Today, many authorities state that an economic
system built on sukuk has a tremendous growth potential worldwide in the future. Sukuk certificates, which were
previously issued only for investment and financing needs by some segments that were distant from interest, are
today an important method that attracts the attention of almost every segment, whether Muslim or non-Muslim,
and is used by governments and companies as a liquidity tool in the financing of various projects. Because sukuk is
not only an alternative investment instrument to interest, but also indirectly increases the production of goods and
services by protecting the parties from the problems of cash financing instruments, improves economic indicators
with increased production, and as a result of this improved environment, the country reaches prosperity. While the
parties that go to sukuk issuance due to financing needs obtain the financing they need in an interest-free manner,
on the other hand, the investors who invest in the relevant sukuk gain a number of investment advantages such as
interest-free and periodic returns such as “rental income, dividend and sales income”; The sukuk model, which is
based on strong tangible assets where there is no uncertainty, does not have the status of debt securities, does not
promise principal and fixed earnings, and focuses on “Risk Sharing”; if the necessary infrastructure works are comp-
leted, it can play a key role in achieving economic welfare as a supportive element of the GNP of countries. The aim of
this study, which includes the findings of many empirical and theoretical studies, especially from abroad, is to draw
attention to the potential structure that is not sufficiently known about sukuk and to raise awareness in general.
In the article, “Qualitative Data Analysis”, one of the scientific study theories, was used and the “Compilation and
Synthesis” method was used predominantly.

Keywords: Sukuk, Fighi Dimension of Sukuk, Types of Sukuk, Characteristics of Sukuk, Analysis of Sukuk.
JEL Classification: F65,712, K22

©2023 Maruf Economics the Journal of Islamic Economics Research. All rights reserved.
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GiRis

Maddi duran varliklar , mallar, hizmetler, belirli bir proje yada yatirim faaliyetlerinin varliklar1 tizerin-
deki kullanim hakkini gésteren ve bu varliklara iligkin hentiz pay edilmemis ortaklik hisselerini yan-
sitan, egit degerdeki sertifikalar anlamina gelen sukuk (AAOIFI and TKBB 2020:460); ilk olarak 4 ha-
life déneminde aktif olarak kullanilsa da, Hz. Peygamber (s.a.v.) donemine ait 6rnekleri de varoldugu
kaynaklardan anlagilmaktadir. Diger yandan bu belgelere iligkin ilk fikhi degerlendirmelerin imam-1
Maliki'nin “Muvatta” adli eserinde yeraldig: gézlemlenmektedir (Anas 1994:562; URL-1). Kaynag: 4
Halife dénemi ve ézellikle Efendimiz (s.a.v)’e kadar uzanan ancak modern manada ilk olarak 1977'de
Uriidiin'de mudarabe senedi seklinde ¢ikarilan sukuklar, ardindan 1983’te Malezya'da yine mudarabe
senedi olarak cikarilmis olup; halen giiniimiiz Islam tilkeleri arasinda Malezya ve Endonezya basta
olmak diger diger korfez tilkelerinde yogun olarak islem géren Islami Finansal tiriinler olmaktadir.
Islam tilkelerine has ilgili “Sukuk” uygulamasinin, Batida “Menkul Kiymetlestirme — Securitization*
isilemlerine de ilham kaynag1 oldugu da dilegetirilmektedir (Erdénmez 2006:75).

1. SUKUKUN MAHIYETI

Arapca “Sak” kelimesinin ¢ogulu olan sukuk, Tiirkece “Menkul Kiymet-Sertifika“ Ingilizce “Security”
manalarina gelmekte olup (Diyanet Isleri Bagkanlig1 2000:178); tizerinde yazihi hisse oraninda belirli
bir ortaklig1 temsil eden misli ve standart nitelikteki belgeler olmaktadir (Bayindir 2015:98). Teknik
anlamda “Varlik Senedi-Securitized Asset” olarak anilsa da, onu normal tahvil bonolardan ayiran en
onemli ozelligi “Varliga” dayanma mecburiyetinin olmasidir (Yozgat 2010:43). Islami Finans kurum-
larmin ilgili menkul kiymetleri varliga dayandirma zorunlulugu, onlarin kullandirdiklar: kredilerin
nereye gittigini ve nerelerde kullanildigini bilmek zorunda olmalarindan ileri gelmektedir. Cunkua ge-
leneksel bankalardan farkli olarak Islami Finans kurumlarinda; dogrudan “Nakit Kredi” yada “Tica-
ri Olmayan Kredi” kullandirmak yasaktir ve “Uretim-Ticaret-Yatirim” gibi bagindan sonuna bir siireg
desteklenmektedir. Varliga dayali olarak ihrag edilen, sahibine sagladig: ortaklik vasfinin yanisira ona
istikrarli bir getiri temin eden, ikincil piyasalarda islem géren ve Islami kaidelere uygun orta vadeli ser-
tifikilar olarak ihra¢ edilen sukuklar; ayni1 zamanda baz: tiirleri borsa ve tezgah ustii diye tabir edilen
ikincil piyasalarda alinip satilarak belirli bir islem hacmi olusturmaktadirlar (Yakar, Kandir, and Onal
2013:84-72).
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2.BONO-TAHVIL VE SUKUKUN KARSILASTIRILMASI

Table 1: Bono-Tahvil-Sukuk Mukayesesi

Borg degildir. Belirli “Varlik-Proje-Hizmet”

Ozii isleminde, yatirimcilarin bliinmez hisselerini ve Ihrag edenin borcudur.
haklarini gosteren sertifikalardir.
Asgari % 51 Maddi Duran Varliklara dayanir. Gerekli degildir. Alacaklilar alacaklarini
Dayanak Dayanak Varlik; “Proje-Hak-Hizmet” {izerinden dogrudan “Bor¢ludan” talep eder, Teminat
yatirimetya miilkiyet tesis eder. yoktur.
Teminat Yapilandirilmis ek teminatlarin yanisira, “Sahiplik Genellikle “Teminatsiz” senetlerdir.

Anapara - Gelir

Haklar1” ile teminatlandirilmigtir.

Ihrag eden tarafindan garanti edilmez.

Faizsiz finans ilkelerine uygun amaglar dahilinde

Ihrag eden tarafindan garanti ediir.

Amag crkarihr. Herhangi bir amag i¢in ¢ikarilabilir.

Risk Olusan zararlardan sertifika sahipleri hisseleri Nakdi borg oldugundan, prformanstan degil,
oraninda sorumludurlar. borglunun finansal durumundan etkilenirler.

; Gergek ve t.u;el' k1sll§r1n bir araya gelip, ) Thraccilar “Kamu ve Ozel Hukuk” tiizel

Thrage1 sermayelerini birlestirmek suretiyle yazili sozlesme

ile kurduklar1 “Adi Ortaklik”tir. kigiligine sahip kurumlardir.

3. SUKUKUN TEMEL iLKELERIi

Islami Finans alaninda kullanilmakta olan tiim iiriinler ve yapilmakta olan tiim islemler sadece faizden
ibaret olmay1p, ayni zamanda seriatin 6ngordigu diger temel ilkelere de uygun olmak zorundadir. Ta-
mamen kars1 tarafi aldatmaya yo6nelik olan ve Islamin temel prensipleriyle celisen ilgili ilkelerin bagh-
calari; 1-) Faiz (Riba), 2-) Belirsizlik (Garar), 3-) Kumar (Meysir), 4-) Rugvet (fritkab), 5-) Kars1 Tarafin
Bilgisizligini Suistimal Etme (Cehl) gibi bir takim riskleri barindiran ilkelerdir ki, bunlarin olmasi ilgili
yontemi yada urani fikhen “Batil” hale getirecektir. Bunlarin haricinde bir de; bu yontemlerin 6zel
olarak biinyelerinde bulundurmalar1 gereken ilkeler vardir ki, sukuka yonelik “Ozel ilkeler” asagida
siralanmaktadir (Bacha and Mirakhor 2021:207);

1-) Sukuk ihraci yoluyla elde edilen tiim gelirler, helal alanlarda yani seriata uygun yerlerde kullanil-
malidur.

2-) Cesitli varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklarin nerede kullanildigina ilave olarak, bu var-
liklarin somut bir sekilde belirli olmass; finanse edilecek varlik agisindan énemli olmaktadir.

3-) Tum sukuk turlerinde oldugu gibi, sukukun dayandig: belirli bir “Maddi Varhik” yani “Dayanak
Varlik” olmasi zorunludur. Bazi fikih otoriteleri sukukun dayandig: varligin “Maddi Olmayan Varlik”
olmasini da caiz gérmus olsalar da, sukukta dayanak varlik olmazsa olmaz bir ilke olmaktadr.

4-) Sukuk sahibi konumunda olan yatirnmcilarin elde ettikleri gelirler; sukuka konu varlik digindaki
varliklardan degil, bizzat dayanak varliktan elde edilen gelir neviinden olmalidir.
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5-) Yatinnma konumundaki sukuk sahipleri, dayanak varlik ve onun getirisi olan nakit akimlar: tizerin-
de bir miilkiyet hakkina sahip olmaktadirlar. Dolayisiyla sukuk bu acidan “Hibrit Ozkaynak” yapisiyla
uyumluluk géstermektedir.

6-) Sukuk igleminde 6zellikle kredili miigteri konumundaki “Mudarip” (Girigimci) ile sukukun ihracina
giderek ilgili sukuklarin dagitimini gerceklestiren yonetici taraflarin, tim hak ve ytukamliluklerinin
bir arada toplandig: “Sézlesme” tessis etmeleri gerekmektedir.

7-) Diger Islami Finans yéntemlerinde oldugu gibi bu yéntemde de, gelirlerde herhangi bir “Sabit Ka-
zang” ilkesi olmamalidir. Ciinkii boyle bir sabit kazan¢ “Faiz” hitkmiindedir ki, faiz Islami Finansin
kars1 oldugu hususlarin en baginda gelmektedir.

4. SUKUKA KONU OLAN TARAFLAR VE SUKUKUN ISLEYigi

Sukukta, sézlegsmedeki konumlarina gore (5) taraf bulunmaktadir. Bunlar (Yanpar 2014:210);

1-) Yukumli; (Kaynak Sirket) Sukuk ihraciyla yani sukukun ¢ikarilmasiyla fayda temin edecek konum-
da olan hiikiimet yada sukuk ¢ikaran girketlerdir. Yikiimlii burada para ihtiyac icerisinde olan ve bu
maksatla sukuk ¢ikarmaya karar veren taraf olmaktadur.

2-) Thracatg (SPV); (Aract Kurum) SPV firma halinde olusturulan ve para ihtiyac1 sebebiyle sukuku
cikarmaya karar veren “Yukumlu” taraf ile bu sukuklar1 satin alarak bir nevi yatirim yapan “Yatirima”
taraf arasinda baglanti saglayan tiizel kisilige sahip taraf olmaktadir .

3-) Yatinimailar; Sukuk sahipleri olarak da adlandirilan yatirimcilar, devlet yada 6zel sirketler tarafin-
dan ¢ikarilan sukuklar: satin alarak yatirum yapan kisiler olmaktadir.

4-) Kayyim (Terustee); SPV girketinin ihra¢ gérevini gerceklestirmesini saglayan, gerekli denetimleri
saglayip yapilmasi gereken islemlerde SPV adli sirkete yardima olan, bagimsiz olmas: arzu edilen yo6-
netici vasfindaki bir taraf olmaktadir.

5-) Ser’i Kurul; Sukuk ¢ikarilmas: (ihraci) maksadiyla tesis edilmis bu sistemde, yapilan iglemlerin
fslam Hukuku (Seriat) kurallarina uyumlu olup olmadigini inceleyerek, sonrasinda buna onay veren
yada red eden bir nevi “Danigma Kurulu” vazifesindeki bir taraf olmaktadur.

Sukuk igleminin agsamalar1 agagidaki sekildedir (Celebcioglu 2017:186-87);

1-) Kaynak Sirketin, Aract Kurumu (SPV)’yi Kurmasi; Nakit gereksinimi i¢in sukuk ihracina karar ve-
ren kaynak sirket, iglemi gerceklestirmeye araci olmasi icin tizel kigilige haiz SPV’yi A.S. olarak kurar.
Sahip oldugu sirketinin iflas etmesi durumunda, yatirimcilarin bu olumsuzluktan etkilenmemesi adi-
na bu sirketi kurmak zorunda olan kaynak sirket; sadece bu sirketi kurmakla kalmaz, ayn1 zamanda
sirketin binas1 dahil tiim varliklarin1 SPV adli arac1 sirkete devreder. Islam Fikhi acisinda da bu devrin
gerceklesmesi gerekmektedir. Tiizel kisiligin A.S. tinvaniyla kaynak sitketten farkli olmasi, yatirimei-
larin menfaati icin gereklidir.

2-) SPV’nin Sukuk fhracina Gitmesi; Burada SPV adli arac sirket, kaynak sirkete ait tim mal varligin
tizerine almakla aslinda kaynak sirkete borclanmaktadir. Iste bu borca kargilik SPV adli sirket sukuk
ihracina giderek gercekte kaynak sirkete olan bocunu kapatmay: amaclamaktadir. Burada gercekles-
tirilen sukuk ihraciyla sertifikalar yatirimcilara satilmakta, yatirim yapmak isteyen yatirimcilar SPV
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firmasina belirli bir nakit 6demekte, elde ettigi nakit karsihginda ise SPV kaynak sirkete olan borcunu
6demektedir. SPV borcunu 6dediginde ise, kaynak girket gereksinim duydugu nakde kavusmus olacak,
béylece sukuk da amacina ulagmis olacaktir.

3-) Sukuk Tiriine Gore Yatirimcilara Kaynak Tedariki Saglanmasi; Diyelim islem “Icare Sukuk” ise,
burada kaynak girket tiim mal varligini SPV’ye derettiginden; SPV girket binasini kaynak girkete ki-
ralamakta, kaynak sirket de aslinda kendisinin olan sirket binasina SPV nezdinde kira ¢deyerek ya-
tirnmalari bu kira gelirinden hisseleri oraninda nemalandirmaktadir. SPV burada kaynak girketten
aldig1 kira gelirleriyle yatirimcilar: fonladigindan, islem yatirimcilar agisindan “Icare (Kiralama)” su-
kuku olmaktadir. Boylece sukuk igleminde bir yandan yatirimcilardan toplanan fonlarla kaynak sirket
ihtiya¢ duydugu nakde kavugmakta, diger yandan kaynak sirketin 6dedigi kira borcu ile de yatirimalar
hisseleri oraninda kazancl ¢tkmaktadirlar. Sukuka baslanirken tesbit edilen vade doldugunda ise, SPV
tam malvarligini kaynak sirkete tekrardan satmakta ve sukuk islemi de kendinden beklinilen amaca
ulastiktan sonra sonlandirilmaktadir. Burada kaynak girket ve SPV girketinin kurucularinin ayn kigi-
ler olmasi, vade sonunda sirketin bagka sahislara gegmesini 6nlemek agisindan 6nem arzetmektedir.

5. SUKUKUN CESITLERI

Sukuk cesitlerini ii¢ ana baghkta siniflandirmak miimkiin olmaktadir. Bunlar (Dede 2017:46); 1-) S6z-
lesme tiirlerine gére sukuk tarleri, 2-) Ticari islevlerine gore sukuk tirleri, 3-) Varligin temsil gicine
gore sukuk tiirleri.

Bilindigi tizere AAOIFI'nin sukuk tiirlerine iligkin olarak belirledigi (14) ¢esit sukuk turi bulunmak-
tadir. Ancak iilkemizde bu sukuk tiirlerinden; “Icire-Miisarake-Mudarabe-Murabaha-Selem-Istisna”
tiirleri kullanilmakla birlikte bunlar arasinda en fazla tercih edilen tiir “IcAre Sukuk” olmaktadir (Cele-
bcioglu 2017:179). Bu ¢aligmada yukaridaki siniflandirmalardan 1-) Satig Sézlesmesine Dayali Sukuk
Cesitleri, 2-) Ortaklik S6zlesmesine Dayali Sukuk Cesitleri, 3-) Kira S6zlesmesine Dayali Sukuk Cesit-
leri, 4-) Vekalet Sézlesmesine Dayali Sukuk Cesitleri kullanim alani nedeniyle nispeten daha deytali
sekilde agiklanacaktir.

5.1. SATIS SOZLESMESINE DAYALI SUKUK TURLERI
5.1.1. Murabaha Sukuk;

Bilindigi gibi murabaha, malin alis fiyat1 yada maliyeti tizerine belirli bir kir ekleyerek mali karh olarak
satmak demektir. Murabaha sukuk, muribahayla alinacak olan mali finanse etmek amaciyla esit de-
gerli sekilde ihraci gerceklestirilen serifikalar ifade etmektedir. Murabaha sukukunu ihra¢ eden taraf
murabahanin saticisy, alan taraf alicisy, ilgili fon da emtianin maliyetini olusturmaktadir. Sukuku satin
alan yatirnmalar emtia murabahasina sahip olduklar: gibi, ilgili emtianin yeniden satisinda olusacak
gelire de ortak olmaktadirlar (Tok 2008:11-12). Ancak burada islem “Mal Murabahas:” seklinde yapil-
malidir, yoksa ine (hileli) igslem giindeme gelecektir (Dede 2017:47). Murdbaha sukukun ikinciel piya-
sada iglem gormesi; sayet murabahaya konu mal miisteriye teslim edilmigse miimkin olamamaktadir.
Ancak heniiz satiga konu mal miigteriye teslim edilmemigse, muraraha sukukun ikinciel piyasalarda
islem gbrmesi ciiz olabilmektedir (AAOIFI and TKBB 2020:476).

Murabaha sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:468); bu suku-
ku ihra¢ eden muribaha sézlegsmesindeki malin saticis1 komunda olup, ilgili sukukku satin alan yatri-
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rimailar ise s6z konusu malin alicis1 konumundadir. Thrag sonucu elde edilen gelir ise ilgili malin satis
bedeli olmakltadir. Sukuku belirli bir bedel karsiliginda satinalan yatirimcilar, menkul kiymetlegtirile-
rek satisa sunulan murabaha malinin maliki konumundadirlar ve satig durumunda ilgili maldan satig
bedeli kar1 hak ederler (AAOIFI and TKBB 2020:468).

Murarabaha sukukun isleyisine kisaca deginilecek olunursa (Kurumlu 2022:39); 1-) Oncelikle SPV ile
mali vadeli alacak olan bor¢lu konumundaki kisi aralarinda 6n gérigme yapar. Burada Bor¢lu (Kaynak
Sirket); ilgili mal icin 6deyecegi tutari, SPV araciligiyla saglanan malin fiyatini ve ilgili 6deme planim
talep ederek bunlarin kendisine sunulmasini ister. Ardindan SPV ve Bor¢lu arasinda sézlegme tanzim
edilir. 2-) Ardindan SPV sukuk ihracinda bulunur. 3-) Yatirnmalar ihrac¢ edilen sukuku satin alirlar
ve sozlesmedeki ilgili malin hisseleri oraninda sahibi olurlar. 4-) SPV ihra¢ edilen sukuktan saglanan
getiri vasitasiyla mali pesin bedelle satinalir. 5-) SPV saticiya malin bedelini pesin olarak 6der. 6-) SPV
murabaha akit geregi malin bor¢luya teslimini gerceklestirir. 7-) Bor¢lu 6deme planindaki vadelere
bagl kalarak, ilgili borcu SPV adli araci kuruma éder. 8-) SPV; sukuk yatirimcilarina, karpay: ve anapa-
ra dahil olmak tizere 6demelerde bulunur (Kurumlu 2022:39).

Genel olarak degerlendirildiginde; murabaha sukuk mal alimlarini finanse etmede ihtiya¢ duyulan ve
ikinciel piyasalarda kullanilmas: yasak olan, ssertifika sahibine sadece murabahaya konu mallar tize-
rinde sahiplik hakk: taniyan esit degerli sertifikalar olmaktadir. Aslinda yapilan sey murabaha sukuk
ihraci vasitasiyla toplanan fonlars, ihtiya¢ duyulan malin pesin aliminda kullanmak ve ayni mali malin
degerine ilave edilen kar oranlariyla vadeli olarak satmak olmaktadir. Bu yolla sukuku satin alan yati-
rimcilar, murabaha sukukun stiresi boyunca ilgili malin miilkiyetine ve vadeli degeri tizerinden alacak
hakkina sahip olmaktadirlar. Murabaha sukuk ihra¢gisinin malin saticisi, séz konusu sukuka yatirim
yapanlarin ise ilgili malin alicis1 oldugu bu sukuk tiirtinde; Islami acidan degerlendirme yapildiginda
fikhen bir sikint1 bulunmaktadir. Ciinkii normal murabaha sézlesmesinde oldugu gibi murabaha su-
kukta da; satistan dogan 6demelerin bir borcu temsil etmekte olusu ve Islam fikhinda satistan kay-
naklanan borg¢larin aligverigse konu olamamas: dolayisiyla murabaha sukuk konusu tartigmali sukuk
grubunda yeralmaktadir. Faizli bor¢ satimi ile esdeger goriilen ilgili yontem; bunyesinde faiz barindir-
mast ve satin alinan seyin bir bor¢ olmas: dolayusiyla yatirimcailar agisindan aleyhde bir durum arzet-
mektedir. Belirtilen nedenler dolayisiyla da ilgili murabaha sukuk sertifikalarinin ikinciel piyasalarda
alinip satilmalar: yasaklanmig durumdadar.

5.1.2. Selem Sukuk;

Selemde 6deme alici tarafindan sézlesme aninda pegin yapilmakta, mal satis: ise belirli bir vade so-
nunda istisnai sekilde gerceklestirilmekte oldugundan, bu sukuk tiirii genelde isletmelerin kisa va-
deli nakit gereksinimlerini karsilamak gayesiyle ihra¢ edilmektedir. Selem sukukta ise; yatirimcilar
pesin bedel 6deyerek kaynak sirketin gelecekte teslim edecegi varliklari satin almay: amaglamaktadir-
lar (Yanpar 2014:224). Selem sukuk igleminde; ¢ikarilan sukuklarin yatirimecilara verilmesini takiben,
SPV toplanan gelirleri kaynak sirkete teslim eder. Kaynak sirket vade geldiginde saticidan mali teslim
alarak yatinmcilar adina daha yiiksek fiyattan satar. Elde edilen kar yatirnmcilar arasinda bolagtlar.
(Dede 2017:48).

Selem sukukta; sukuku ihra¢ eden taraf malin saticisi, sukuka yatirim yapan yatirnmcilar ise malin
alicis1 konunumunda olmaktadirlar. Sukuk ihracindan elde adilen bedel ise satisa konu olan malin
maliyetini olugturmaktadir. Bu iglemde sukuk yatirnmcilari, gelecekte teslimi gerceklestirilecek malin
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maliki olurlar. Selem sukuklar genelde bir yildan daha kisa vadeli finansman temininde tercih edil-
mektedirler. Misli mallarda s6z konusu olduklarindan, miktar ve kalite tesbiti yapilamayan trunlerde
selem islemi uygulanamamaktadir. Selem akitler, vadeli islem olmalar: hasebiyle “Forward” akitlerine
benzetilmektedirler.

Altin ve gimiis gibi madenler, vadeli alim-satimlar: yapilamadigindan selem sézlegmesine konu ola-
mazlar. Seleme konu mallar, Islam Hukuku uyarinca vadeleri gelmeden satilamazlar. Vadesi gelmeden
malin satig1 yasak oldugundan, bu akde konu sukuklar ikincil piyasalarda iglem géremezler (AAOIFI
and TKBB 2020:476). Vade gelmemis oldugundan yapilan alim-satim; bor¢ senedinin alim-satimi ola-
cagindan ikincil piyasa islemine ters olmaktadir. Bilindigi gibi ikincil piyasada islem i¢in; varligin borca
degil, maddi bir varliga dayanmasi zorunlu olmaktadir. Selem sukuk ikincil piyasada gecersiz oldugun-
dan likit bir sertifika olmayip, paraya déntsturilmesi zordur. Tam bu hususlar nedeniyle yatinnmcilar,
bu sukuk turini yatirim arac olarak daha az tercih ederler. Yatirimciy: bu yone tesvik eden sadece
yaptig1 tahmin olup; sayet yatirima malin vade sonunda yiksek bir fiyattan satigini 6ngériiyorsa, o
zaman yuksek getirisi i¢cin bu yatirimda bulunacaktir (Kurumlu 2022:34).

Selem sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:467); selem sukuku
cikaran (ihra¢ eden) taraf selem sézlesmesine konu mallarin saticis1 konumunda iken; yatirimcilar
ilgili mahn alicis1 konumundadirlar. Thragtan dogan gelirler ise, satisa sunulan selem malinin bedelini
yani “selem sermayesini” olusturmaktadir. Ihracin ardindan selem sukuku satinalan yatirimcilar, se-
lemle satiga sunulan malin maliki olmaktadirlar. Bu yiizden ilgili mal satildiginda, s6z konusu yatirim-
cilar gerek selem gerekse alt selemden elde edilen gelir tizerinde hak sahibi olacaklardir (AAOIFI and
TKBB 2020:467).

Selem sukukun igleyisine kisaca deginilecek olunursa (Kurumlu 2022:34); 1-) SPV sukukun ihracim
gerceklestirir. 2-) Selen sukuka yatirim yapan yatirimcilar, bedeli nakit sekilde 6derler. 3-) Kaynak sir-
ket ve SPV aralarinda selem akdini imza ederler ve ardindan SPV s6zlesmeye konu tiriintin satis bedeli
6demesini, kismen yada tamamen pegin olarak gerceklestirir. 4-) SPV aracilifiyla tiretimi tamamlan-
mus triin, vade geldiginde (genellikle 1 yil) teslim alnir. 5-) Kaynak sirket selem sézlesmesindeki tutar
tzerinden dretimi tamamlanmig Grtini SPV firmasindan satin alarak, opsiyon bedeli dahil 6demesini
tamamlar. 6-) SPV kaynak sirketin sagladif: ilgili getiriden sukuk yatirimais: olanlara hisseleri oranin-
da 6demelerde bulunur. Béylece selem sukuk amacina ulagmis olur ve ilgili akit sona erer.

Genel olarak degerlendirildiginde; bedeli pegin 6denerek gelecekte teslim alinacak varliklar iizerinde
milkiyet tesis etmek ve selem sermayesine hareketlilik saglamak maksatl ihrag¢ edilen bu sukuk ta-
rinde; sukuku ihra¢ eden ve seleme konu malin saticisi olan kaynak sirket selem vasitasiyla tretilecek
malin iiretim siirecini fonlamay1 amaglamaktadir. Thrac edilen sertifikalar satinalarak selem malinin
aliaast konumuna gelen yatirimalar ise ancak selem mal tretilip teslimi gerceklestirildiginde malin
sahibi konumuna yukselmektedirler. Tipki murabaha sukukta oldugu gibi fikhi yonden sikintili olan
bu akit tiirinde; murabahada oldugu gibi bor¢ temelli bir yap: s6z konusudur ve dolayisiyla ikinciel pi-
yasalarda kullanimi yasaklanmigtir. Ciinka yéntem; sahip oldugu riskler ve siirecin zorlugundan dolay:
ilgili sukuk yatirimcilarinin aleyhinde bir durum olugturmaktadir. Yaturmecilarin genel anlamda yaga-
yacag: likidite riskine ilave olarak, tiretim siirecinin uzun olmas: dolayisiyla teslim tarihinde yaganilan
fiyat dusuklagu gibi riskleri de barindiran selem sukuk; sahip oldugu sinirliliklar nedeniyle ikinciel
piyasalarda alinip satilmas: yasaklanmigtir ve piyasa genelinde olduk¢a sinirh seviyede kullanim ala-
nina sahiptir.

www.marufiktisat.com « 95



MAK[] F II(TI S AT Ayse Celebcioglu

MARUF ECONOMICS

a5 yrall L]
MAKALELER / ARTICLES

5.1.3. Istisné Sukuk;

Pesin veya vadeli olan bir meblag karsihginda, bir emtidnin masraflar iireticiye ait olmak kaydiyla, siparis
esasina gore Uretilip teslim edilmesi demek olan istisna akidi; ayn1 selemde oldugu gibi gelecekte tesli-
mat ilkesi geregi istisnai akitler grubuna girmektedir. Istisna sukukta; sukuk sahibi olan yatirimcilar “Ah-
a1’ statiistinde, nakit saglama gayesinde olan kaynak sirket ise “Uretici” statiistinde olmaktadir (Yanpar
2014:227). Ornegin; insaat yapiminda miiteahhit (kaynak sirket); maket tizerinden vadeli veya pesin be-
delle bina satig1 yaparak, proje icin gerekli finansmani istisna sukuk vasitasiyla temin edebilmektedir.

Istisna sukukkun akde konu proje siirecinde ikinciel piyasalarda islem gérmesi yada geri alinmast; ilgili
sukuklarin artik nakit olmaktan ziyade, sukuk sahibi yatinmcilarin miilkiyetindeki mallar seklinde
“Ayna Dontismesi” ile miimkiin olabilmektedir. Istisna sukukun ayna déniisme gerceklesmeden ikin-
ciel piyasalarda islem gérmesi cdiz olmamaktadir (AAOIFI and TKBB 2020:476).

Bu islemde SPV; kaynak sirkete fon saglamak icin istisna sukuk ihra¢ eder, ardindan ilgili gelir kaynak
sirket tarafindan imil yada inga faaliyeti esnasinda kullanilmak tizere yatirimcilardan teslim alinir.
Uretim tamamlandiginda malin miilkiyeti SPV’ye devredilir. Mal SPV tarafindan nihai aliciya satilir
yada kiralanir. Malin satildig1 yada kiralandig: nihai alici, SPV’ye belirli kira 6demesi yada taksit 6de-
melerinde bulunur. Elde edilen getiriler sukuk sahibi yatirimcilar arasinda pay edilir (Dede 2017:49).
Istisna akdi, bir tretim akdidir. Sukuku ihra¢ eden taraf, malin hem iireticisi hem de saticis1 konu-
mundadir. Sukuku ihra¢ eden taraf, imalatta uzman bagka bir firmayla “Alt Istisna-Paralel Istisna”
sozlegmesi ile Gretimi yaptirabilmektedir. Sukuku ihra¢ eden saticy, tiriintin her agamasinda denetim
yapmak ve belirlenen siire icerisinde akit esaslarina uygun tretimin saglanmasindan sorumludur. Su-
kuk yatirimas: ise akitle belirlenen bedeli, uretim faaliyeti sonuna kadar pesin yada taksitle 6deme
sorumluluguna sahiptir. Istisnada; iiretime baglanilmigsa, iireticiden kaynaklanan bir kusur yoksa,
alia tarafindan aretimden cayma muhayyerligi s6z konusu degildir (Kurumlu 2022:36).

Istisna sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:467); istisna su-
kuku ¢ikaran (ihra¢ eden) taraf selem sézlegsmesine konu malin saticisi yani imalat¢isi konumunda
iken; yatinmailar tretilmesi talep mamuliin yada malin alicis1 konumundadirlar. Thragtan dogan gelir-
ler imalat1 gerceklestirilecek eserin bedelini yani maliyetini olugturmaktadir. Ihracin ardindan istisna
sukuku satinalan yatirimcilar, istisna sukukla imalat: gerceklestirilerek satilacak malin maliki olmak-

tadirlar. Bu yuzden ilgili mal satildiginda s6z konusu yatirimailar, gerek istisna gerekse alt istisnadan
elde edilen gelir iizerinde hak sahibi olacaklardir (AAOIFI and TKBB 2020:467).

Istisna sukukun isleyisine kisaca deginilecek olunursa (Kurumlu 2022:36); 1-) SPV sukuk ihracinda
bulunur. 2-) Sukuk yatirimcisi ihrag sertifikalarini satin alarak bir fon olugturur. 3-) SPV ihra¢ sonun-
da elde ettigi fonlari, projeyi gerceklestirecek imalat¢i-yiikleniciye 6der ve projenin miulkiyeti SPV’ye
gecer. 4-) Proje son alia taraflara kiralanabilir ve yahut satilabilir. 5-) SPV Son alicilardan elde ettigi
getiriyi, sukuk yatirimcilarina hisseleri oraninda dagitir (Kurumlu 2022:36).

Genel olarak degerlendirildiginde; tipk: selem akdinde oldugu gibi istisna sukukta da; gelecekte tes-
lim edilecek bir mal s6z konusu oldugundan borg¢ temelli bir yap: arzetmektedir. Bor¢ temelli olmas:
dolayusyla faize aracilik eden bu yontemde; tipk: selemde oldugu gibi yatirima alyehine ortaya ¢ikan
olumsuz olumsuz durumlar istisna sukukta da gecerli olmaktadir. Yatirnmcilar aleyhinde seyreden
olumsuz tablo nedeniyle ikincil piyasalarda alinip satilmasi yasaklanan istisna sukukta; uzun bir dé-
nemden olugan iiretim siirecinin fonlanmasi amag¢lanmaktadir. Istisna sézlesmesine istinasden ihrag
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edilen istisna sukuk yonteminde; gercekte yatirimcilar tiretim streci sonrasinda ortaya ¢ikacak eserin
sahipligini kazanmay: hedeflemektedirler. Daha ¢ok buyiik siteler gibi ingaat projelerinde ve altyap:
tesislerinde kullanilmakta olan bu yontem; “Gayr:1 Menkul Sertifikasi” olarak da anilmaktadir. 2017
Bagsaksehir Toki Park Mavra-3 projesinde (URL-2); sadece bir kez kullanilan ilgili yéntemde, ingaatin
tamamlanmasinin ardindan ilgili sitelerden yatirimcilara hisseleri oraninda sahiplik verilmistir.

5.2. KIRA SOZLESMESINE DAYALI SUKUK TURLERI
5.2.1. icére Sukuk;

Guntumiiz sukuk piyasasinda yogun olarak kullanilmakta olan icare akdi; kolaylikla satilip nakde ¢ev-
rilmesi nedeniyle en¢ok tercih edilen sukuk tiirii olmaktadir. Yatirnmcisina kiralanan gayrimenkulin
intifa (kullanim) hakkini, gayrimenkuliin miilkiyet hakkini, konu gayrimenkuliin kira gelirini alma
hakkini saglama gibi bir takim avantajlari binyesinde barindiran bu sukuk tartiinde (Tok 2008:11-12);
kira geliri vasitasiyla yatirimcisina sabit bir getiri saglama istiinligt s6z konusudur. icare sukuklar
sahiplerine kiralanan varliklar tizerinde; bélunmesi mumkin olmayan esit degedeki miulkiyet hakk:
sunmalarina ilave olarak, ikinci el piyasalarda iglem gérmeye en elverigli sukuk tiirlerinden olmakta-
dirlar (Dede 2017:50).

Bilindigi gibi tilkemizdeki sukuk uygulamalar ilk kez SPK kanunlarniyla yurarlage girmis olup; ilgili
uygulamada ihra¢ edilecek sukuklarin yalnizca “Icare-Kiralama” sukukuku olarak ¢ikarilacagi hitkme
baglanmistir. Hal béyle olunca iilkemizde ilk olarak ¢ikarilan sukuklarin yalnizca “icare-kiralama” sa-
hasinda gerceklegtirilmesi mevzuatlar ile hiikme baglanmas: neticesinde, iilkemizde ¢ikarilan diger
sukuk sertifikalar1 da maalesef “Kira Sertifikalar:1” olarak bilinegelmistir (Yanpar 2014:215).

fcare sukuk isleyisinde; kaynak sirket biitiin mallarin1 SPV sirkete devrettiginden SPV sirket binasmi
kaynak sirkete kiralamakta, kaynak sirketin SPV’ye 6dedigi kira 6demeleriyle de yatirimcilar fonlanmak-
tadur. flgili islemde yatirnmcilar kira gelirleriyle fonlanmakta oldugundan sukukun tiirii icare-kiralama
sukuku olmakta, béylece bir taraftan kaynak sirket ¢ikartilan sukukla yatirimcilardan toplanan getiriler
vasitasiyla nakit ihtiyacini kargilamakta, diger yandan yatirnmailar kaynak sirketin kira 6demeleriyle his-
seleri oraninda sabit bir getiriye sahip olmaktadirlar. Sukuk sézlegsmesiyle belirlenen vade geldiginde ise
SPV tim mal varligini yeniden kaynak girkete satmakta ve bunun sonucunda islem sonlandirilmaktadur.
Yalniz burada kaynak sirket ve SPV sirket yoneticilerinin aym kigiler olmas: 6nem arzetmektedir. Aksi
takdirde herhangi bir iflas durumunda girketin tim mal varhig: bagkalarinin eline gececeginden yatirim-
cilar magdur olacak, bu durmda da sukuktan bekelenen amag¢ gerceklesmemis olacaktir. Bu nedenle lgili
islemde kaynak sirketin tim mal varligini SPV’ye devretmesi, herhangi bir iflas halinde yatirimalarin
korunmas: agisindan fikhen zorunlu bir hitkkiim olmaktadir (Celebcioglu 2017:186-87).

AAOIFT'ye gore; “Kiralanan Valigin Aslina Malik Olmay: Saglayan Sukuk” olarak gecen bu sukuk tiriin-
de ilgili sertifikalar; kiralanan yada kiralanmasi vaad edilen malin maliki tarafindan bizzat yada onun
vekili sifatiyla arac1 kurumlarin esit degerde ihrag ettikleri belgelerden olusmaktadir. Burada ihragc
agisindan asil amag; ilgili varlig: satmak ve onun ¢ikarilmasiyla saglanacak gelirleri elde etmek olmak-
tadir. Bu sertifikalar: satin alan yatirimcilar ise; bir taraftan bu varligin ashina sahip olmakta, diger
taraftan kaynak sirketin 6dedigi kira tutarlarindan sabit bir getiri elde etmektedir (AAOIFI and TKBB
2020:461). Kiralanan yada kiralanmasi kararlagtirilan varliklarin miilkiyetini gésteren sukuklarin; ya-
tinmcilar tarafindan teslim alinmasinin ardindan, ihractan tasfiyeye kadar olan ilgili stire¢ boyunca
ikinciel piyasada iglem gérmeleri fikhen ciiz olmaktadir (AAOIFI and TKBB 2020:473).
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Icare sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:466); kiralanan yada
kiralanmas: vaad edilen mevcut olan mallarin ashna sahip olmay: saglayan bu sukuklarda; sukuku
cikaran taraf ilgili varliklarin saticisy, ilgili sukuklar satin alarak yaturm yapanlar ise sukukun alacis
konumundadir. Thra¢ sonucu elde edilen gelirler ise ilgili varhigin satis bedelini (semen) olusturmakta-
dir. fhra¢ sonucu ilgili sukuklari satinalan yatirimcilar, s6z konusu varligin ortak maliki olmaktadirlar.
Bu nedenle malik vasfina sahip ilgili yatirimalar, mala gelen “zarar-ziyan-hasar-helak” durumlarindan
ortaklagsa sorumludur ve tiim masraflara da katilmak zorundadur. Icare sukukun isleyisine kisaca de-
ginilecek olunursa (Kurumlu 2022:30); 1-) Oncelikle kiralamay: gerceklestirecek taraf ile SPV arasin-
da icare sozlesmesi imzalanir. 2-) SPV sukuk ihracini gerceklestirir. 3-) Icare sukukka yatirim yapan
yatirimailar, ilgili sertifikalari alarak hisseleri oraninda malin sahibi olurlar. SPV burada malin elde
edilmesi i¢in gerekli finansmani saglamis olur. 4-) Kaynak sirket, SPV’ye kiralanacak varligin devrini
gerceklestirir. 5-) SPV yatinnmailarin yatirdigi fonlar: kaynak sirkete, malin devri karsihiginda pesin
sekilde 6der. 6-) SPV kiralanacak varligi, kaynak kurulusa kiralar. 7-) Kaynak sirket dénemsel sekilde
SPV’ye kira 6demesinde bulunur. 8-) SPV sagladif1 dénemsel kira gelirleri ile sukuk yatirimalarini his-
seleri oraninda fonlar. 9-) Kaynak sirket amacina ulastiginda, SPV’den kiralanan varliklar: geri satin
alir. 10-) Kaynak sirket devir sonucunda SPV’ye “opsiyon bedeli” olarak bir 6demede bulunur. 11-) SPV
elde ettigi geliri, sukuk yatinnmcilarina “tasfiye bedeli” olarak ¢der.

Genel olarak degerlendirildiginde; kiralanmasi kargiliginda malin aslina malik olmay: temin eden bu
sukuk tirinde, malin saticis sifatiyla sukuk ihracina giden taraf; ilgili sukuklar: ihjra¢ ederek yatirim-
cilara oldukgea fazla menfaatler sunmaktadir. Ciinkii icare sukuk sertifilarini alarak yatirnmda bulunan
alialar kiralanan varlik Gizerinde; intifa yani kullanim hakkini, vade boyunca ilgili varlik tizerinde tesis
edilen mulkiyet hakkini, diizenli araliklarla tahsil ettikleri sabit bir kira geliri elde etmektedirler ki, bu
agidan icare sukuk yontemi diger sukuk tiirleri icerisinde yatirimcilarin yizini gildiiren en verimli
sukuk tiird olmaktadir. Kiralanan varlik tizerinde béligimt mimkin olmayan esit degerdeki mulki-
yeti gosteren icare sukuk sertifikalari; yatirimcilar lehine sahip oldugu avantajlar ve belirtilen vasiflari
dolayusyla ikinciel piyasalarda alinip satilmasi en elverigli sukuk tiirleri olmaktadar.

ORTAKLIK SOZLESMESINE DAYALI SUKUK TURLERI
5.2.2. Muddrabe Sukuk (Emek-Sermaye Ortakhigi);

Bir tarafin sermayesini, diger tarafin emegini tesis ederek olusturduklar: tamamen gtivene dayali bu su-
kuk tiirinde; sermayedar projede ortaya ¢ikan masraflari ve eger kasit yoksa olusan zarar: hissesi oranin-
da kargilamakla yikimladir. Bu sukuk turinde sertifikay: ¢ikaran yani sertifika ihracatgis: taraf projeye
emegiyle ortak olan mudarib konumundaki girisimci; bu sertifikalar: para 6deyerek satin alan yatirimc
konumundaki taraf ise sermayedar olmakta; ayrica bu sukuk vasitasiyla toplanan fonlar da mudarabe
sermayesini olusturmaktadir (Tok 2008:11-12). Diger yandan mudarabe sukukta getiri yani kar sozles-
mede belirlenen oran uizerinden sukuk sahiplerine dagitilirken, olusan zarar hususunda emegiyle ortak
olan mudaribin herhangi bir kasdi yada ihmali olmadig siirece zarar tistlenme gibi bir mitkellefiyeti bu-
lunmamaktadir. Yani zarar mudéaribin kasd: yoksa yatirima konumundaki sermayedarlara ait olmakta-
dir. Mudarabe ortaklikta konulacak sermaye “Nakit” cinsinden olmalidir. Bu sermaye, piyasada gecerliligi
olan ve heran nadkde ¢evirilecek nitelikte olan para ve degerli madeni kiymet tiirevleri olmahdir. Ticari
mallar ve tahsil edilmemig alacaklar mudarabe ortakliga sermaye olarak konulamaz. Bu ortaklikta kar
dagitimi anaparadan degil, girisim sonucunda elde edilen kirdan olmalidir. Mudérabe s6zlesmesinde;
dagitilacak kar oranlari, ayrintil olarak belilenmelidir (Kurumlu 2022:41).
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Mudéarabe ortaklik yada mudarabe sukukta zarara katilma miikellefiyeti; tamamen sukuk sahipleri
yani ortakliga sermayesi ile igtirak eden yatirimalara ait olmaktadir. Bu dogrultuda mudarabe sukukla
tesis edilen proje sayet zarar ile sonu¢lanmigsa; zarara istirak edecek sukuk sahibi yatirimcilarin s6z
konusu zarara katilma paylari, ancak “Hisseleri Oraninda” olmaktadir (Celebcioglu 2017:84). Ilgili su-
kuk tirinde dikkat edilmesi gereken bir diger husus da, Kar/Zarar ortakligi mantigindan hareketle
yatirimcilarin 6dedikleri anaparalarin yani sermayelerin geri 6demesinin hi¢ bir gekilde kendilerine
garanti edilmemesi konusudur (Dede 2017:53). Musarake, mudarabe, vekalet sukuk gibi “Ortakliga
Dayali” sukuk tirlerinin ikincil piyasalarda islem gérmesi; ihrag igleminin tamamlanip ilgili sertifika-
larin yatirimailara tahsisi gerceklegtirildikten sonra ve ortakliga konu mallar ve menfaatlerde menkul
kiymetlestirme islemi baglandiktan sonra fikhen caiz olabilmektedir.

Mudarabe sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:468); muda-
rabe sukuku c¢ikaran taraf emegiyle projeye ortak olan “mudarib” olup, ¢ikarilan sukuklar: belirli bir
bedel 6deyerek satin alan yatirimcilar ise sermayedar “rabbu’l mal” olmaktadir. flgili sukuklarin ihra¢
edilmesinden elde edilen gelir de, ortakligin sermayesini olusturur. Satisa sunulan mudarabe sukular
satinalan yatinnmalar; ortaklifa, ortaligin mevcutlarina ve ortakliktaki tizerinde anlagilan kara malik

olurlar. flgili ortakligin zarar etmesi durumunda, ilgili zarar1 sermaye sahibi ortaklar hisseleri oranin-
da kargilanmak durumundadir (AAOIFI and TKBB 2020:468).

Mudérabe sukukun igleyigine kisaca deginilecek olunursa (Kurumlu 2022:41); 1-) SPV; kirdan pay alma
hakki saglayan, ortakhiga dayili mudarabe sukuku ihrag eder. 2-) Thraci gerceklesitirilen sukuklari yatirim-
alar nakit 6demeyle satinalirlar. 3-) Emegiyle ortak olan ve sukuk ihracina giden mudarib (kaynak sir-
ket) ve bu sukuklar: satin almak i¢in sermayesini koyan sermayedar konumundaki yatirimcilar mudarabe
s6zlesmesini tanzim ederler. 4-) Tesis edilen ortaklik sonucunda faaliyetlerden elde edilen kiar mudarabe
s6zlesmesinde belirtilen oranlar nispetinde dagitilir. 5-) Fon gereksinimi nedeniyle sukuk ihracindan bu-
lunan mudarib; sayet tesbit edilen tutarin tizerinde kar elde ederse, yénetme becerisinden dolay: faaliyet-
ler sonlandirildiginda sézlesmedeki kar oranina ilave olarak belirli tutarda bir ticret almay: da hak eder.

Genel olarak degerlendirildiginde; mudarabe sukuk yeterli birikimi olmayan mudaribin bir fikir yada bu-
lugunu fonlamak maksadiyla ¢ikarmig oldugu sukuklar: satiga sunmasi ve ¢ikarlan sertifikalr: satin alan
yatirimcilarin ise ilgili projeyi fonlamasi stirecinden ibaret olmaktadir. Mudarabe sukuk modeli, ihtiya¢ duy-
dugu finansmanin kargilanmasina yénelik olarak mudarip girisimci agisindan oldukea avantajli bir yap: ser-
gilese de, bu sukuka yatirim yapan yatirnimcilar agisindan oldukga riskli bir durum olusturur. Ciinki sayet
proje karh ¢ikmazsa zararin tamamini hisseleri oraninda kargilamakla miikellef olan yatirnmalarin; koymus
olduklar1 anaparalarinin bile geri 6denmesii garantisi bulunmamaktadir. Hal béyle olunca mudarabe sukuk;
oldukea giivenli ve gelir getirmesinde stiphe bulunmayan verimli projelerde kullanilmaktadir. Yatinmailar
agisindan sahip oldugu riskli yap: nedeniyle ikincil piyasa islemleri baz1 sartlara baglanan mudarabe sukuk
yonteminde s6z konusu sartlar sunlar olmaktadir; hergeyden 6nce bu yontemde mudarabe s6zlesme ile ka-
rarlagtirilan faaliyete hentiz baglanilmamis olmas: ve taahhiit edilen mudarabe ssermayesinin an itibariyle
nakit fon halinde olmas: gerekir ki, borsada alinip satilmaya elverisli yapida olabilsin. islam hukuku acisin-
dan tegvik edilen ortaklik ilkesinden hareketle, ikincil piyasalarda alinip satilmasinda herhangi bir engel
bulunmayan bu tiir sukuk yapilarinda, yatinmalarin menfaatinin korunmasi agisindan belirtilen diizeyde
baz ufak tefek én tedbirler alinmaktadir. Bu nedenledir ki; “Mudarabe” dahil olmak iizere ortaklik ilkesine
dayanan diger “Musarake-Vekalet” sukuk tiirlerinde de, ikincil piyasa islemleri 6ncesinde sertifikalarin ¢1-
karlip tahsinin tamamlanmasi ve ortaklig: ilgilendiren mal ve menfaatlerin nakdi olmasina yonelik menkul
kiymetlestirme (Sekuritizasyon) isleminin tamamlanlanmasi sartlar1 aranmaktadr.
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5.3.2. Musdrake Sukuk (Sermaye Ortakhig);

Her iki tarafin da sermaye katkisinin s6z konusu oldugu bu ortaklik tartinde; belirtilen hususu ilave-
ten, girisimci statiisiindeki mudaribin yani sukuk ihracina giden tarafin ayrica emegiyle ortakliga mu-
dahil olmas1 s6z konusu olmaktadir (Takan 2001:17). Bu ortaklik turiinde; kara katilim ayn1 mudarabe
ortaklikta oldugu gibi bagtan sermaye ile kararlagtirilir. Ortaklikta esit hisseyle katilma mecburiyeti-
nin olmamas: ve kira katilim oraninin sézlesmeyle sabitlenmesi hususundan hareketle daha duagsuk
sermaye koyan bir ortak, daha yiiksek sermaye koyan bir ortaktan daha fazla kar elde edebilmektedir.
Zarara katilim ise yine mudarabe ortaklikta oldugu gibi ortaklarin sermayeye katilim oranlariyla yani
hisseleriyle sinirh olmaktadir. Dolayisiyla bu ortaklikta herkes sermayedar konumunda oldugundan,
mudarabe ortakliktan farkh olarak Kara/Zarara katilim hususunda sukuk ihra¢ eden mudérib ortak
ve bu sukuku satin alan yatirima ortaklar arasinda herhangi bir fark olmamaktadar.

Mugarake ortaklik yada sukuk tiiriy; “Siirekli Ortaklik ve Milkiyetin Devriyle Sonuglanan Daimi Or-
taklik” olmak tizere 2 sekilde tesis edilmektedir. Surekli ortaklikta isminden de anlasilacag: tizere
proje ne zaman sonuglanacaksa o zamana kadar ortaklik siireyle sinirli olmadan devam edebilmekte-
dir. Streli ortaklikta ise bastan belirli bir stire tayin edilmekte ve stire doldugunda bir taraf hisselerini
diger bir tarafa satarak ortakliktan ayrilabilmektedir (Dede 2017:54).

Taraflarin emeklerinin yanisira sermayelerini de koyarak ortaklik tesis ettigi bu girisimden elde edilen su-
kuk tiiriine aym1 zamanda “Girigim Ortakligi Sukuku — Joint Venture Sukuku” da denilmektedir (Yanpar
2014:215). Miigarake sukukta sukuku ¢ikaran (ihra¢ eden) taraf; belirli bir projenin kotarilmas: icin tesis
edilen ortakliga davette bulunan taraf olmaktadir. Davete icabet ederek belirli bir kaynak yatirip sukuk satin
alan yatinmalar ise, ilgili projede ortak konumunda olup; sukuk tizerinde yazili hisseleri oraninda ilgili or-
taklikta hak sahibi olmakta, s6zlegmede yazili paylar oraninda da kara katilmaktadirlar (Tok 2008:11-12).

Miigarake sukuk ihracinda elde edilen fonlar, ilgili ortakligin sermayesini olusturmaktadir. Gerek su-
kuk ihracim1 gerceklestirenler gerekse bu sukuklar: alarak yatirim yapanlar hep birilikte sermayedar
konumunda olduklarindan, hem ortaklik tizerinde milkiyet hakk: da elde etmis olurlar, hem de olugan
gider ve masraflara hep birlikte katilirlar. Mugarake ortaklikta egit degerde ihra¢ edilmis sukuklarin
ikincil piyasalarda islem gormesinde hi¢ bir sakinca bulnmayip; alacag: temsil etmeyen para ve her an
paraya cevrilmesi miimkiin nakit varliklarinin enaz %30 oraninda olmasini sdyleyen Islam alimleri de
bulunmaktadir (Kurumlu 2022:43). Diger yandan mugarake, mudarabe, vekalet sukuk gibi “Ortakliga
Dayal1” sukuk tiirlerinin ikincil piyasalarda islem gérmesi; ihrag isleminin tamamlanip, ilgili sertifika-
larin yatinmalara tahsisi gerceklestirildikten sonra ve ortakliga konu mallar ve menfaatlerde menkul
kiymetlestirme iglemi baglandiktan sonra fikhen caiz olabilmektedir (AAOIFI and TKBB 2020:476).

Musarake sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:468); mugarake
sukuk ¢ikaran taraf, bir projenin yada ticari bir islemin gerceklestirilmesine yonelik ortaklar arayan ve
bu yonde ¢agr1 yapan taraf olup; ilgili cagriya istirak ederek sukuk satinalan yatirima taraf ise miigar-
rake sozlesmesine ortak olan ve istirak eden taraf olmaktadir. Thragtan elde edilen gelirler ise, yatirim-
clarin taminiin ortaklik sermayesi tizerindeki hisselerini ifade etmektedir. flgili yontemle ¢ikarilan
sukuklar1 satinalan yatirimailar, ortakligin varliklar: tizerinde miilkiyet tesis ederler. Bu mulkiyet do-
layisiyla ortakligin gelir ve giderleri, hasar ve helakinden tium ortaklar/yatirnmalar birlikte sorumlu
olmaktadirlar. Ortaya ¢ikan kardan ise sézlesmede belirlenen oranlar tizerinden tiim ortaklar/yatirim-
cilar pay alabilmektedirler.
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Musarake sukukun igleyisine kisaca deginilecek olunursa (Kurumlu 2022:43); 1-) SPV belirli bir varliga
dayali olarak miilkiyet hakk: tesis eden egit degerli sertifikalar seklinde sukuk ihracinda bulunur. 2-)
Thrac edilen sukuklar belirli bir bedel 6denerek yatirimcilar tarafindan satin alinir. 3-) SPV yatirima-
lardan sagladig: fon nedeniyle sukuk yatirmcilarinin ayni zamanda temsilcisi konumundadir ve tesis
edilen s6zlesme kaynak sirket dahil taraflar arasinda imza edilerek ortaklik tesekkiil ettirilir. 4-) Muga-
rake ortaklikta tiim taraflar sermaye tedarikinde bulunduklarindan, SPV topladig: gelirler ile belirli bir
oranda, kaynak sirket ise s6zlesmede belirlenen oranda ortakliga sermaye saglamak durumundadar. 5-)
Faaliyetler sonucunda elde edilen kir sézlesmede belirlenen oranda tarflara dagitilir. Sayet zarar elde
edilmigse bu durumda her ortak hissesi yani sermayesi oraninda ilgili zarara katilacaktir. 6-) Belirtilen
kar pay1 6demelerine ilave olarak, kaynak sirket yatirimcilara belirli bir “Opsiyon Bedeli”, SPV ise “Tas-
fiye Bedeli” seklinde bir miktar daha 6deme yapabilmektedir. 7-) Miigarake ortaklikta ortaklar paylarini
devrettiginde yada ortaklik sona erdiginde “Miilkiyet Devir Sézlesmesi” tanzim edilir. Dénemsel kar
6demesi yapilan ortaklar paylarini istedigi bir ortaga devrederek ortaliktan ayrilabilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde; sermaye ortakligi anlamina gelen musarake sukuk yénteminde, yeni
yada mevcut bir projeyi gelistirmek maksath bir ortaklik tegekkul ettirmek ve ¢ikarilan sertifikalar va-
sitastyla ilgili stireci fonlamak gayesi bulunmaktadir. Musarake sermayesi biinyesinde bsliinmemis ve
esit degerli milkiyet hakkini temsil eden ilgili sukuk turiinde; sukuk ihragcisi olan tarafin sermayesinin
“Nakdi”, ilgili sertifikalar1 satin alarak yatirim yapan yatirimcilarin sermayesinin ise “Ayni ve/veya Nak-
di” olmasi sart: aranmaktadir. Diger yandan mugsarakek ortaklikta oldugu gibi musarake sukuk yonte-
minde de; kar sézlesmede belritilen oranlar tizerinden dagitilmakta, sayet proje zarar ile sonuglanmig
ise tum ortaklar sermayedar konumunda oldugu i¢in olusan zararin tamamina hisseleri oranin igtirak
etmek mecburiyetleri bulunmaktadir. Mudarabede sukuka nazaran yatirimcilari nisbeten rahatlatan bu
boliisim yapisi, yontemin mudarabe sukuk ile karsilagtirildiginda daha tercih edilebilir hale getirdigi
gorilmektedir. Ancak tipki “Mudarabe-Vekalet” sukuk gibi ortakhiga dayal olan diger sukuk tirlerinde
oldugu “Musarake” sukukta da; ikincil piyasa islemleri sarta baglanmig bulunmaktadir. Séyle ki; ortaklik
ilkesine dayali “Mudarabe-Mugarake-Vekalet” sukuk tiirlerinde, ikincil piyasa islemleri 6ncesinde serti-
fikalarin gikarilip tahsinin tamamlanmas: ve ortaklig ilgilendiren mal ve menfaatlerin nakdi olmasina
y6nelik menkul kiymetlestirme (Sekiritizasyon) isleminin tamamlanlanmasi gerekmektedir.

5.3. Vekdlet Sozlesmesine Dayali Sukuk Tiirleri

Ingilzce “Wakala” olarak adlandirilan Vekalet Sukuk; vekil olmak manasina gelmekte ve kaynagini Is-
lami Finans kuruluglarinin kullandiklar1 vekalet yonteminden almaktadir (Dede 2017:55). Ulkemizde
“Yonetim Akdine Bagh Kira Sertifikas1” seklinde mevzuatta yeralan bu yéntem; bagkasinin sermayesi-
nin verilen yetkiyle tek bagina idare edilmesi manasina gelmesi dolaysiyla “Acenta-Vekalet Sézlesmesi”
ile benzerlik gostermektedir (Kurumlu 2022:45). Bu tiir sukuklar; kaynak sirket tarafindan idare edil-
mesi kolay, mevcut varliklar tizerinde ihrac: gerceklestirilecek sukuk tirleri olmaktadir.

Sukuk ihracinda bulunan SPV, yatirimcilardan toplamis oldugu kaynaklar: “Vekil’e; yonetimini sag-
lamas1 maksadiyla belirlenmis bir oran tzerinden verir. Vekil SPV'den aldig1 kaynaklar olusturmus
oldugu varlik havuzuna aktarir. Varlik havuzunda bekletilen kaynaklardan saglanan karin bir bélimd,
sukuk ¢ikarilmadan 6nce taraflarin tizerinde uzlagtiklar: oran ve vadeye bagh olarak SPV aracligiya
sukuk sahibi yatirimcilara 6denir. Vekil burada varlik havuzundaki kaynaklardan daha fazla kar sag-
larsa, elde ettigi getiri kendisinde kalir. Sayet vekil iizerinde anlagilandan daha az kér elde ederse,
bu durumda duigik de olsa elde ettigi kazanc yatirimcilara verir. Yaturmcilar burada daha diigik kar
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elde etmis olsalar da, s6zlesme geregi bu kazanci kabul etmek durumundadirlar. Bazen vekil; piyasada
kendisine olan gtivenin sarsilmamasi, itibar kaybina ugramamak, yatirnmcilarin givenini sarsmamak,
sonraki ihracin kazancini riske atmamak, anlagilan oranin altina digmemeyi temin etmek adina kendi
tcretinden vazgecerek kazancini yatirimcilara dagitabilmektedir (Dede 2017:55).

Vekalet sukukunda yatirimc; sahibi oldugu sermayeyi yada varlik sepetini, uzmanlik vasfina sahip
vekil yonetici tarafindan idare edilmesini saglamak tizere vekalet vererek sézlesme imzalamaktadir.
Vekalet sukuk yapi itibariyle “Mudérabe Sukuka” benzerlik gostermektedir. Bilindigi gibi mudarabe
sukukta kar sézlesmeyle, zarar mudarip-girisimcinin kasd: olmadig stirece sermayedara ait olmakta-
dir. Vekil tayin edilen protféy yonetici ise sézlesmeyle belirlenen bir ticrete tabi olmakta, sayet portfoy
kar elde etmis ise “Performans Ucereti” kendisine 6denmektedir. Vekil yonetici gérevini yerine getirir-
ken $er’i Kurul'dan izin almak ve ancak onun izin verdigi varliklar1 sepete dahil etmek kaydiyla, varlik
sepetini genigletebilmektedir (Kurumlu 2022:45).

Bir sukukun ikincil piyasalarda igslem gorebilmesi icin bir varliga dayanmig olmasi gerekmektedir. Kar-
sihiginda herhangi bir varlik gosterilmedigi takdirde, o sukuk ikincil piyasalarda islem gorememektedir
(Dede 2017:55). Bu ortaklik tutiinde portféy diizenlenirken, ikincil piyasada igslem gérmeyen sukuk-
lar portféye dahil edilerek ikincil piyasada islem gérmesi saglanabilmektedir. Vekalet sukukun ikincil
piyasalarda islem gorebilmesi i¢in, meydana getirilen portféytin en az %30'unun maddi duran varlik
seklinde sukuka dayanak tegkil etmesi gerekmektedir (Kurumlu 2022:45). Diger yandan mugarake,
mudarabe, vekilet sukuk gibi “Ortakliga Dayali” sukuk tiirlerinin ikincil piyasalarda islem gérmesi;
ihrag igleminin tamamlanip ilgili sertifikalarin yatirnmalara tahsisi gerceklestirildikten sonra ve or-
takliga konu mallar ve menfaatlerde menkul kiymetlegtirme islemi baglandiktan sonra fikhen caiz
olabilmektedir (AAOIFI and TKBB 2020:476).

Vekalet sukukun fikhi boyutuna kisaca bakilacak olunursa (AAOIFI and TKBB 2020:469); Vekailete
dayali sukuku ¢ikaran taraf, ilgili yatirim faaliyetinde kullanilacak bedeli ve ortaklik portféyiint yone-
tecek taraf olup; yatirimcilar burada miivekkil yani vekil tayin eden konumundadirlar. flgili sukuklarin
ihraciyla elde edilen elde edilen getiri vekalet yoluyla isletilen tutar: tegkil eder. Bu sukuk tiiriinde
¢ikarilan sukuklar: satinalan yatirimcilar, sukuklarin temsil ettigi varliklarin gelir ve giderlerine malik

olurlar. Bu sukuk tiiriinde yatirimcilar ortak konumunda olduklarindan, elde edilen kirdan da sézleg-
mede belirlenen oranlar iizerinde hak sahibi olurlar (AAOIFI and TKBB 2020:469).

Vekalet sukukun igleyisine kisaca deginilecek olunursa (Kurumlu 2022:45); 1-) SPV vekalet sukuk ih-
racini gergeklestir. 2-) Yatirnmailar belirli bir bedel 6deyerek ilgili sukuklar: satinalirlar. 3-) SPV ve
yatirimailar aralarinda vekalet sézlesmesini tanzim ederler. 4-) Ilgili faaliyetler sirasinda yapilan sa-
tislardan sukuk gelirleri elde edilir. 5-) SPV adina tayin edilen uzmanlik vasfina sahip vekil yénetici
tarafindan, varliklar daha iyi gelir getirmesi icin degerlendirmeye tabi tutlarak takibi yapilir. 6-) Elde
edilen getiriler vekil yonetici tarafindan SPV’nin hesabina aktarilir. 7-) SPV aracilifiyla, yatrimcilara
belirli dénemsel 6demeler yapilir. 8-) Saticilardan geriye alimlar yapilarak “Opsiyon Fiyatlar” 6denir.
9-) Taraflara “Tasfiye Tutarlar1” 6denerek islem nihayetlendirilir.

Genel olarak degerlendirildiginde; vekalet sukuk yapisi, kaynak kurulus yada baska uzman bir y6ne-
ticinin dayanak varliklar: belirli bir maddi varligin yerine ¢esitli sukuk tirlerini barindiran portféy
yada havuz sistemini SPV ve dolayisiyla yatirnmalar adina idare etmesi anlamina gelmektedir. Bilindi-
gi gibi ortakliga dayali sukuk tiirlerinde kir sézlesmede belirlenen oran tizerinden paylastirildigindan,
ortakliga dayali sukuk olan vekalet sukuk yapisinda da yatirnmcilar sézlesmedeki oranlar tizerinden
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karlarin teslim almakta, geride bir fazlalik kalmasi durumunda ise bu tutar yonetme perrformansin-
dan dolay: vekilin hesabina alacak kaydedilmektedir. Tersi bir durum oldugunda yani projeden yeterli
duzeyde kir elde edilememesi halinde ise vekil bazen kendi hakkindan vazgecerek yatirimcilara hak-
kini devredebilmektedir. Piyasadaki mevcut duruma bakildiginda vekalet sukukun sahip oldugu bir
takim avantajlar1 dolayisiyla [slami Sermaye Piyasasinda yogun olarak kullanildig1 ve finans kurumlari
dahil olmak tizere yatriumailar tarafindan en fazla tercih edilen sukuk ttri oldugu bilinemketedir.
Hergeyden 6nce bu sukuk turiinde; yatirimcilar adina ilgili portféyun daha profesyonel ellerde idare
edildigi, uzman vekilin kendi portféyuni diledigi sekilde olusturma serbestisinin bulundugu, vekalet
sukuka dayali varlik havuzu icerisinde Islami ilkelere uygun olmak kosuluya ikicil piyasada dolasima
izin verilemeyen “Murabaha-Selem-Istisna” sukuklar ile tiirev iiriinler bile rahatlikla bulunabildigi,
ikincil piyasada dolagimina izin verilmeyen s6z konusu sukuklarin “Ortaklik ve Kiralama” sukuklar:
ile ayn1 portfoyde isleme konularak onlarin da ikincil piyasa potansiyelinden faydalanmalarina imkan
tanindif1 gézlemlenmekte ve bunlar vekalet sukukun kanunen sahip oldugu baz: iistin avantajlar ol-
maktadir. Hal boyle olunca Islam fikhi agisindan borg temelli olmalarindan dolay: ikincil piyasada alim
satimi1 yasakalanan “Murabaha-Selem-Istisna” sukuklar ile bazi “Tiirev Uriinler”; portféyiin %30’unun
ikincil piyada dolagimina izin verilen “Murabaha-Musgarake-icare” tiirii saglam sukuklardan olugsmasi
sartiyla vekilin portfoyu icerisinde degerlendirilerek atil kalmalar1 6nlenebilmekte ve bir nevi dola-
sim serbestisi kazanmaktadirlar. Bu yapisi nedeniyle gerek yarimcilar gerek finans kurumlar: gerekse
ihraggilar agisindan olduk¢a 6nemli avantajlara sahip olan vekalet sukuklar; portféyunde ¢ok fazla
murabaha, istisna sukuku bulunan katilim bankalar: ve finans kurumlar: tarafindan uygun projelerde
siklikla tercih edilmektedir.

6. AAOIFI’NIN ONGORDUGU DIiGER SUKUK TURLERI
6.1. Mevcut Malin Menfaatine Malik Olmay: Saglayan Sukuk;

Malin menfaatine sahip olmak maksadiyla ihra¢ edilen bu sukukta, mevcut malin sahibi yada onun ve-
kili olan kurumun esit degerli olarak ihrag ettikleri sertifikalar s6z konusu olup, ilgili varligin kullanim
hakk: yada menfaatini kiraya vererek onun ¢ikarilma gelirinden kira borcunu tahsil etmek amaglan-
maktadir. Bu sertifilar1 elde eden yatirimailar ilgili varligin menfaatine malik olmaktadirlar (AAOIFI
and TKBB 2020:461).

6.2. Nitelikleri Belirlenmis Mallin Menfaatine Malik Olmay: Saglayan Sukuk;

Uretim agamasinda ve nitelikleri belirli olan (zimmete mevstf) mallarin menfaatini elde etmeyi sagla-
mak icin egit degerde sertifikalar olarak ihra¢ edilen bu sukukta; ilgili 6zelliklere sahip mallarin kiraya
verilmesi yada ihra¢ edilmesiyle elde edilecek getiriden kira bedelinin karsilanmas1 amaglanmakta, ay-
rica s6z konusu sertifikalar: satin alan yatirnmcilar da béylelikle 6zellikleri belirlenmis malin meffatine
sahip olmaktadirlar (AAOIFI and TKBB 2020:462).

6.3. Bizzat Belirlenmis Tarafin Sunacag1 Hizmete Malik Olmay: Saglayan Sukuk;

S6zgelimi belirlenen bir tiniversite gibi bizzat tayin edilmis bir egitim kurumunun sunacag: egitim
hizmetleri gibi hizmetlere malik olmak amaciyla egit degerde sertifikalar olarak ihrag edilen bu sukuk
tartnde; ihrag gelirinin elde edilmesi ve hizmetlerin belirli bir taraf¢ca sunumunun gerceklestirilmesi
amaclanmakta olup, bu sukuk ile yatirnnmalar belirlenmig bir hizmete malik olmaktadirlar (AAOIFI
and TKBB 2020:462).
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6.4. Nitelikleri Belirlenmis Tarafin Sunacag1 Hizmete Malik Olmay Saglayan Sukuk;

Vasifar: belirlenmis olmakla birlikte bizzat tayin edilmemis olan, bir tarafin sunacag: hizmete esit de-
gerde sertifikalar aracilifiyla sahip olmay1 amagclayan ilgili sukukta; bir yandan ihrag gelirinden hizmet
bedelinin kargilanmasi amaglanmakta, diger yandan da sertifikalar: satin alan yatirimcilar nitelikleri
belirli gelecekteki bir hizmete sahip olmaktadirlar (AAOIFI and TKBB 2020:462).

6.5. Miizaraa Sukuk (Zirdat Ortaklig1);

Muzaraa akdiyle baglantili olarak ¢ikarilan bu sukukta, elde edilen gelirler ilgili projede kullanilmak
amacayla egit degerde sertifikalar olarak ihra¢ edilmekte ve ilgili sukuklari satin alan yatinmalar da
projenin sonlanirilmasi ile elde edilen trtinden sézlesmeyle kararlagtirilmis oran dogrultusunda ka-
zang saglamaktadirlar (AAOIFI and TKBB 2020:464).

6.6. Miisdkat Sukuk (Bahge Ortakhg);

Miisdkat akdine bagl olarak ¢ikarilan bu sukuk; ortaklik ilkesiyle elde edilen kazancan agaglarin ve
meyvelerin sulanmasi, bakimi ve diger masraflarin kargilanmasinda kullanilmak maksadiyla esit dege-
re sertifikalar seklinde ¢ikarilmakta, ilgili faaliyetler sonucunda elde kazang ise yatirnmalar arasinda
sozlesmede belirlenen oran tizerinde pay edilmektedir (AAOIFI and TKBB 2020:464).

6.7. Mugadrase Sukuk (Sifirdan Agac Yetistirme);

Mugarase akdine bagh olarak ¢cikarilan bu sukukta; elde edilen getiri aga¢ dikilmesi, sulanmasi, bakimi
ve diger masraflarda kullanilmak tizere ihra¢ edilmekte, faaliyetler sonucunda saglanan kazang ise ya-
tinmalar arasinda s6zlesmede belirlenen oranlar iizerinden pay edilmektedir. Yani mugarase sukukta
yatirimcilar; ilgili araziye ve faaliyetler sonucuna elde edilen getiriyle sézlesmede belirlenen oranlar
nisbetinde sahip olmaktadirlar (AAOIFI and TKBB 2020:464).

7. SUKUKUN FIKHI YONUNUN GENEL DEGERLENDiRMESi

Calisma genelinde sukukun her bir ¢esidi AAOIFI standarlarn cercevesinde tek tek ele alinarak fikhi
acidan degerlendirilmis olmakla birlikte, islam Hukuku'nun sukuka genel olarak bakisinin nasil ol-
dugu hususuna ilgili caligmada ayrica yer verilmesinin tarafimizca uygun olacag: disunilmistir. Bu
dogrultuda Islam Hukuku'nun sukuka genel olarak bakisi su sekilde olmaktadir (AAOIFI and TKBB
2020:465-66); 1-) Sukukun ihracindan elde edilen getiriyi Islama goére mesru bir yatirim akdiyle fa-
aliyete gecirmek maksadiyla, yatirima déntk sukuk sertifikalar: ihracinda bulunmak fikhen caizdir.
2-) Mevcut haldeki mali, menfaati ve hizmeti ifade eden varlilar1 sukuklastirmak yada menkul kiy-
metlegtirmek caizdir. S6z konusu sukuklagtirma iglemi; varliklarin egit paylar halinde bélunmesi, var-
lik bedeline gore sertifikalar ¢ikarilmasi ile miimkin olmaktadir. Fakat ikincil piyasada islem gérsiin
yada tedavili gerceklesgsin diye zimmette bulunan alacaklarin fikhen menkul kiymetlestirilmesi caiz
olamaz. Cinkd menkul kiymetlestirmek i¢in ilgili varligin dayandigi mevcut bir varlik olmas: gere-
kir. 3-) Sukuk ihracina yénelik olarak hazirlanan sézlegsmedeki mevcut tim hitkiim ve sonuglar, ihra¢
sozlegmesi i¢cin de aynen gecerli olmaktadir. Gegerli hitkiimler sertifikalarin ihracini takiben yatirim-
clara satig i¢in sunulmasini muteakip, tahsis iglemi gerceklestikten sonra yirurlige girecektir. 4-) Du-
zenlenen ihra¢ s6zlesmesinde ilgili taraflar; sukuk sertifikalarini ihra¢ eden yani ¢ikaran taraf ile s6z
konusu sertifikalar1 yaririm i¢in satinalan yatinmcilar olmaktadir. 5-) Thrag s6zlesmesindeki taraflar
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arasindaki mevcut iligki, sertifikalarin ¢ikarilmasina temel tegkil eden “akdin tiira ve fikhi niteligi’ne
gore belirlenecektir. Bu ise yukarida her bir sukukun fikhi degerlendirilmesi kisminda agiklanmigtir
(AAOIFI and TKBB 2020:465-66).

8. SUKUKUN TASIDIGI ONEMIN GENEL DEGERLENDIRMESi

Geleneksel finansal sistemlerine bir alternatif olarak son dénemlerde yildiz1 parlayan Islami Finans;
6zellikle 2007-2009 kriz déneminde gosterdigi bitytime oranlar: ve risk paylagim ilkesi geregi her gecen
gun dinya genelindeki ekonomistlerin artan oranda ilgisini cekmektedir. Kriz donemlerinde diinyada
pekeok finans piyasasi ¢okerken, Islami Finansin likidite sorunlarina getirdigi ¢oztimler onun ayakta
kalmasinda ve diinya capinda taninmasinda oldukea etkili olmustur. Bu basarmin arka planinda islami
sermaye piyasi araclari ve son dénem G-8 toplantilarina konu olan Islami bankacilik faaliyetleri bulun-
makla birlikte; asil 6nemli rol toplam finansal varliklar i¢erisinde %24,2’lik orana sahip Islami sermaye
piyasasi araglarindan “Sukuka” ait olmaktadir (Naz and Gulzar 2022:1-2).

flk olarak 1990 yilinda Malezya firmas1 Shell MIDS tarafindan 125 milyon RM degerinde ihrag edilen
sukuk; ihra¢ amacina bagh olarak “proje bazli, bor¢ bazli, varliga dayali, varlik destekli” olmak tizere
bir ¢cok avantaj saglamaktadir. Bagta enerji santralleri, yol, képri, liman altyap: ¢caligmalari gibi buyii-
meyi destekleyici yiiksek profilli kalkinma projelerinde finans destegi saglayarak bu projelerin hayata
gecirilmesinde 6nemli katkilar saglayan sukuk; kisa, orta, uzun vadeli seceneklerle yatirimcilara gegitli
vade secenegi sunanmakta; faiz riski tasimama, gercek bir varlig: temsil etme, enflasyon riski tagima-
yip tersine enflasyondan olumlu etkilenme, varlik fiyat: yukseldiginde getiride gérilen artis 6zelligi
tagima gibi yatirimailar i¢in pek¢ok avantaja sahip olmaktadir (Naz and Gulzar 2022:1-2).

Ulke ve diinya ekonomilerinin gelisiminde 6nemli bir potansile sahip olan sukuk; bugiin miisliiman
ya da gayrimislim pekcok tlkenin yakindan ilgilendigi bir yatirim aracidir. Batililarin kullandiklar
“Sekiritizasyon” islemine ilham kaynag: oldugu bilinen sukuk; ginumuz kiresel pazarlarinda Lik-
semburg, Birlesik Krallik, Singapur, Hong Kong ve Amerika Birlesik Devletleri gibi tilkeler tarafindan
ihrag¢ edilmektedir. Garcia ve Liu (1999), Said ve Grassa (2013), Smaoui ve Khawaja (2016) tarafindan
yapilan amprik caligmalarda; GSYIH gibi makroekonomik faktérlere ilave olarak kurumsal kalite aci-
sindan hukukun tstanliginiin kabul gordiigi, nifusu yogun olan ve bu nafusun agirhik Misliman
oldugu- yolsuzluklarin denetim altinda tutuldugu- hukuk kurallarinin tam olarak isletilebildigi tilke-
lerde “Sukukun Gelisim Trendinin Nisbeten Yitksek Olacagi” gibi sonuglara ulagilmigtir (Basyariah,
Kusuma, and Qizam 2021:201-11).

Ulusal butce agigini kapatmak ve maddi giict yerinde olan bireylerin en iyi portféyu se¢meleri ko-
nusunda onlara cesitli secenekler sunan sukuk yatirimlar; bilindigi gibi Endonezya’da resmi vergiyle
esdeger kabul edilen zekat uygulamast ile birlikte devlet eliyle yiriitilen iki 6nemli Islami finansal
argiiman olmaktadir. fslami argiimanlarin bu iilkede yogun kabul gémesinde; 1) Endonezya'nin giig-
lii ekonomik durumu, 2) Ulke niifusunun fazlahigi, 3) Ulkedeki mevcut demografik durum gibi baz
olumlu avantajlar bulunmakla birlikte; mevcut ¢aligmada yapilan amrik sonuclarin da destekledigi
izere “Sukuk”; bu iilkenin mali yapisinda ve gelisiminde son derece olumlu bir paya sahip olmaktadir
(Sukmana 2020:243-44).

Islami finans icerisinde 6nemli bir paya sahip olan sukukun, elbette bu basarida 6nemli bir katkis1 bu-
lunmaktadir. Sukukun bu katkilarina kisaca bakilacak olunursa (Smaoui and Nechi 2017:136-37); 1)
Bir kere sukuk piyasalari uzun vadeli fon avantajiyla tasarruflar: harekete gecirerek piyasanin igleyisine
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etkin ve olumlu katkida bulunur, 2) Dahasi sukuk piyasalar: hisse senedi ve tahvil araclar ile birlikte
ekonomik yapinin derinlesmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir, 3) Sukuk piyasasinin gelismis olmadig:
ekonomilerde yatirimcilar; kisa vadeli ve optimal olmayan kredilere yonlendirilmekte, olusan vade siki-
siklig1 nedeniyle isletmeler faaliyetlerini geregi gibi strdiirememekte kisacas: yatirimcilar sukuk piyasa-
siin firsatlarindan faydalanamamaktadirlar, 4) Buna kargin etkin bir sukuk piyasasinda; kaynaklarin
etkin ve verimli sekilde dagilimi tesvik edilir, 5-) Ozellkile agir1 kamu harcamalari nedeniyle ticari acigim
yogun oldugu ekonomilerde sukuk yatirimlar: ; bitytime tizerinde belirleyici bir rol oynamaktadr.

Gerek diinya genelinde gerekse iilkemizde olduk¢a yiikli parasal hacimlere ulagan sukuk ihra¢larinin;
fonlarin finansal piyasalara dahil olmast ile birlikte, biiytime tizerinde oldukga etkili oldugu gézlemlen-
mektedir (Dilber 2022:345). Sukukun iilke ekonomileri ve finansal sistem tizerindeki olumlu etkileri
bugiin ¢cogunlugun kabul ettigi bir gecektir. Sukuk s6z konusu olumlu etkilerini iki baglik altinda 6zetle-
mek mimkiindir (Kusat 2014:16-22); 1-) Ekonomik, Finansal ve Parasal Etkiler; Sukuk ihract Merkez
Bankas: vasitasiyla gerceklestirildiginde, diger bankalar tizerindeki etkiler azalma egilimine girecektir.
Sukuk ihracinin Islami piyasasindaki araci kurumlar vasitasiyla gerceklestirilmesi durumunda ise likidite
stkintis1 daha az yaganmayacaktir. Yani devletin kurumu olan Merkez Bankasi'nin bizzat sukuk ihracina
gitmesiyle, piyasadaki para miktar1 kendiliginden ayarlanacak, para politikas: araglar etkin ve verim-
li sekilde kullanilabilecek, bagka bir deyisle “A¢ik Piyasa” islemleri etkin hale gelecektir. Béylelikle 6zel
gerekse tlzel olsun sukuk ihraci agamasinda; yapilan sézlegmeler kanaliyla ve sukukun varhiga dayal
olmas: gibi Gstiin 6zellikleri nedeniyle, nakit islemlerde gorilen riskler minimize edilmekte, bu yolla yu-
kiimluluklerin yerine getirilmeme ihtimali sukuk yoluyla énemli 6l¢iide azaltilabilmektedir. 2-) Enflas-
yon, Faiz ve Déviz Kuru Uzerindeki Etkiler; Sukuk ihracinin Merkez Bankasi kanaliyla yapilmasi duru-
mu ekonomilerde; ilk etapta “Daralticr”, ikinci etapta “Genisletici” bir etki uyandiracaktir. Bu uygulama
sayesinde ise enflasyon, deflasyon gibi ekonomik dalgalanmalarin siddeti nisbeten azalabilecektir. Diger
yandan beklenen enflasyon ve beklenen faiz rakkamlari; “Sukukun fhraci-1” ve “Sukukkun Yatirimcidan
Toplanmasi-2” agamalarinin birbirinden farkli olmas: durumunda, bu sertifikalarin degerleri de farklila-
sacaktir. Sozgelimi; fkinci asamadaki (Sukukun Yatirimcidan Toplanmasi) faiz oranlar arttikea, birinci
asamadaki (Sukuk fhraci) sukuk ihrac fiyatlar1 da artacaktir. Son olarak sukuk ihracinin “Déviz Kuruna
Etkileri” konusuna bakildiginda ise; bu etkiler sukukun ihrac1 asamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Yani para
ve dovizin sektorle bulugsmasi sirasinda bu etkiler canlanacaktir. Yabanci doviz arziyla yerli kur arzi kar-
silastiginda i¢ ve dis faiz oranlar farkhilagacak, boylelikle parasal hareketlilik ekonomiyi bir etkiye maruz
birakacaktir. Sukuk islemi; iste bu kanallar vasitasiyla yani parasal kaynaklarin ve para politikas: aragla-
rinin uygulamadaki etkinligi izerinde 6nemli bir rol iistlenerek, iilkeler ve ekonomiler tizerinde biyiime
gelisme trendi yontinde 6nemli aktiviteler olusturmaktadir denilebilir.

Thrac edilmesi i¢in gii¢lit maddi dayanak varliklara gereksinim duyan sukuk, gerek kendisine yatirim
yapan yatirimcilara, gerek ilgili sukuklar: piyasaya stren ihragcilara gerekse finans kurumlar: ve en ni-
hayetinde iilke ekonomisine olduk¢a 6nemli avantajlar sunmaktadir. Bu avantajli durumlar maddeler
halinde yeniden 6zetlenecek olunursa;

1-) Sukuk vasitasiyla ihragcilar, yiikla faiz oranlarindan olugan 6denmesi gii¢ banka kredilerine bagim-
I1 olmaktan kurtulacak, isletmelerin varligini tehlikeye atan ve bir sémira araci olan faizli kredilerin
baskic1 kiskacindan korunabilecekleridir.

2-) Faaliyetlerinin finansmani i¢in sukuk ¢ikarma yoluna giden ve Islami Sermaye Piyasalarina (ISP)
acilan ihragcilar, ISP trtinlerini cesitlendirerek Islami finans sistemine bir giic ve hareketlilik kazan-
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dirmaktadirlar. Guniimiizde bir¢cok uluslararas: finans merkezinin yatirnmalari cekmek icin sukuk ih-
raglarini arttirdiklar gézlemlenmektedir. Sukuk konusunda 6nde gelen tlkelerden olan Malezya ile
devlet eliyle sukuk ihraci gerceklestiren Endonezya bu girigimin baginda gelmektedir.

3-) Sukuk yapus: itibariyle bir cok dezavantajli yoni olan nakit gereksinimine bagimlilig: azaltarak,
faize alternatif bir yap1 sergilemektedir. Likit unsurlarin barindirdigs; kur farks, faiz nsuru, piyasadaki
dalgalanmalar, enflasyon riski gibi bir takim olumsuz kogullar: bertaraf ederek, piyasada sozlesmeye
dayali varlik temelli saglam bir finansman aract olma yolunda 6nemli mesafeler kateden sukuk yati-
rimlari; her gecen giin artan oranda ilgi gérmekte tanindik¢ada bu ilgiyi katlamaktadar.

4-) Sozlesmeye dayali, Varliga dayali senet olarak bilinen sukuk yatirimi; kendisine satin alan yatirim-
calara da olduk¢a 6nemli evantajlar sunmaktadir. Bir kere faize dayali nakdi yatirnmdan farkli olarak
ilgili yatirnmailar; hisseleri oraninda ilgili varlik tizerinde mulkiyet hakki elde ederlerken, alim satim-
dan dogan kir avantaji, kiralanmaladan dogan dizenli ve sabit bir kira geliri, tasfiyeden dogan tasfiye
geliri gibi bir takim menfaatler elde etmektedirler.

5-) Faaliyetlerinin finansmamni i¢in yeterli birikime sahip olmayan girisimcilere varhga dayali finans-
man araci olarak ihrag ettikleri sukuklar vasitasiyla ikincil piyasalardan finansman temini saglayan bu
yontemde; gerek ihrage1 konumundaki girisimci gerekse yatirnma konumundaki alic ortak bir amag
dogrultusunda kazang saglama firsat: yakalamaktadir.

6-) Thragcisi ve yatirimcisina bu kadar avantajlar saglayan sukuk yatirimlari, hitkiimetler ve iilkeler agi-
sindan da oldukca faydali secenekler sunmaktadir. S6z gelimi, butce agig1 bulunan bir iilkede; alt yap1
caligmalari, kopri yol yapimi gibi ekonomik kalkinmaya yonelik girisimlerin fonlanmasi maksath devlet
tarafindan ihra¢ edilen sukuk modellerinde, bir yandan devlet ilgili finansal agigini gidermekte diger
yandan s6z konusu sukuklar: alarak fonlamada bulunan yatirimcilar mulkiyet hakk: ve karlihga ortak
olmaktadirlar. Bunun en giizel 6rnegini; petrol gelirleri azalirken artan biitge agiklarini sukuk ihraciyla
gidermeye calisan Kérfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (KIK) tiyelerinin girisgimlerinde gérmekteyiz.

7-) Son donemde ilgi géren kisa vadeli sukuk modelleri, {slami para piyasasinda bir vasita olarak slami
finans kuruluslarinin likidite yénetimine katkilar saglayabilecektir. Kisa vadeli sukuklarin erisiminde
gorilen kolayliklar, yontemi ilk kez kullanacak piyasalarda bir 6rnek tegkil edip referans alinmasi i¢in
bir baslangi¢ olabilir.

8-) Belirtilen olumlu ézellikleri acisindan bir potansiyel teskil eden, Islam fikhi agisindan da nasslara
uyum agisindan énemli bir aykiriligi olmadig: anlagilan sukuk modelinde; ¢calisma genelinde belirtil-
digi uzere igtirak eden herkes kazanch ¢ikmakatadir. Tam bu olumlu yénlerin bir yansimasi olarak
tlkelerin ekonomik kalkinmasina da olumlu etkileri oldugu gozlemlenen sukuk yontemi sayayesinde;
iilke genelinde Gayr: Safi Milli Hasila (GSMH) yiikselmekte, tiretim canlanarak yatirimlarin 6nt agil-
makta, uygulanan projeler sayesinde issizligin 6niine gecilmekte, krizlerin etkileri daha bir azalmakta
ve olugsan olumlu atmosfer ile birlikte tilke rafahina katkilar saglanmaktadar.
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Varhga dayali menkul kiymetler olmalari nedeniyle ayaklar: yere basan, belirsizlik ve spekiilasyonlardan uzak,
ekonomiye dogrudan etkileri oldugu dsikar olan finansal sukuk araglarimin; hergecen giin finansal yap: icerisin-
deki yildiz1 parlamakta, sadece Islami kesimin degil giderek artan oranda Islami olmayan kesimin de dikkatini
cekmekte oldugu gézlemlenmektedir. Bu dogrultuda giderek éneminin arttigina sahit olunan, finansal yatirim
araglarinin baginda gelen sukuku; tiim yonleriyle daha yakindan tanimak, fikhi boyutunu ve tagidig: potansiyel
6nemi net bir gekilde ortaya koymak amaciyla ilgili calhigma tarafimizca kaleme alinmig bulunmaktadur.

Sonug olarak sukukun énemine binaen soyle bir degerlendirme yapmak miimkiindiir; {lk olarak ilslam tilkeleri ta-
rafindan kullanilan sukuk yéntemi, ¢alisma genelinde de belirtildigi tizere Batili tilkelere menkul kiymetlestirme
(Sekiiritizasyon) alaninda bir 6rneklik tegkil etmistir. Bu giin faize alternatif olarak giderek artan oranda gerek
Islami gerekse Islami olmayan her kesmin dikkatini ceken stukuk modeli, dar bogaz ve kriz dénemlerindeki acil
nakit gereksinimlerine bir ¢6ziim olarak agirhginm gittikge hissettirmektedir. Ancak bunun i¢in; devlet bazinda bu
yontemlerin bizzat uygulanip desteklenmesi, tilkemizde olduk¢a diigiik seviyede olan “Finansal Okur Yazarhk”
seviyesinin yiikseltilmesi ve Islami finansal iiriinler konusunda “Halkin Bilinglenmesi” gerekmektedir ve bunlar
gecimise nazaran 6nmeli bir mesafe katetmis olsalar da halen énemli bir engel olarak karsimizda durmaktadr.
flgili makalede, sukuk konusu tiim yonleriyle ¢zet olarak sunularak en son genel bir degerlendirme yapilmistir.
Sukuk hakkinda hig bilgisi olmayan birinin bile kolayca anlayabilecegi bir icerikte hazirlanan ilgili makale, gerek
basit bir dille konuyu agikliga kavusturmak, gerekse konunun potansiyel 6nemine bir kez daha vurgu yapmak
gayesi ile viicuda getirilmistir. Konuya ilgi duyan herkese faydah olmasi temennisi ile...
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Mevcut ekonomik sistem icerisinde alternatif gériisleri savunan ve bu gériisleriyle Islam ekonomisi iceri-
sinde ahlak temelli caligmalari ile 6n plana ¢ikan Haider Naqvi, iktisadi 6nermelerde ahlakin bir referans
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Ana akim iktisat paradigmasinda ahlakin dikkate alinmadig goriisiine karsilik olarak Naqvinin Islam
iktisat goriigiinde, ahlakin merkeze alindig1 bir ekonomik yaklagim bi¢ciminin iktisadi digtinceye énemli
katkilarinin olacag: varsayilmaktadir. Klasik iktisadi anlayisin temel varsayimlarina gore iktisadi birey
rasyoneldir. Dolayisiyla iktisadi kararlar bu goris icerisinde verilmektedir. Naqvi, tam bu noktada ahla-
kin belirleyici bir etken oldugunu ifade eder. Yazara gore ahlaki ilkeler, bireyin iktisadi davraniglar1 ice-
risinde belirlenmesinden ziyade iktisadi davramigin temeli olmalidir. Dolayisiyla yazar kitabinda, ahlak:
acikladigy dort aksiyom setiyle Miisliman bireyi tanimlayarak Misliman bireyin, toplumsal ve iktisadi
yansimalarini agtklamaktadir. Goriglerini temellendiren on t¢ baghgin hepsine deginmekten ziyade en
temelde yazarin ahlaki, iktisadi davranislar tizerinden iligkilendirdigi temel 6nermeler ortaya ¢ikarilarak
kitabin iceriginde bu énermelerin yer aldig1 boliimler degerlendirilecektir. Kitabin icerigini degerlendir-
meden 6nce ¢evirmen Ozan Maragl'nin da takdim bélumiinde belirtmis oldugu, yazarin disiincelerinin
gelismesinde 6nemli rol oynayan birka¢ hususa deginilebilir.

Kitabin takdim bélumtnde Maragly, icerige dair yorumlarini belirtmesi dolayisiyla okuyucuya, kitabin
baglica deginilecek hususlarin da icerisinde bulunduran bir degerlendirme sunmustur. Bu degerlendir-
me icerisinden, genel degerlendirmeye de katk: sunmasi 6ngorilen gerekli kisimlar aktarilacaktir. Genel
girisinde, [slam ekonomisinin tarihsel gelisimine yer verirken bu gelisim seyrinde Naqvi'nin goriislerinin
de konumlandig: yer belirtiliyor. islam ekonomisi ¢aligmalari icerisinde 6zellikle 1970 sonrasi 6nemli
gelismeler yaganmaktadir. Bunlardan birisi olan Muhammed Ziyatlhak'in Pakistan'da hayata gecirdigi
“Ekonominin Islamilestirilmesi” programu ile iktisadi hayata iliskin ilke ve ahlaki degerlerin hayata ge-
¢irilmesinin amaglandig: Maragh tarafindan ifade edilir. Bu noktada Naqvi'nin de diisinceleri etkilen-
mis ve ileriki boliimlerde elestiriye konu edecegimiz hususlarda da belirleyici bir gelisim géstermistir.
Bu noktada yazar kitabinda mevcut iktisadi birikimin reddedilmesi yerine sunulacak alternatifin “Isla-
milegtirilmesi” gérigtine yakin bir iktisadi durusu ifade eder. Bu gériigiin problemli olusu 6zellikle ahlak
aksiyomlarinin iktisadi davranislar tizerinden ifade edilmesi hususlar: agisindan tartisilacaktir.

Tktisadi davranislar Naqvi'ye gore, ideal bir [slam toplumunu esas alarak degil de gercek hayattaki Miis-
lamanin iktisadi davranislarinin esas alinmasiyla ifade edilir. Bu davraniglar ayni1 zamanda belirlenen
dort aksiyoma dayali ve yanlhglanabilir 6nermeler olarak ileri suriilmelidir. Dolayisiyla, yazarin kullan-
dig1 metodolojik yaklagim, Islam’in genel ilkelerine dayali olarak tiiretilen 6nermelerin gercek hayatta
Miisliman toplumlar tarafindan ne oranda hayata gecirildiginin tartigilmas: ve ispat edilmesi tizerine
kuruludur. Yazara gére bu gorigiun temellendirilmesi timdengelim y6ntemi ile olugturulur. Bu yéntem
sonucu ortaya ¢ikacak hususlara dair ¢6zim 6nerileri getirilirken aynmi zamanda Musliman bir bireyin
iktisadi egilimi ya da motivasyonunun da ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir. Ahlakin bu noktada belirleyici
olmasi, yazara gére ahlaki ilkelerin iktisadi davraniglarda etkili olmasi yerine bu ilkelerin davraniglarin
temeli olmasi gerektigidir. Mevcut ekonomik sistemdeki bireyin iktisadi davraniginin rasyonel tanimla-
malarla sekillendigi bilinirken, Miisluman bir bireyin de bu tanimlamanin kapsaminda oldugu soylene-
bilir. Dolayisiyla bu digtince bi¢iminin uygulanabilirliginin tartigilmas: ancak yeni bir birey tanimlamasi
ile mtimkn olur.

Degerlendirmeye konu olan kitabin icerigindeki béltmlerde bireyin iktisadi davraniglarinin ayrintihi bir
sekilde tanimlanmas: ve 6zelliklerinin agiklanmasi, degerlendirmenin konusu 6zelinde segilen bélumler-
de belirtilecektir. Bu baglamda kitabin ikinci, tGi¢iincii ve dérdincii bélimleri yazarin temel goériislerini
detayli olarak icerdiginden degerlendirmeye dahil edilecektir. Ancak 6zellikle tartigilacak boliimlerden
olan beginci bélim, iceriginde Miusliiman bir bireyin iktisadi davramiglarinin toplumsal yansimasina dair
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ifadelerin bulunmasindan 6tiirti degerlendirmenin ana bélum sayilacaktir. Literatiire bakildiginda kita-
ba dair daha 6énce yayinlanan bagka bir degerlendirme yazis1 daha mevcuttur. Ancak bu degerlendirme-
nin, kitabin éne ¢ikan hususlarini detaylh olarak ele almaktan ziyade kitaba dair daha yiizeysel bir tanitim
niteliginde oldugu séylenebilir.? Dolayisiyla bu ¢aligmada kitap, ahlaki ilkelerin tanimlandig: aksiyom
setine dayal iktisadi davranislarin olasi etkileri tizerine degerlendirilmeye caligilacaktir.

Kitabin ana diisiincesinin agiklanmas agisindan énemli olan ikinci boliimiinde yazar, ilk olarak Islam'n
belirli 6nermelerinin nesnel gecerliliginin iddias1 i¢in gercek hayattaki durum ile iligkilendirilmesi gerek-
tigini ifade eder. Mevcut énermelerin Miisluman toplumun gercekleri ile tutarl oldugunun gésterilmesi
gercek hayattaki durumun yansimasidir. Bu noktada iki temel diigiince analize dahil edilmelidir. Bunlar-
dan ilki olan Allah’a iman, bireyin bu noktada hem sosyal hem de iktisadi hayatta salt belirleyici bir ko-
numda olmadigi inanci ile paraleldir. Yani, birey belirleyici giiciin kendinde olmadigini bilir ve ekonomik
tercihlerinin sonuglarinin da daima rasyonel olmayacag: bilinciyle karar verir. Yazara gére, inanmayan
biri i¢in irrasyonel kabul edilen bir eylemin, inanan i¢in rasyonelligin alametifarikas: olarak kabul edi-
lecegi gercekei bir sonugtur. Ancak bunu destekleyecek giiglii analiz sonuglar: gereklidir. Her ne kadar
rasyonel birey tanimlamas: yapilsa da aslinda iktisadi kararlarda bireyin rasyonelligi agirlikli olarak mo-
dellerin gercekei sonuglar vermesi agisindan énem arz eder. Dolayisiyla bu cercevede ileri siiriillen mevcut
fikirlerin bir rasyonellik iddias1 tagimasi gegerli iktisat paradigmasinin disinda bir hareketin olmadigim
gosterir. Yazar bu fikrini destekler nitelikte modern bilgiden de yararlanilmas: gerektigini ve modern
bilgi, kiiltiirel degerler ve kurumsal yapilar matrisi icerisinde yeni fikirler tretilerek eklektik bir dagtince
yapisinin olmasi gerektigini savunur. Ancak bu goriis epistemolojik ve ontolojik olarak problemlidir. Gu-
niimiiz Islam iktisadi calismalar icerisinde de problemli olusu tartigilmaktadir.

Nagvi'nin ileri sirdiga gériugun tutarliligi agisindan analize dahil edilecek ikinci temel diisiince olan
gercek hayat Miisliman toplumlarinin, deneysel olarak test edilebilir olacagidir (s. 16.). Ancak ileri sii-
rulecek 6nermeleri dogrulamak i¢in Misliman toplumun fiziki varlig: ve bunu gézlemlemek yeterli ol-
mayacaktir. Islam iktisadi gelecekte onlar1 test edilebilir bir sekilde formiile etmenin miimkiin olacag
umuduyla, test edilmemig 6nerme ve teorilerden kendi payina diseni alacaktir. Bu digtincede kritik olan
husus, 6nermelerin yanlslanabilir olmas: gerektigidir. Yazara gore, bu diisiince etrafinda Islam ekono-
misi gelisim gosterebilmektedir. islam ekonomisi Naqvi'ye gére, Islam ahlakina dair net bir tanim ve
anlayis yansitilmasi ve Musliimanin davranigi hakkinda bir varsayimlar dizisi olugturulmas: aym diz-
lemde gerceklesmelidir. Dolayisiyla yazarin gorislerinin tutarliig: agisindan agiklanan iki temel ifade
sonrasinda iktisadi davranislar acisindan belirleyici olan islam’mn temel ahlaki degerlerinin éztine ilis-
kin net bir tanim ve anlayigi yansitilir. Bu tanimlamay: yazar, aksiyom seti olarak dért baghkla ézetler.
Degerlendirmeyi bu noktada, hususa dair iceriginin detayh agiklanmasi yerine genel tanimlar verilerek
degerlendirilmesi seklinde yapilacaktir.

Kitabin ti¢inct ve dérdinci bolumleri ise ahlaki temelleri ifade eden aksiyomlarin agiklanmasi ve bu
aksiyomlarin cercevelendirmesi ile ilgilidir. Bu noktada 6ncelikle islam ahlakinin ana hatlarinin belirlen-
mesinin gerekliligi ifade edilmektedir. Bu hatlar, insanin bireysel kapasitesi ¢ercevesinde tercihlerinden
sorumlu olacag1 ve insanin yapisinda bulunan kolektif 6zelligi itibariyle toplumsal olana kars: sorumlu-
lugu oldugu seklinde 6zetlenir. Yazarin 6ncil olarak belirledigi, tevhid, denge, 6zgur irade ve sorumluluk
kavramlar: ahlaki temelleri ifade eder. Bunlardan ilki olan tevhid kavraminin 6zt itibariyle bireyin dav-

2 Yenice, A. C. (2019). islam, Ekonomi ve Toplum
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raniglarinda arzu ve eylemlerini yénlendirmesi agisindan 6nemlidir. Yazar bu kisimda daha ¢ok tevhidin
toplumsal butiinlegtirici yontne dikkat ¢eker. Aymi zamanda cizilen cercevede insan 6zgurluguni yok
saymadan onun nasil en iyi sekilde uygulanacagina isaret eder. fkincisi ve biitiin énciillerin temelinde var
olan denge kavramiyla, adalet ve ihsan bakis acisin1 sunar. Bu ilkenin 6z itibariyle kurumlarin yeniden
sekillenmesi ve diizenlenmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Elbette iktisadi davramslarin bu diizlemde
yapilmasinin 6nemi da belirtilir. Ugiincii ve iktisadi davramislarda dogrudan etkili olan 6zgiir irade 6ncii-
line gore, insanin 6zgurlugu kisitlanmadig: yalnizca iradi oldugu ifade edilir. Ancak buradan dérdinci
onciil olan sorumluluga da atifta bulunulabilir. insan secimlerinde ézgiir olsa da eylemlerinin sonucun-
da aldig: sorumluluk geregi secimlerinde yénlendirici bir sorumluluk kavramiyla karsilagir. Gintimuzde
yonlendirici aktorlerin kapitalist ilkeler oldugu varsayilirsa, bu yonlendirmenin sorumluluk olmas: birey-
sel ve toplumsal etkileri bakimindan tizerinde durulmasi gereken bir konu olmaktadur.

fslam ekonomisinde iktisadi davranislarin kurallarinin ele alindig1 besinci béliimde yazar, ahlaki 6nciil-
lerin mantiksal sonuclarini ve Islami bir ekonomideki iktisadi faillerin davraniglar1 hakkindaki bu varsa-
yimlar1 ayrintilariyla birlikte incelemektedir. Mevcut iktisat paradigmasinin rasyonel insan tanimlama-
sindan farkli bir rasyonellik anlayis1 gelistirilmesinin gerekliligi vurgulanir. Ancak Islam’da rasyonellik,
ahlaki ve iktisadi sorumluluklarin hem fikri hem de toplumsal diizeyde birbirleriyle ic ice gectigi bir se-
kilde tanimlanir. Ahlaki aksiyomlar ¢ercevesinde belirlenen dért ilkeden olan sorumluluk ilkesi geregin-
ce, bireysel fayda maksimizasyonunun kérelecegi iddia edilir. Bu noktada tuketim davraniglar: yeniden
diizenlenip dolayli yoldan iktisadi tretim ve bolusiim meselelerinde etki olusturdugu séylenir. Muslii-
man bireyin iktisadi davraniglar: toplumsal ¢ikarlarla ¢elismedigi stirece simirlandirmaz ancak sorumlu-
luk kavramiyla sekillendirir. Gintimtizde bireyin iktisadi kararlardaki etkileri tizerine yogun ¢alismalarin
yapildig1 ditistnildigiunde sorumluluk kavraminin da iktisadi davranisa etkilerinin incelenmesi olduk¢a
6nemlidir.

Islam iktisat ¢alismalar icerisinde ahlak temelli yaklagimini sistematik bir sekilde agiklamaya calisan
Nagvi, Islam iktisadin1 tipik bir Miisliman toplumda yasayan Miisliimanin iktisadi davranigini agiklama-
ya ¢aligan bir disiplin olarak tanimlar. Bu tanimina ek goriislerinin tartigildig: degerlendirmede éncelikle
kullandig1 yontemi agiklamaktadir. Modern bilgiden yararlanilmasi ve ileri siirtilen dagtincenin eklek-
tik olacag: goriisu eserin yontemine dair tartigmali ifadelerdir. Gintmiizde disiplinler arasi ¢caligmalarla
mevcut gorige farkh alanlardan eklemeler mimkiin olmaktadir. Ancak eklektik bir sisteminin ne kadar
surdurilebilir olacag: belirsizdir. Din, iktisat ve ahlak kavramlarinin ele alinarak olusturulmak istenen
sisteme dair ¢aligmalarin istikrarli ilerleyebilmesindeki en 6nemli husus, kavramlarin net ifade edilmesi
ve 9zgiin olmasindan kaynakhdir. Dolayisiyla yazarin gérust guinumiizdeki tartigmali konularin baginda
yer almaktadir. Yazarin bu normatif yaklagimi, analiz edilebilecek kavramlarin 6ne ¢ikarilmasi ve top-
lumsal sonuglarinin olas: etkilerinin tartigilmas: ile gériglerini destekler nitelikte olabilir. Bu nedenle
sistematik olarak 6ne striilen goruslerin, ayr bir calismayla analize dahil edilebilecek hale getirilmesi ¢a-
lisma 6nerisi olarak sunulabilir. Diger yandan, yazarin iktisadi davraniglar izerinden tanimladi: iktisat
gérugunde, devletin roli ve konumu tzerinden yapilan detayh bir arastirmanin da iktisadi davraniglar
tizerinden yapilacak bir analizde etkileyici bir unsur oldugu soylenebilir. Dolayisiyla bu ¢alisma konusu
da alana énemli katkilarda bulunabilecek bir caligma 6nerisi olarak sunulabilir.

Kaynakca

Nagvi, S.H. (2018). Islam, Ekonomi ve Toplum (trc. Ozan Maraslv.). Istanbul: Tktisat Yayilar1.
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Ali Ri1za Gil,
Sahabilerin Faiz (Ribd) Anlayislar

Gokhan Kara'

Bilindigi tizere Islam dininde faiz ya da Islami bir terim olarak ifade edilen riba kayitsiz sartsiz yasak-
lanmig bir haksiz kazana ifade etmektedir. Bu haksiz kazanan aligveriste ortaya ¢ikan bir sémiuri
araci olmasi tarihsel siirecte insanlig1 dogrudan ve dolayl: yollarla etkileyen bir mekanizmaya 6nculitk
etmesi bakimindan dikkat ¢ekicidir. Mislimanlarin da béylesi bir aligveris ve mitbadele ortaminda
faiz olgusundan bagimsiz olarak degerlendirilmesi ise miimkiin gérinmemektedir. Bu olgu tizerinden
hareket eden yazar, Muslimanlarin faiz sorununa kars1 aldig1 aksiyonun bir muhasebesini yaparak;
pratik yasamda agilmasi zor gorinen bir egik olan faizin sahabe-i kiram tarafindan nasil anlagildigim
detaylariyla ortaya koymaya caligmigtir. Boylelikle cagdas faiz olgusunun dinen mesru olup olmama-
styla iligkili olarak Islam diinyasinda yapilan calismalara katk: saglamay: amaglamistir (s. 17). Bunu
yaparken tabii ki, butiin sahabenin bu kapsama dahil edilmesi mumkiin degildir. Yazar bu durumu
aciklarken daha ¢ok ticaret hayatinda, kadilik vazifesinde, siyasi ve idari gérevlerde ve dahi iktisadi
hayatla iligkisi olan diger alanlarda aktif olan ve faiz hususunda yaptiklar1 yorumlar ve uygulamalariy-
la 6n plana ¢ikan on sekiz sahabeyi 6rnek olarak se¢meyi tercih etmigtir. Hemen belirtmek gerekir ki,
yazar kitapta faiz kavramini ele alirken birbirinden farkli anlamlara gelen faiz tiirlerini genelleyici bir
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uslup ile kullanmamigtir. Dolayisiyla yazar, cahiliye doneminde bilinen ve Kur’an'da yasaklanan faiz
seklini “cahiliye faizi”, bunun 6diing veya kredide gérilen geklini “6diin¢/kredi faizi”, veresiye aligve-
rigteki seklini “aligverig/erteleme faizi” olarak siniflandirmigtir. Siinnette yasaklanan faiz tiirlerinden
olanlarini ise “fazlalik/takas faizi”, ribevi mallarin (altin, gimus, bugday, arpa, kuru hurma ve tuz
dranlerinin dahil oldugu mallar ki; bu peygamberin “alt1 mal hadisi"ne atfen kullanilir) pesin takas-
larindan dogan seklini “pesin faizi” ve veresiye takaslarindan dogan seklini “veresiye faizi” bi¢ciminde
nitelendirmistir. Bu sekliyle faize konu olan olay ve eylemleri ayr1 ayr1 baglamlarina yerlestirmek sure-
tiyle tutarh saptamalarin yapilmasinin 6éniint agmistir (s. 15).

Kitap iki bolumden olugmaktadir. Birinci bélumde, faiz kavraminin kapsamini daraltan yedi sahabe-
nin (Usame b. Zeyd, Abdullah b. Abbas, Muaviye b. Ebi Siifyan, Zeyd b. Erkam, Ziibeyr b. Avvam, Ab-
dullah b. Ez-Zubeyr ve Talha b. Ubeydullah) faiz konusundaki gérigleri ele alinmaktadir. Bu baglamda,
“faiz kavraminin kapsamini daraltmak” bahsini kisaca anlamlandirmak yerinde olacaktir. Burada faiz
kapsamini daraltma tabirinin Kur’an’in yasakladig: faiz, yani “cahiliye faizi” ile sinirhi oldugu anlasil-
malidir (s. 21). Yukarida adi gegen sahabeler iste bu kapsamda Kur’an ve hadislerden kesin bir gekilde
sapmadan aligverigte ortaya ¢ikmas: olas: faiz tirleri tizerine degerlendirmelerde ve uygulamalarda
bulunmuslardir. Ozellikle bu bslimde Usame b. Zeyd ile Abdullah b. Abbas ya da diger bir ifadeyle Ibn
Abbas’in faiz hususundaki daraltici bakig agis1 diger sahabeye nazaran detayl irdelenmigtir. Bunun
nedenini ise hi¢ stiphesiz Muslimanlar arasinda sahabe déneminden bu yana faiz tartigmalarinin te-
melini olusturan ve Usame hadisi olarak bilinen su hadis olusturmaktadir: “Dikkat edin, riba sadece
nesiededir.” Iste bu hadis, Usame basta olmak iizere ondan miilhem Ibn Abbas’in faizin alisveriste
“veresiye ve bor¢” esasina dayali miibadelelerde ortaya ¢ikan sekline dikkati cekmelerine dayanak olug-
turmustur. Usame’nin rivayet ettigi hadisten hareketle Ibn Abbas’n sekillendirdigi faiz anlayiginin bu
olctide daraltilmis olmasi onun devrinde yagsayan diger bazi sahabe ile ardindan gelen Islam alimlerinin
ihtilafina neden olmustur. Buna gore, sahabi olmasi nedeniyle Ibn Abbas’in faizi veresiye ile sinir-
landirmasini anlamli bulmayan kimi alimler onun gériiglerinden déndiigiinii iddia etse de yazar, Ibn
Abbas’in gértslerinden dénmesinin miimkiin olmadigini ve hatta yasadig1 hayat ile koydugu hitkiim-
lerin bir biittnlitk olusturdugunu géz 6niine almaktadir. Boylelikle ibn Abbas’a yéneltilen elestirilere
katilmadigini da ortaya koymaktadir. Yine bu hususta Muaviye b. Ebi Siifyan'in faiz konusunda Ibn
Abbas cizgisinde olarak siyasi meseleleri bir devlet adami olarak éncelemesi de yazarin dikkatini ceken
bir konu olmustur. Buna goére, faizin kapsamini genigleten “alt1 mal hadisi’ne béyle bir hadisin bulun-
madig1 iddiasiyla karg: ¢tkmis olan Muaviye, bu mallarin hemcinsleriyle aligverisinden dogan fazlaligin
faiz olmadig1 gorisint agikea ileri sirmustir. Muaviye'nin déneminin ¢ok gii¢lai bir siyasi figiira ve
tecrtbeli bir biirokratik karakteri olmasi yazarin onun bu goriisiine deger atfetmesi bakimindan 6ne
cikmaktadar.

Ayni bélumde faizin kapsamin daraltan ve Mislimanlarin sorunlarina pratik ¢6ztimler tiretmek ama-
ciyla birtakim uygulamalar ortaya koyan diger sahabiden Zeyd b. Erkam, ine satigini faiz kapsamina al-
mak suretiyle 6nceki sahabenin goriiglerine ek olarak yeni bir yorum getirmistir. Buna gére, bir kisinin
vadeli olarak sattig1 bir malini pesin olarak daha dusiik bir fiyata geri almasi faiz kapsamindadir. Onun
bu yorumu Islam diinyasinda tartigmalara neden olsa da sonraki désnemlerde Miisliimanlarin bu satisa
faiz stiphesiyle yaklagsmasi bakimindan bir perspektif ortaya koymustur. Yine bu sahabenin yani sira;
Zubeyr b. AvvAm’in ticari hayatiyla ortaya koydugu faiz anlayisi, Abdullah b. Ez-Ziibeyr’'in babasin-
dan kalan bor¢larin 6denmeden miras taksimini yapmayarak édiinglerin 6denmesinde gercek degeri
6nemsemesi ve Talha b. Ubeydullah'in veresiye odakl sarf iglemlerini faiz kapsaminda degerlendirme-
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si 6nem arz etmektedir. Bu sahabeden en dikkat ¢ekeni ise kugkusuz Zubeyr b. Avvam’'dir. Onun déne-
minin muteber bir girisimcisi olmasi ve iktisadi faaliyetlerinin bankacilik sistemini andirmasi yazarin
s6z konusu sahabi tzerinde tafsilath bir degerlendirme yapmasina yol agmis gérinmektedir. Buna
goére, Zibeyr, halkin tasarruflarini ticari-iktisadi hayata kazandirmasi ve 6diinglerin igletilmesi baki-
mindan Islam diinyasinda mudarabeden sonra ikinci bir faizsiz isletme 6rnegini ortaya koymustur (s.
125). Onun bu iktisadi faaliyeti kimi dastuniirlerce katihm bankacilig: sistemine benzetilse de yazara
gbre Zibeyr'in yaptig1 bankacilikla 6rtismemektedir. Ciinkd, Zibeyr ticret karsihiginda vergi tahsil
eden, halkin sermayesini toplayan, bunlar1 basta ticaret olmak tizere diger iktisadi alanlarda isleten ve
sermaye sahiplerine gonulli olmak kaydiyla kar pay: 6deyen bir igletme kurmustur. Dolayisiyla onun
bu igletmesini faizsiz banka ya da katilim bankasina benzetmek zorlama bir yorum olmaktadir. Diger
bir ifadeyle Zubeyr kar-zarar temeline dayali bir mevduat toplamamaigtir ve finans kurumlarinin yapti-
g1islemlerin ¢ogunu da yapmamustir (s. 127). Bu haliyle birinci bslimiin Usame hadisinden hareketle
faiz anlayis1 ortaya koymak suretiyle, Misliimanlarin aligveriglerindeki pratige farkli pencerelerden
bakmaya imkan saglayan s6z konusu sahabiler, yazara gére oldukea degerli ve itibar edilmesi gereken
gorusler ortaya koymuslardir.

Kitabin ikinci bélimiinde ise faiz kapsamini genisleten sahabiler (Ubade b. Es-Samit, Ebt Said el-Hud-
rl, Ammar b. Yasir, Eba Hureyre, Fedale b. Ubeyd, Abdullah b. Selam, Enes b. Malik, Abdullah b.
Mes’tid, Abdullah b. Ebi Evfa, Abdullah b. Omer ve Omer b. El-Hattab) incelemeye konu olmuslardur.
Kur’an'daki faiz yasaginin cahiliye faizi oldugu konusuna daha 6nce deginmistik. Ancak faizin yasak-
lanma nedeni sermayedarin ihtiya¢ sahibinin ihtiyacini suistimal etmesi ve haksizlik yaparak kazang
saglamasidir. Iste bu gercekten hareketle bu béliimdeki sahabiler faizin bir haksiz kazan¢ teminine yol
a¢masinin faizin kapsamini genislettigini savunmusglardir. Bunu yaparken yazarin da olduk¢a temkinli
bir gekilde altini ¢izdigi husus, ikinci bélumdeki sahabenin tipk: birinci béliimdeki sahabe gibi Kur’an
ve siinnetten bagimsiz bir faiz yorumu yapmadiklarini vurgulamaktir. Yazar bu baglamda her iki grup
sahabenin de Kur’an ve stinnetin ¢izdigi sinirhiliklar cercevesinde faiz anlayiglarini ortaya koyduklarini
6ne surmektedir. Boylelikle bu iki gruptan herhangi bir tarafi segmekten olabildigince kaginarak ob-
jektif bir tutum sergilemistir.

Séz konusu sahabeden en dikkat ¢ekeni alt1 mal hadisinin ilk ravilerinden olan Ubade b. es-Samit’tir.
Onun bu hadisi rivayet etmesi faiz konusundaki goriiglerinin olduk¢a muteber olmasina dayanak teg-
kil etmektedir. Bu noktada, alt1 mal hadisi tam olarak su sekilde ifade edilebilir: “Altin altinla, giimiis
gumusle, bugday bugdayla, arpa arpayla, kuru hurma kuru hurmayla, tuz tuzla misli misline, esit bir
sekilde ve pegin olarak takas edilir. Bu siniflar farkli oldugunda dilediginiz gibi aligveris edin.”

Bu hadisi referans alan UbAade faizin kapsamini takas mitbadelede 6zne olan ribevi mallar él¢tisinde
genisletmis olup, gerektiginde sadece bu konu 6zelinde Muaviye ile siddetli tartismalara girmis ve
onct kisilerden olmugtur. Yazar, Ubadde’nin bu gértsuni iki agidan degerlendirerek kanaatimizce bir
orta yol bulmus gériinmektedir. Buna gére, ayni cins mallarin birbiriyle takasinda faiz olugsma me-
selesi sahabe arasinda tartigmalidir. Eger Kur’an'daki yasak 6l¢ti alinacaksa vadeye karsilik olmayan
hicbir fazla 6deme gercek anlamda faiz olarak degerlendirilemeyecektir. Béylelikle vadeye konu olma-
yan pesin aligveristeki fazlalik buna dahil olamayacaktir. Ancak 6te yandan ayni mallarin takasinda
deger yoninden degil de hacim, agirlik ya da uzunluk dlctleri agisindan esitlik aramanin ise genellikle
esitsizlige neden olacag: 6ngérilmelidir. Boylelikle Ubadde’nin rivayet ettigi alti mal hadisinin de sahih
oldugu goz ard1 edilmemelidir (s. 149-150).
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Bolumde ele alinan diger sahabilerden Ebdi Said el-Hudri alti mal hadisinden hareketle fazlalik fai-
zinin faiz oldugunu, Ammar b. Yasir él¢eklenen ve tartilan mallarla faizin genellestirilmesini ve Eba
Hireyre belirsizligin oldugu fasit aligveris ile bir satis icinde iki satigin faiz olarak kabul edilmesini sa-
vunmuglardir. Savag gercegine de vurgu yapan yazar bu hususta Hz. Muhammed ile savaglara katilmig
olan Fedaile b. Ubeyd’in savas esnasindaki faiz gorislerini de ele almigtir. Bu baglamda yazar, menfaat
saglayan 6dunclerin faiz kapsamina alinmasini faiz kavraminin kapsaminin genisletilmesine bir 6rnek
olarak verirken, Abdullah b. Selam ile Enes b. Malik'in alacakliya 6rfen verilen fazlalik ile goniil riza-
styla verilen fazlahigin faiz oldugu diistincelerini de bu kapsamda degerlendirmistir. Ayrica, Abdullah
b. Mes’tid, Abdullah b. Ebi Evfa ve Abdullah b. Omer gibi sahabiler de ad1 gecen sahabilerle benzer ka-
naatlere sahip olarak faizin kapsamini aldatma, neces (kizigtirma), erteleme gibi esaslara dayandirarak
genigletmiglerdir. Bu noktada, ayette yasaklanan faizin cahiliye faizi olduguna yeniden vurgu yapmak
gerekir. Nitekim faizin kapsamini bu él¢ude genigleten sahabiler cahiliye faizinin haksiz kazanca ne-
den olmasi agisindan yasaklanmasindan hareket etmiglerdir. Boylelikle yukarida ifade edilen aldatma,
neces, orfen fazlalik gibi aligveris iligkilerini en az cahiliye faizi gibi sakincali gérmiiglerdir. Bu haliyle
de piyasadaki miibadeleleri olabildigince siiphesiz bir diizleme oturtmak istemiglerdir. Yazarin ifade
ettigine gore bu noktada sahabilerin ileri siirdiigii faiz (ya da ashyla riba) kavrami ¢cogu zaman mecazen
kullanilmakta ve bu kavram aligverigin gayrimegrulugunu tarif etmektedir.

Son olarak, ilk dort halifenin ikincisi olan ve Islam diinyasinda etkisi cok yaygin bir sekilde hissedil-
mekte olan Hz. Omer’in goriisleri 6nceki sahabilere nazaran daha da ayrintili olarak ele alinmistir.
Yazar bunu ifade ederken Hz. Omer’in ticaret hayatini iyi bilen sahabilerin baginda geldigini kayda de-
ger bulmaktadir. Ticaretin yaninda siyasi kisiligi ve adaletiyle iinlenmesi ise Maslumanlarin pazarinda
bir ¢ikmazi olugturan faiz meselesine bakisina deger kazandirmaktadir. Yazara gére, Hz. Omer’in faiz
gorisi faizi artirma ve erteleme esasina dayandig icin temelde Ibn Abbas'in goriisleriyle paralellik
gostermektedir. Fakat Kur’anin son nazil olan ayetinin faiz ayeti oldugunu belirtmesi ise onun sadece
cahiliye faizine degil, ayni zamanda faiz siiphesi barindiran iktisadi faaliyetlere de siipheyle yaklagma-
sina neden olmustur. Islam alimlerinin 6nemli bir kism1 Hz. Omer’in bu siipheciligini “riba siiphesi
ribadir” anlayisiyla isnad etmistir (s. 230).

Sonug bslimiinde aktarildigina gére, Hz Omer dért hususu faiz konusunda siipheli bulmustur. Buna
gore, ilki, pesin faizidir. Tkincisi, ayn1 ihtiyaclar karsilayan ancak isimleri farkli olan mallarin veresiye
olarak aligveris edilmesidir. Uciinciisi, biri olgunlagmus, digeri olgunlagmamis ayni cins mallarin alig-
verigsinde vade karsilig1 alinan fazlaliktir. Doérdiinciisti ise, belirsizlik iceren garar satislaridir. Hz. Omer
iste bu kistaslar cercevesinde faizin kapsamini genigletici bir karakter ortaya koymus gérinmektedir.
Ancak sunu yeniden belirtmek gerekir ki, Hz. Omer temel olarak cahiliye ve veresiye/erteleme faizini
zahiren ve manen yasaklanmasi gereken bir olgu olarak gérmiistiir. Ote yandan yukarida ifade etti-
gimiz faiz suphesi iceren miibadele iligkilerini mecazen riba kapsamina almak suretiyle faiz/faizimsi
ayrimina gitmis gériinmektedir. Bu diistincelere dayanak olarak yazar, Hz. Omer’in “faiz siiphesi ta-
styan” anlamina gelen “rubye” ya da “rubbiyye” kavramini igaret etmektedir. Bu kavrami “faizsi” ya da
“faizimsi” olarak terciime eden yazar bu siipheciligi Hz. Omer’in anlayisina faiz kapsamini genisletici
bir baglamda oturtmaktadir (s. 240-241).

Eser boyunca ele alinan faizin kapsam, sinirhiliklars, siipheleri ve yorumlari tizerine devam eden tartig-
malar yazarin hareket ettigi bir sorunsali olugturmaktadir. Dini inanglariyla ve karakterleriyle her ttr-
la haksizliga kars: ¢ikan sahabe-i kiram, iktisadi haksizliklarin en kétust olarak kabul edilen faize de
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kars: ¢tkmaslardir. Ancak bu yasagin ayrintilarinda onlar dahi goriis ayriliklarina dismuslerdir. Yazar
bu ayriliklarin ve yerine gére ortak kanaatlerin odak noktasi olarak hadisleri gostermektedir. Nitekim,
ayetlerden taviz vermeleri mimkiin olmayan sahabenin bu ayetlerin yorumlayicis: olarak gérdikleri
hadisler birbirinden farkl faiz anlayislarini sekillendiren en 6nemli kaynaktir. Kitabin ulagtigi sonug
gostermektedir ki, alt1 mal hadisi ve benzeri hadisleri temel alan sahabiler malin nominal degerini
oncelerken, Usame hadisini temel alan sahabiler ise malin gercek degeri éncelemektedir. Buna gére,
nominal degeri goz 6ntune aldigimizda tart: yoniinde esitlik saglandiginda haksizlik 6nlenmis olurken,
gercek degerde ise malin farkh degiskenleri olsa da deger bakimindan esit olmalar: (6rnegin; bir dirhe-
me karg1 iki dirhemin ayni degerde olmasz) olasiligini da goz ardi etmemek gerekir. Yazar her ne kadar
bu iki grubun faiz anlayiglarini tarafsiz bir incelemeyle ortaya koysa da, ulagtig1 sonug itibariyla ikinci
grubun gérislerinin daha itibarli oldugunu ifade etmigtir. Bunun nedeni ise ikinci grup sahabenin
degisen diinya sartlarina ve farklilagan insan ihtiyaglarina daha derinlemesine cevaplar vermis olmala-
ridir (s. 264). Sonug olarak eserin iddiasina gére, Kur’an'da yasaklanan faiz tiiriine benzemeyen hicbir
islem gercek anlamda faiz degildir denebilir. Alt1 mal hadisi ile faizin kapsamini genigleten sahabiler
bunu bir benzetme ve mecaz olarak kullanmiglardir. Fakat bu benzetmeler asla bu islemlerin gercek
anlamda faiz olmamalarina atfen bir megruiyet kaynag: olarak gosterilemezler. Kitap bu cercevede
ortaya koydugu bulgularla Hz. Muhammed’in en yakininda bulunmusg olan sahabenin dahi iktisadi
faaliyetlerde tek tip bir anlayigla hareket etmediklerini géstererek literatire faiz kapsaminda 6zgin
katkilar saglamigtar.
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