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ONSOZ

Finansal istikrarin korunmasi, ekonomik biiyiime ve toplumsal refah icin son derece
onemlidir. Islami finans, faizsiz finansal araclar ve risk paylasimi temelinde bir yap1
sunarak finansal istikrar1 tesvik etmektedir. Bunun yani sira, Islami finans ayn1 zamanda
toplumsal adaleti de desteklemektedir. Sosyal sorumluluk prensipleri ve adil ekonomik
katilim araglariyla ekonomik biiylimeyi stirdiiriilebilir ve kapsayici hale getirmektedir.
Bu sayede Islami finans hem finansal istikrar1 saglama hem de toplumsal refahi artirma
amacini tasimaktadir.

Bu tez siireci boyunca her zaman anlayigini esirgemeyen, sabriyla ve degerli bilgileriyle
beni destekleyen Saygideger Hocam Dog¢. Dr. Mehmet Salih Kumas'a en derin
tesekkiirlerimi sunarim. Egitimim boyunca daima yanimda olan, maddi ve manevi
desteklerini esirgemeyen sevgili aileme tesekkiir ederim.
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GIRIS
Yirminci yiizyilim son ¢eyreginde, diinya genelindeki ekonomik iliskilerin
ilerlemesiyle birlikte finansal istikrar 6nemli bir faktér haline gelmistir. Ozellikle
1980'lerin sonrasinda, liberal politikalarin benimsenmesiyle birlikte ulusal ve
uluslararasi finansal sistemlerde yapisal degisiklikler yasanmistir. Bu donemdeki
kontrolli finansal serbestlesme ve buna bagli degisiklikler, finansal istikrarin 6nemini
artirmistir. Finansal istikrar, {ilkelerin kalkinmasi i¢in olumlu etkiler saglarken,
serbestlesme politikalar1 ve yapisal degisimler sonucunda finansal istikrarsizliklar ve
krizler ortaya ¢ikmistir. Finansal krizler; doviz kurlari, faiz oranlart gibi ekonomik
gostergeleri etkileyerek {iretim maliyetlerini artirmakta ve ekonomik biiyiimeyi
yavaslatmaktadir. Yasanan krizler finansal sistemlerin bozulmasiyla birlikte reel
ekonomi {izerinde ciddi olumsuz etkilere neden olmustur. Finansal piyasalarda
baslayan ve reel ekonomiye yayilan finansal soklar, son yillarda ekonomistlerin
finansal yapiya olan ilgisini artirmistir. Fiyat istikrarinin yani sira, bir¢ok tilkenin para

politikalarinin hedefleri arasinda finansal istikrarin da 6nemli bir yeri bulunmaktadir.

Islami finans, Islam hukukunun temel prensiplerine dayanan bir finansal sistemdir.
Faizsiz ve risk paylagimina dayali olarak isleyen bu sistem, diinya genelinde 6nemli bir
yer edinmistir. Islami finans yalmizca Miisliiman iilkelerde degil, kiiresel finans
dinyasinda da giderek daha fazla kabul gormektedir. Bu finansal sistem, adil bir
ekonomik yapiy1 tegvik etmekte ve toplumlarin sosyal ve ekonomik kalkinmasina
katkida bulunmaktadir. Ayrica, islami finansin finansal istikrar agisindan da énemli bir
rolii vardir. Riskin adil bir sekilde dagitilmasi, seffaflik ve etik degerlere uygun hareket
etme gibi prensipler finansal krizlere kars1 daha dayanikli bir yap1 sunmaktadir. Islami
finans, finansal sistemlerin istikrarini saglamak ve stirdiirtilebilir ekonomik biiytimeyi
desteklemek icin énemli bir ara¢c olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, diinya
genelinde giderek daha fazla finansal kurum ve yatirrme Islami finans prensiplerini
benimsemekte ve uygulamaktadir. Bu c¢alisma, finansal istikrarin kavramsal
cercevesini, Islami finansin temel kavramlarini ve Islami finansin finansal istikrara

olan etkisini arastirmay1 amaglamaktadir.

Bu baglamda {i¢ béliimden olusan tezin birinci boliimiinde, ilk olarak finansal istikrarin

kavramsal g¢ercevesi ele alinmakta akabinde ise finansal istikrar kavraminin tanimi



yapilarak, temel ozellikleri ve 6nemi ortaya konulmaktadir. Ayrica finansal istikrar
bozan nedenler ve bu nedenlerin finansal sisteme etkisi de tartisilmaktadir.
Stirdiiriilemez makroekonomik politikalar, kurumsal zayifliklar, kirilgan finansal
sistem ve serbestlesme ile sermaye akimlarmin finansal istikrara olan etKileri
degerlendirilmektedir. Ayrica finansal sistemde olusabilecek risklerin analizi de bu

boliimde yer almaktadir.

fkinci bolimde, Islami finansin temel kavramlari ele alimmaktadir. Islami finansin
tanim1 ve kapsami incelenerek, tarihsel gelisimi ve uluslararasi yayilisi iizerinde
durulmaktadir. Ayrica, Islami finansin temel ilkeleri ve isleyisine vurgu yapilmaktadir.
Etik ilkeler, sosyal adalet, faizsizlik, adil ticaret, risk ve kar paylasimi gibi temel

prensipler ve bu prensiplere dayali finansman ve islem modelleri ele alinmaktadir.

Uciincli boliimde ise, Islami finansin finansal istikrara olan etkisi incelenmektedir.
Islami finansin finansal istikrar baglaminda énemi vurgulanarak faizsizlik ilkesi, risk
paylasim1 ilkesi ve varliklara dayali islemlerin finansal istikrara etkisi
degerlendirilmektedir. Islami bankaciligin finansal istikrar1 saglama yetenedi ve
krizlere karsi direncliligi tizerinde durulmakta ve orneklerle desteklenen etkileri
incelenmektedir. Ayrica, finansal istikrarin saglanmasi igin islami finans diisiincesinde

oneriler de bu boliimde tartisilmaktadir.

Bu calisma finansal istikrarin genel yaklagimlarini, Islami finansin temel prensiplerini
ve Islami finansin finansal istikrara olan katkilarmi kapsamli bir sekilde ele alarak
konuyla ilgili mevcut literatiire katkida bulunmay1 amaglamaktadir. Bu arastirmanin
bulgulari, finansal istikrar1 saglamak ve siirdiiriilebilir ve kapsayici finansal sistemler
icin alternatif ¢erceveler kesfetmek isteyen politika yapicilar, diizenleyiciler ve finansal

kurumlar icin 6nemli bir kaynak olabilir.



BIiRINCIi BOLUM

FINANSAL iSTIKRARIN GENEL CERCEVESI



1. FINANSAL ISTIKRAR KAVRAMI
Gegmiste yasanan birgok ekonomik Kkrizin finansal sorunlarla dogrudan iligkili oldugu
bilinmektedir. Ozellikle finansal istikrarin saglanamadig iilkelerde yasanan ekonomik
sorunlar ¢ok daha derin ve travmatik olmaktadir. Yoksul Ulkelerde hane halklarinin
finansal sistemle baglantilar1 zayif oldugu igin piyasalardaki bozulmalarin olumsuz
sonuglar1 daha ziyade gelismekte olan lilkelerde gorulmektedir. Buna ragmen finansal
istikrar, hangi ekonomik gelismislik diizeyinde olursa olsun vazgecilmez 6nemde bir

konudur.!

1.1. Finansal istikrarin Tanim

Finansal istikrar konusunu ele alan ¢aligmalarda finansal istikrarin tek, yalin bir tanimi
yapilamadigi gibi genel kabul gormiis bir tanim1 da yoktur. Bazi tanimlar biitiin finansal
bozukluklar1 dahil edecek kadar genisken bazi tanimlar, finansal sistemin isleyigini
bozan siddetli sikintilarin yokluguna odaklanmaktadir. Bazilar1 finansal sistemin dig
soklara kars1 dayanikliligina 6nem verirken bazilar1 finansal sistemin kendisinin bir sok

kaynag1 oldugunu savunmaktadir.

Finansal istikrar kavramina dair yapilan tanimlama ¢abalarinda ¢ temel unsurun varligi
g6ze ¢arpmaktadir: 1- bireysel kurumlara odaklanmak yerine finansal sistemi bir bitun
olarak ele almak. 2- finansal sistemi tek basina ele almak yerine refah ve reel ekonomi
acisindan olgmek. 3- soyut ve teorik olan finansal istikrar yerine daha somut ve

gdzlemlenebilir olan finansal istikrarsizliga atifta bulunmak.?

FED eski bagkan yardimcis1 Roger W. Ferguson finansal istikrar1 tanimlamak adina tersi
bir kavram olan finansal istikrarsizlik iizerinden gidilmenin daha yararl oldugunu ifade
etmektedir. Reel ekonomi faaliyetlerini etkileyebilmesi ihtimaller dahilinde olan piyasa
basarisizlig1 ve digsalliklar kavramlarinin merkez bankalar1 ve diger yetkililer tarafindan
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Nitekim finansal istikrarsizlik ii¢ temel 6zellik tizerine

tanimlanmaktadir. Bu temel 6zellikler agagida maddeler halinde sunulmustur.

e Finansal varlik fiyatlarinin biiyiik 6l¢iide farklilik gostermesi.

'Barry Eichengreen, “Financial Instability”, Global Crises, Global Solutions, ed. Bjorn Lomborg,
Cambridge University, 2004, s. 2.

2 Claudio E. V. Borio, Mathias Drehmann, “Towards an Operational Framework for Financial Stability:
‘Fuzzy’ Measurement and Its Consequences”, SSRN Electronic Journal, 2009, s. 4.

da.g.m.,s. 4.



e Hem ulusal hem de uluslararasi seviyelerde piyasa isleyisini ve kredi

olanaklarmin ciddi sekilde bozulmasi.

e Yukarida maddelenen unsurlar sonucunda toplam harcamalarin {iretim

kapasitesinden onemli derecede sapma gostermesi.*

Kanada Merkez Bankasindan John Chant finansal istikrar kavramini, istikrarin
yoklugundan hareketle tanimlamaktadir. Finansal istikrarin tanimlanmasi 6nce iki farkli
meselenin ¢dziilmesini gerektirmektedir. Ilk mesele olan finansal istikrarsizlig,
piyasalardaki kosullarin sistemin isleyisine etki gostererek ekonomik performansa zarar
vermesi ya da zarar vermekle tehdit etmesi olarak tanimlamaktadir. Ikinci meselede de
s0z konusu etkilerin finansal sistemden kaynaklanabildigi ya da soklardan ortaya
cikabildigi soOylenmektedir. Bu tiir istikrarsizliklar hane halklari, girisimciler,
hiikimetler gibi finansal faaliyetlerde bulunmayan birimlerin nakit akislarini bozarak
ekonomik isleyise farkli sekillerde zarar verebilmektedir. Ayni zamanda belirli finansal
kurumlar: ve piyasalar sekteye ugratarak ekonomideki geri kalan finansmanin devam

etmesi giiclestirilmektedir.’

Finansal istikrarin sistemdeki kurumlar ve piyasalara ait olan gorevlerin sorunsuz
isletilmesiyle iliskili oldugu g6z oOniinde bulundurulursa birinde var olan istikrarin
digerini de olumlu etkileyecegi ifade edilmektedir. Bununla birlikte finansal
istikrarsizlik, ekonominin performansini finansal aracilarin s6zlesme yiikiimliliiklerini
yerine getirmemesi neticesinde veya finansal varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalar

nedeniyle olumsuz anlamda etkilemesi olarak tanimlanmugtir.®

Crockett’e gore finansal istikrarin tanimlamasinin yapilmasindan once parasal istikrar
ile finansal istikrar: ayirt etmek gerekir. Parasal istikrar, fiyatlarin genel seviyesinin
istikrarli olmasi yani enflasyon ya da deflasyon olmamasi olarak tanimlanirken, finansal

istikrar, finansal sistemi olusturan kurumlarin ve piyasalarin saglikli bir sekilde

4 Roger Ferguson,"Challenges to Central Banking from Globalized Financial Systems”,IMF,
Washington, 2004, s. 1-2.

5 John Chant, “Essays on Financial Stability”’, Kanada Merkez Bankasi, Kanada, 2003, s. 3.

® Andrew Crockett, The Theory and Practice of Financial Stability, Princeton, N.J: International Finance

Section, Princeton University, 1997, s. 2.



calismasina isaret etmektedir. Bu iki kavram, birbirlerinden farkli olsa da aralarindaki

saglam bir organik bag oldugu agiktir.

Finansal istikrar, finansal istikrarsizlik (izerinden su sekilde tanimlanmaya ¢alisilmustir:
“Finansal istikrarsizlik, finansal varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalar veya finansal
aracilarin s6zlesmelerinden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinden kaynakli

olumsuzluklar.’
Bu tanimda birkag¢ husus 6ne ¢ikmaktadir:

— Finansal istikrarsizlik ekonomik performans tizerinde dl¢ulebilir bir etkiye sahip
olmalidir. Varlik fiyatlarinda olusan kiiciik dalgalanmalar veya birka¢ finansal
aragla sinirli zorluklar, rekabet¢i piyasalarin islenmesine bagli olarak ortaya

c¢ikan birtakim olumsuzluklar, finansal istikrarsizlik olarak degerlendirilmez.

— Fiilen gergeklesmis biiylik bir zarar olmasa da ekonomideki potansiyel bir
bozulma da bu baglamda degerlendirilir. Ornegin, Ekim 1987'deki borsa ¢okiisii,
baslangicint Hong Kong borsasinda yapmis ve ardindan sirasiyla Avrupa
borsalar1 ve ABD borsasi etkileyerek yayilmistir. Yasanan ¢okiisii neden oldugu
kriz, ger¢cek ekonomiye nispeten sinirlt bir etki birakmasina ragmen ciddi bir

tehlike potansiyeline sahip oldugu i¢in finansal istikrarsizlik olarak goériilmiistir.

— Finansal istikrarsizlik finansal aracilarin kirilganhiginda ya da finansal

varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalarla kendini gosterebilir.
— Finansal istikrarsizlik ekonomik krizle aymi sey degildir.?

Finansal istikrar1 tanimlamak adina finansal istikrarsizligin {izerine giden baska bir
tanim ise “hane halklari, sirketler, bireyler veya hiikiimetler gibi birgok tarafin 6nceki
davraniglarindan bagimsiz sekilde finansal kriz yasamasi ve bu krizlerin ciddi
blylklikte olumsuz makroekonomik etkilerinin olmasi” seklindedir. Bu baglamda
finansal istikrarsizligin ayirt edici bir 6zelligi de finansal dengesizlikte pay1 olmayan ve
“masum seyirci” olarak da ifade edilen kesimlerin bu olumsuz durumdan etkilenmesidir.

Ornegin, ihtiyatl yonetilen bir sirketin aniden finansal sikintilar yasamasi ve

"Andrew Crockett, “Why Is Financial Stability a Goal of Public Policy?”, New Jersey, Princeton
University, ed. Margaret B. Riccardie, 1997, 9.
8 Crockett, a.g.m., s. 2.



harcamalarin1 diigiirmek zorunda kalmasi ekonomide finansal krizin yasandiginin
gostergesidir. Sonug olarak finansal istikrar, finansal istikrarsizliga gosterge teskil eden
olaylarin gergeklesme olasiliginin diisiik olmasi ve hane halklarinin ve sirketlerin

ekonomik kararlari tizerinde etkisinin olmamas1 durumudur.®

Finansal istikrarsizlik, finansal sistemin "kirilgan" oldugu bir durum olarak tanimlanir.
Normal 6l¢iideki soklar finansal kargasa olusturmaya yeterli oldugundan dolay1 finansal
istikrarsizligin tersi durumunun finansal istikrar oldugu sdylenebilmektedir. Finansal
istikrarsizlik, normal-boyutlu olan soklara karsi finansal sikintilarin/krizlerin ortaya

¢ikmasina neden olan birtakim kosullar olarak tanimlanmaktadir. 10

Mishkin ise bilgi problemlerine odaklanarak finansal istikrarsizligi tanimlamistir. Ona
gore finansal sistemin verimli bir sekilde ¢alismasinda en kritik engel, asimetrik bilgi
sorunudur. Bu sorun finansal bir sézlesme yapan taraflardan birinin daha az dogru
bilgiye sahip oldugunda ortaya ¢ikmaktadir.'!Asimetrik bilgi neticesinde finansal
sistemde ters se¢im ve ahlaki tehlike teskil eden problemler olusur. Tiim bunlardan
hareketle finansal istikrarsizlik, sistemdeki soklarin piyasadaki bilgi akisini engelleyerek
yatirimcilarin fonlarimi verimli yatirim firsatlarina aktarmasina engel olmasi durumu

olarak tanimlanabilmektedir.?

1.2. Finansal istikrarin Ilkeleri
Finansal istikrarin taniminda goriis birligi bulunmadigina gére tanimin gelistirmesi

adina birkag temel ilke belirlenmesinin faydali olacagi kanaatindeyiz.

Finansal istikrar genis bir kavram olup finansal sistemin altyapisini, kurumlarini ve
piyasasini tim yonleriyle ilgilendirmektedir. Hem tizel hem de gercek Kkisiler,
piyasalarda denetim, goOzetim, yasal diizenleme gibi Onemli unsurlara katilim
saglayabilmektedirler. Hiikiimetlerin katilim sekli ve gorevi piyasalardan borg¢ almak,
piyasalardaki risklerden korunmak, para politikast uygulamak ve parasal istikrari

saglamak icin piyasalar1 isletmek ve ddeme sistemlerini yonetmektir. Bu dogrultuda

*William A. Allen, Geoffrey Wood, “Defining and Achieving Financial Stability”, Journal of Financial
Stability, C.2, S.2 (2006), ss. 160-161.

10 Borio, Drehmann, a.g.m., s. 4.

11 Frederic Mishkin, “The causes and propagation of financial instability: lessons for policy makers”,
Proceedings- Economic Policy Symposium-Jackson Hole, 1997, s. 2.

12 Frederic S. Mishkin, Financial stability and the Macroeconomy, Central Bank of Iceland, Economics
Department, 2000, s. 3.



finansal sistem teriminin Ozeti, parasal sistemin resmi anlagsmalar1 ve sozlesmeleri
yaninda 0zel finansal faaliyetlerin isleyisi, kurumlar1 ve soézlesmeleri olarak ifade
edilmektedir. Bu bilesenler arasindaki siki baglantilar g6z Oniine alindigi zaman,
herhangi bir bilesendeki bozulma veya bozulma beklentisi, tiim istikrari
zayiflatabilmektedir. Dolayisiyla finansal istikrar ya da istikrarsizlik, resmi ve ozel

kurumlarin tiim tasarruflarmn bir sonucu olarak gergeklesmektedir.'®

Ikinci ilke olarak; finansal sistemin istikrarli olmas1 igin kaynaklarmn ve risklerin
dagitimi, servet birikimi, biiylime ve ekonomik gelisme gibi faaliyetlerin yerine
getirilmesinin yaninda ekonomide saglikli isleyen bir 6demeler sisteminin bulunmasi
gerekmektedir. Odeme sistemleri, merkez bankasinin parasi yaninda finansal araclar ve
bunlarin tiirevlerini; hesap birimi, 6deme araci ve deger saklama araclarini kullanarak
sistemin etkinligini arttirmalidir. Baska bir deyisle finansal istikrar ve parasal istikrar

bilyiik 6lciide birbiriyle drtiismektedir.'*

Ugiincii sirada yer alan ilke ise finansal istikrar anlayisinda onemli bir nokta olan
ekonomik faaliyetleri tehdit eden ve krize doniisebilen dengesizliklerin kontrol altinda
tutabilme kapasitesiyle ilgilidir. Istikrarli finansal sistem, kendi kendini diizeltici ve
piyasalar1 disipline edici mekanizmalar ile mevcut olan problemleri sistem boyunca
ciddi riskler haline gelmeden yani sistemik boyut kazanmadan icsel olarak
engelleyebilmelidir. Dolayisiyla, finansal istikrar hem Onleyici hem de iyilestirici
boyutlar icermektedir.t®

Dordinci ilke finansal sistemde meydana gelen kargasalarin ve bozulmalarin, ekonomi
stirecine kapsamli bir sekilde zarar verecek boyutlara ulasmadigr miiddetge finansal
istikrara bir tehdit olarak degerlendirilmemelidir.® Finansal istikrarin bozuldugu
durumlarda, olumsuz etki finansal sistemin biitiiniine yayilmamis olabilir. Yani herhangi
bir olumsuz durum, tim finansal sistemi etkilemeyebilir. Mesela finansal kurumlardan
birinin iflast1 durumunda varlik fiyatlarinda alis ve satislardan kaynaklanan hizli
hareketler gbzlemlenecektir. Yasanan bu hareketlilik piyasada diger kurumlarin, iflasim

aciklayan kurumla aralarinda yasanan rekabetten dolayr meydana gelmis olabilir. Bu

13 Garry J. Schinasi, “Defining Financial Stability”, IMF, Washington, 2004, s. 6.
14 a.yer.

Bag.e.,s. 7.

%ag.e.,s. 7.



olayin varlik fiyatlarinda yasanan dalgalanmalardan dolay1 olumsuz algilanarak finansal
istikrarsizlik oldugu sdylenebilir. Fakat bu durum tam aksine giiglii bir finansal istikrarin
oldugu seklinde de yorumlanabilir. Dolayisiyla finansal istikrarin saglanmasinda

sistemsel risk meydana getirmeyen bir durumu olumsuz gérmek dogru degildir.'’

Son ilke olarak finansal istikrar, belli bir zaman diliminde degil devamlilik ve siireklilik
arz edecek sekilde genis bir siirecle alakalidir. Finansal istikrar bdliimlenmemis,
sureklilik arz eden bir kavramdir. Burada Oonemli nokta uzun donemde, sistemde
sikintilar yasandiginda sistemin istikrarli bir tavir izlemesidir. Boyle bir durumda
finansal sistemin tiim fonksiyonlarinin yiliksek performansta olmasi sarti olmaksizin
onemli olan mevcut sikintinin sistemin tamamina yansimamasidir.'® Biitiin olarak
sistemin devamlilik gostermesi finansal istikrar i¢in yeterlidir ancak finansal istikrar ve
finansal sistemin unsurlar1 ¢ok ¢esitli ve siirekli gelisen bir yapidadir. Finansal istikrar
altyapi, kurum, piyasa ve piyasa katilimcilar1 degiskenlerini kapsadigi i¢in hangilerinin

ne derece istikrarli yap1 sergilemeleri gerektigi ise ayr1 bir tartisma konusudur.*®

S6z konusu bes ilkede finansal istikrar1 finansal sistemin tiim unsurlar1 igerisinde ele
almakta ve ayrica serbest piyasa ekonomisinin isleyisine de vurgu yapilmaktadir.
Dolayistyla finansal istikrarin serbest piyasa ekonomisinin isleyisi i¢in 6nemli bir yere

sahip olugu anlasiimaktadir.?

1.3. Finansal istikrarin Onemi

Son yillarda finansal istikrar hakkinda bir kamu politikas1 hedefi belirtilerek 6zellikle
orta ve yiiksek gelir diizeyinde olan iilke yetkilileri tarafindan finans sektoriine ve
sektoriin saglamligina daha fazla odaklanilmaktadir. Finansal istikrara olan ilginin

artmasinin ana nedenleri arasinda finansal krizlerin artan maliyeti, finansal islem

17 Bekir Celik, Makro Ve Mikro Ihtiyati Tedbirlerin Finansal Istikrar Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ve Bazi
Yiikselen Ekonomiler Uzerine Uygulamalar, (Doktora Tezi), Kayseri: Erciyes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusu, 2020, s. 16.

18 Schinasi, “Defining Financial Stability”, s. 7.

9 Burak Darici, Para Politikas: ve Finansal Istikrar: Tiirkive Ornegi, (Doktora Tezi), Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009, s. 21.

20 Cengiz Soylu, Finansal Istikrar ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: Panel Veri Analizi, (Yiksek
Lisan Tezi), Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2021, s. 13.
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hacmindeki yiiksek biiylime ve finansal enstriimanlarin daha karmasik bir hale gelmesi

yer almaktadir.?!

Finansal sistemin serbestlesmesi ve liberallesmesi sonucunda finansal piyasalar 6nemli
bir doniisiim gecirmistir. Aynt donemde sermaye hareketlerinin hizli bir sekilde artarak
yiiksek seviyelere ulagsmasi finansal inovasyonun ve karmasik araglarin kullanimina yol
acilmistir. Finansal piyasalarin geldigi karmasik durum piyasa katilimcilarinin risk
yonetimine yonelik dikkatlerini artmakta ve politika yapicilar bu piyasalarin risklerinin
gelisimi ve tespitini yakindan izlemektedirler. Piyasa katilimcilarinin algilarinin 6nemli
derecede degismesinin yani sira son donemlerde yasanan agir krizlerden ¢ikarilan
dersler finansal istikrarsizligin maliyetli ve yikict oldugunu ve olumsuz durumlardan

uzak durmak igin risk yonetiminde verimli olunmas1 gerektigini gostermektedir.??

Finansal istikrarin 6nemsenmemesi makroekonomik istikrar ve fiyat istikrari i¢in hem
orta hem de uzun vadede bir tehdit teskil etmektedir. Bu, kiiresel krizde a¢ik bir sekilde
fark edilmistir. Merkez bankalarinin finansal sistemde biriken riskleri ve varlik
fiyatlarindaki balonlar1 daha c¢ok dikkate almasi gerektigi, aksi durumda finansal
sistemin bir biitiin olarak olumsuz etkilenecegi artik bilinen bir gercektir.?® Mesela
TCMB, iig farkli alana ayirarak finansal istikrarin 6nemine vurgu yapmaktadir. Kresel
finans piyasalarina katki saglayan finansal istikrar, yayilma etkisinin ve sistematik riskin
ortaya c¢ikmasii engellemektedir. Kimi oOrneklerde {lke ig¢indeki ekonomik
dalgalanmalardan kaynaklanan kayiplar hem ulusal piyasa katilimcilarinin hem de
uluslararas1 katilimcilarin etkilenmelerine neden olmaktadir. S6z konusu kayiplarin
yayilmasindan kaynaklanan sistemsel riskin olusmasinin ve bir finansal krizin
yaratacagi maliyetin, finansal istikrar1 siirdiirmenin maliyetinden ¢ok daha fazla
olabilmektedir. Finansal istikrar, reel sektorin faaliyetlerinin devam etmesi igin fon
transferinin saglikli bir sekilde isleyisini saglayarak ekonomik kirillganligi
azaltmaktadir. Aksi durumda makroekonomik gdstergelerde bozulma ve reel sektor

iiretiminde azalislar neticesinde ekonomik kriz ortaya ¢ikabilmekte ve {ilke ekonomisi

2L Martin Cihak, “How Do Central Banks Writeon Financial Stability?”, IMF, C.6, S.163, Washington,
2006, s. 4.

2 Durmus Yilmaz, “Financial security and stability””, Measuring and Fostering the Progress of Societies:
The OECD World Forum on Statistics, Knowledge and Policy Forumu, Istanbul, 2007, s. 1.

23 Erdem Basg1, Hakan Kara, “Finansal istikrar ve para politikas1”, lktisat Isletme ve Finans, C.26, y.y.
2007, s.3.
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sorunlu hale gelebilmektedir. Para politikasinin araclarinin etkinliginde de finansal
istikrar 6nemli bir role sahiptir. Bir (lke, finansal istikrar1 saglayamiyorsa, para

politikasi ile hedefledigi sonuclara ulasamamaktadir.?*

Son donemde finansal istikrarin artan onemi, finansal ekonomide dort temel unsur ile
iliskilendirilebilir. Bu unsurlar sirayla 1-finansal sektorin reel sektorden 6nemli 6lcude
daha hizli genislemesi, 2- finansal derinlesme siireci ve finansal sistemin temel unsurlari
esliginde degismesi, 3- artan ticari ve mali iliskilerin ve miibadelelerin neticesiyle hem
uluslararas1 hem de ulusal diizeyde olan finansal sistemlerle i¢ i¢ce gegmesi, 4- finansal
araclarin karmasikligi, portfoy cesitlendirmesi risklerin hareketliliginden dolay1 finansal

sistemin kompleks hale gelmesi.?®

Istikrarli finansal sistem, belirsizligi azaltarak reel ekonomiyi olumlu bir sekilde
etkilemekte ve refahin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Finansal istikrarsizlik ise
olumsuz dis etkilerden kaynaklanan finansal krizler dogurabildigi gibi bunun yaninda
oldukga biiyiik ekonomik maliyetlere sebep olabilmektedir. Buna bagli olarak merkez
bankasinin asil gorevi ortaya g¢ikmaktadir; fiyat istikrar1 saglamak, reel ekonomi

tizerindeki olumsuz finansal etkileri onlemek amaciyla finansal istikrara katki yapmak.?®

Gelismekte olan iilkelerin (Tirkiye, Rusya, Brezilya, Meksika, Arjantin) 90’11 yillarda
yasadig1 krizler neticesindeki kayiplari, bu tlkelerin blylmeleri Uzerinde olumsuz
etkiye sahip olustur. Olumsuz etkilerin hem biiylimeleri iizerinde kayiplar olusmasina
hem de finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikmasina neden olmasi finansal istikrar
kavramini ekonomi biliminin giindemindeki en Onemli konulardan biri haline
getirmistir. Finansal istikrar sadece resmi otoritelerce degil, ayn1 zamanda para ve
maliye politikas1 yapicilar1 agisindan da tartisilan bir konudur. Finansal istikrar
kavraminin 6nemli konularda yer almasindaki baska etkenler ise finansal islemlerin

hacminde yasanan hizl artislar, finansal araglarin ¢esit ve yapisinda yasanan degisimler

2 TCBM, “Tiirkiye’de Finansal Istikrar Gelismeleri”, Ankara, 2015, s. 7

% Jan Kakes, Garry J. Schinasi, “Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability”, IMF,
Washington, C.4, S. 101, (2004), s. 3.

% Axel Weber, “Financial market stability”, London: London School of Economics, 2008, s. 2.
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ve finansal sistemlerden kaynaklanan ve maliyeti yuksek olan krizler olarak

say1ilabilmektedir.?’

2. FINANSAL ISTIKRARI BOZAN NEDENLER

Finansal istikrar, makro planda tiim ekonomik sisteme olan giivenin kurulmasiyla
baslamaktadir. Sistemin istikrarini tehdit niteligindeki her bir sok, hatta bu tiir soklara
zemin hazirlayan faktorler, finansal istikrar1 da zayiflatacaktir. Giivensiz ekonomik
ortamin olusmasi ve finansal istikrarsizlik neticesinde fiyatlarda dalgalanmalar ortaya
cikmasi muhtemeldir. Finansal istikrarsizlik durumunu Onleyecek; bir biitiin olarak
finansal sistemin genel istikrarini olusturacak, kriz tehdidini azaltacak ve krizin ortaya
cikmasi halinde bunu agmaya yardimci olacak ii¢ yonlii bir yaklagimdan s6z etmek
miimkiindiir. Durumun gozetiminin yapilmasi, sonradan finansal alt yapinin

giiclendirilmesi ve en son krizin ydnetilmesi asamalar1 uygulanmalidir.?®

Finansal istikrar1 tehdit eden ve finansal istikrarsizliga neden olan hususlarin tespit
edilmesi stirdiiriilebilir bir finansal istikrar agisindan biiyiik bir 6Gneme sahiptir. Bundan

dolay1 bu basligin daha spesifik basliklar altinda ele alinmasinda fayda vardir.

2.1. Finansal Istikrarsizhigin Temel Kaynaklar

1960'lardan itibaren finansal krizlerin artigi, gelir diizeylerindeki azalma egilimi ile
iliskilendirilmektedir. Diisen gelirlerden dolayi istenilen harcama artiglarini stirdiirmek
daha fazla borg¢ gerektirmistir ancak borglarin geri 6denmesi zorlagmistir. Dolayisiyla
artan borglanma riskine karsilik fon arzinin daha yiliksek getiri gerektirmesi

beklenmektedir. Bu dinamik yapn istikrarsizlik tohumlarmi ekmistir.?
2.1.1. Siirdiiriilemez Makroekonomi Politikalar:

Gittikce yukselen piyasa ekonomisinin yani sira daha sanayilesmis ekonomilerde
yasanan makroekonomik istikrarsizlar finansal sektorde ciddi sikintilara yol agmaktadir.
Finans sektOriiniin sorunlarinin dayattigi makroekonomik maliyetler ¢ok biiyiik

olmustur. Finansal sektor sorunlar1 nedeniyle ortaya ¢ikan makroekonomik maliyetler,

27 Behlul Ersoy, Finansal Istikrarin Saglanmasinda Finansal Sistemin Rolii, (Yiksek Lisan Tezi), Bilecik:
Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2017, s. 20.
2 Andrew Large, “Financial Stability: Maintaining Confidence In A Complex World”, akt.

Bekir Celik, s. 18.
2% [smail Seyrek, “Finansal Istikrarsizlik ve Dig Borg: Tiirkiye Ornegi”, Sosyal Ekonomik Arastirmalar
Dergisi, c. 6, s. 12 (2006), s. 207.
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potansiyel biiylime kayiplari, etkisiz finansal aracilik ve finansal piyasalara olan kamu
giiveninin zedelenmesi gibi agilardan oldukca yiiksek olmustur.*® Makroekonomik
istikrarsizliklar, finansal piyasalar1 kirilgan duruma getirmekte ve ekonominin krize
siiriiklenmesine sebebiyet vermektedir.3! Makroekonomi istikrarsizlig1 finansal sistemi
zayiflatirken saglam olmayan finansal sektoriin sirasiyla makroekonomik performansa
zarar vermesinden ziyade ekonomi lizerinde soklarin ve dengesizliklerin etkilerini

bilytitmektedir.?

Makroekonomik istikrar, finansal istikrarin saglanmasinda ¢ok 6nemli ve destekleyici
bir siirectir, ki bu iki kavram birbiriyle biiyiik 6l¢iide bagdasiktir. Genel olarak fiyat
istikrar1, glivenilir maliye politikalari, siirdiirtilebilir borg oranlari, sorunsuz igleyen reel
ekonomi, saglikli kamu ve 06zel sektdr kavramlart makroekonomik istikrar1 ifade

etmektedir.3?

1980°den itibaren kiiresellesmenin hizlanmasi ve disa bagimliligin artmasi,
makroekonomik olarak finansal istikrarin saglanmasini zorlagtirarak ekonomiyi

olumsuz etkilemistir.3*

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda makroekonomik
istikrarsizlik, etkin faktor olarak degerlendirilmektedir. Asir1 genisleyici para ve maliye
politikalari, kredi hacminde olusan artig, bor¢ miktarinin artmasina ve gayrimenkul
yatirrmlarinda spekiilatif artiglara yol agmaktadir.®® Aym zamanda genisleyici
politikalarin sonucunda olusan enflasyonist baskilar1 kontrol edebilmek i¢in siki para
politikalar1 uygulanmasi, kredi riski olusmasi ekonomik faaliyetlerin yavaglamasi ve

reel sektor liretiminin azalmasi gibi sonuglara neden olabilmekte ve olusan balonlarin

patlamasi ile finansal sistemi zayiflatabilmektedir.®® Makroekonomik istikrarsizlik,

%0 BIS, “Financial Stability In Emerging Market Economies”, ¢alisma belgesi, 1997, s. 9.

81 Mert Ural, Liberalizasyon Dénemlerinde Mali Piyasalardaki Kirilganlhigr Olusturdugu Krizler,
(Doktora Tezi), izmir: Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003, s. 1.

2 BIS, a.g.e., s. 10.

% Yilmaz Bayar, Hiiseyin Karamelikli, “Makroekonomik ve Finansal istikrarin Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Oregi”, International Journal of Management Economics and Business, S.16,
y.y., S, 226.

%a.g.m.,s. 232

% Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS IS Hukuku ve Iktisat
Dergisi, C.20, S.4, 2006, s. 41.

% TCBM, "Tiirkiye’de Finansal Istikrar Gelismeleri", s. 8.
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finansal sistemi zayiflatirken bankacilik krizleri gayrisafi milli hasila ve biiylime

oranlar1 gibi makroekonomik gostergeleri etkilemektedir.®’

Erken kriz modellerine gore iilkeler, tutarsiz ve siirdiiriillemez politikalar izledikleri i¢in
para krizleri ile karsilasabilmektedir. Klasik olarak, para ve maliye politikalar1 para
biriminin sabitlemesiyle tutarli olamayacak kadar ¢ok genislemeci bir gidisat
gostermektedir. S6z konusu Ulkeler, yasadiklar1 banka krizlerinin nedenleri arasinda
hiikiimetlerin kamusal bor¢ sikintilarini ve agiklarini karsilamak i¢in bankalar1 zorunlu
bir sekilde bu ise dahil etmektedirler. Krizlerin dogrudan tetikleyicisi olarak dusiik doviz
rezervlerinin bulasma etkilerinin ya da tedbirsizlikten dogan diisiik seviyelerinin
olmasina ragmen, makroekonomik istikrarsizliklar krizlerin temel sebepleridir.®® Bu
dengesiz ve surduriilemez makroekonomi politikalarinin ortaya ¢ikmasinin arkasinda
yatan nedenler ise merkez bankalarinin bagimsiz olmamasi, amaglarinda tam bir agiklik
saglanamamasi, hiikiimetlerin agik biitce politikalar1 izlemelerinde yasal bosluklarin ve
uygulamalarm bulunmasi ve hiikiimetlerin siyasi gii¢lerini suistimal etmesidir.>® Bu
nedenlerin 15181nda daha gii¢lii politika yapim siirecinin gelistirilmesi finansal istikrar

icin &n kosuldur.*
2.1.2. Kurumsal Zayiflik

Finansal sistemin istikrarinin saglanmasi ve kirilganliklarin yok edilmesi hedeflerine
ulagilmasi i¢in bazi finansal diizenlemeler gelistirilmistir. Finansal piyasalardaki riskleri
en aza indirme amactyla yapilan diizenleme siireglerinin, finansal kuruluslarin kérlarini
olumsuz etkileme potansiyeli icermektedir. Bu durum, kuruluslar1 yeni enstriimanlar ve
risk transfer teknikleri gelistirmeye yonlendirebilmektedir. Bu tiir gelismeler, risk
yOnetiminin karmasikligini artirarak mevcut diizenlemelerin ve denetim yontemlerinin
islevselligini azaltabilir, dolayisiyla ilgili diizenlemelerin ve denetim faaliyetlerinin

siirekli olarak giincellenmesi gerekliligini ortaya ¢ikarabilir.**

Bankalarin ve diger kurumlarin yoneticilerinin, meydana gelen dalgalanmalar1 ve bu

dalgalanmalara iligkin etkileri hissedarlar ile paylasmamasindan ve ortaya ¢ikan

3" Turgut, a.g.m., s. 42.

3 Eichengreen, “Financial Instability”, s. 11.

¥ Daricy, a.g.e., s. 21.

40 Eichengreen, a.g.m., s. 12,

4 TCBM, "Tiirkiye’de Finansal Istikrar Gelismeleri"., s. 9.
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risklerin pek iyi yonetememesinden dolayi finansal sistemin yapisinda ciddi sorunlara
ortaya ¢ikmaktadir. Buna bagli olarak finansal istikrar1 tehdit edici bir faktor olmustur.
Bu yaklasim bakimindan kamu ve diger kurumlarin zayif yonetime sahip olmasi, asir1
risk alimina izin vermesi ve diizenlemelerin yetersiz olmasi; finansal yapisindaki ve
piyasalardaki kirilganlig1 artirarak kriz olusmasina zemin hazirlamada 6nemli bir rol

oynamaktadir. 2

Etkili bir yonetim ve piyasa disiplini i¢in denetim ve diizenleme esashi bir siire¢
yiirtitmek gereklidir. Ancak diizenlemelerin ¢cok gevsek olmasi, kullanigsiz olmasi, kotii
tasarlanmis olmasi, bugiiniin sartlarina uygun olmamasi ve yetersiz bir sekilde

uygulanmasi halinde séz konusu diizenlemeler bir zay1flik kaynag olabilmektedir.*®
2.1.3. Kirilgan Finansal Sistem

Asya krizi gibi son yillarda diinyada yasanan krizlerde makroekonomik dengesizlikler
pek one ¢ikmis nedenlerden degildir. Ancak finansal kirilganliklarin, bu krizlerde daha

biiyiik bir rol oynadigim goriinmektedir. 44

Finansal piyasalarin isleyisinde dengesizlikler yasanmasi ya da bankalarin islemlerini
sagliksiz bir gsekilde yiirlitmesi durumunda finansal sistem kirilgan olarak

nitelendirilebilmektedir.*®

Son yillarda yapilan bazi ¢aligmalarda simdiye dek gergeklesen finansal krizlerde,
varliklar ve yiikiimliiliikkler arasindaki para birimi uyumsuzlugunun istikrarsizliklarin
olugsmasinda ya da daha fazla derinlesmesinde 6nemli bir rol aldigi goriilmektedir.
Bilhassa yabanci para birimi cinsinden yiiksek net borcu olan sirketler ve devletler kur
hareketlerine kars1 daha hassas bir sekilde tepki vermekte ve ulusal paranin degerinin
diismesi, sahip olunan borcun ulusal para birimi cinsinden degerinin ciddi bir bigcimde
artirmasina neden olabilmektedir. Nitekim bu durum bor¢ servis yiikiinlin artmasina,
kredi degerliliginin diismesine ve borcun gevrilememesine yol agabilmektedir.*® Vade

uyumsuzlugu ise kisa vadeli varliklardan daha kisa vadeli bor¢lara ve orta ve uzun vadeli

42 Eichengreen, a.g.m., s. 13.

€ BIS, a.g.e., s. 18.

4 Eichengreen, a.g.m., s. 12.

4 Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, D.E.U.1.L.B.F. Dergisi C. 18, S. 1 (2003), s. 15.

46 H. Hakan Yavuz, “Kamu borg yonetiminde yabanci para cinsinden borglanmanin etkileri: Tiirkiye
ornegi”, Maliye Dergisi, S. 157 (2009), s. 282.
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borglar i¢in yiikiimliiliklerden daha fazla varliga sahip olunmasi halinde ortaya

¢ikmaktadir.’

Bankalar genellikle kisa vadeli bor¢lanip uzun vadeli borg¢ verirler ve bu yapi likidite
riskine yani vade uyumsuzluguna sebep olmaktadir. Sayet banka, kisa vadeli mevduat
kabul ederek ya da kisa vadeli bor¢lanarak uzun vadeli kagit yatirimi yapiyor ya da uzun
vadeli kredi veriyorsa borglarini 6deme zamani geldiginde alacagini alamayarak likidite
sikisikligina girer.*® Bankalar, vade uyumsuzlugu sorununun ¢dziilmesi halinde para
birimi degerini kaybetse bile banka miisterileri bankaya hiicum edip finansal sistemin

¢okmesine neden olmaktadir.*
2.1.4.Serbestlesme ve Sermaye Akimlari

Finansal serbestlesme, finans piyasalariin biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal serbestlesme politikalar1 gelismis
tilkelerde uzun zamandir uygulanirken gelismekte olan iilkelerde de hizla uygulanmaya

baslanmigtr.>

Ulkeden ulkeye farklilik yapilan reformlarm en o6nemlileri; faiz kontrollerinin
gevsetilerek kredi tavanlarinin kaldirilmasi, zorunlu rezervlerin azaltilmasi ya da
tamamen kaldirilmasi, piyasaya girisin yerli ve yabanci bankalar i¢in kolaylastirilmasi,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir.®® I¢ ve dis finansal liberalizasyon
diizenlemeleri seklinde gergeklestirilen bu anlay1s, bankacilik sektoriindeki faiz, doviz
kuru, likidite borglarinin 6denebilirlik risklerinin artmasina neden olmustur.>? Boylece,
iilkelerin finansal krizlere kars1 daha duyarsiz hale gelmeleri ve olasi bir krizden daha

fazla etkilenmeleri mimkiin olabilmektedir. Liberallesme ve ona iliskin diizenlemeler,

47 “Maturity Mismatch: Definition, Example, Prevention”, Investopedia, (02.05.2023),
https://www.investopedia.com/terms/m/maturitymismatch.asp.

8 Turgay Kir, Finansal Istikrarsiziiklarin Onlenmesinde Alternatif Bir Ara¢ Olarak Tobin Vergisi Ve
Tiirkiye'de Uygulanabilirligi, (Yiksek Lisan Tezi), Isparta: Silleyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusu, 2018, s. 27.

49 Eichengreen, “Financial Instability”, s. 12.

% Hasan Alp Ozel,“Finansal Serbestlesmenin Teorik Temelleri”, MSGSU Sosyal Bilimler, sy. 5 (2012),
S. 69.

51 Biilent Giiloglu, Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksik, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, I.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, S. 27, (2002), s. 111.
52 Ggkhan Karabulut, Gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin nedenleri, Istanbul: Der Yaymnlari,
2002, s.41.

5 Ozkan Ziilfiioglu, “Setting An Optimal Financial Regulation Framework For Financial Stability And
Economic Growth Goals”, Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2019, s. 496.
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finansal istikrarin saglanmasinda reel soklarin etkilerini finansal sektdrde rekabeti ve
verimliligi arttirarak 6nemli bir rol oynarken, kredi ve kur risklerini artirarak finansal

istikrarsizliga zemin hazirlayabilmektedir.>*

1990’11 yillardan itibaren gelismekte olan {ilkelere uluslararasi sermaye akimlari
yonelmeye baslamistir. Gelismis iilkelerdeki diisiik faiz oranlarinin ve resesyon
stirecinin olmasi1 bu sermaye hareketlerinin temel nedenleri arasinda yer almaktadir.
Globallesmenin bir neticesi olarak artan sermaye hareketleri uluslararasi finansal
istikrarin bozulmasina yol agmistir.>® Finansal piyasalarda hizlanan sermaye akimlarinin
biiylik bir kismi kisa vadeli sermaye akimlarini teskil etmektedir. Likiditesi yiiksek olan
varliklarin mal ve hizmet hareketlerinden ayri1 olmak ve reel kazanglara gore hareket
etmek, finans piyasasinda meydana gelen olumsuz durumlara karsi uzun vadeli sermaye

akimlarma duyarliligmin daha fazla olmasi gibi dzellikleri vardir.>®

Kisa vadeli sermaye hareketliligi yasanan ekonomilerde sayet sermaye girisi olusmussa
ticaret fazlasi; sermaye ¢ikisi olusmussa ticaret a¢ig1 meydana gelmistir. Ayni sekilde
uluslararasi sermeyenin girisi doviz arzini yukar1 dogru hareket ettirerek ulusal paranin
degerinin ylikselmesine neden olmakta ve bunun sonucunda dis ticaret agig1 artarken,
doviz ¢ikis1 yasanan iilkelerde ise iilkedeki doviz arzi azaltmakta ve bdylece ulusal
paranin degerinde diislis yasanmaktadir. Buna goére kisa vadeli sermaye girisleri dis

aciklar1 giderici, sermaye ¢ikislar1 da dis aciklari arttiric1 etkiye sahiptir.>’

2.2. Finansal Sistemde Olusabilecek Riskler

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin diinya ¢apinda liberallesmesinin finansal istikrar
Uzerindeki olusturabilecegin en biiyiik risklerin basinda sermaye sahiplerinin en kisa
sirede mumkin olan en yiiksek getiriyi elde etmek amaciyla spekiilatif iglemlere
yonelmesidir.®® Riskler, finansal araciligin dogasinda mevcuttur ve finansal kurumlar

bu risklerden tamamen korunmamalidir. Ancak, sermaye ve finansal serbestlesmeyle

% BIS, a.g.e.,s. 13.

% Nejla Adanur Aklan, “Uluslararas1 Sermaye Akimlari: Etkileri; Sterilizasyon Politikalar1 Ve Degisen
Yapisi.”, t.y., s. 2.

% Emre Saygin, Bir Kiiresel Kamu Mali Olarak Kiiresel Finansal Istikrarin Saglanmasinda Imf nin Rolii
ve Yeniden Yapilandiriimasi, (yiiksek lisans tezi Tezi), Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitusi, 2009, s. 54.

ST a.yer.

S8 Kir, Finansal Istikrarsiziiklarin Onlenmesinde Alternatif Bir Ara¢ Olarak Tobin Vergisi ve Tiirkiye de
Uygulanabilirligi, s. 136.
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paralel olarak diizenleyici ve denetim gergevesinin guglendirilmesi, bu riskleri uygun
sekilde yonetme tesviklerini artirabilir. Ancak, yerel finansal sektorlerini ve sermaye
hesaplarin1 serbestlestiren birgok iilkede, ol¢iilii diizenleme ve denetim yetenekleri
yeterince gelisme kaydetmemistir ve bankalarin  doviz kuru ve faiz oram
dalgalanmalarina karst maruziyetini smirlamada yetersiz kalmistir. Dolayisiyla
liberallesmeye uygun olmayan reformlar, bankacilik sektoriinde kirilganliin

artmasinda etkili olamamaktadir.>®

Finansal sistemin istikrarini stirdiirmek amaciyla riskleri ve kirilganliklar1 kontrol etmek
gerekmektedir. Bu riskler ve kirillganliklar bazen reel ekonominin i¢ sebeplerinden
kaynaklandigi gibi bazen de finansal sistemin kendisinden kaynaklanabilmektedir.
Finansal otoriteler tarafindan yapilan regiilasyon, denetim ve siirekli kriz yonetimi igsel
dengesizliklerin ortaya ¢ikma olasiligini etkileyebilmekte ancak digsal olan
dengesizlikleri etkileyememektedir. Dolayisiyla politikalarin amact finansal sistemin
soklar1 absorbe etme kapasitesini iyi hale getirerek digsal dengesizliklerin etkilerini

azaltmaya yonelik olmalidir.%

Finansal sistemden kaynaklanan igsel riskler piyasa bazli riskler ve kurumsal bazli
riskler olarak ikiye ayrilmaktadir. S6z konusu kirilganliklarin kaynagi finansal
kurumlardir. Ilk olarak tek bir finansal kurumdan kaynaklanan sikintilar, finansal
sistemde benzer operasyonel yapi ve risk maruziyetleri olan diger unsurlara ve
kurumlara yayilabilmektedir. Geleneksel finansal riskler; kredi, piyasa, likidite, faiz
oranlar1 ve doviz riskleri ile anlatilmaktadir. Bunlarin yaninda da finansal kurumlarin

operasyonel, yasal ve itibari risklerini icermektedir.

Ikinci igsel risk kaynagi ise finansal piyasalardir. Piyasa bazli risklere 6rnek olarak karsi
tarafin riski ve varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar olarak ifade edilmektedir. Finansal
sistem, son dénemlerde finansal kurumlarin faaliyetlerini artirmasi ile finansal olmayan
sirketlerin ve hane halkinin katilimiyla daha ¢ok piyasa odakli hale gelmistir. Bundan

dolay1 piyasa bazli riskler, finansal istikrar agisindan ¢ok daha fazla 6Gneme sahiptir.

Finansal sistem icin tcunct igsel risk cesidi ise finansal altyapr kaynakli risklerdir.

Finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesi adina 6deme sistemleri ¢ok onemli bir

% BIS, a.g.e.,s. 14.
60 Kakes, Schinasi, a.g.m., s. 16.
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unsurdur. Odeme sistemlerinde gesitli riskler mevcuttur.? Finansal altyapis1 saglam
degil ise 6deme sistemlerindeki riskler tehlikeli bir boyuta ulasacak ve domino etkisi ile
finansal sistemde tiim faaliyetleri olumsuz etkileyebilecektir. Finansal altyap1 kaynakli
riskler arasinda yasal diizenlemelerin eksikligi ve muhasebe standartlarindaki yetersizlik
yer almaktadir. Ornegin herhangi bir finansal islemde iki taraf arasinda bir anlasmazlik
ciktigr halde anlasmazligin hukuki zeminde ¢6ziim yollari, ¢éziilme siiresi vb. gibi
faktorler finansal sistemin isleyisini etkileyebilmektedir.%? Finansal sistemi tehdit eden
riskler, sistemin disindan kaynaklanmiyorsa dissal riskler olarak adlandirilmaktadir.
Makroekonomik diizeyde olan bozukluklar olan petrol fiyatlarindaki soklar, teknolojik
yenilikler ve siyasi dengesizlikler gibi sebepler de finansal istikrar1 bozmaya neden

olabilmektedir.®®

Tablo 1. Finansal Istikrara Yonelik Risk Kaynaklar

i¢sel kaynakh riskler Digsal Kaynakh Riskler
Kurumlar Bazli Riskler

e Makroekonomik kirillganliklar
Finansal riskler e Makro Ekonomik Goruniimiin
Kredi riski Bozulmasi

Piyasa riski e Ekonomi Politikalarinin Etkinsizligi
Likidite riski e Dogal Afetler

Faiz orani Politik Sorunlar

Doviz kuru

Operasyonel Riskler

Bilgi Teknolojileri Zayifliklar
Yasal Yapinin Zayifliklar
Yolsuzluk

Stratejilerin Yanlig
Belirlenmesi

e Sermaye Yetersizligi

o Kefalet riski

[ ]

Altyapidan Kaynaklanan Riskler

flag.e.,s. 18.

62Mahml}t Saban AFSAL, Tiirkiye 'de Finansal fstikrara__deelik Uygulanan Para Politikas1 Araglarinin
Etkinligl, (Ylksek Lisan Tezi), Hatay: Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlist, 2017, s.
13.

83 Kakes, Schinasi, “Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability”, s. 18.
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e Takas ve Odeme Sistemi
Yetersizlikleri

e Yapisal Eksiklikler

e Denetim ve Gozetimin Yetersiz
Olmasi

e Muhasebe Standartlar1 Etkinsizligi

e Domino Etkisi

Pivasa Bazli Riskler

e Diger Kurumlarin Risk Altinda
Olmasi

e Varlik Fiyatlarindaki Oynakliklar

e Kredi ve Likiditede Yasanan
Sikisikliklar

e Bulasma Etkisi

Kaynak: Kakes, Schinasi, “Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability” s. 19.

Sonug olarak finansal krizler finansal istikrarsizligin son noktasini géstermektedir. Bu
asamada finansal istikrar yeterince baskiya maruz kaldigi i¢in sistemin iglevleri uzun
stre iginde bozulmaktadir. Finansal istikrarsizligin maliyetleri ve sonuglarinin
biiyiikliigii finansal krizin ortaya ¢ikmasindan 6nce olusan stresin derecesine baglidir.
Bu maliyetlerdeki farkliliklar boyut meselesinden daha ziyade nitelik agisindan da
incelenmektedir. Finansal istikrarsizlik cari iiretim ve istihdam iizerine etkilere sahip
olabilirken ekonomiye karsi biitiin olarak endise verici sonuglara neden

olabilmektedir.5*

3. FINANSAL ISTIKRARI SAGLAMAYA YONELIK TEDBIRLER

Kiiresel finansal piyasalarin biiyiikliigii, hizi dontisiimii, karmagsiklig1r ve cesitliligi
dikkate alindiginda, finansal istikrar1 saglamanm zorlugu da goriilecektir.®® Bu
dogrultuda, finansal istikrarin izlenmesi ve saglanmasi adina ¢ok boyutlu politikalar ve
diizenlemeler gelistirilmek kaginilmazdir. Bu politika ve duzenlemelerin istenen
diizeyde bir finansal istikrarin yakalanabilmesi i¢in ayni zamanda o&ngorilemeyen

risklere kars1 finansal sistemin duyarliligmi artirmay1 da amaglamas: gerekmektedir.%®

6 Chant vd., a.g.m., s. 8. .

8 “Financial stability and impilications of basel II”, konferans bildiri kitab1, Istanbul: TCMB, 2005, s.
136.

% Basc1, Kara, a.g.m., s. 3-4.
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3.1.Makro Ihtiyati Politikalar

Son zamanlarda yasanan kiiresel krizlerden dolay1 finansal istikrarsizlikla etkin sekilde
miicadele edebilen politika araglarinin neler olacagi hususunda hem makroekonomi
iktisat¢ilart hem de finansal diizenleyiciler kafa yormaktadirlar. Zira finansal krizlerin
diinyanin her tarafina yayilarak biiyiik bir resesyona nasil doniisebilecegi goriilmiistiir.
Finansal sektor diizenleyicileri, genellikle bir kriz ilerlediginde hizli ¢6ziimler sunma
konusunda yetersiz kalirken, para politikas1 potansiyeli sik¢a sifir faiz orani1 sinir1 ve
standart olmayan para politikasi sinirlamalariyla hizla tiikenmektedir. Bu nedenle artik
makro ihtiyati diizenleyici araclara ok ilgi gosterilmistir.%” Makro ihtiyati politikalar,
finansal sistemin bir biitiin olarak istikrarin1 desteklemeyi amag edinen ihtiyati tedbirler

olarak tanimlanmaktadir.%®

Makro ihtiyat politikalar1 oncelikle sistemik riski ya da sistem ¢apinda finansal riski
sinirlamak, finansal sistemin iglevlerini yerine getirmek asamasinda olusabilecek
aksakliklar1 6nlemek ve ekonomi tizerindeki negatif etkilerini en aza indirgeme amacini

gergeklestirmek icin agsagidaki yontemler izlenir:
1. Finansal dengesizliklerin azaltilmasi.

2. Konjonktirel dalgalanmalarin hizina ve siddetine bagli olarak reel ekonomiye

yanstyan etkilerini kontrol altina alic1 6nlemler olusturulmasz.

3. Finansal sisteme tehlike yaratabilen bulagsma riski gibi risk kaynaklarinin belirlenmesi

ve tanimlanmasi.%°

IMF, makro ihtiyati politikalarin {i¢ ayirt edici unsur ¢ercevesinde tanimlamistir. Makro
ihtiyati politikalarin, temel amaci finansal hizmetlerde genis ¢apli bozulmalarin riskini
sinirlamak ve bu tiir bozulmalarin ekonomiye olan etkisini minimize etmektir. Analitik
kapsami, bireysel bilesenlere odaklanmak yerine finansal sistemin biitiiniinii (finansal

ve reel sektorler arasindaki etkilesimleri de igeren) ele almaktadir. Bununla birlikte,

67 Alexis Derviz, “Bubbles, Bank Credit and Macroprudential Policies”, SSRN Scholarly Paper,
Rochester, NY. s, 2.

88 Jaime Caruana, “Macroprudential policy: working towards a new consensus”, Washington, 2010, s. 2.
8 Macroprudential Policy: An Organizing Framework, ed. Jose Vinals IMF, 2011, s. 7.
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makro ihtiyati politikalarin, 6ncelikle sistemik riski hedeflemek amaciyla tasarlanmis ve

ayarlanmus araclar1 kullanmaktadir.”®

Diinya c¢apindaki yetkililer, ekonomi politikasina mikro ihtiyati, para ve maliye
politikalari1  tamamlayic1 olarak bir makro ihtiyati perspektifi kazandirma
egilimindedir. ~ Makro ihtiyati politikalar "Sistemik riskin iki belirli boyutuna
odaklanmaktadir. Birincisi, zaman boyutunda riskler finansal kosullar ve ekonomik
konjonktiire bagl olarak zamanla birikebilir. Temel amag, zaman i¢inde biriken risklerin
reel ekonomiye etkisini siirlamaktir. Bundan farkli ve ikinci olarak kesit boyutunda
amag ise biiyiik kurumlarin basarisizligindan ya da piyasalarin dengesizliginden ortaya
cikan risklere karsi finansal sistemin esnekligini arttirmaktadir.”*Bu iki boyut, sistemik
riskin engellenebilmesi i¢in riskleri belirterek makro ihtiyati politika araglarinm

yonlendirmede 6dnemli rol oynamaktadir.

Makro ihtiyati politika araglari temel olarak iki ana grupta incelenebilir. ilk grup araclari,
sistemik risklerin gézlemlenmesi, belirlenmesi ve Onceligini belirlemeyi hedefler. Bu
araclar genellikle analitik bir yaklasim benimser ve risklerin hem zaman hem de kesit
boyutlarin1 6ne c¢ikararak etkili politika kararlar1 ve risk ydnetimi Onlemlerinin

alinmasina yardimci olur.”

Ikinci sirada yer alan ve sistemik risklerin &nlenmesinde kullanilan araglar, operasyonel
araglardir. Bu konuda en sik basvurulan makro ihtiyati politika araglart sunlardir:
Ekonomik dongiilere ters sekilde isleyecek sermaye tamponlari olusturulmasi, sektorel
bazda sermaye gereklilikleri getirilmesi, bor¢ ve alacak hesaplarinda vade ve para birimi
uyumsuzlugunu kisitlayici onlemler almasi, kredi/teminat ve borg/gelir oranlarina
iliskin tavan belirlenmesi, yabanci para (YP) bor¢lanmasina kisitlar getirilmesi,
geleneksel para (zorunlu karsilik oranlar1 vb.) veya maliye (vergi oranlar1) politikalar

araglarmin bu amagla kullanilmas1.”

0 Cheng Lim vd., “Macroprudential Policy: What Instruments and How to Use Them? Lessons from
Country Experiences”, SSRN Electronic Journal, 2011, s. 7.

"IE. Davis, lana Liadze, Rebecca Piggott, “Assessing the macroeconomic impact of alternative
macroprudential policies”, Economic Modelling, C. 80 (2018), s. 408.

2 TCMB, “Makro Thtiyati Politikalar ve Tiirkiye Uygulamas1”, Ankara, 2014, s. 2,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/77402706-96b8-4359-b59a-
47ef0e01e23c/BULTEN35.pdf?MOD=AJPERES.

Bag.e.,s. 3.
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3.2. Maliye Politikalar:

Gegmiste maliye politikalar: tasarlanirken finansal istikrar hedefi cogunlukla gerektigi
kadar dikkate alinmazdi. Fakat son donemlerde yasanan finansal sistemdeki bozulmalar,
maliye politikasinda ciddi zararlara neden oldugu goriildii. Bununla birlikte mali
risklerin artmasi da finansal sistemin giclnu zayiflatti. Mevduatlarin ve ddemelerin,
garantilerin kredibilitesinin diismesi, kamu borcu tutan bankalarin bilangolarinin
zayiflamasi ve konjonktiiriin yiirlimesi i¢in yetkili alanlarin sinirlanmasi gibi sonuglar
ortaya c¢ikti. Bu durum, maliye politikasinin yapisal bilesenlerini diizeltilmesinin,
finansal sistemdeki bozulmalarin engellenmesinde 6nemli bir rol oynadig1 gergegini

ortaya ¢ikardir.”

Bu analizde, devlet ile finans sektorii arasindaki ekonomik ve finansal iligkilerin genel
bir degerlendirmesi yapilmaktadir. Finansal piyasa istikrarinin kamu finansmani
tizerindeki  etkisine  odaklanarak, maliye politikalarin  finansal istikrari
destekleyebilecegi veya risk olusturabilecegi potansiyel kanallara vurgu yapilmaktadir.
Bu iliskiler olduke¢a g¢esitlilik gosterir; bu nedenle hikiimet ve finans sektorleri

arasindaki ekonomik ve finansal baglantilarin arasinda ayrim yapmakta fayda vardir.

[k olarak hiikiimetler ve onlarin maliye politikalar1 finansal sistemle dolayli ve
dogrudan etkilesim halindedir. Hiikiimetin finansal piyasalarda katilimer olarak
bulunmasi, kamusal harcamalar, 0zel tesviklerin yani sira bazi finansal kurumlarin
sahibi olmasi, finansal sistemle dogrudan kurdugu iliskilerin baslicalaridir. Ustelik
hikumetlerin, vergi yetkisi ile finansal sistemin oyunculariin davraniglarini etkileyerek

finans sisteminde énemli bir rol oynayabilmektedir.

Hilkiimetlerin finans sistemiyle kurdugu dolayli iligkiye 6rnek olarak ise finansal
olmayan sirketler ve haneler lizerinden piyasalari etkilemesi zikredilebilir. Bu dolayli
etkinin sonuglari, dogrudan iliskiden elde edilen sonuglardan daha kapsamli ve biiyiik
olabilmektedir. Prensip olarak mali politikalar reel ekonomide risk yaratabiliyorsa
finansal istikrara risk teskil etmektedir. Buna karsin, mali politikalar saglam ekonomik

gelismeleri destekledikleri siirece finansal istikrara katkida bulunurlar.

" BIS, “V. Towards a Financial Stability-Oriented Fiscal Policy”, Yillik Rapor, s. 83.
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Ugtincti iliski boyutu ise finansal sistemin istikrar algisinin hiikiimetin mali giictine
bagimli olmasi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ti¢ boyutlu iligki, mali ve finansal
risklerin birbirinden bagimsiz diistiniilemeyecegini gostermektedir. Sonug olarak maliye
politikalarin hedeflerinde pek yer almamasi ragmen finansal istikrarin saglanmasinda
maliye politikalarin biiyiik katki saglamasi miimkiindiir. Bu katkilar su sekilde
siralanabilir:1- Sorumlu maliye politikasi yiiriitme yoluyla piyasa kredibilitesi ve kamu
guvenligine yardimci olmak. 2- Kriz zamanlarinda piyasaya midahale edebilmek icin
giiclii bir mali kapasite olusturma. 3- Finansal kurumlarin sahiplerine vergi ve harcama
yapilari ile tesvik saglamak. 4- Finans kurumlarina destek vermek adina normlara aykiri
davramslar siirlandiracak kurallar ortaya koymak.” 5- Maliye politikalari, ekonomide
biliylime oldugu zaman harcama artislarim1 sinirlayarak ve vergi oranlarini artirarak
daraltict politika glitmek. 6- Ekonomide daralma yasandigi zaman ise genisletici
politikalar gelistirmek. Bu anlamda ekonomik konjonktir ekonomik faaliyetlerin ve
istihdam piyasast dinamiklerinin etkinligini azaltabilmektedir. Ayrica siki maliye
politikasini uygulama sirasinda kredi genisleme hizinin yavaslatilmasindan dolay1 varlik
fiyatlarinda meydana gelebilecek balonlar kigultilebilmektedir. Bu sektorlere yonelik
kredi genislemesinin sinirlandirilmast gibi makro ihtiyati tedbirlerin yani sira vergi
politikalarinin ~ uygulanmas1  finansal  dengesizliklerin ~ Onlenmesine  katki

saglamaktadir.’®

3.3. Para Politikalari
Finansal istikrarin para politikasi tizerinde dogrudan etkisi oldugu gibi para politikasinin
da finansal istikrar zerinde 6nemli etkileri vardir. Para politikasinin finansal istikrar

uzerindeki etkilerini ti¢ farkli noktada toplamak mimkundur.

1- Para politikasinin kotii bir sekilde yliriitiilmesi neticesinde enflasyon hizli ve
degisken hale gelmektedir. Pozitif enflasyon siirprizleri, reel serveti; borg
verenlerden nominal (endeksiz) kredi araglariyla sozlesme yapan borglulara yeniden

dagitir. Buna karsin, negatif enflasyon siirprizleri zit etkiye sahiptir. Her iki yonde

> European Central Bank, “Fiscal Policies And Financial Stability: Analytical Framework™, 2010, s. 68-
69.
6 TCBM, “Tiirkiye’de Finansal Istikrar Gelismeleri”, s. 16.
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olan servetin yeniden dagilimi, banka kredilerinin kalitesi ve performansi iizerinde

ciddi sonuglar yaratmasiyla birlikte iflasa neden olabilmektedir.

2- Cok sik1, uzun siireli ve enflasyon oraninin diisiik ya da negatif diizeylerde kalmasi
hedeflenen para politikasina bagli bazi riskleri de vardir. Enflasyon orani ne kadar
diistikse, faiz getiren banka mevduatlari yerine nakit tutmanin ¢ekiciligi artmaktadir.
Dolayisiyla bankalarin kazanglarinda azalis olacak banka iflaslarina neden olacak ve

nihayetinde finansal istikrarin bozulmasina yol agacaktir.

3- Para politikasindan finansal istikrar {lizerindeki bir diger ektisi de faiz orani
belirlenmesinden kaynaklanmaktadir. Enflasyon istikrar1 hedefine ulasmak i¢in
yaygin hale gelen ve Onerilen ara¢ kisa vadeli faiz oranlardir. Kisa vadeli faiz
oranlaridaki keskin ve hizli degisiklikler piyasalarin belirsizligini artirabilmektedir.
Faiz oran1 dalgalanmalar1, kazang kayiplarinin yukselmesine neden olabilmektedir.
Bunun bir sonucu olarak da bankacilik sektoriiniin ekonomiye sagladigir kredi
miktarinda bir azalma yani kredi daralmas1 meydana gelebilmektedir. Enflasyonist
slirprizlere zamaninda yapilan faiz tepkileri, uzun vadede finansal istikrara etkili bir

bigimde katkida bulunabilmektedir.”’

Para politikasi ile finansal istikrar arasindaki aktarim iki baglant1 icermektedir. Birinci
olarak, faiz oranlari ile temel finansal degiskenler arasindaki iliskidir. Ikincisi ise, bu
finansal degiskenler ile makroekonomik kosullarda biiyiik bozulmalarin olasilig
arasindaki iliskidir. Ilk ii¢c miktar degiskenleri olan finansal kurumlar1 kaldirag, hane
halki borcu, bankanin risk alma ve fiyat degiskenlikleri olan gayrimenkul ve kredi
marjidir. Bu degiskenler literatiirde para politikasi ile finansal kirilganliklar arasindaki

iliski ve kriz tahmininde bir ilgi gérmektedir.”

4 N\
Finansal Degiskenler
iy -Fiyatlar(Gayrimenkul, Makro Bozukluklar
Para Politikast kredi marjlarr) krizler ve aksakliklar
-Miktarlar (Kaldirag,
borg, risk alma)
. J

Kaynak: IMF, 2015, s. 13

TP J N Sinclair, “Central Banks and Financial Stability”, Central Bank of England, 2000, s. 287-88.
8 IMF, “Monetary Policy and Financial Stability”, Washington, 2015, s. 13.
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Faiz oranlari, bu finansal degiskenlerin her birini etkileyebilir. Etkiler, analizin zaman
araligina ve baglangic kosullarina bagli olarak degisebilir ve hatta tersine donebilir. Kisa
vadede, iktisadi ajanlar bilangolarin1 diizenlemeden Once, teori olarak daha yiiksek faiz
oranlarinin finansal istikrar1 zayiflatmasinin muhtemel oldugunu o6ne siirmektedir.
Bunun temelde iki sebebi vardir. Birincisi; yiliksek faiz oranlari, toplam talebi azaltarak
parasal sikilastirmayla hane halki kazanglarini ve firmalarin karliligini azaltir. Ikincisi;
ozellikle ytikiimliliikler degisken oranli ve kisa vadeli ise, faiz orani yiikiinlin artmasina
neden olmaktadir. Fakat orta vadede s6z konusu etkiler iktisadi ajanlar, firmalar ve
finansal kurumlar bilangolarin1 yeniden degerlendirdiginde tam tersine hareket
etmesinin olasilig1 da vardir. ”° Finansal istikrar1 saglamanin pesinde bulunan araclari
netlestirme amaciyla genel araclarin listesinden baslamakta fayda vardir. Asagidaki
tablo, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefleriyle iliskin olarak, bu konuda potansiyel
olarak rol oynayan tiim araglari icermektedir.’°Asagidaki tablo normatiften daha ¢ok
aciklayici nitelikte olma i¢in tasarlanmistir, baska bir deyisle politika, talimatlar vermek

yerine kavranabilir bir yaklagimlarla konuyu aciklamaktadir.

Tablo 2. Finansal Istikrarin ve Fiyat Istikrarmin Saglanmasi I¢in Araglar

Finansal Istikrar
Araclar Fiyat Istikrari
Sistem Ferdi
Geneli Kurumlar
1. Para Politikas1 XX X
Stratejisi
2.Kisa Donem Faiz XX X
Oranlar
3. Piyasa Operasyonlari XX X
4. Surekli hizmetler XX X X
5. Odeme Sistemleri XX
6. Kamu-ozel iletisimi XX %) %)
7. Acil Likidite Destegi XX XX
8. Kriz Koordinasyonu %) [2]%]
9. ihtiyati Diizenleme O 00
10. Thtiyati Denetim 0 00

Kaynak: PADOA-SCHIOPPA Tommaso, 2002, 288

ag.e.,s. 14.
8 Tommaso Padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between”,
European Central Bank, 2002, s. 287-288.
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Not: Iki simge (xx)= birincil ara¢ kullanimi; Bir simge (x)= ilave ara¢ kullanimi; x =
merkez bankasinin denetim giicli hari¢ kullanilan arag; O merkez bankasi digindaki

otorite tarafindan kullanilan arag; @ her ikisi tarafindan kullanilan arag.

[k dért arag (para politikasi stratejisi, kisa dénem faiz oranlari, agik piyasa islemeleri)
fiyat istikrar1 saglamak amaciyla kullanilan dogrudan araglar olarak ifade edilmektedir.
Ihtiyatli denetim ve diizenleme nihai olarak finansal istikrar saglamay1 amaglayan ve

ayn1 zamanda bireysel kurumlarmn davranislarini etkileyen araglardir.

Odeme sistemleri, acil likidite destegi, kriz koordinasyonu ve kamu-6zel arasi iletisim
merkez bankasinin finansal istikrar1 saglama yoniinde kullanabilecegi araglar arasinda

yer almaktadir. 82

Bu baglamda kriz 6nlemesi amaclanan hedef araglarla 6deme sistemlerini, gibi ve kriz
cozmeyi acil likidite ve kriz koordinasyon gibi hedeflenen araglar arsinda ayirt etmek
gerekmektedir. Uygun bir sekilde yapilan kamu-6zel arasi iletisim hem krizin

onlemesinde hem de krizin kontrol etmesinde islevi yapmaktadir.®

Odeme sistemleri finansal sistemin baglanti noktasi olarak degerlendirilmektedir.
Odeme dolagim hareketinde bozulma ile ilgili riskler ciddi 6lciide tehlikelidir. Ayrica
bankalar arasinda netlestirme sistemindeki kredi pozisyonlarda bulasicilik, riskin
kaynagi olabilmektedir. Merkez bankalari, 6deme sistemi i¢inde potansiyel risklerin
artisini ~ sinirlamak  amaciyla mekanizmalar  gelistirmistir.  Odeme ~ sistemleri
yonetmenlerinin bu alanda benzersiz uzmanligi sahip olduklarina gore risklerin
belirlenmesi ve istikrar sorunlarini idare etmesini en iyi sekilde yapma yetenekleri
vardir. Bunun yaninda da bu aract en verimli bir sekilde yonetmek i¢in standartlar
belirlenmistir. Onlarin islevleri sistemde herhangi bir kurum iflas ettigi halde ya da
piyasalarin sikint1 yasamasi durumunda ortaya ¢ikan ¢okiintii ya da bulasicilik riski en

aza minimize etmeye hedeflemektedir.®*

8la.g.m., s. 288.
8a.g.m., s. 289.
8a.g.m., s. 298.
8 a.g.e., s. 299.
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Kamu-ozel iletisimi piyasa davranislarini etkilemesinde gii¢lii bir ek araci ve finansal
istikrar1 saglanmasinda elverisli olmaktadir. iletisim, finansal istikrar raporlari, resmi

istatiksel bilgileri ve basin agiklamalar1 seklinde gerceklestirir.

Bu konuda bir goriise gore, Merkez Bankasinin istikrarsizlik durumuna miidahale etmesi
ve buna bagl olarak irrasyonel piyasa katilimcilart ile diyalog halinde olmasinin
istikrarsizligin ortadan kaldirmasina yonelik olarak bir getirisi olmayacaktir. Bu duruma
ornek olarak, finansal varlik fiyatlarinda goriilen kopilik (bubble) ve ¢ogunluga uyma
(herding) durumlar1 sdylenmektedir. Merkez Bankasinin piyasadaki kopiik, ya da
cogunluga uyma durumunu ortadan kaldirmaya yonelik olarak miidahalede bulunmasi
rasyonel olan piyasa katilimcilar tarafindan aninda bilinecek ve ilgili kopiik, ortadan
kaldiracak sekilde tersine hareketle kendinden olusacaktir. Bu nedenle Merkez
Bankasimnin piyasa katilimcilar1 ile diyalog halinde bulunmasma gerek
bulunmamaktadir. Ancak ger¢ek hayatta merkez bankasi tarafindan ¢ikan kararlar yeni
bilgiler icermemesine ragmen Onemli bir etkiye sahiptir. Yiiksek uzmanligi ve
kazancglar1 maksimize etme giidiisii olmayanlar i¢in sdylenebilir ki piyasa katilimcilari
tarafindan daha ¢ok deger gordiigli ortadadir ve merkez bankasina ait goriisler 6zel
sektoriin konusanlarindan ¢ok daha 6nem arz eder ve piyasada daha iistiin yeri vardir.
Ayrica kamuya duyurulan goriisleri finansal istikrarsizligin 6nlemesine yardimci
olmaktadir. Ancak giivenilir nitelikte bilgileri kamuya sunmak, yatirimcilarin algilarin
degistirmek ve kopik ya da cogunlugu uyma gibi dengesizlikler gelismesinin
engellemesinde yeterlidir. Bunun neticesinde kamu-o6zel iletisim aracindan dolay1
merkez bankalarmin goriislerini agiklamalarinin finansal piyasalar Uzerinde istikrar

saglayici bir etkisi olabilir.8®

Ozet olarak iletisim unsuru, kredibilite ve itibar acisindan finansal istikrara katki
saglayan bir unsurdur. Merkez bankasinin dogru zamanda dogru iletisimi yapmasi son
derece onemlidir. Merkez bankalari, agikladig1 yargilar1 beraberinde risklere maruz

kalma ve giivenlik aciklar ile ilgili bilgiler vererek halki faydalandirabilir.

Finansal istikrar1 bozulmasina karsin kullanilan bir diger ve ¢ok kritik olan arag acil
likidite destegidir. Listede ti¢lincii sirada yer alan ve araglarin arasinda 6nemli yer tutan

kavram, bir istikrarsizlik durumu ile basa ¢ikmanin en geleneksel yollarindan biridir. Bu

8 a.g.e., s. 300.
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arac1 sadece riskleri artiran ve krizle ilgili olan likidite sorunlarimi gidermek i¢in
kullanilan bir arag olarak gérmemek gerekir, yani sira merkez bankalar1 diizenli olarak

piyasalarin isleyisini desteklemek hedefiyle de kullanmaktadir.®®

Ilgili arag, Merkez bankalarmin piyasalar1 izlemesine bagl olarak bazi piyasa ve
kurumlarda risklerin artmasina bagl olarak da kullanilabilir. Boyle bir durumda ilgili

arag olusan risklerin yayilmasini ve artmasini dnleyebilecektir.8’

Acil likidite destegi aracinin bir baska islevi ise kamu kagitlarinin ilgili kurumlardan
satin alinmasi ve finansal sistemde risk altinda olan kurumlarin hisse senetlerinin satin

alinmasi seklinde de gergeklestirebilir. 8

Son arag olan kriz koordinasyonun verimliligi ise sadece kriz doneminde oSlgiilebilir.
Merkez bankalarin finansal istikrar zamaninda bile krizlere karsi hazirlikli olmasi
gerekir. Bu siireg ise {i¢ ana unsurlardan ibarettir. Iflas ve finansal sézlesmelere yonelik
kanuni gergeve belirlenmesi, mali yakumlaluklerini yerine getiremeyen biyuk ve kuguk
kurumlarin durumdan ¢ikisina yonelik politikalar ve merkez bankasi tarafindan son

kredi merci fonksiyonunun devreye sokulmasidir.®°

Bazi goriislere gore finansal istikrarin, para politikasinin hedeflerine dahil edilecek
kadar genisletilmesi gerektigini ifade edilmektedir. Boyle bir goriis, para politikas1 ve
finansal istikrarin ayn1 kavramlar oldugu izlemini ortaya koymaktadir. Fakat iki kavram
birbirinden farklidir. Kavramsal agidan finansal istikrar1 para politikasindan ayirt etmek
onemlidir. Finansal istikrar1 saglamak amaciyla para politikasini kullanmak iki taraf
icin olumsuz sonuglar dogurmakta ve finansal istikrar1 saglamak ve siirdiirmek i¢in
gecersiz bir yol olarak kalmaktadir. Bu baglamda finansal istikrar ve para politikasinin
kavramsal olarak farkli oldugu ve dolayisiyla farkli hedefler ve araglara sahip oldugu

gorilmektedir.®

Finansal istikrar politikas1 ile para politikasinin arasinda ayriliklar ve farkliliklar

olmasina ragmen her iki politikanin hedefleri arasinda etkilesim s6z konusudur. Para

% a.g.e.,s. 301.

8 Darici,a.g.e., s. 95.

8a.g.e.,s. 96.

8 Garry Schinasi, “Responsibility of central banks for stability in financial markets”, IMF, 2003, s. 11.
% Lars E O Svensson, “Monetary Policy after the Crisis”, 4sia’s role in the post-crisis global economy,
San Francisco, 2011, s. 4.
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politikas1 reel ekonomi, karlilik, varliklari fiyatlar1 ve bilangolarin etkilemesinden dolay1
finansal istikrar1 tizerinde etki yaratmaktadir. Finansal istikrar ise hem krediler ve
finansal kosullarina hem de para politikasinin aktarim mekanizmalarina direkt olarak

etki etmektedir.%!

Sonug olarak para politikast agisindan finansal istikrarin 6nemi, finansal yapisinda
kirilganlik olan bankalarin faiz oram1 dalgalanmalarina ve uygulanan diger para
politikas1 araglarina olan tepkilerin beklendigi gibi olmayacagi goz Oniine alinirsa
merkez bankalarinin finansal kirilganligi yiiksek finansal kuruluslar1 dikkate alarak para
politikasin1 uygulamak durumunda kalmalar1 seklinde aciklanabilmektedir. Para
politikasinin etkinligi ve uygulanabilirligi, bakildiginda finansal sistemde istikrar i¢in
merkez bankalari tarafindan ulasilmasi gereken bir hedeftir. Cilinkii sektor ve finansal
sistem arasindaki iligkinin devam etmesi ve diizgiin bir sekilde islemesi i¢in para
politikasinin uygulanmasinda degisim zorunlu olabilmektedir. Buna gore para

politikasinin hedeflerinde de bir degisim gdzlenebilmektedir. %2

% Lars E O Svensson, a.g.e., s. 5.
%2 Melih ipeker, TCMB 'nin Finansal Sistem Istikrarinin Saglanmasindaki Rolii, (TCMB Uzman Yeterlilik
Tezi), Ankara, 2002, s. 22.
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IKINCi BOLUM

ISLAMI FINANSIN TEMEL iLKELERI VE ISLEYISi
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Islami finansal sistemin temel felsefesi, yalnizca iiretim faktdrlerinin etkilesimini ve
ekonomik davranisi sinirlamayan bir zemine sahiptir. Bu sistem, ekonomik iliskileri
islevsel olmanm Otesinde, Islami ahlaki prensipler ve degerler ¢ercevesinde
degerlendirme amacini tagir. Islami finans, Islam'in is etigi, adil servet dagilimi, sosyal
ve ekonomik adalet gibi temel 6gretilerine dayali bir yaklagimi yansitir. Bu nedenle,
Islami finans sadece finansal islemleri degil, ayn1 zamanda toplumsal refahi ve ahlaki
degerleri i¢sellestiren bir perspektifi sunar. Bu yaklasim, ekonomik biiylimenin yani sira
toplumsal siirdiiriilebilirligi ve etik normlar1 da gdz oniinde bulundurarak, Islami
finansin Oziinli yansitir. Konvansiyonel finansal sistemin odak noktasi, islemlerin
ekonomik ve mali ydnleri ve maddi sonuclaridir. Ancak Islami sistem; finans sisteminin
ahlaki, sosyal ve kamu menfaati boyutlarina 6nem vererek esitligi ve adaleti artirmaya
ve devletin bu sistemdeki roliinii giiclendirmeye odaklanir. islam hukukunun temel
prensipleri ve Islam ekonomisinin gelisimi yoluyla bunun pratik uygulamasi
saglanmaktadir. Islami finans anlayisiin uygulayicilarinin Miisliiman olmasi gerekmez.
Onemli olan islami gretilere dayanan degerlerle vurgulanan etik ve ahlaki yasaklarin
kabul edilmesidir. Bu 0Ogretiler; Kuran, sinnet (Hz. Muhammed'in sozleri ve

davranislar1) ve Islam alimlerinin diisiincelerine dayanmaktadir.

4. ISLAMI FINANSIN TANIMI

4.1. Tslami Finansm Tanmmm ve Kapsam

Islami finans kavrami, finansal islemlerin Islam kurallarina gére uygulanmasi ve
uyarlanmasini ifade etmektedir. Islam, basta faiz yasagi olmak iizere, birgok hususta
yapmis oldugu 6zgiin diizenlemelerle mevcut konvansiyonel sisteme alternatif bir sistem
ongormektedir. Buna gore Islami finansin tanimi ve kapsaminimn, Islami kurallar
cercevesinde sekillenen is ahlakinin korunmasi ¢ergevesinde sekillendigini sdylemek

mimkiindir.%

Islami finans, Islam hukukunun zengin igeriginin modern ¢agin yeni gereksinimlerini
karsilamak amaciyla Islam hukukgulari tarafindan tekrar yorumlandig: finansal bir

sistemdir. Bu sistem, faizden kaginarak ortaklik finansmanina ve kar-zarar paylasimina

% Abdullah Bayram, Kerem Ozdemir, “Islami Finans Kavrami, Uriinler, Diinyada ve Tiirkiye’de Gelisimi
ve Gelecegi”, SERPAM, 2013, s. 3.
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odaklanir. Bu kavramlar, Islam'in erken dénemlerine kadar uzanmaktadir. Ihtiyag
duyduklar1 sermayeyi elde etmek i¢in nakit eksikligi yasayan ancak yetenekli olan
girisimciler, ortaklik temelli finansman yontemleriyle potansiyellerini daha iyi sekilde

degerlendirme sans1 yakalamaktadirlar. %

Islami finansin ayirt edici bir dzelligi de kalkinma ve sosyal hedeflere odaklanmasidir.
Faizin islemesinden elde edilen gelir reel ekonomiye hi¢ katki saglamazken sermaye,
gergek faaliyetlerde kullanilarak topluma ve reel ekonomiye olumlu etkiler yaratarak
helal bir kazang tliretmis olur. Konvansiyonel bankalar sicak paranin kullanilmasini
saglamak suretiyle faiz geliri elde ederler. Islami bankalar ise fon kullandirma
yontemleriyle ayrisarak reel ekonomide is yapan girisimcilerle ortaklik kurarak elde
ettikleri kazanglari, gelir olarak degerlendirirler. Bu gelirler de bu sisteme sermaye

tedarik edenlere kar pay1 olarak dagitilir.®®

Su anda Islami bankacilik sektdriinde teori ile uygulama arasinda bir uyumsuzluk soz
konusudur. Bu uyumsuzlugu asma cabasi, islami bankaciligin en énemli karsilastig
zorluklardan biridir. Bugiine kadar, Islami bankalar genellikle teverruk, murabaha ve
varlik tabanli menkul kiymetler gibi iiriin yenilikleri ile kendilerini konvansiyonel
bankalara yakin bir konumda konumlandirmiglardir. Ancak bazi uzmanlar, bu iirtinlerin
reel ekonomik gergeklikten uzaklastigini ve Islam ekonomisinin teorik temellerinden
sapabilecegini dile getirmektedir. Islami bankalarin temelde risk paylasimma dayali
mudaraba ve miisareke gibi enstriimanlara odaklanmasi gerekliligi ile murabaha gibi
borg temelli enstriimanlara agirlik veren Islami bankalar arasindaki bu farki daraltma
amactyla politika gelistirmek elzemdir. Oz sermayeye dayali finansman veya kar ve
zarar paylasimi sozlesmelerinden bor¢ temelli finansmana gegis, finansal istikrar
acisindan sagladigi1 avantajlar1 zayiflatabilir ve siirdiiriilebilir kalkinma yoluyla sistemik

faydalar1 tehlikeye atabilir.%

% Shamshad Akhtar vd., “Understanding Islamic Finance: Local Innovation and Global Integration”, Asia
Policy, c. 6, sy. 1 (2008), s. 3.

% fsmail Celik, “Islam Finans Sistemin Gelecegin Aksiyomlar1”, Sosyal Bilimler Dergisi, sy. 49 (2016), s.
161.

% World Bank, Islamic Development Bank Group, Global Report on Islamic Finance 2016: A Catalyst
for Shared Prosperity?, Washington, 2017, ss. 68-69.
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Islami bir finans sisteminde bankalar, konvansiyonel bankacilik sisteminde yaptiklariyla
ayni temel islevleri yerine getirirler ancak islemlerini islam hukukunun kurallarina

uygun olarak yiiriitmekle siirlandirilirlar.®’

Islami finansin temel degerleri arasinda hakkaniyet, sosyo-ekonomik adalet ve gelecek
nesillerin refahina verilen énem bulunmaktadir. Islami finans sistemi, zengin belli bir
azinligin elinde kalmayacak bir mali sistem kurmay1 hedeflemektedir. Bu sistem adil
paylasimi tesvik ederken, sosyal ve ekonomik adaletin yayilmasini amaglamaktadir.
Islami finans, nimet-kiilfet dengesi (izerine, kisilerin hayatlarim1 denge ve 6lgiiliiliik

icinde surdiirmeleri saglayacak adil bir toplumsal bir diizen kurmaya caligir.%

Islam, is ve ticarette pazarlarin ve bireylerin 6zgiirliigiinii kabul etmektedir. islami
finans, ticarete dayali finansal aracilik modelleri sunarak Miisliman ve Miisliiman
olmayan toplumlar arasinda daha yakin etkilesim imkani saglayabilir ve cesitli
toplumlar arasindaki sosyal uyumu artirabilir. Bu etik degerlere dayanan ve adil
standartlara dayanan ticaret sayesinde uluslari ve iilkeleri birbirine yaklastirabilir.
Bununla birlikte, Islam ayni1 zamanda tamamen diizenlenmemis isletmelerin, 6zellikle
yoksul ve dezavantajli kesimler iizerinde olumsuz etkilerinin olabilecegini de kabul

etmektedir.®

5. ISLAMT FINANSIN TARIHSEL GELIiSiMi

Islami finans, Orta Cag boyunca Islam diinyasinda yaygin olarak uygulanmis ve ticaret
ile kredi gelisimi konusunda énemli bir rol oynamistir. Misliman tiiccarlar Ispanya,
Akdeniz ve Baltik devletleri gibi bolgelerde ticaret faaliyetlerinde vazgecilmez bir aract
haline gelmistir. Bu siiregte, Miisliiman tiiccarlarin gelistirip kullandiklar1 finansal
kavramlar, teknikler ve araclar, Avrupali finans¢ilar ve is insanlar1 tarafindan

benimsenmistir.

Giiniimiiziin resmi Islami finans sistemi anlayisinin olusum ve yaygin kabulii dncesi,
yani 1960'lar ve 1970'lerde, Islami degerlere uygun ticari veya tiiccarlik faaliyetleri

genellikle 'faizsiz' veya 'Islami bankacilik' terimleriyle ifade edilmekteydi. Ancak

% International Monetary Fund, “Stabilization And Growth in An Open Islamic Economy1/”, Imf Working
Papers, C. 88, S.22 (1988), s. 2.

% M Kabir Hassan, Rasem Kayed, “The Global Financial Crisis and Islamic Finance”, The Statistical,
Economic and Social Research and Training Centre for Islamic Countries (SESRIC), 2009, s. 13.

% Muhammad Ayub, “Understanding Islamic Finance”, Wiley, 2007, s. 13.
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modern anlamda 'Islami finans' terimi, 1980'lerin ortalarinda ortaya ¢ikmis ve gelisim
gdstermistir. Bu donem, Islam'a &6zgii finansal prensiplerin ticaret ve ekonomi
alanlarindaki uygulanmasmin daha 6nce bahsedilen bir asamasmi yansitmaktadir.!%
1975 ile 1990 yillar1 arasindaki dénem, Islam finans sektdriiniin gelisim tarihindeki en
kritik agsamay1 temsil etmektedir. Bu siire zarfinda, finansal aracilik i¢in gegerli bir
alternatif model olarak olgunlagsmis hem teorik gelismeler hem de pratik deneyimler

acisindan saygimlik ve giiven kazanmistir.1%

Islam iktisatcilar, klasik kredi sdzlesmelerinin yerini alacak 16 sdzlesme dnermektedir.
Bu sozlesmeler arasinda kar ve {iiriin ortakligina dayali olanlar oldugu gibi, yatirim
ajansina dayali olanlar ve satig ile son bulan kiralama sézlesmelerine dayananlar da
bulunmaktadir. Bu tiir sozlesmelerin klasik kredi sozlesmesine alternatif olarak
sunulmasi ve Islam diinyasinda uzun yillardir kullanilmasi, belki de "islami finans"

teriminin ortaya ¢ikmasinin nedenlerinden birini teskil etmektedir.1%2

5.1. Islami Finansin Erken Donemi

Modern islami bankaciligin ge¢misini yiizyillar éncesine kadar gétiirmek miimkiindiir.
Zira Islam 6ncesi donemden beri Mekke uluslararas1 bir ticaret merkezi olarak borg
verme, bor¢ alma ve sermaye ihtiyaci i¢in farkli finansman yontemleri gelistirmislerdir.
Mekkelilerin temel mesleklerinin ticaret oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda ticari
islemler i¢in finansmana olan ihtiyaglari azzimsanamaz. Genellikle elinde fon fazlasi
olanlar, tiiccar ve is adamlarini finanse ederek onlarla elde edilen kar1 paylasma yoluna
giderlerdi. Peygamberimiz de peygamberlik doneminden 6nce ticaret ile ugragsmisti ve
mudarebe esasia gore Hz. Hatice ile sermaye sahibi olarak birkag¢ kez seyahat etmisti.
Ticari islemlerin finansmani i¢in mudarebe tek yontem degildir. Ayrica murabaha,
miisareke, selem, karz-1 hasen vb. diger ticaret bicimleri de yaygin bir sekilde
kullanilmugtir. Islam’dan énce Mekkelilerin faizli ydntemlerle borglar verdikleri ancak

Islam’la birlikte bu tlir islemlerin ortadan kalktig1 gériilmektedir.

100 World Bank (ed.), Private Capital Flows to Developing Countries: The Road to Financial Integration,
New York: Oxford University Press for the World Bank, 1997, s. 42.

101 Munawar Igbal, “Islamic Banking: Theory, Practice and Evaluation”, 2011, s. 100.

102 Mabid Al-Jarhi, “The Nature of Money in Modern Economy-Implications and Consequences”, 20186, s.
5.

36



“Faiz yiyenler -kabirlerinden- seytan ¢arpmuis kimselerin cinnet nébetinden ayilisi gibi
kalkacaklardir. Bu hal onlarin, ‘Alim satim da tipki faiz gibidir’ demeleri yiiziindendir.
Halbuki Allah alim satuim heldl, faizi haram kilmistir. Bundan sonra kime rabbinden bir
ogiit gelir de faizden vazgegerse gegcmiste olan kendisinindir ve onun isi Allah’a
kalmwstir. Kim tekrar faize donerse iste onlar cehennemliktir, orada devamli kalirlar.
Allah faizi tiiketir (faiz karisan malin bereketini giderir), sadakalari ise bereketlendirir.
Allah kiifiirde ve giinahta 1srar eden kimseleri sevmez... Ey iman edenler! Allah’tan
korkun, eger gercekten inaniyorsaniz mevcut faiz alacaklarimizi terkedin. Sayet boyle
vapmazsaniz Allah ve resulii tarafindan agilan savastan haberiniz olsun. Ancak tévbe
edip vazgecerseniz ana paraniz sizindir. Boylece ne haksizlik etmis ne de haksizliga
ugramis olursunuz”. Bu ayetler, faizin kesin ve kati bir bi¢cimde yasaklandigini

vurgulamaktadir.1%

Islami sistemde borglanma ve bor¢ verme islemleri faizsiz bir sekilde
gerceklestirilmelidir. Bunun bedeli ve miikafati ise zengini de fakiri yaratan Yiice
Allah’tan beklenmelidir. islam bu tiir bor¢ vermeyi tesvik etmis ve bunu sadakadan daha
sevaplt saymustir. Hz. Peygamber'in hayati boyunca kamu hazinesinin (beytiilmal) sik1
sartlar1 nedeniyle bor¢ verme ve ticaretin finansmani ile ilgili herhangi bir kurumsal
diizenleme yapilamamigtir. Sunu belirtmek gerekir ki bu dénemde bireysel finansman
daha yaygm bir sekilde uygulanmustir. Islam'in erken déneminde beytiilmal veya kamu
hazinesi, finansmanin resmi diizenlemesinin temelini atan ilk kurum olmustur. Esas
olarak devlet, bir finans kurumuydu ama ayni zamanda bireylere kredi veya yatirim
sermayesi saglamis, bir nevi devlet bankasi olarak rol oynamustir. Hz. Omer'in ticari
islemlerin finansmani i¢in kamu fonlarindan Hindistan'a 4.000 dirhem bor¢ vermesi, bu
anlayisin 6nemli Orneklerinden birini teskil etmektedir. Benzer sekilde, Hz. Osman
Donemi’nde, kar paylasma esasina gore yiiriitiilen ticari faaliyetlere devlet gelirlerinden
finansman saglandig1 bilinmektedir. Faizli islemler, bircok sosyal ve dini sistemde
yasaklanmis olmasina ragmen sadece Islam faizsiz borglanma firsati sunmus ve borglu
kisilerin ytikiimliiliikklerinin yerine getirilme sartlarim1 diizenlemeyi, devletin temel

sorumluluklarindan biri haline getirmistir.1%*

103 E|-Bakara, 2/275-79.
1%4Abdul Azim Islahi, “History Of Islamic Banking And Finance”, Intellectual Discourse, C. 26 (2018), ss.
404-7.
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5.2. Modern Islami Finansin ilk Evreleri ve Uluslararasi Yayihst

19. yiizyilin baslarinda baslayan Batililasma hareketleri ve Imparatorlukta yasanan
gerileme siireci, Bat1 devletlerinin ekonomik ve finansal faaliyetlerinin etkisiyle birlikte
ckonomik yikima yol agan savaslarla birlesmistir. Bu surecten sonra Cumbhuriyet
Dénemi’nde, Bat1 tarzi finansal kurumlarin kurulmasi ve gelisimi devam etmistir.1%®
Ikinci Diinya Savasi sonrasinda birgok Miisliiman iilke bagimsizliklarini elde etmeye
baslamis ve bu donemde Islam'n Kur'an'da ve Hz. Muhammed'in (s.a.s.) stinnetinde
uygun goOrdiigii bir iktisat diizeni olusturma cabalar1 ortaya c¢ikmistir. Bu c¢abalar,

Islam’in emrettigi ya da yasakladig1 konularin yani sira temel ilkelere ve degerlere

dayanan alternatif bir finansal sistem arayisin1 beraberinde getirmistir.%

Islami kurallara uygun finansal hizmetler sunan kurumlar, 1960'l1 yillarda izole bir
sekilde ortaya ¢ikmaya baslamistir. Ancak 1975 yilinda Dubai Islam Bankasinin ve
Cidde merkezli Islam Kalkinma Bankasmin kurulmastyla birlikte Islami bankacilik ve
finans hareketi gercek bir ivme kazanmistir. Islami finans kuruluslarinin esneklige sahip
olan ¢ift standartli mudarebe modeli, ticaret ve leasing islemleri yoluyla kar elde
etmelerine ve bu karm bir kismini tasarruf sahipleriyle paylasmalarina imkan
saglamustir. Islami finansin dongiisiinii tamamlamak amaciyla tekafiil hizmetleri sunan
kurumlar 1979 yilinda modern sigorta sistemine alternatif olarak ortaya g¢ikmaya

baslamustir.'%’

Islam prensiplerine uygun klasik is uygulamalarmin giiniimiiz ekonomik yapisina uygun
hale getirilme ¢abalar1 sonucu faizli uygulamalar en aza indirmeye ¢alisilmistir. Diger
biiylik dinler tarafindan da yasaklanmis olmasina ragmen faiz kurumu son yiizyilda
ekonomik hayatin ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir. Bu anlayisa bir reaksiyon olarak
Muslumanlar, islami 6gretilerin daha genis uygulanmasi konusunda artan bir ilgiyle
faizin varligina kars1 daha da bilinglenmislerdir. Bu nedenle, Islami ekonomi ve finansin
tarihine 1iligkin tartigmalar, 19. vylizyilldan itibaren gerceklesen gelismelere
odaklanmaktadir. Modern Islami finans ve ekonomi, kendi alaninda siiren gelismelerin

icerisinde Islami finansin evrimini, kurumsal yapilarini, iiriin ve hizmetlerini, kiiresel

195zcan Kuzulu, “Etik Finans M1 Islami, Islami Finans M1 Etik”, Stratejik Ve Sosyal Arastirmalar Dergisi,
C.5, Sy. 2 (2021), s. 266 .

106 Miicahit Ozdemir, Hakan Aslan, Tiirkiye 'de Islami Finansin Déniisiimiiniin Ekonomi Politigi, 2017, s.
11.

107 Ayub, “Understanding Islamic Finance”. s, XXi.

38



etkisini kapsayacak genis bir perspektif sunmay1 hedeflemektedir. Asagidaki tabloda

Islami finansin gelisimi ayrmntili kronolojik tablo olarak sunulmustur.

Tablo 3. Son Yillarda Islami Finans Alanindaki Gelismeler

Yillar Gelismeler
1950 — 1890'larda, Barclays Bank, Kahire'de Siiveys Kanali ingaatiyla
oncesi ilgili finansal islemleri ylriitmek amaciyla bir sube agmustir.

Ancak Islam alimleri, bankanmn faizli islemler yapmasi
nedeniyle bu faaliyetleri elestirmistir. Bu faiz merkezli elestiri,
diger Arap bolgelerine ve biiylik Miisliiman niifusun yasadigi
Hindistan alt kitasina da yayilmistir.

— Islam alimlerinin biiyiik ¢ogunlugu, faizin tiim formlarimin riba
kapsaminda yasaklandigini agikga belirtmisler.

1950-1960 — Islami finansin teoriden uygulamaya ge¢mesi noktasindaki ilk
yillart girisim, 1963 yilinda, Malezyali Mislimanlarin hac igin
arasinda biriktirdikleri fonlar1 koruma ve hacca gitmek isteyenlere mali

destek saglama amaciyla Tabung Haji olarak bilinen Haci
Tasarruflar1 Sirketi kurulmustur.

— 1963'te Misir'in Mit Ghamr koylinde Ahmed El-Neccar
tarafindan kurulan ilk Miisliiman tasarruf bankasi olan "Mit
Ghamr Tasarruf Bankas1", siyasi sebeplerden dolay1 sadece
dort yi1l boyunca faaliyet gosterebilmistir.

1970’1 — Ortadogu'daki petrol gelirlerinin hizla artisi, "petro-dolar”

yillar olarak adlandirilan kaynaklarin Islami degerlere uygun sekilde
yonlendirilme istegiyle birlikte, Islami finans alaninda uygun
yatirim firsatlariin olusturulmasi caligmalarini
hizlandirmistir.

— Dubai Islam Bankasi'nin temellerinin atildig1 1975 yilinda,
Cidde'de Miisliiman iilkelerin kalkinma ihtiyaglarimi faizsiz
finanse etmeyi amaglayan Islam Kalkinma Bankasi (IDB)

kurulmustur.
1980’11 — Iran, Pakistan ve Sudan gibi iilkelerin ekonomilerinin
yillar Islamilesmesiyle birlikte Islami bankacilik sistemlerinin

tanitilmas:  gozlemlenmistir. Bu artan talep, Bati araci
kurumlarin1 ve enstitiilerini cezbetmistir.

— Islam Kalkinma Bankas1 (IDB), 1981 yilinda Islam Arastirma
ve Egitim Enstitiisii'nii (IRTT) kurarak Islami finans alaninda
caligmalar1 desteklemistir.

— Bahreyn ve Malezya gibi ulkeler, konvansiyonel bankacilik
sistemine paralel olarak Islami bankacilik faaliyetlerine

baslamislardir.
1990’11 — Islami finans endiistrisinin biiyiime hiz1 ve hacmi, Islami finans
yillar alaninda standartlar olusturma ve diizenlemeye ihtiyag

duyulmasina neden olmustur. Bu ihtiyaci karsilamak amaciyla

39



Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu
(AAOIFI) kurulmustur.

—  Onemli bir gelisme, islami sermaye piyasalarinda yasanmistir.
Bahreyn'de kurulan “Dow Jones Islami Piyasa Endeksi
(DJIM)”, Islam hukuku ile uyumlu vyatirimlar arayan
yatirimeilar i¢in olusturulan ilk endeks oldu.

2000’11 — Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika’da Islam hukuka uygun

yillar islemlerin  baslamasiyla Islami finans kiiresellesmeye
baglamigtir. Akademik ilginin artmasi ve devaminda saygin
Batili  iiniversitelerce organize programlar sunulmaya
baslanmustir.

— Sermaye piyasalarinda tahvile alternatif bir Islami finans arac1
olan sukuk ortaya c¢ikmig ve kisa siirede yiiksek islem
hacimlerine ulagmistir.

— Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB); diizenleme,
denetleme ve kurumsal yonetim konularini ele almak igin
kuruldu.

— Islami Fintech uygulamalar1 baslamistir.

Kaynak: Zamir Igbal, Abbas Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance: Theory and Practice, s. 19,
Ozcan Kuzulu, Etik Finans M1 Islami, Islami Finans M1 Etik, s. 267-68.

5.3. Islami Finansin Mevcut Durumu

Islami finans kurumlari, oldukgca kisa bir siire igerisinde biiyiik bir mesafe katetmis ve
geleneksel rakiplerine gore dnemli bir pazar pay1 elde etmistir. Ozellikle 2008 yilindaki
kiiresel finansal krizden sonra, bazi Miisliman iilkelerdeki pazar paylart %50'ye
yaklagmis ve geleneksel finans kurumlarina kiyasla daha hizli bir biiylime gostermistir.
Islami bankalari bagaris1 ve kabulii, Orta Dogu'nun &tesine gegerek Miisliiman olmayan
iilkelerde de yayilmustir. Bu durum, Islami finansin kiiresel 6lcekte artan bir ilgiyle

karsilandigini gdstermektedir.%®

Islam finansi, islam diinyasmin finans sektdriinde hizla biiyiiyen bir bileseni olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Islami finans, sadece Islam iilkeleriyle sinirli olmamakla birlikte,
biiyiik bir Miisliiman toplulugunun bulundugu her yerde yayilmaktadir. Bu nedenle
Islami finans, uluslararas: diizeyde giderek daha fazla ilgi cekmektedir ve kiiresel
finansal sisteminde etkin bir rol oynamaktadr.1%
Islami finansin giiniimiizdeki durumunu kavrayabilmek igin ilerlemesini ve egilimlerini

gozden gecirmek 6nemlidir. Su an, Islami finansal hizmetlerinde biiyiik bir biiyiime

198 Tariq Alrifai, Islamic Finance and the New Financial System: An Ethical Approach to Preventing Future
Financial Crises | Wiley, s. 102.
199 World Bank, Private Capital Flows to Developing Countries, s. 42.
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yasanmaktadir ve bu durum akademisyenler, uygulayicilar, yatirimcilar ve politika
yapicilarm  dikkatini ¢ekmektedir. Islami Finansal Hizmetler Kurulu tarafindan
yayilanan son finansal istikrar raporu desteginde, islami finans sistemi kurumlarinin
iilkelerdeki faaliyetlerini ve son gelismelerini analiz ederek, Islami finansin mevcut
durumunu akademik bir perspektifle sunacagiz.

Tablo 4. Kiiresel Islami Finansal Hizmetler Endiistrisinin Sektér ve Bolge Bazinda
Dagilimi1 (Milyar USD) (2021)

Korfez Is
birligi
Konseyi
(KiK)

1,212.5 332.3 46 12.7 1603.5 524

Gilineydog
u Asya
(GDA)
Ortadogu
ve Glney
Asya
(ODGA)
Afrika 58.2 1.8 4.0 0.6 64.6 2.1

Digerleri 68.8 24.4 45.1 0.7 139.0 4.5
Toplam 2,104.1 7755 157.6 24.3 3058.7 100.0

287.5 390.3 37.5 4.7 720.0 235

477.1 26.9 22.0 5.6 531.6 17.4

Toplam 68,7 25.4 5.1 0.8 100

Pay1 (%) .

Kaynak: IFSB Islami Finansal Istikrar Rapor

2021 yilinda, kiiresel Islami Finansal Hizmetler Endeksi (IFSI), COVID-19 salgiminin
tekrar ortaya ¢ikmasina ragmen direng gostermis ve gesitli politika destek énlemleriyle
ekonomilere katkida bulunarak biiyltime ivmesini siirdiirmiistiir. Y1illik bazda %11,3'liik
bir biiytimeyle, kiiresel IFSI'nin varlik degeri 2021 yilinda 3,06 trilyon ABD dolari
olarak tahmin edilmektedir (2020: 2,75 trilyon ABD dolar1). COVID-19 pandemisinin
etkisi altinda olmalarina ragmen, Takaful katkilar1 da hafif bir iyilesme gdstermistir. Bu
veriler, Islami finans sektdriiniin dayanikliligini ve siirdiiriilebilir biiyiime potansiyelini

vurgulamaktadir.
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2021 yilinda kiiresel islami bankacilik endiistrisi, varliklarinda %6.5 oraninda y1llik artig
yasadi ve Islami bankaciligin kiiresel Islami Finansal Hizmetler Endeksi (IFSI)
varliklarindaki pay1 %68.7 olarak kaydedildi. Bu biiylime ve istikrar, ¢esitli oncelikli
standartlarin ve yonergelerin uygulanmasindan elde edilen kazanimlar sayesinde
gerceklesti. Islami bankacilik sektdrii, yiiksek sermayeli, karli ve likit bir durumda
kalmaya devam etmektedir. Son bes yi1l boyunca, sukuklar, Islami fonlar ve Islami
hisselerden olusan genel Islami sermaye piyasast (ICM) segmenti, Islami Finansal

Hizmetler Endeksi'nde (IFSI) en hizli biiyliyen segment olarak kalmistir.

Bolgesel olarak, Korfez Is birligi Konseyi, 2021 yilinda Islami finans varliklar igin en
biiyiik yerlesim yeri olarak konumunu korumustur. 2021 yilinda, KIK bolgesinin kiiresel
Islami finansta pay1 3,5 puan artarak toplamin %52.4'{inii temsil etmistir. Orta Dogu ve
Giiney Asya bolgesi, 2021 yilinda kiiresel islami Finansal Hizmetler Endeksi (IFSI)
varliklarinin %17.4'ini olusturarak ticlincii en biiylik paya sahipti. Afrika bolgesinin
kiiresel Islami Finansal Hizmetler Endeksi (IFSI) degeri igindeki payi, iyilesmis
olmasina ragmen, hala %2.1 oraninda diisiik kalmistir. "Diger" bolge, Tiirkiye, Birlesik
Krallik (UK) ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS) iilkelerinden olusuyor ve 2021
yilinda toplam kiiresel islami Finansal Hizmetler Endeksi (IFSI) varliklarmin kalan

%4.5'ini olusturdu.110

110 TFSB, “Islamic Financial Services Industry Stability Report”, Islamic Financial Services Board, 2022,
s. 12.
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Sekil 1. Diinya Genelinde islami Bankacilik Varliklarinin Ulkeye Gére Dagilimi (%)

(2021)
Endonezya Banglades || Tirkiye | | Bahrin
Umman 1.9% 2.7% 2.9% 3.3%
0.7%
BAE Kuveyt
1)
Katar 10% 6.3% Urdiin 1%
6.6% Misir
1.3%
Diger
1.5%
Malezya
11.2% Sudan
0.4%
Irak
Brunei 0.4%
0.4%
Iran
17%
Suudi Arabistan
30.6%
Pakistan /Libya Filistin
13% | 0.3% 0.2%

Kaynak: IFSB Islami Finansal istikrar Rapor

Islami bankacilik varliklar1 agisindan, sektor hala biiyiik 6lciide en iist iilkelere
odaklanmig durumdadir. Iran'daki islami bankacilik varliklarinin azalmas: nedeniyle,
2021 yilnin sonunda kiiresel islami bankacilik varliklarmin toplamindaki paylari
%75,4'e diigmiistiir. Suudi Arabistan, %30,6'lik payiyla goreli payini artirmis ve temel
Islami bankacilik iilkeler arasindaki konumunu daha da gii¢lendirmistir. Iran'in kiiresel

Islami bankacilik varliklarindaki pay: diismiis ve %17,0'ye gerilemistir.

Diger tiilkeler ise Malezya %11,2'lik bir paya sahip olmustur. Birlesik Arap Emirlikleri
%10,0'a yiikselmistir ve Katar %6,6'lik bir paya sahip olmustur.2021 yilinda en {ist
iilkeler olarak yer almislardir. Ayrica, diger iilkeler de kiiresel Islami bankacilik
varliklarinin payina gore sirastyla Kuveyt, Bahreyn, Tiirkiye, Banglades ve Endonezya

seklinde siralanmigtir. 111

lag.e.,s. 18.
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Sekil 2. Islami Bankaciligin Ulkelerin Toplam Bankacilik Sektoriindeki Pay1 (2021)
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Kaynak: IFSB islami Finansal Istikrar Raporu

Yukarida belirtilen veriler, islami bankaciligin kiiresel ¢apta giderek daha fazla 6nem
kazandigina isaret etmektedir. 2021 yilinda Islami bankaciligin yerel sistemik 6neme
ulastig1 tilkelerin sayisinin 15 olarak sabit kalmasi, bu tilkelerdeki faaliyetlerin istikrarl
bir sekilde devam ettigini gostermektedir. Bu 15 iilkenin, kiiresel Islami bankacilik
varliklarmin biiyiik bir cogunlugunu olusturmasi, Islami finansin yayginlasma ve kabul
gormesi acisindan &nemli bir adimdir. Aymi sekilde, Islami finans araglarindan
sukuklarin biilyiik ¢ogunlugunun bu 15 iilkede yogunlasmasi, bu bélgelerin Islami
finansin biiylimesine ve gelismesine olan katkisim1 vurgulamaktadir. Diger yandan,

Islami bankacilik sektdriiniin 29 iilkede yerel pazar payinda artis gdstermesi, bu alanda
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mevcut olan biiylime potansiyelini yansitmaktadir. Ancak bazi iilkelerde kaydedilen
piyasa pay1 diistigleri, rekabetin arttigin1 ve sektordeki dinamiklerin siirekli degistigini
gostermektedir. Bu baglamda, Islami finansin gelecekteki gelisimi ve basaris1 i¢in daha

fazla inovasyon ve etkinlik gerekmektedir.'?

6. ISLAMI FINANSIN TEMELLERI: ETIiK ILKELER, SOSYAL ADALET
VE FINANSAL MODELLER

Islami ekonomik sistem, daha gelismis ve karmasik finansal araclarin tasariminda temel
yap1 taslar1 olarak hizmet eden bir dizi temel sézlesmeye sahiptir. Islam hukukunda
resmi bir sozlesme smiflandirmasi bulunmamakla birlikte, is ve ticari bakis agisindan
ekonomik ve finansal sistemin islevi ve amaci dogrultusunda bazi tasniflere tabi
tutulabilirler.*® Islami finans, temel ahlaki ilkeleri esas alan bir finansal model sunar.
Bu model, esnek yapistyla zamanin ve kosullarin gereksinimlerine uyum saglayabilir.
Sistem, temel degerleri benimserken giliniin gereksinimlerine cevap verebilme
yetenegine sahiptir. Islami finans, koklii prensipleriyle cagin taleplerini birlestirerek
hem geleneksel hem de uyum saglayan bir yaklagim sergiler. Giinliik yasamin sekiiler
yonleriyle smirli olan diger hukuk sistemlerinin aksine Islam hukuku, din ile diger
yasam alanlar1 arasinda ayrim yapmaz. Bu, politik, ekonomik veya sosyal alana dahil

olan islemleri de kapsamas1 anlamina gelmektedir.

Islami finans, tiim finansal islemlerin ve araglarin seffaflik ve adaletle ilgili kurallara ve
normlara uygun olarak ger¢ek varliklarla ve islemlerle temsil edilmesini

gerektirmektedir.114

6.1. Islami Finans ve Dayandig Etik Tlkeler
Islam'da bir sézlesme, Islam hukukuna uygun oldugu takdirde yasal ve mesru kabul
edilir. Diger bir ifadeyle bir so6zlesme, riba veya garar gibi yasakli unsurlar1 igermemek,

diger hiikiimlere uygunluk ve yasalara aykirt olmamak sartiyla gegerlilik kazanir.!*®

Kiiresel finansal kriz meydana geldiginde, bir¢cok kesim kapitalizmi ahlaki eksiklikleri

nedeniyle elestirmis ve finansal basarisizligin sadece "serbest finansal araglar" ile sinirh

123.9.e.,s. 16.

113 Zamir Igbal, Abbas Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance: Theory and Practice, John Wiley &
Sons, 2011, s. 75.

114 Ayub, “Understanding Islamic Finance”, s. 13.

115 |gbal, Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, s. 75.
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olmadigini, ayn1 zamanda finansg¢ilarin ve bankacilarin "aggozlilugi" ile iliskili
oldugunu dile getirmislerdir. Finansal kriz, "kapitalist finansal sistemin" sonuglarini
"hafifletmek" amaciyla tim diinyada "ahlaki degerlerin" énemine vurgu yapilmasina

vesile olmustur. 118

Islam dini, bireylerin davranislarmi yonlendiren etik kurallar icermektedir. Kur’an ve
siinnet Islam'm temel kaynaklar1 olup, mesruiyetin belirlenmesinde en temel rolii
oynamaktadir. Islam'mn etik anlayisi, giiniimiizdeki ahlaki meseleleri kapsayarak
bireyleri ahlaki davramislarda bulunmaya tesvik etmektedir. Islam, toplumdaki her
bireyden vicdanli olmasini; dogruluk, diirtistliik, giivenilirlik gibi degerlere uygun
davranmasimi beklemektedir. Bundan dolayr Misliman kimligi tasiyan her bireyin
sosyal, ahlaki ve etik sorumluluklari bulunmali ve toplum g¢ikarini kendi ¢ikarinin

tizerinde tutmalidir.1t’

Islami finans anlayisi, tim islemlerde adil olmay1 amaglar. Buna gore bir ticaret veya
finansal islemde adaletsizlik ve esitsizlikten kaginmak i¢in uyulmasi ve takip edilmesi
gereken bazi kurallar vardir. Uyulmasi gereken bu temel etik kurallardan bazilar1 su

sekilde siralanabilir:!*®
1. Kar ve getiri elde etmek icin risk almak
2. Herhangi bir getiri garanti etmemek
3. Yatirilan miktarin iizerinde kayip olusma ihtimalini kabul etmek
4. Tim yatirimeilara esit/adil davranmak
5. Sahip olunmayan seylerin satisin1 yapmamak
6. Yatinmlar verimli alanlara yonlendirilmek
7. Finansal islemlerde seffaf olmak

8. Paray1 bir mal gibi gérmemek

116 Mehmet Asutay, Mustafa Kenan Erkan, “Islami Finansin Sosyal Basarisizligmin Belirlenmesi ve
Kavramsallastirilmasi: Islam Ahlak fktisadinin Ideallerine Kars1 Islami Finansin Gergekleri”, Siyaset,
Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi, C. 3, S. 1 (2015), s. 128.

17 “fslami Finans Gergekten Etik mi? Nitel Bir Arastirma goriiniimii” 2023, s. 65,

118 Alrifai, Islamic Finance and the New Financial System, s. 119-120.
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9. Kumar veya tiikketimi haram olan mal veya hizmetlere yatirim yapmamak

6.2. Sosyal Adalet ve Esitlik Ilkesi

Islam'da sosyal adalet, toplumdaki servet dagilim sistemi i¢in saglanan unsurlarla ve
giivencelerle temsil edilir. Islam'm sosyal adalet anlay1s1, kendi 6zelliklerine sahip olan
iki genel ilkeyi icermektedir. Bunlardan biri genel karsilikli sorumluluk ilkesi, digeri ise
sosyal denge ilkesidir. Islam, makul smrlar i¢inde servetin farklilasmasina izin verir,
ancak bu farklilagmanin biiylimesine izin vermez. Bdylece bazi insanlar liiks ve konfor
icinde yasarken ¢ogunlugun yoksulluk, aclik ve sikinti i¢inde hayatlarini siirdiirmek

zorunda kalmas1 engellenmis olur.!®

Islam, toplumsal ¢ikarlarin bireysel ¢ikarlardan iistiin tutulmasini ve adil bir refah
dagiliminin saglanmasini amaglar. Bireylerin, dncelikle kendi ¢ikarlar yerine toplumsal
faydalara odaklanmalar1 istenir. Kur’an-1 Kerim'de, servetin toplum iginde dolagiminin

tesvik edildigi ve ihtiyag sahiplerinin ylklerinin paylasiimasina 6zel bir deger atfedilir.

“Allah'in, (fethedilen) memleketlerin ahalisinden savasilmaksizin peygamberine
kazandirdig1 mallar; Allah'a, peygambere, onun yakinlarina, yetimlere, yoksullara ve
yolda kalmislara aittir. O mallar, i¢inizden yalniz zenginler arasinda dolagan bir servet
(ve gii¢) haline gelmesin diye (Allah boyle hilkmetmistir). Peygamber size ne verdiyse
onu alin, neyi de size yasak ettiyse ondan vazgecin. Allah'a kars1 gelmekten sakinin.

Siiphesiz, Allah'n azabu cetindir.” 1%

“Yiizlerinizi doguya ve batiya ¢evirmeniz erdemlilik degildir. Asil erdemli kisi Allah’a,
ahiret giiniine, meleklere, kitaba ve peygamberlere iman eden; sevdigi maldan yakinlara,
yetimlere, yoksullara, yolda kalmiglara, yardim isteyenlere ve 6zgiirligiinii kaybetmis
olanlara harcayan; namazi kilip zekati verendir. Boyleleri anlagma yaptiklarinda
sozlerini tutarlar; darlikta, hastalikta ve savas zamaninda sabrederler. Iste dogru olanlar

bunlardir ve iste takva sahipleri bunlardir.”*??

Bir diger nokta ise iicret ve maaglarin, temel asgari geg¢imin saglanabilecegi diizeyde

saglanmasinin temin edilmesidir. Islam toplumunda, her bireyin mesken, binek, gida,

119 M. Kutlughan Savas OKTE, “Fundamentals Of Islamic Economy And Finance: Theory And Practice”,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, c. 9, sy. 31 (2010), s. 185.

120 E|-Hasgr, 28/7

121 F|-Bakara, 2/177.
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saglik, giyim, egitim vb. temel ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in toplumun ve devletin
sorumluluk almasi gerekmektedir. Nitekim Hz. Peygamber bir hadislerinde soyle
buyurur: “Kim bizim tarafimizdan memuriyetle géreviendirilirse, bekarsa evlensin, evi
yoksa ev, binegi yoksa binek ve hizmet¢isi yoksa hizmet¢i edinsin. Kim bundan fazlasina

sahip olursa ya hain ya da hirsizdir. "%

Islam hukuk geleneginde, servetin bir avug kisinin elinde yogunlasmasini engellemek
icin bircok hiukmdin iretildigi gorulmektedir. Servet biriktirmenin kinandigi, infak
etmenin tesvik edildigi ve zekat gibi onlemlerle servetin kontrol altinda tutuldugu
vurgulanmaktadir. Zekat, gelire bagh olarak artan, cesitli varlik tiirlerini kapsayan ve
gecmiste genellikle devlet tarafindan toplanan bir nevi vergi olarak gormiistiir. Ayrica
zekat ve diger devlet gelirlerinin yeniden dagitic1 etkiye sahip oldugu gériilmektedir.'?®

Zenginlerin, luks ve israf i¢inde bir hayat surerken fakirlerin temel ihtiyaglarini bile
karsilayamayacak sekilde sefalete mahk(im olmasi sosyal adaleti tehdit etmektedir. 124

Islam; israfin, haksiz kazancin ve faizin yasaklandig, zekat ve infakin tesvik edildigi bir
dizi politika ile sosyal adaletin ve gelirin adil dagiliminin saglandig1 bir ekonomik sistem
olusturma potansiyeline sahiptir. Kapitalist sistemin fakirden alip zengine transferi
tesvik eden uygulamalari, islam ekonomisinde mevcut degildir. Aksine, Islam'da

servetin belirli bir kesimin elinde toplanarak gii¢ haline gelmesini 6nlemek esastir.1?°

Askari, Igbal ve Mirakhor tarafindan yapilan bir ¢alismada, Islam toplumundaki
ekonomik adaletin ii¢ dnemli unsuru lizerinde durulmustur: 1- Dogal kaynaklarin
kullanimiyla ilgili olarak toplumun tiim tyelerinin esit hak ve firsatlara sahip olmasi
gerektigi vurgulanmaktadir. Bu, kaynaklardan adil bir sekilde yararlanilmasini saglar.
2- Degisim stirecinde adaletin saglanmasi biiyiik bir dnem tagimaktadir. Ticaret ve
finansal islemlerde her iki tarafin da adil bir sekilde muamele gérmesi gerekmektedir.

3- Gelirin adil bir sekilde dagitilmasi, toplumdaki esitsizlikleri azaltmay1

122 Ep{i Ubeyd, el-Emval, 296; Ebli David, Imare, 10.

123 Mohammad Ariff (Ed.), Monetary And Fiscal Economics Of Islam, Cidde: International Centre For
Research In Islamic Economics, 1982, s. 319.

124 Abdullah Colak, “Islam’m iktisAdi Prensipleri”, Dinbilimleri Akademik Arastirma Dergisi, C. 3, Sy. 4
(2003), s. 40-42.

125 Ahmet Tabakoglu, “Islam Iktisad1 ve Modern Kapitalizm”, s. 91.
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hedeflemektedir. Bu, zenginlik ve firsatlara erisim konusunda adaletin

gerceklestirilmesini saglamaktadir. 126

Islam’m adalet arayisi, enflasyonla miicadeleyi de gerektirmektedir. Zira enflasyon,
faizsiz borg verene adaletsizlik yaparak paranin ger¢ek degerini asindirmaktadir. Islami
devletlerin parasal, mali ve gelir politikalari, para degerindeki asinmayi en aza
indirgemek icin gerekli duzeltici kontrolleri icermelidir. Bu, toplumdaki bir grubun,
diger bir grubu bilerek veya bilmeyerek zarara ugratmasimi engellemekte ve Islam’in
emrettigi diriistliikk ve adalet ilkesini korumaktadir. Miisliiman tilkelerin kendi baslarina
para birimlerinin degerini istikrara kavusturmalari miimkiin olmayabilir. Karsilikli
bagimliligin oldugu bir diinyada ve bazi biiyiik sanayi lilkelerinin para ve mali
politikalarinin 6nemli bir fiyat istikrarsizligina yol agtigi bir ortamda, Miisliiman bir
iilkenin kiiciik ve agik ekonomisi istenen istikrari elde etmekte basar1 gosteremeyebilir.
Bu durumda Musliman devletlerin birlikte hareket ederek bu hedefe ulagmak igin

bolgesel veya uluslararas is birlikleri olusturmas: gerekmektedir.t?’

Esitlikei bir ekonomide zekat/sadaka ile sosyal adalet saglandiginda, kredi verenlerin
faiz talepleri ve yoksullarin faizi asir1 kosullarda kabul etme zorunlulugu ortadan
kalkacaktir. Bu durum faizli kredilere ihtiyag duyma oranini azaltacak ve birikimin
tilketimden ziyade yatirnm ve servet olusturmaya yoOnlendirilmesini saglayacaktir.
Ekonomideki istikrarsizlik, diizensiz faiz oranmi hareketleriyle yatirim planlamasi ve
genel ekonomik performans iizerinde olumsuz etkilere sahiptir. Islami bir ekonomide
istikrar tutarl kar paylasimi, adil gelir dagilimi, azalan spekiilatif finans ve iyilestirilmis

risk yonetimi araciligryla saglanir. Bu da olumlu bir is ortamina yol agacaktir.!?®

Islam faizi yasaklar ve temel ihtiyaclarin {iizerinde net bir degere sahip olan
Miisliimanlarin zekat O6demesini emreder. Zekat, Miislimanlar arasinda sosyo-

ekonomik adaleti yaymay1 amaglayan énemli bir ekonomik aragtir,?®

Giiniimiizde Islami bankalar bir taraftan kar hedeflerine ulasmaya calisirken diger

taraftan bir takim sosyal hedefleri gerceklestirmeyi amaglamalidir. Bu nedenle, topluma

126 |gbal, Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, s. 46.

127 M. Umer Chapra, Towards a Just Monetary System: A Discussion of Money, Banking, and Monetary
Policy in the Light of Islamic Teachings, Leicester, UK: Islamic Foundation, 1985, s. 35.

128 Chapra, Towards A Just Monetary System, s. 217.

129 Hassan, Kayed, “The Global Financial Crisis and Islamic Finance”, s. 12.
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katk1 saglayabilmek i¢in kazang ve harcama arasinda bir denge kurulmalidir. Bu denge
ise ancak adaletin saglanmasiyla miimkiindiir. islami bankaciliginin temel ilkeleri
arasinda zenginlerin fakirleri sémiirmesini engellemek, adil gelir dagilimini saglamak,
toplumdaki yoksullugu en aza indirmek ve kii¢iik isletmelere sermaye yatirimi yapmak
bulunmalidir. Ayrica Kar-zarar ortakligi sistemiyle girisimcilere teminatsiz finansman
saglayarak sosyal adaletin saglanmasina katkida bulunmaya calisilmalidir. Yapilan
literatiir arastirmasi ve katilim bankalarinin faaliyet raporlarinin incelenmesi sonucunda,
katilim bankalarinin sosyal adalet roliinii yerine getirme konusunda farkli performanslar
sergiledigi gorilmektedir. Ancak katilim bankalarinin sosyal adaleti saglama konusunda
yeterince ¢aba gostermedigi, ¢6ziim dnermede ve alternatifler olusturmada daha fazla
gayret sarf etmeleri gerektigi goriilmektedir. Bu nedenle, katilim bankalarinin ticari
hedefleriyle birlikte sosyal sorumluluk misyonlarinin da (adil gelir dagilimi, temel
ihtiyaglarin karsilanmasi ve zayiflarin ekonomik zorluklara karsi korunmasi gibi) sosyal

adaleti saglama yoniinde olmas1 gerekmektedir. 13

6.3. Faizsizlik ilkesi ve Ribanin Yasaklanmasi

Islam hukukunda yatirnm amagcli yapilan islemlerden elde edilen gelirler iki gesittir.
Birincisi adil, faydali ve dogru yonde yapilan yatirim sonucu elde edilen gelir artis1 ki
bu helal ve tayyip bir kazangtir. Ikincisi ise ister islemin/akdin basinda, ortasinda isterse
sonunda olsun Islam hukukuna gére zararl, kétii ve adaletsiz bir yonteme dayali olarak
elde edilen artistir ki bu da haram ve habistir. Ikinci kazang, cehalet (bilinmezlik) veya
garar (bilinmezlik) igeren muamelelerden elde edilebildigi gibi daha ¢ok nimet-kulfet
dengesini dikkate almayan adaletsiz kazan¢ Ornegi olarak faizli (riba) muameleler

seklinde olmaktadir.*3!

Riba, Arapca bir kelime olup "artmak" veya "asmak" anlamina gelir ve Islam hukukuna
gore haksiz kazang olarak kabul edilir. Bu tiir faizli muameleler, Islam hukukunda
“bat1l” olarak kabul edilmis ve acik bir sekilde yasaklanmustir.?® illet ve mahiyeti

hususunda tartigmalar olsa da tiim mezhepler ribaya dayali olan islem ve faaliyetleri

130 Hasan Durmus, Hiilya Er, Erdal Harunogullari, “Sosyal Adaletin Saglanmasinda Katilim Bankaciligmin
Rolii”, Adam Akademi Sosyal Bilimler Dergisi, ¢. 12, sy. 1 (2022), ss. 81-106.

1312021 SV L duaia 6 qadl) | A ) pale (=l ), s, 53,

182“What Is Riba in Islam, and Why Is It Forbidden?”, Investopedia, (2023),
https://www.investopedia.com/terms/r/riba.asp.
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gecersiz kabul edilmektedir.t3® Oyle ki Islami finansin en temel ilkesinin, riba yasagi
oldugunu sdylemek bile miimkiindiir. Islami terminolojide faiz, "¢aba sarf etmeden veya
risk almadan anapara miktarii artiran her tiirli fazlalik" anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla riba, genel olarak hak edilmemis bir gelir olarak kabul edilmekte ve sermaye

sahibinin mal varliginda bir biiyiime veya artis seklinde goriilmektedir.*3*

Imam Gazali 900 yil &nce, asagidaki sdzlerle bu dogal olmayan ticaretin kotii
sonuglaria dikkat c¢ekerek soyle demistir: "Riba (faiz), insanlar1 gercek ekonomik
faaliyetlere girismekten alikoydugu i¢in yasaklanmistir. Ciinkii parasi olan birinin, faize
dayali olarak aninda veya ertelenmis islemlerde daha fazla para kazanmasina izin
verildiginde, ger¢ek ekonomik faaliyetlerde emek harcamakla ugragsmadan kolayca
kazanmas1 miimkiin olur. Bu insanligin gercek cikarlarin1 engeller, cilinkii insanligin

cikarlar gergek ticaret becerileri, sanayi ve insaat olmadan korunamaz." %

Ancak Kur’an-1 Kerim, bu artig1 genel bir anlamda kullanmamus, bilakis "riba™ terimine
vahiy zamaninda Araplar ve diger toplumlar arasinda yaygin olarak bilinen belirli bir
islemdeki artisa atifta bulunulmustur. Bu sebeple miisrikler Kur'an'daki ifadeyle alis-
verisi ribaya kiyaslamislardir.’®® Faizli muameleler genellikle iki farkli sekilde
gerceklestirilmekteydi. Mevcut ve vadesi gelmis bir borcun yeni bir vadeye ertelenerek,
bor¢ miktarmin artirilmas: veya belirli bir siire sonra art1 bir miktarla geri 6denen bir

kredi verme. 1%’

Khan’in, diinya-ahiret mutluluguna (felah) ulagsmay1 engelleyici olarak ifade ettigi borg
alinan sermaye faizinin cahiliye Arap toplumlarinda yaygin bir sekilde kullanildig:
gorilmektedir. Zenginlerin, fakirleri ve ihtiya¢ sahibi olanlari somiirmenin en yaygin
yolu olarak gordukleri faizli muamelelerin her turlisi, Islam’la birlikte yasaklanmustr.

Ayrica faizin ekonomiye gizlice girmemesi icin de gesitli 6nleyici tedbirler alinmistir. 238

133 Ayub, “Understanding Islamic Finance”, s. 44.

134 Nafis Alam, Lpkesh Gupta, Bala Shanmugam, Islamic Finance: A Practical Perspective, Springer
Nature, 2017, s. 36.

135 Ayub, “Understanding Islamic Finance”, s. 92.

13 E|-Bakara 2/275

137 Monzer Kahf, “Maqasid al Shariah in the Prohibition of Riba and Their Implications for Modern Islamic
Finance”, IIUM International Conference on Magasid al Shariah. 2006. s, 3.

138 Muhammad Khan, Islam Iktisadina Giris, gev. Gokhan Umut, Istanbul: iktisat Yayinlar1, 2017, s. 42.
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Islam hukuku terimi olarak, bugiin genellikle 'faiz' olarak adlandirilan kavram, kredi
sartinin veya vadesinin uzatilmasi i¢in bor¢lu tarafindan bor¢ verene anapara tutari ile
beraber ddemesi gereken primi ifade eder. Riba, Islami ekonomik sistemde haksiz bir
avantajin onemli bir kaynagini temsil eder. Miisliman alimler, bu yasagin tim faiz
tiirlerini kapsadigini, tiiketim veya yatirim amagl fonlar arasinda bir fark olmadigini
belirtirler. Ciinkii islam hukukunda para genel anlamiyla bir mal degil, bir mibadele

arac1 ve bir deger saklama vasitasi olarak goriiliir.*3®

Riba teknik olarak, bor¢lunun kredi sart1 olarak veya kredi siiresinin uzatilmasi i¢in ana
miktarla birlikte ddemesi gereken primi ifade eder. Yasaklanmig faiz oranini tanimlayan

en az dort 6zellik bulunmaktadir.
=  Onceden belirlenmis pozitif bir degere sahiptir.
= Zaman araligina ve kredi miktaria baghdir.

* (Odemesi, ana miktarin alindig1 amag veya sonug ne olursa olsun garantilidir.

= Devlet destegiyle yaptirimlarla tahsil edilir ve uygulanir.'4°

Riba, toplumda yaygin olan ahlaki bozulmanin bir bi¢imidir. Faizcilik, insanlarin
diinyevi kotii davranislarindan kaynaklanan bir bozulma ile iligkilendirilebilir. Diger bir
deyisle tefecilik veya faiz, zengin ve fakir insanlar arasinda denge saglayan, tanimlanmis
miilkiyet haklar ¢er¢cevesinin disinda talep edilen bir miilkiyet hakkidir. Riba, ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkileyerek devletlerin kaynaklarini azaltmaktadir. Ayn1 zamanda,
bireylerin insani degerlerini asagi ¢ekmekte ve kiigliltmektedir. Riba, para iizerinden
para kazanmaya yol agar ki bu Islami finansta kabul edilemez bir uygulamadir. Islam
hukukuna gore, insanlar liretken ve faydali olmalidir ve paralarini faydali ticaret ve

ekonomik girigsimlere yatirmalidir.**!

139 Alam, Gupta, Shanmugam, Islamic Finance: A Practical Perspective, s. 36.

140Hossein Askari, Zamir Igbal, Abbas Mirakhor, Introduction to Islamic Economics: Theory and
Application | Wiley, 2015, s. 81.

141 M. N. Siddiqi, “Riba, Bank Interest and the Rational of its Prohibition”, Research Papers in Economics,
2004, ss. 41-44.
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Faiz yasag1 ve is risklerinin mevduat sahibi ve kredi veren tarafindan paylasilmasi,
spekiilatif satiglarin kaldirilmasiyla birlikte finansal piyasaya daha fazla disiplin

kazandirmay1 hedeflemektedir.'4?

Islam, ekonomik faaliyetin bir sonucu olarak elde edilen getiriyi mesru hatta kutsal kabul
etmektedir. Islam'm para ve zaman degeri konusundaki durusu basit ve agiktir. Para bir
takas aracidir; zaman, ekonomik faaliyetlerin tamamlanmasina katki saglar ve sermaye
sahibi, ekonomik faaliyetlerden kaynaklanan herhangi bir getiri icin kesin hak talebinde
bulunamaz. Buna gore, bor¢ verme bir hayirseverlik eylemi olmalidir ve riskini
paylasmadig kisinin elde edecegi kara da ortak olmamalidir. *3 Khan’1n ifadesiyle faiz,

insanligin dzgiirlesmesinin oniindeki en bilyiik engellerden biridir.244

Islam alimleri, faizin ekonomiden ¢ikarilmasini savunarak konvansiyonel ekonomik
teoride tatmin edici bir faiz teorisi olmadigina dikkat ¢cekmektedir. Bu elestiri 6zellikle
sabit faiz oranlarina yoneliktir. Faiz teorilerini modern ekonomik analizlere
dayandirilarak para verenlerin 0diil almaya hak kazandigi bir kurum olarak
mesrulastirmak, modern ekonomilerde derinlemesine yerlesmis bir kurumun varligini
rasyonellestirmek amaciyla yapilan izahlar tatmin edici degildir. Faize iligskin en yaygin
tipik argiiman, herhangi bir ekonomide faizin tasarrufa 6diil oldugu, sermayenin
marjinal iiretkenligi oldugu ve sermaye mallarinin bugiinkii degeri ile belirli bir zaman
sonraki degeri arasindaki farkin kaginilmaz bir sonucu oldugu seklinde yapildigi

goriilmektedir.24

6.4. Risk, Zarar ve Kar Paylasimi Modelleri: Mudarebe ve Miisarake

Islami finansin temel ilkelerinden biri, yatirimci ve fon kullanici arasinda riskin
paylasilmasini saglamaktir. Bu ilke, finanse edilen is veya varligin olumlu veya olumsuz
sonuglarindan her iki tarafin da sorumluluk {istlenmesini gerektirmektedir. islam
hukukunun faize kesin bir sekilde yasak getirmesi, riskli borcu finansal sistemden

kaldirmak istedigini gostermektedir. Bunun yerine, varlik tabanli ve ortakliga dayali

142 M. Umer Chapra, “Financial Stability: The Role Of Paradigm And Support Institutions”, International
Conference On Islamic Banking: Risk Management, Regulation And Supervision, Jakarta: Islamic Research
And Training Institute, T.Y., s. 126.

143 Askari, Igbal, Mirakhor, Introduction to Islamic Economics, s. 82.

144 “Insanligin faizi etkin bir sekilde ortadan kaldirdig1 giin, gercek anlamda dzgiirlestigi giin olacaktir.”
Khan, Islam Iktisadina Girig, s. 124.

145 Askari, Igbal, Mirakhor, Introduction to Islamic Economics, s. 83.
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finansman yontemleri, ticaret ve miibadele faaliyetlerinin finansmanini tercih

etmektedir.

Islami finans kurumlarinin temel felsefesi, fon talep edenler, arz edenler ve aracilik
edenler arasinda bir ortaklik anlayisina dayanmaktadir. Kar, zarar ve risk, tim ortak
arasinda paylagilmaktadir.'*® Kar-zarar paylasimina dayali finansman, hakkaniyet,
katilim ve reel ekonomik faaliyetlerle giiclii bir baglantiy1 vurgulayan bir anlayisi
bilinyesinde barindirmaktadir. Adil gelir dagilimin1 ve verimli kaynak tahsisini tesvik

etmektedir.

Islami finansta yatirim araglarinin belkemigini mudaraba ve miisareke seklinde iki
ortaklik turl olusturmaktadir. Mudaraba, yatirnrmeinin sermayesini bir ajansin elindeki
projeler i¢in emanet ettigi bir finansman yontemidir. Bu finansman yontemi, sinirl
ortakliga benzer sekilde islemekte ve yatirimei zarart iistlenirken ajans mali zarara ancak
ihmal veya kotl niyet durumunda dahil olmaktadir. Miisareke’de ise emek tarafi
sermayesini de ortakliga dahil etmektedir. Her iki finansman yonteminde de klasik sirket

hiikiimleri geregi, taraflarm maktd bir kar talep etmeleri s6z konusu olmamaktadir.4’

Mudéarabe: Finansal sermayeyi saglayan bir ya da daha fazla ortakla beraber olmak
sarttyla (rabbii’l-mal), diger ortaklarin (mudarib) isi yiiriittiigii bir sessiz ortaklik
modeline benzerlik gostermektedir. Sermayedarlar ve proje yoneticileri, elde edilen kar
onceden belirlenmis bir oran iizerinden paylasirlar. Ancak, zararlar finansorler arasinda
sermaye paylarina goére dagitilir. Proje yoneticileri zarar yasamasi durumunda,
sagladiklar1 hizmetlerin karsiligin1 alamama riskiyle karsi karsiyadir. Sessiz ortak
olmasi nedeniyle rabbii’l-mal, sirketin yonetiminde s6z sahibi olmayip yalnizca elde

edilen kar tizerinde hak sahibi olmaktadir.1*®

Miisarake: Finansal sermaye ve/veya is giliciinlin ortak girdi olarak kabul edildigi ve
karin ortaklar arasinda sermaye payimna gore veya belirlenen oranda dagitildigi bir

ortaklik seklidir. Bununla birlikte, zarar dagitimi da sermaye payina gore gerceklestirilir.

146 Hediyetullah Karahan, Hicabi Ersoy, “Faizsiz Finansm Temel Prensipleri ile Tiirkiye’de Reel Kesimde
Kullanilmas1”, Maliye Finans Yazilar, S. 105 (2016), s. 98.

147 Thorsten Beck, Zamir Igbal, Rasim Mutlu, “Do Islamic Banks Contribute to Risk Sharing?”, 2016, s.
10.

148 (Ozdemir, “Ulusal ve Kiiresel Islami Finans Mimarisi: Islam Ulkeleri i¢in Sorunlar ve Muhtemel
Cozimler”, s. 26.
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Para, is giicii ve itibar gibi farkli unsurlar temel alinarak gesitli tiirlerde ortakliklar
kurulabilir; bu baglamda, katilim finansmani1 veya miisaraka olarak adlandirilan bir
sirket uygulamasi da ortaklarin hem sermayeyi hem de isletme yonetimini paylastigi bir
modeldir. Sonug olarak, miisarcke ortaklari hem kontrol hakkina hem de kar hakkina
sahiptir.!*® Bu tiir ortaklik, Islam ilkesi olan risk paylasimmin temelinde yer

almaktadir.1®°

Yatirimel, girisimciye dogrudan ortak olmakta ve elde edilecek kar veya zarardan payini
alabilmektedir. Yatirimcinin her zaman zarar etme olasiligi bulunmaktadir. Kar ise
sermayenin ticari, sanayi veya tarimsal faaliyetlerle igletilmesi sonucunda elde edilen
bir arti olarak degerlendirildiginde, kar elde etmek icin mutlaka bir faaliyetin
gerceklestirilmesi gerekmektedir.’® Hem mudaraba hem de miisareke, Orta Cag Islam
diinyasinda tarim, el sanatlari, imalat ve uzun mesafe/deniz asir1 ticaretin finansmani

icin para kaynaklarini harekete gegirmekte etkili olmustur.'®?

6.5. Adil Ticaret ilkesi ve Finansman Modelleri: Murabaha, Icare, Istisna ve
Selem

Islam finans sisteminin dayandigi1 temel prensiplerden biri de ticaret ve ¢alismanin tesvik
edilmesidir. Fikihta akit serbestisi esas alinmis, helali haram, harami helal etmedigi
miiddet¢e taraflarin istedikleri sartlari ileri slirmeleri mesru goriilmiistiir. Ayrica
piyasaya miidahale olmadigi, suni fiyat olusumuna sebep olmadigi miiddetce kar
marjlarina miidahale edilmesi dogru goriilmemistir. Bir baska ifadeyle Islam, fiyatlarin
olusumunu arz-talebe bagli serbest piyasa ekonomisine dayali bir anlayisi 6nceler. Ayni
zamanda, sistemin herkesin yararia diizgiin bir sekilde islemesi igin belirli yasalar ve

etik kurallar uygulayarak piyasa mekanizmasinin diizenlenmesini amaglar.t®3

Islami finansal sistemin temel amaci, adil bir ticaret ortaminin tesvik edilmesi ve

toplumun refahina katkida bulunulmasidir. Faizsiz finansal araglarin kullanimi ve etik

149 Miicahit OZDEMIR (thk.), “Ulusal ve Kiiresel islami Finans Mimarisi: islam Ulkeleri i¢in Sorunlar ve
Muhtemel Coziimler”, ¢ev. Serif Ahmet SAMAN, ISEDAK Koordinasyon Ofisi, 2018, s. 26.

150 Alrifai, Islamic Finance and the New Financial System, s. 129.

151 Hediyetullah Karahan, Hicabi Ersoy, “Faizsiz Finansm Temel Prensipleri ile Tiirkiye’de Reel Kesimde
Kullanilmas1”, Maliye Finans Yazilar, S. 105 (2016), s. 97.

152 Dahlia Anwar El-Hawary, Wafik Grais, Zamir Igbal, “Regulating Islamic Financial Institutions: The
Nature Of The Regulated”, Islamic Banking: Risk Management, Regulation and Supervision, Jakarta, s.
56.

153 Alrifai, Islamic Finance and the New Financial System, s. 99.
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degerlerin benimsenmesi, daha adil ve siirdiiriilebilir bir finansal sistemi olusturmay1
amaclar. Bu sekilde, herkesin esit firsatlara sahip oldugu bir ekonomik yap1

olusturulmaktadir.

Islam hukukunda piyasanin dogal seyri kadar taraflarin piyasa hakkinda saglam ve
yeterli bilgi sahibi olmalarina da 6nem verilmektedir. Nitekim miisterinin satin alacagi
mali gormesi ve kontrol etmesi igin yeterli firsatin verilmesi énemlidir.*>* Islam,
spekilasyona yol acan kontrol edilemeyen riskleri veya kontrol edilemeyen
yukumltlukleri énlemektedir.™®® Bundan dolay1 belirsizlik (garar), bilinmezlik (cehalet)
iceren akitler sahih goriilmemis, mevcut olmayan mallarin satis1 prensip olarak dogru
bulunmamuistir. Garar, bir sézlesmede veya miibadelede konu veya fiyatla ilgili netlik
olmamasindan kaynaklanan belirsizlik veya tehlikeyi ifade etmektedir. Garar unsuru
iceren satig veya baska herhangi bir is so6zlesmesi gecersizdir. Gararin ortaya ¢ikma

sekilleri agagida belirtilmistir.
1. So6zlesmenin herhangi bir tarafinin yiikiimliliiglinin belirsiz olmasi.

2. Saticinin higbir kontrolii olmadigi bir seyin satis1, kagmis bir hayvan veya havada

ucan herhangi bir kus gibi.

3. Odemenin miktar1 veya zamaninin belirsiz olmas1.*>®

Bu baglamda, herhangi bir finansal islemin belirsizlik, risk ve spekiilasyon icermemesi
gerekmektedir. Sozlesme taraflari, degisme olabilecek s6z konusu degerler hakkinda
milkemmel bilgiye sahip olmalidir. Ayni zamanda taraflar garantili bir kar da

belirleyemezler.*®

Garara izin verilmemesinin nedeni, haksiz risk unsuru teskil ediyor olmasidir. Islam,
adil ve seffaf ticari islemlerin ilkelerini ortaya koyar. Sozlesmeler adil ve seffaf

olmalidir.’®® Garar, ticari terminolojide kullanildig1 sekliyle riskten ok "belirsizlik" ile

154 Ayub, “Understanding Islamic Finance”, s. 66.

1% Alam, Gupta, Shanmugam, Islamic Finance: A Practical Perspective, s. 49.

1% Ayub, “Understanding Islamic Finance”, s. 58.

157 Okte, “Fundamentals Of Islamic Economy And Finance: Theory And Practice”, s,190.
1%8 Alam, Gupta, Shanmugam, Islamic Finance: A Practical Perspective, s. 50.
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ilgilidir. Bu belirsizlik konunun mevcudiyeti, taraflara saglanan hak veya menfaatler ve

s6zlesmenin sonuglari ile ilgilidir.*°

Islam'da faiz yasag1, kredinin toplam finansmanda olan oranini azaltmay1 hedefleyerek
6z kaynak ve kir veya zarar paylasimima dayanan giiveni artirmaktadir. Islam hukuku,
faizi yasaklamis olsa da krediyi tamamen yasaklamamistir. Bunun yerine, satis temelli
finansman yontemlerine izin vererek krediye olanak tanimistir. Bu yontemler, faizi
ortadan kaldirmanin yani1 sira kredinin asir1 genislemesini sinirlamak amaciyla sadece
gercek mal ve hizmetlere erisimi kisitlamaktadir. Murabaha, icare, selem ve istisna gibi
bu yontemlerden bazilari, esas olarak gercek mal ve hizmetlerle ilgili satis islemleridir.

Bu islemlerde, sermayenin getirisi fiyatin bir parcasi olarak kabul edilmektedir.'®°

Icare: Icare, Kisinin bir menkul veya gayrimenkulii kullanim hakki i¢in bedel 6dedigi
sozlesmedir. Bu sozlesmeyle miilkiyet hakki (rakabe) ile kullanma hakki (intifa)
birbirinden ayrilmistir. Intifa hakkinin satis1 da sézlesmeye dahil oldugunda bu yéntem
satis odakli bir sozlesme kategorisine girer. Sozlesme sonunda mal kiraciya devredilir
ve buna "icare ve iktina" veya "icare-i miintehiye bi’t-temlik" denir. icare ve iktina, satis
ve kira sozlesmelerini birlestirerek taksitle satis veya kira paylasimi prensiplerine
dayanir. Malin kirasinin ddenilmesiyle birlikte malin taksitleri de 6denir ve sézlesme

siiresi sona erdikten sonra malin miilkiyeti de kiractya gecer.26!

Islami finans agisindan, leasing (Icare) 6nemli bir is alanini temsil etmektedir. islami
finans, kurumsal tarafta arazi ve otoyollar gibi c¢esitli varliklarda leasing hizmeti
sunarken, perakende tarafinda ise bilgisayar ve ev finansmani gibi alanlarda da kiralama
imkani1 saglamaktadir. Ev satin alma siirecinde leasing yontemine bagvurmak oldukca

yaygin bir uygulamadr.1®?

Murabaha/Bey'-i Muaccel: Murabaha, giivene dayali bir satis s6zlesmesi olup satici
tarafindan maliyetine kar marj1 eklenerek gergeklestirilen bir satis yontemidir. Eger satis
vadeli olarak yapilir ve bir malin veya varligin 6demesi ertelenirse, bu sézlesme "bey'-i

muaccel" olarak adlandirilir. Bu yontemin farkl bir varyasyonu ise 6demelerin taksitler

159 Ayub, “Understanding Islamic Finance”, s. 59.

160 Chapra, “Financial Stability: The Role Of Paradgim And Support Institutions”, s.125.

161 Ozdemir, “Ulusal ve Kiiresel islami Finans Mimarisi: Islam Ulkeleri i¢in Sorunlar ve Muhtemel
Coziimler”, s. 26.

162 Alrifai, Islamic Finance and the New Financial System, s. 131.
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halinde gergeklestigi bir satistir. Bu sozlesmeler, kisa veya uzun vadeli borglart ortaya
cikarmaktadir. Bu bor¢ sozlesmeleri, 6deme planina uygun olarak gercgeklestirilen
taksitlerle kapatilabilir veya miisteri tarafindan tamami bir seferde Odenebilir.
Murabaha, bugiin en yaygimn kullanilan Islami finans arac1 olarak kabul edilen, hem
konvansiyonel finans kurumlarina uygunluguyla 6ne ¢ikan hem de basitligi nedeniyle

avukatlar arasinda en ¢ok sevilen bir maliyet art: finansman y&ntemidir. %4

Selem: Selem, teslimatin gelecekte bir tarihte gergeklestigi ve pesin 6deme karsiliginda
gerceklesen ileriye yonelik bir anlagsma tiiridiir. Selem anlasmasinin gegerliligi icin
onemli bir kosul, s6zlesmenin baglatildig1r anda fiyatin tamamen 6denmesidir. Aksi
takdirde, bor¢ karsilifi borc satis1 gerceklesir ve bu durum, Islam hukukuna gére
kesinlikle yasaktir. S6zlesmede konu, fiyat, miktar, teslimat tarihi ve yeri gibi detaylar
kesin bir sekilde belirtilmelidir. Satici, mali ne iiretebiliyor ne de baska bir kaynaktan
temin edebiliyorsa; alic1, denen bedeli artig olmaksizin geri alabilir veya malin mevcut
héile gelmesini bekleyebilir. Bu sekilde, Selem anlasmasi, gelecekteki bir tarih igin
teslimati saglayarak onceden 6deme yapilmasini gerektirir ve taraflar arasinda belirli bir

{iriin veya malim takasin1 igermektedir. 16°

Isusna: Istisna ve selem sdzlesmeleri benzer oOzelliklere sahiptir ancak istisna
sozlesmesinde mallar, satin alan tarafin belirledigi sartlara gore iiretilmektedir. Bu tiir
bir sozlesme genellikle mamul mallar ve gayrimenkuller gibi varlik tiirlerinde
kullanilmaktadir. Istisna yontemiyle, miisteri finansdrden belirli bir miilkiin (6rnegin bir
gayrimenkulln) teminini talep eder ve 6demeleri belirli bir gelecek dénemi boyunca
gerceklestirir. Bu durumda, projenin tamamlanmasi i¢in finansdriin {igiincii taraflarla
paralel istisna sozlesmeleri yapmasi gerekebilir. Istisna yontemiyle yapilan ddemeler,
iiretimin ilerlemesiyle paralel olarak zaman icinde taksitler halinde gerceklestirilebilir.

Boylece istisna sdzlesmeleri, miisteri ve finansér arasinda belirlenen sartlara gore

163 Ozdemir, “Ulusal ve Kiiresel Islami Finans Mimarisi: Islam Ulkeleri igin Sorunlar ve Muhtemel
Coziimler”, s.25.

164 Alrifai, Islamic Finance and the New Financial System, s. 127.

165 Mumtaz Hussain, Asghar Shahmoradi, Rima Turk, “An Overview of Islamic Finance”, IMF, 2015, s.
9.
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Ozellestirilmis bir liretim ve O0deme silirecini iceren bir finansman ydntemi olarak

kullanilmaktadir.16®

Risk siirekliliginin bir ucunda sistem, diislik riskli varlik temelli menkul kiymetler
sunarken diger ucunda riskli 6z sermaye finansmanini, girisim sermayesini ve 6zel
sermayeyi tesvik etmektedir. Arada ise, icara veya istisna sdzlesmelerine dayali gergek
varliklardan tiliretilen diger teminathh menkul kiymetler bulunmaktadir. Bu menkul
kiymetler, kisa ve orta vadelere sahip olan yatirimcilarin ihtiyaclarini karsilamak
amactyla kullanilabilmektedir.’®” Yukarida bahsedilen kar paylasimma dayanmayan
finansman yontemlerini kabul edilebilirligi, geleneksel faiz temelli finansman
yontemleriyle yakin benzerlik gostermeleri sebebiyle genis capta tartisilan ve ihtilaf
konusu olan bir durumdur. Birgok Islam alimi bu tir yontemlerini, arka kapi olarak faiz
temelli finansmanin suiistimal edilmesini engellemek amaciyla sinirlanmasi veya

tamamen kaginilmasi gerektigi yoniinde uyarilarda bulunmustur.1®8

Chapra’ya gore satisa dayali finansman yontemlerindeki getiri orani, onlar faize dayali
araclar gibi gosterse de aslinda 6nemli farkliliklar nedeniyle dyle degillerdir. Birinci
farklilik, satisa dayalt finansman yontemleri, dogrudan bor¢ verme islemlerini
icermeyen gercek mal ve hizmetlerle satin alma, satma veya kiralama islemlerini kapsar.
Islam hukuku, saticilarin riski paylagsmasmi ve satilan mallari sahiplenmelerini
gerektirir. Bu, faize dayali islemleri ve spekiilatif kisa satiglart engeller, kredi
genislemesini sinirlar ve uluslararasi finansal piyasalarda istikrarn tegvik etmektedir.
Ikincisi ise satiga dayali finansman yontemlerinde, faiz oranmin degil, mal veya
hizmetin fiyat: belirlenmesidir. Fiyat, ddeme gecikmelerine kars1 bile sabit kalir. Bu,
alicinin ¢ikmaz durumlarinda ¢ikarlarint korurken, alici tarafindan kasitli olarak
ddemenin geciktirilmesi banka igin likidite sorunlaria yol agabilir. Bu, Islami finansta
hala ¢oziime kavusturulmasi gereken 6nemli bir sorundur ve hukukgular arasinda ¢6ziim

arayislar1 devam etmektedir.'®

166 Ozdemir, “Ulusal ve Kiiresel Islami Finans Mimarisi: Islam Ulkeleri igin Sorunlar ve Muhtemel
Coziimler”, s. 25.

167 Igbal, Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, s. 83.

1688 Beng Soon Chong, Ming-Hua Liu, “Islamic Banking: Interest-Free or Interest-Based?”, Pacific-Basin
Finance Journal, c. 17, sy. 1 (2009), s. 130, doi: 10.1016/j.pacfin.2007.12.003.

189 M. Umer Chapra, “The Case Against Interest: Is It Compelling?”, Thunderbird International Business
Review, c. 49, sy. 2 (2007), ss. 41-42.
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7. FINANSAL ISTIKRAR BAGLAMINDA ISLAMI FINANSIN ONEMi

Son iki ylizyilda temelinde faizli bor¢ finansmani olan sistemlerden kaynaklanan ve
tekrarlanan finansal krizlere sahit olunmaktadir. Bu krizlerin sikligi, yirminci ytizyilin
son on yilinda daha da artmis ve 2007-2008 yillarinda yikict kiiresel krizle
sonu¢lanmistir. Bu krizler ne kadar talihsiz olursa olsun, Islami finans icin dersler
icermistir. Ozellikle Islami finans heniiz gelisme asamasinda olup, su anda temelde
konvansiyonel bor¢ odakli sistemle benzer bir kurumsal cercevede faaliyet

gostermektedir.t’°

Son yirmi yilda uluslararasi finansal piyasalardaki istikrarsizlik, diinya ekonomisinin
karsilastig1 en zorlu sorunlardan biri haline gelmistir. Higbir cografi bolge veya iilke bu
istikrarsizligin etkisinden kacamamistir. Bu nedenle, istikrar saglamak uluslararasi

finansal sistemin en énemli hedeflerinden biri haline gelmistir.}"

Doviz piyasalarinin oldukga istikrarsiz hale gelmesi, 1971'de dolarin devaliie
edilmesinden birkag y1l 6nce baslamistir. Dolardaki iki devaliiasyon ve Uluslararasi Para
Fonu (IMF) Anlagsmasmin Ikinci Degisikligi gibi girisimlere ragmen krizler devam
etmistir. Ornegin, Ekim 1987'de ABD borsasinin ¢okmesi ve ardindan 1990'larda Japon
borsa balonunun patlamasi, 1992-1993'te Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasinin (ERM)
cokmesi, 1997'de Dogu Asya krizi, Rusya krizi, 1998'de ABD Hedge Fon Krizi ve
1999'da Brezilya D6viz Kuru Krizi gibi bir dizi kriz ortaya ¢ikmustir. Bu krizler diinya
genelinde meydana gelen sadece birkag Ornektir. Bu krizler uluslararasi finans

sisteminde temelde yanlis giden bir seyler oldugu hissini uyandirmigtir.’2

Kiresel finansal krizin etkileri, kapsami ve uluslararasi boyutu itibariyle son 60 y1lin en
kotii krizi olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle mevcut kiiresel finansal sistemin
savunmasiz, zayif ve dayanaksiz oldugu acik¢a ortaya konmustur. Sozde gelismis

ekonomiler veya finansal sistemler bile bu soka kars1 direngli degillerdir.1"®

170 |gbal, Mirakhor, An Introduction To Islamic Finance, s. 90.

"1 Chapra, “Financial Stability: The Role Of Paradigm And Support Institutions”, s. 109.

172 “International Financial Stability: The Role of Islamic Finance- Institute of Policy Studies”, nstitute of
Policy Studies, 2007, https://www.ips.org.pk/international-financial-stability-the-role-of-islamic-finance.
113 Abdul-Razzaq A Alaro, “Financial Engineering And Financial Stability: The Role Of Islamic Financial
System”, s. 26.
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Bu tekrarlanan krizler, konvansiyonel finansal sistem iizerinde fazla baski olusmasina
neden olmustur. Bazilar1 konvansiyonel faize dayali sistemin dogasinda var olan
istikrarsizlig1 diizeltmek icin yontemler ve araglar aramaya calisirken bazilari da
alternatif finansal sistemler arastirmistir. Bu agidan Islami finans sistemi, gelecekteki
finansal istikrar ve dayaniklilik i¢in umut verici bir yol sunuyor gibi gdériinmektedir.
Bununla birlikte, bugiine kadar bu gorlis profesyonel cevrelerde biiyiik oOlciide
dillendirilmeye baslanmis ve zamanlarda akademik calismalarin konusu haline

gelmistir.t"

1997 yilindan bu yana uluslararas finansal sistemde tanik oldugumuz krizler, islami
finansin potansiyel olarak gercek bir alternatif kiiresel finansal sistem olarak
gecerliligini gosterme firsatini yaratmistir. Mevcut uluslararasi sistem bir¢ok agidan

eksiklikler gostermektedir ve bunlarin en 6nemlileri;

1) Borg tabanli bir sistem, etkili bir son kredi veren kuruma ihtiya¢ duyar ve mevcut
uluslararas1 finansal sistemde bdyle bir kurum bulunmamaktadir ve yakin gelecekte

ortaya ¢ikmasi muhtemel degildir.

i1) Bor¢ temelli bir sistemde iflas siiregleri, borcun yeniden yapilandirmasini ve
karmasik ¢oziim mekanizmalarini gerektirir ve mevcut uluslararasi finansal sistemde
bunlar bulunmamaktadir. Uluslararast egemen bor¢ yeniden yapilandirma
mekanizmasinin kurulmasi igin 6n ¢alismalar yapilsa da hala bir¢cok engelin oldugu
gorilmektedir. Bu tiir bir mekanizma, varligini stirdiirdiigiinde riskin daha iyi dagilimina
ve ahlaki tehlike riskinin azaltilmasina yardimci olacagi diisiiniilse de borg
s0zlesmelerine dayanan mevcut sistemin dogal ve temel kirillganligina ¢6ziim

olmayacag diisiiniilmektedir.!”

Bu finansal krizlerin birgogunun arkasindaki ana etken, asir1 bor¢ varsayimi ve kaldirag
sistemidir. Gelecekte bu sorunlardan kaginmak i¢in finansal sistemde yapisal reformlar
yapilmasi gerektigi savunulmaktadir. Savunulan bu reformlar Islami finansa benzer
sekilde bor¢ ve riski, risk paylasiminin ve sermaye finansmaninin lehine degistirmeyi

yasaklayarak asir1 risk {stlenilmesini engelleyecek mahiyettedir. Dogrudan borg

174 Nafis Alam, Syed Aun R. Rizvi (ed.), Islamic Banking Growth, Stability and Inclusion, Cham: Springer
International Publishing, 2017, s. 2.
175 |gbal, Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, s. 12.
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finansmaninda 6nemli bir azalma, uluslararasi finansi istikrara kavusturmak i¢in uzun

bir yol kat edecek gibi gériinmektedir.’®

2007-2010 yillar1 arasindaki kiiresel finansal krizi, konvansiyonel finans sisteminin
zayifliklarin1 gozler Oniine sermistir. Bu krizler, faize dayali sistemin igerisindeki
spekulatif unsurlari su yiiziine ¢ikararak, finansal sistemin kontroltinu yeniden saglamak
icin alternatif yaklasimlarin 6ne ¢ikmasina vesile olmustur. Bu baglamda dikkat ¢eken
anlayislardan biri de Islami finans olmustur. Faiz temelli finansal sisteme koklii
elestirilerle 6ne ¢ikan bu finansal anlayig, yeni bir uluslararasi finansal sistemin
kurulmasi gerektigi tizerinde durarak gucli bir alternatif olabilecegini gostermektedir.
Islami finansman yodntemleri, reel ekonomiyle paralel olarak genislemekte ve asir1 kredi
genislemesine izin vermeyerek uluslararasi finansal piyasalarda istikrarsizlik olusturan

miisrifligi kontrol altina almaya yardimci olmaktadir.!””

1930'lardaki Biiyliik Buhran'a yanit olarak bazi 6nde gelen Amerikali iktisatgilar
"Chicago Plan1" olarak bilinen bir dneri gelistirmisti. Bu plan, finansal istikrar i¢in temel
onkosul olarak tam rezerv bankaciliginin, yani bankalarin miisteri mevduatlarini
tamamen rezerv olarak tutmasinin ve bu rezervlerin hiikiimet tarafindan basilan para ile
desteklenmesinin onerildigi bir plan olarak O6ne ¢ikmaktadir. Ayrica bankacilik
sisteminin para ve kredi islevlerinin ayrilmasi da bir baska Onkosul olarak yer
almaktadir. Bu sekilde, finansal istikrarin saglanmasi1 ve bankacilik sisteminin daha
giivenli ve denetlenebilir bir yapiya kavusturulmasi amaglanmaktadir. Chicago Plani'nin
temel fikri olan risk paylasimimim 6ngorilmesinin, giivende saklama amaciyla yapilan
mevduatin ve borg finansmanimnin yasaklanmasinin geleneksel Islami anlayisa benzerligi

aciktir.1’

O donemde yagsamis 6nde gelen ekonomistler, uzun vadeli finansal istikrar1 koruyabilen

bir bankacilik sistemi olusturma cabasi igindeydiler. Islami finanstan ve prensiplerinden

176 Hossein Askari, “Islamic Finance, Risk-Sharing, and International Financial Stability”, Yale Journal of
International Affairs, c. 7 (2012), s. 2.

17 Alaro, “Financial Engineering and Financial Stability: The Role of Islamic Financial System”.

178 Tarik Akin, Muhammed Habib Dolgun, “The Chicago Plan from the Lenses of Islamic Finance:
Implications for Financial Stability and Indebtedness”, International Journal of Islamic Economics and
Finance Studies, c. 1, sy. 2 (2015), s. 87.
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habersiz olsalar da 6nerilerin aslinda Islami finansin temel ilkelerinin yeniden ifadesiydi.

Chicago Plani, temel olarak bankacilik sistemini iki bilesene ayirmistir. Bu bilesenler;

(1) Depolama bileseni: Bu bilesende, bankalarin %100 rezerv gereksinimi vardir. Yani

bankalar, mevduatlarin tamamini ellerinde tutarlar.

(i1) Yatirim bileseni: Buna gore yatirim modeli faizsiz sozlesmeler ve faiz 6demeleri
olmayan bir yapiya sahiptir. Mevduatlar 6zkaynak paylari olarak kabul edilir ve kar
paylar ile 6diillendirilir, vade siireleri tam olarak takip edilmektedir. Yani yatirimin
vadesi sona erdiginde, 6demeler tam ve zamaninda ger¢eklestirilir. Chicago Plani'nin
ardindan ve sonraki literatiirde ortaya ¢ikan bulgular, sadece Islami prensiplere dayanan

bir finansal sistemin istikrarsizliga kars1 bagisik oldugunu agikga ortaya koymaktadir.1’®

[k bakista Islam iktisadi ile higbir benzerligi yokmus gibi goriinse de Chicago Planina
daha derinden bakildiginda, neredeyse tamamen Islam ekonomisinin ilkeleri ve Islami

bankaciligin temel ilkeleri ile teoride ortiistiigii agikca gorilecektir. 0

Temel olarak, Islam'da ideal bankacilik sistemi iki ayr1 kurumsal yapidan olusur:
Ekonominin 6deme islevleri icin tam rezerv bankacilik sistemi ve tasarruf ile yatirim
arasindaki gercek aract olan yatirim bankaciligidir. Bu yapilar faizin yasaklanmasiyla
birlestirildiginde, olduk¢a istikrarl bir finansal sistem ortaya ¢ikmaktadir. Chicago Plani
(genel olarak %100 rezerv bankacilik) ile Islami finans arasindaki dikkate deger tek fark,

faiz ve faiz getiren borglardir. 18

Kiiresel finansal krizin Islami finans kurumlarini hig etkilemedigini s6ylemek miimkiin
olmasa da kiiresel finansal ortamin karamsarlig1 ve oynakligina ragmen Islami Finans,
gorece olumlu ve direncli bir performans sergilemistir. Islami finansin temel prensipleri
olan girisimcilik ve seffaflik kiiresel bankacilikta uygulanabilseydi, mevcut kuresel kriz
onlenebilir veya etkisi dnemli 6l¢iide azaltilabilirdi. Bu argiiman; konut kredisi krizi,
riskin yetersiz degerlendirilmesi, karmasik finansal enstriimanlar, spekiilasyon, asiri
kaldirag, zay1f diizenleyici ¢erceveler ve asir1 kredi verme gibi mevcut kiiresel finansal

krizin gelisimine ve yayilmasma neden olan faktorlerin Islam hukuku tarafindan

179 |gbal, Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, s. 138.

180 Akin, Dolgun, “The Chicago Plan from the Lenses of Islamic Finance: Implications for Financial
Stability and Indebtedness”, s. 102.

181 a.yer.
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yasaklanmas: nedeniyle Islami sermaye piyasalar1 sektdriinde gergeklesmesinin teorik

olarak miimkiin olmadigin1 vurgulanmaktadir.'82

Islami finansin amaci, siirdiiriilebilir bilyiimeyi ve tam istihdami tesvik ederek
yoksullugun azaltilmasina ve nihayetinde ekonomik ve sosyal adaletin saglanmasina
olumlu  katkida  bulunmaktir.  Sermaye  birikimi  olmaksizin  biiyiime
gergeklestirilememektedir. Biiyiime ve istihdam saglamak i¢in sermayeye yatirim
yapmak tek yoldur. Islami finans, bor¢ sdzlesmeleri yerine faaliyetlerin riskini
paylagsmaya dayandigi i¢in sermaye birikimine etkin bir sekilde katkida bulunur ve
finansal istikrarsizliga ve spekiilasyona kars1 bagisiklik gostermektedir. Islami finans
sadece biliylimeye dayanir ve faiz oranina dayali bor¢ sézlesmeleri araciligiyla servetin
yeniden dagitimina izin vermez. BOylece ekonomiyi bankacilik basarisizligi ve hisse
senedi piyasasi ¢okiislerine karst korur ki bunlar konvansiyonel sistemde siirekli olarak

var olmustur. &

Islam ekonomisi ve finansmin ilk kusak teorisyenleri, genellikle kar ve zarar
paylasimina dayali katilimeir sdzlesmelere, cogunlukla mudaraba ve miisaraka
sozlesmeleri seklinde tezahiir edenlere biiylik onem vermislerdir. Ancak, sistem i¢inde
daha sonraki gelismeler, kira ve satisga dayali sozlesmelere dogru bir kayma
yasamistir.*8% Bu finansal islemlerin ¢ogu, temel prensipleri islem iliskilerini olusturan
unsurlara sadik kalmak yerine, hukuki formu ekonomik icerigin Oniinde tutarak
muhtemelen karmasik hibrit (sukuk, gayrimenkul finansman1 ve sigorta gibi araglarin,
geleneksel Islam finans prensipleri ile konvansiyonel borg temelli finansal yapilari
birlestiren karma modeller) yapilar haline gelmektedir.!®® Ancak Islami finans
uygulamalarinda asir1 borca kars1 gosterilen kayitsizlik, hukuki bakis agisinin ve bu
tutumun sonuglarinin Ornek teskil etmesi agisindan Onemlidir. Satis temelli borg

enstrimanlar1 aracilifiyla olusturulan borg, hukuki agidan herhangi bir sorun

182 Hassan, Kayed, “The Global Financial Crisis and Islamic Finance”, s. 18.

183 Abbas Mirakhor, Noureddine Krichene, Mughees Shaukat, “Unsustainability of the Regime of Interest-
Based Debt Financing”, ISRA International Journal of Islamic Finance, c. 4, sy. 2 (2012), ss. 41-42.

184 Hyssain, Shahmoradi, Turk, “An Overview of Islamic Finance”, ss. 8-10.

185 Mahmoud A El-Gamal, “Islamic Finance: Law, Economics, and Practice”, t.y., s. 125.
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tasimamaktadir. Islam hukukuna uygun enstriimanlar kullanilarak bu borg

olusturulabilir. Bor¢, murabaha, istisna/selem ve icare gibi yontemlerle yaratilabilir. 186

El-Gamal, 'Seriat arbitraji' adin1 verdigi kavramla, konvansiyonel kredi uygulamalarinin
Islami finans kuruluslarinin mali tablolarinda Islami kurallara uygunmus gibi
gosterildigi konusunda elestiri getirir. Bu yaklasimin aslinda Islami finans sektoriiniin
temel niteliklerinden uzaklasip yiizeydeki formalitelere odaklandigini One stirer.
Kuran'in riba ve garar yasagini asma ¢abalarinin 6n planda oldugu bu doniisiimii endise
verici bir gelisme olarak degerlendirir. Ayni zamanda, El-Gamal glnimuz
uygulamalarima odaklanarak, Islami bankacilik kurumlarmni asan cesitli konulart
elestirir. Bu elestiriler arasinda Islami konut finansmani modelleri, bor¢ temelli sukuk'a
asir1 bagimlilik ve tekaful'deki ortaklik prensiplerinden sapmalar gibi konular yer alir.
Yazar, bu argiimanlarla, sistemin islemlerinin hukuki yapilarin1 ekonomik igerikten
ayirdigini ve bu durumun gereksiz sigorta maliyetlerini artirarak verimsiz hizmetlere yol
acabilecegini savunur. Bu nedenle, bu yaklasimin, islami finansal islemler araciligiyla
saglanmas1 amaclanan nihai sosyal adaleti zayiflatabilecegine ve sistemden beklenen
alternatif ¢ozlimleri sunma amacima ters diiserek eski somiirii diizenine geri

donebilecegine dikkat ¢eker. 187

8. ISLAMI FINANS ILKELERI VE FINANSAL ISTIKRAR

Finansal yeniliklerin hizl1 bir sekilde geligsmesi, kriz 6ncesinde risk transferine yonelik
firsatlarin ve araglarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu durumda goriiliiyor ki riskler
yatirimcilara, borglulara, mevduat sahiplerine ve sonug olarak vergi miikelleflerine
aktarilmig olmaktadir. Dolayisiyla risk paylasimi yerine risk transferinin Oncelik
kazandig1 bir ortam olusturulmustur. Finansal sektor, reel sektdrden giderek ayrilarak
hizla biiylimiis ve bu durum kriz i¢in zemin hazirlamistir. Kriz sonucunda biiyiik servet
kayb1 yasanmis, issizlik artmis ve hiikiimetler ile miikelleflere onemli mali yiikler

getirilmistir. Konvansiyonel finansin risk paylasimini tesvik etme konusundaki yavas

186 Hasan Zulkifli Bin, “From legalism to value-oriented Islamic finance practices”, Humanomics, c. 32,
sy. 4 (2016), s. 442, doi:10.1108/H-07-2016-0051.
187 El-Gamal, “Islamic Finance: Law, Economics, and Practice”, ss. 164-66.
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ilerlemesi, Islami finansin kiiresel diizeyde degerli bir alternatif sistem olarak ortaya

¢ikmasina olanak saglamaktadir.'®

Son zamanlarda, artan literatiir ve Onerilen reformlar, finansal sistemdeki istikrarin
yalnizca kredi genislemesinin ve kaldiracin simirlandirilmasiyla saglanabilecegi
konusunda goriis bildirmistir. Bu da ahlaki tehlikeyi destekleyen siibvansiyonlarin
(6rnegin, siibvansiyonlu mevduat sigortast diizenlemeleri ve ‘basarisiz olmast
durumunda ¢ok blyik" kurumlari destekleyen giivenceler) kaldirilmasini, ayni zamanda
kismi rezervli geleneksel bankacilik sisteminden para yaratimini sinirlayan 6nlemleri
gerektirmektedir. Bununla birlikte Islami finans, risk paylasimma dayanir ve kismi
rezerv bankaciligini siirlar. Bu 6zellikleri nedeniyle dogal olarak istikrarli ve sosyal
acidan daha adil oldugu dile getirilmektedir. Bu sistemde, finansal ve reel sektor
faaliyetleri arasinda dogrudan bir iligki vardir; yani kredi, geleneksel finans sisteminde
oldugu gibi bagimsiz olarak genigleyemez veya daralma gosteremez. Bagka bir deyisle
reel ve finansal sektorler siki bir sekilde birbirine baglidir ve geleneksel finans

sisteminin savundugunun aksine bunlar ayristirilamazlar.®

Chapra, uluslararas1 finansal sistemde var olan istikrarsizligin yalniz basma artan
diizenleme ve denetimin gii¢lii bir piyasa disiplini olmadan ortadan kaldirilamayacagini
vurgulamaktadir. Ona goOre bu sorunu ¢ozmek igin yapisal reformlara ihtiyag
duyulmaktadir. Bu reformlar arasinda, 6z sermaye temelli yaklasimlarla risk paylagimini
tesvik ederek piyasa disiplinini giigclendirmek ve kredi erisimini reel ekonomiye
baglamak yer almaktadir. Ayrica piyasa disiplininin eksikliginden kaynaklanan
istikrarsizligit daha da kotiilestiren emtia, hisse senedi ve doviz piyasalarinda

spekiilasyonun kontrol altina alinmasi da énem arz etmektedir.'*

Islam iktisad: baglaminda siklikla dile getirilen "risk yoksa kazan¢ da yok" ifadesi,
alacakli veya yatirimcinin risk yonetimine dnem vermemesi gerektigi anlamina gelmez.
Ozellikle azaltilabilir veya yonetilebilir riskler s6z konusu oldugunda Islam hukuku,
profesyonel yodnetim ve isletme gereklili§ini vurgulamaktadir. Bu gereklilik, Islam

hukukunun birgok yasal otoritesi tarafindan da desteklenmektedir. islami finans, faizsiz

18 Hossein Askari, Abbas Mirakhor, “Risk Sharing, Public Policy and the Contribution of Islamic Finance”,
SSRN Scholarly Paper, Rochester, NY, 2014, s. 366.

189 |gbal, Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, s. 108.

190 Chapra, “Financial Stability: The Role Of Paradigm And Support Institutions”, s. 132.
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olmasina ragmen tamamen riskten arinmis degildir. Islami finans sistemi, banka-miisteri
iliskisini ortaklik temeline dayandirarak risk paylasimini tesvik etmektedir. Bankalar,
yatirim firsatlarin1 degerlendirirken riski minimize etmek i¢in ¢aligmalara katilmaktadir.

Bu yaklasim, finansal kararlar1 daha adil ve siirdiiriilebilir bir temele oturtmayi

hedeflemektedir.1®!

Islami finansal sistemin sahip oldugu iki temel &zellikten biri olan riba yasag1, borg ve
sistemin i¢inde kaldira¢ olusturma imkanlarimin ortadan kalkmasina yol agmaktadir.
Ikinci 6zellik, risk paylasimini daha adil temeller iizerine oturtmak amaciyla tasarlanmis

islem yontemleri araciligiyla risk paylagimini tesvik etmektedir.'%?

Islam ekonomisi ilk basta bagimsiz bir Islami sosyal bilim olarak diisiiniilmiis olsa da,
kisa siirede bu bagimsizlik vurgusu kaybolmus ve kimlik tanimi normatif etik ve sosyal
degerlere dayali olarak yeniden sekillenmistir. Ancak arastirmacilar geleneksel
ekonomik araglar1 kullanmaya basladiklarinda, bu disiplin kisa bir siire i¢inde daha genis
ekonomi alanmna dahil edilmistir. Aym sekilde, Islami finans da ilk olarak yerine

koymay1 hedefledigi (faiz tabanl1) geleneksel finans taklit etmeye yonelmistir. 19

8.1.Faizsiz Finans (Faizsizlik ilkesi) ve Finansal istikrar

Islami finansal sistemde faiz yasag1 nedeniyle risksiz varliklarin olmadig1 ve bankalarm
kredi araciligiyla para yaratma yetenegine sahip olmadig belirtilmektedir. Bu durumda
para yaratma yetkisi merkez bankasinda bulunmaktadir. Spekiilatif patlamalarin
olmamasi ve mevduat sigortasinin olmamasi, sistemik risk potansiyelini azaltmaktadir.
Islami finansal sistem 6z kaynaklara dayandig1 ve gercek varliklara destek verdigi igin
banka paniginin ekonomik bir gerekcesi bulunmamaktadir. Islami finansal kurumlar igin
riskler, gelecekte getirilecek servet yaratmanin ekonomik faaliyetlerle elde edilmesiyle
azaltilmaktadir. Bu nedenle Islami finansal sistem, tahsis etkinligini tesvik ettigi gibi

finansal istikrar1, sosyal ve ekonomik adaleti de desteklemektedir.'%*

191 Alaro, “Financial Engineering and Financial Stability: The Role of Islamic Financial System”, s. 31-34.
192 |gbal, Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, s. 116.

193 E]-Gamal, “Islamic Finance: Law, Economics, and Practice”, ss. 137-38.

194 Nabil Maghrebi, Abbas Mirakhor, “Risk Sharing and Shared Prosperity in Islamic Finance”, SSRN
Scholarly Paper, Rochester, 2015, s. 102.
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Faizin yasaklanmasi ve mevduat sahibiyle kredi verenin ig risklerini paylasmasi,
spekiilatif satiglarin ortadan kaldirilmasiyla birlikte finansal piyasanin daha biiytik bir

disiplin saglamasina ve daha istikrarli bir tavir sergilemesine yardime1 olacaktir.'*

Islam hukuku, gesitli kurallar1 araciliiyla finansal kurumlari ve isletmeleri gereksiz
risklerden korumak amaciyla etkili bir mekanizma saglamistir. Bu mekanizmanin
caligma stratejilerinin siirdiiriilmesi, finansal istikrarsizligin 6nemli bir kaynagi olarak
kabul edilen faiz (riba) lizerindeki islemleri bastan itibaren yasaklamak suretiyle finansal
faaliyetlerde risk tasimak yerine risk paylasimina vurgu yaparak saglanmaktadir. Islam
hukuku ayrica yiiksek riskli yatirnmlar, belirsizlik derecesi yiiksek islemler ve kumar ile
spekiilasyon gibi unsurlarin islem gormesini yasaklamakta ve ig diinyasinda sosyal
adaletin tesvik edilmesi amaciyla zekat, sadaka ve tekaftl prensiplerine 6nem
vermektedir. Bu, Islami risk yonetimi yaklagimmin finansal istikrarin dnciisii olarak

belirginlesen temel dzellikleridir. 1%

Konvansiyonel finansal sistemde risk transferi ve risk aktarma iligkileri 6n plandadir.
Mevduat sahipleri, tiiketimlerini dengelemek amaciyla risklerini bankalara
aktarmaktadir ve bu tiir eksik sodzlesmeler, mevduat sigortasit ile koruma altina
alinmaktadir. Benzer sekilde, bankalar kredi verme faaliyetleri aracilifiyla borglulara
kars1 risk transferi yapmaktadir. islami finansta risk paylasimi ilkesi, sermaye getirisinin
gerceklesme sonrasinda belirlenmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu durum, faiz
olmadiginda sermayenin getirisinin zorunlu olarak sifir oldugu anlamina gelmez.
Beklentiler ve gelecekteki gelir, tasarruflar1 belirlerken reel yatirimi beklenen (ex-ante)
getiriler belirlemektedir. Dolayistyla risk paylasimima dayanan Islami finansal sistemin,
tasarruflar1 ve yatirimlari sinirladigr seklinde bir argiimanin temeli yoktur. Risk
paylasimi, finans sektorii ile reel ekonomi arasindaki baglantiyr giiclendirir ve
toplumdaki riskten kacinma derecesi arttikca avantajlart daha da belirgin hale
gelmektedir.®’

Genellikle, faizsiz finansman olarak bilinse de, riba yasagi sermayenin kar
getirmeyecegi anlamina gelmez. Temel bir Islam hukuku hiikmii olan "6diil (kar), risk

alma ile gelir" ilkesine gore, yatirim getirisi risk almayla elde edilmelidir ve sadece

195 CHAPRA, “Financial Stability: The Role Of Paradigm And Support Insiitutions”, s. 126.
19 Alaro, “Financial Engineering and Financial Stability: The Role of Islamic Financial System”, s. 33.
197 Maghrebi, Mirakhor, “Risk Sharing and Shared Prosperity in Islamic Finance”, s. 99.
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zamana bagli olarak degil, ayn1 zamanda faizin yasaklanmasinin temelindeki risk alma
kavramiyla uyumlu olarak kazanilmalidir. Bu sekilde sermayenin getirisi, varlik
performansi veya proje verimliligi gibi faktorlere dayali olarak belirlenmekte ve finansal
faaliyetlerle gercek faaliyetler arasinda bir baglanti saglanmaktadir. Islami finansta,
katilim ilkesi merkezi bir rol oynamaktadir ve iiretken faaliyetlerden kaynaklanan servet

artisimi saglamay1 hedeflemektedir.%®

Geleneksel aracilik biiyiik 6lgiide bor¢ temelli olup risk transferine olanak tanirken,
Islami aracihk ise varlik temelli bir yaklasima sahiptir ve risk paylasimina

odaklanmaktadir. 1

Tablo 5. Risk Paylasimi ve Risk Transferi

Konvansiyonel Bankalarin Risk
Transferi

Islami Bankalarin Risk Paylasimi

Fon Kaynaklari: Yatirimcilar, Islami
bankalarla riski ve getiriyi paylasirlar.
Kar paylasimi hesab1 ve getirisi
bankanin performansia bagli olarak
degisir ve garanti edilmez.

Fon Kaynaklari: Mevduat sahipleri
riski ticari bankaya devreder ve ticari
banka Onceden Dbelirlenmis bir
getiriyi garanti eder.

Fon kullandirma: Katilim bankalari,

mudaraba ve miisareke
sozlesmeleriyle  risk  paylagimini
saglarken diger sozlesmelerde
genellikle satig sozlesmelerini

kullanir.

Fon kullandirma: Borclular,
projelerinin  getirisinden bagimsiz
olarak faiz o6demek zorundadir.
Konvansiyonel  bankalar,  riski
menkul kiymetlestirme veya kredi
temerriit swapi ile transfer eder.

Finansman bor¢c temelli olarak
gergeklesir.

Kaynak: HASAN Maher, Jemma DRIDI, 2010, s. 8.

Islam, faiz (riba) uygulamasini borg iliskilerinde yasaklamaktadir. Faiz, yoksulluk
sorununu artirirken  zenginleri ¢aligmadan veya risk paylasimi  olmaksizin
zenginlestirmektedir. Riba, liretken ekonomik faaliyet veya mal arzi biiylimesi

olmaksizin zenginlik yaratmaktadir. Islam, faiz tabanli finansal diizenlemeleri haksiz,

198 Hyssain, Shahmoradi, Turk, “An Overview of Islamic Finance”, s. 6.
199 Maher Hasan, Jemma Dridi, “The Effects of the Global Crisis on Islamic and Conventional Banks: A
Comparative Study”, t.y., s. 8.
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adil olmayan ve ahlaki olarak savunulamaz olarak goriir ve bu tiir islemlerden elde

edilen kar1 haksiz kazang olarak kabul etmektedir.?%

Faizsiz finans sisteminin araciligiyla saglanan finansman, reel ekonominin yiikselisiyle
uyumlu olarak genigleyebilir ve bu sayede uluslararasi finansal piyasalardaki
istikrarsizligin baslica nedenlerinden biri olan asir1 kredi genislemesini engellemeye

yardime1 olabilmektedir.?%t

Tiim Islami ekonomistler, faizin zararli oldugunun farkindadir ve faize dayanmadan
piyasada olciilii bir sekilde kredi ve para yaratilmast durumunda, finansal sistemler ve
O0deme sistemleri i¢in zararli olmadigini kabul etmektedirler. Faiz kaldirildiginda,
bankalarin kredi yaratma siirecinin zararli 6zellikleri biiyiik dl¢lide azaltilacaktir. Bu
ekonomistler, ticaret dongulerinin nedenleriyle ilgili kritik sorunun boyle bir kredi
sisteminde faizin roliiyle iligkili oldugunu ve kredi yaratma eylemiyle degil de faizin
kendisiyle ilgili oldugunu iddia etmektedirler. Faize dayali bir sistemde, girisimcinin
faiz oraninin ii¢ kat1 veya hatta daha fazla kar elde etmeyi hedeflemesi gerektigi
belirtilmektedir. Bu yiiksek kar hedefi, ya iiriin fiyatlarin1 artirmaya ya da is¢i ticretlerini
diistirmeye zorlamaktadir. Hangi alternatifin tercih edildigine bakilmaksizin, etkin talep
azalmaktadir. Bu ekonomistlerin Onerdigi ¢oziim, kredi yapisinin yeniden
sekillendirilmesi ve kredilerin hi¢bir sekilde faiz talep etmemesi, karlarin ise sadece

isletmenin emegine karsilik gelmesini onermektedirler.2%?

Islam alimlerinin ¢ogu, riba yasaginim iki dnemli boyutu oldugunu ifade etmektedir. 11k
olarak, is ve ticari amaclar i¢in daha adil risk paylasimi s6zlesmelerinin tesvik edilmesi
hedeflenmektedir. Bu sayede ticari sermayeye ihtiya¢ duyanlar, risk paylasimina dayali
olarak sermaye saglayabilmektedirler. Ikinci olarak, ihtiya¢ sahibi kisilere yardim
amaciyla bor¢ vermenin haywrsever bir eylem olarak kabul edilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu ¢ercevede, gegici ihtiyaglarini gidermek i¢in finansmana ihtiyag
duyan bireylerin somiiriilmemesi ve asir1 yiik altina sokulmamasi 6nem tagimaktadir.
Riba’nin yasaklanmasi, Kuran’in ve Hz. Peygamberin (s.a.v) 6gretileriyle desteklenen

hayirseverlik ve yardimseverlik kavramlariyla uyumludur. Islam hukuku, karsiliksiz

200 Hassan, Kayed, “The Global Financial Crisis and Islamic Finance”, s.15.

201 M. Umer Chapra, “The Case against Interest: Is It Compelling?”, Thunderbird International Business
Review, c. 49, sy. 2 (2007), s. 41.

202 Ayub, “Understanding Islamic Finance”, s. 93.
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kredi vermenin tesvik edildigi bir yaklasim benimserken, servet biriktirmeyi amaglayan
riba temelli bor¢ verme yontemini elestirmektedir. Ekonomistler, hayirseverligin

ekonomik kalkinmada kritik bir rol oynayabilecegini savunmaktadir. 2%

8.2. Risk Paylasimu ilkesi ve Finansal Istikrar

Paylagim temelli finansmana olan bagimhiligin artmasiyla giiniimiizde ana akim
ekonomi ¢evrelerinde bile destekgiler olagelmistir. Ekonomi alaninda Harvard'da gérev
yapan Rogoff, "Ideal bir diinyada, paya dayal1 kredi ve dogrudan yatirimin ¢ok daha
onemli bir rol oynamas1 gerekiyor." demistir. Ayrica "borg ve pay arasinda daha iyi bir
denge saglandiginda, risk paylagimi biiyiik dlgiide artacak ve finansal krizler 6nemli

Olciide hafifleyecektir." diyerek bunu destekleyecek bir 6neri ortaya koymustur.

Rogoffun ifadesine gore mevcut sermaye akisi sistemi 0z sermaye finansmanini
yeterince desteklemedigi i¢in reforma tabidir. Ona gore 6z sermaye temelli akislar risk
paylasimi i¢in daha iyi bir mekanizma sunar ve daha etkili yatirim tahsisine imkan
tanimaktadir. Ancak bor¢ finansmanina olan egilimlere; mevduat sigortasi, uluslararasi
kredi sozlesmelerinin uygulanmasi ve 6z sermaye piyasalarinin zayiflig1 gibi faktorler

zorluklar olusturmaktadir.?%*

Risk ve kar paylasimi s6zlesmeleri araciligiyla risk dagitildiginda, ekonominin reel ve
finansal sektorleri arasinda daha siki bir koordinasyon saglanmaktadir. Buna karsilik
faize dayali borg sozlesmeleriyle risk transferi, bu baglantiy1 zayiflatmaktadir. Ozellikle
yiiksek kaldiragla birlestiginde faize dayali bor¢ sozlesmeleri ve gercek varliklara
neredeyse hi¢ baglantis1 olmayan saf finansal tiirevlerin biiyiimesi, reel sektdriin
biliylimesini asmaktadir. Bu durumda ekonomideki yiikiimliiliikkler, onlar1 dogrulamak
icin gerekli olan gerg¢ek varliklarin 6nemli 6l¢iide iizerine ¢ikmaktadir. Bu olguya
"finansal ayrigma" veya "finansallagma" adi1 verilmektedir ve finans artik reel sektore
dayanmamaktadir. Sonug olarak, sik sik krizlere yol agan finansal istikrarsizlik ortaya
¢ikmaktadir.?%® Islami finans, risk paylasimi ilkesine dayanan bir finansal sistemdir ve
risk transferi yerine risk paylasimini dSnemsemektedir. Islami finans, faiz temelli borg

finansmani gibi uygulamalar1 engellemektedir. Bu yaklagimin temel mantig1, finansin

203 |gbal, Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, s. 68.

204 Kenneth Rogoff, “International Institutions for Reducing Global Financial Instability”, Journal of
Economic Perspectives, c. 13, sy. 4 (1999), ss. 37-38.

205 |gbal, Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, s. 107.
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insanlar arasinda biitlinlestirici bir rol oynamasiyla toplumsal dayanismayi tesvik
etmektedir. Islami finans risk paylasimimi tesvik ederek, ekonomik biiyiimeden tiim
bireylerin, 6zellikle de yoksullarin faydalanabilece§i ve insanlarin kendi aralarinda
birlik duygusunu gelistirebilecek bir toplum yaratmay1 amaglamaktadir. Islami finansta
risk paylagiminin uygulanmasi belirli kurallarla diizenlenir ve bu kurallara uyulmasi
halinde konvansiyonel finansa gore daha diisiik islem maliyetleri saglanmaktadir. Risk
paylasimi, bir rastgele olayin sonuglarinin, sézlesmeye taraf olan bireyler veya kurumlar
veya bir topluluktaki bireyler veya kurumlar tarafindan birlikte listlenildigi bir s6zlesme
veya toplumsal diizenlemedir. Bu sayede, riskler dengeli bir sekilde dagitilir ve finansal
islemler daha adil ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavusur. Finans alaninda risk paylasima,
0z kaynak finansmaninin temel bir 6zelligidir. Bir sirkette, tiim hissedarlar sirketin
islemlerinde mevcut olan riski paylasirlar. Topluluk diizeyinde ise bir aile veya bir
millet, aile veya milletin refahini etkileyen riskleri paylasir. Oz kaynak finansmaninda,
zarar ve kazang riski paylasilirken faiz temelli bor¢ finansmaninda ise kredi veren zarar

riskini paylasmaz ve bu nedenle tiim zarar riski bor¢luya devredilmektedir.2%

IMF, sermaye finansmaninda paya dayali finansmanin ekonomik hayat agisindan daha
dogru bir anlayis oldugunu dile getirmektedir. Buna iligkin olarak sunulan arglimanlar

asagida sunulmaktadir.

“Dogrudan yabanci yatirim, bor¢ yaratma yerine genellikle daha giivenli ve istikrarli bir
sekilde gelismeyi finanse etme yoOntemi olarak kabul edilmektedir. Ciinkii bu tiir
yatirimlar bir ekonominin biiyiime ve gelisme kapasitesini destekleyen fabrika, ekipman
ve altyapiin sahipligi ve kontroliine odaklanmaktadir. Ote yandan, kisa vadeli yabanci
bor¢lanmanin daha ¢ok tiiketimi finanse etmek amaciyla kullanildigir goriilmektedir.
Ayrica, bir kriz durumunda, yatirimcilar yerli menkul kiymetlerden kolayca ¢ikabilir ve
bankalar kredileri yenilemeyi reddedebilirken fiziksel sermayenin sahipleri, kolayca

alic1 bulamamaktadir.”?%’

Risk paylagma ilkesinin dnemine vurgu yapan bir diger caligma ise Chapra’nin

makalesidir. Bu makale, konvansiyonel finansal sistemde risk paylasiminin

206 Askari, Igbal, Mirakhor, Introduction to Islamic Economics, s. 190.
207 International Monetary Fund Research Dept, “IV Financial Crises: Characteristics and Indicators of
Vulnerability”, World Economic Outlook, May 1998, International Monetary Fund, s. 82.

73



olmamasinin piyasa disiplininin zayiflamasina yol ac¢tifint ve boylece istikrarsizlikta
onemli bir rol oynadigini ileri siirmiistiir. Son donemlerde yasanan finansal krizlerin
tekrarin1  gozlemlemeye dayali sistematik ve entelektiiel analiz yapilarak faizli
enstriimanlarin yarattigir dengesizlikler hakkinda bazi konvansiyonel iktisatgilarin ve
kurumlarin argiimanlari ve analizleri sunulmustur. Ayrica faizin mevduat sahibine veya
bankaciya, bankacilik faaliyetlerinin risklerine katilmadan kar talep edilmesi i¢in verilen
giivenceler nedeniyle piyasada disiplinsizlik yarattig1r savunulmustur. Chapra’ya gore
finansal istikrarsizligin ana kaynaklari hedeflenmesi ile ancak finansal istikrar

saglanabilmektedir.?%®

Risk paylasimi ekonomisinde, fiyatlar reel sektorde dalgalanirken finansal varliklarin
degeri de buna paralel olarak degisir; ekonomik aktorlerin varliklar1 ve borglar1 da ayn1
yonde hareket etmektedir. Finansal istikrarsizligin tekrarlayan donemlerinin temel
nedenlerinden birinin faize dayali bor¢larin yayginligi oldugu ve giiniimiiz finansinda
karakteristik olarak goriilen risk transferi veya risk kaydirmanin aksine risk paylasimi
yoluyla finansal istikrarin saglanabilecegi savunulmaktadir. Bu yaklagima gore risk
paylagimui sistemi, finansin reel sektor faaliyetlerini kolaylastirici olarak gergek islevini
yerine getirecektir. Bu sayede finansal sistemin reel sektor faaliyetleriyle daha siki bir

baglant1 kurarak istikrar saglamasi hedeflenmektedir.?%®

Islami kar-zarar ortaklig1 ekonomik faydalari ve risk kontroliindeki rolleri birgok alanda
acikca goriilmektedir. islam hukuku temelli bir finans kurumunun riskleri ve kazanglar
paylasan bir ortak olarak konumlanmasi, yatirim hamleleri ve kararlarinda daha dikkatli
ve sorumlu davranilmasini tesvik etmektedir. Ayrica boyle bir kurum, is performansini
daha etkin bir sekilde izleyebilir ve ilerleyen siirecte olasi riskleri daha iyi tespit
edebilmektedir. Bununla birlikte konvansiyonel meslektaslarindan farkli olarak, sadece
para 0diing vermekle siirli olmayan ve sorunlarin ortaya ¢ikmasindan 6nce miidahale

edebilen daha genis yetkilere sahiptir.?1?

Risk paylasimini tesvik eden ve varliga dayali finansman1 destekleyen finansal araclar,

finansal sistemlerde olan genel diizeyde bor¢ ve kaldira¢ miktarini azaltmakta ve

208 Chapra, “Financial Stability: The Role Of Paradigm And Support Institutions”.

209 Hossein Askari, Abbas Mirakhor, “Risk Sharing, Public Policy and the Contribution of Islamic Finance”,
SSRN Scholarly Paper, Rochester, 2014, s. 246.

210 Alaro, “Financial Engineering and Financial Stability: The Role of Islamic Financial System”, s. 35.
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finansal sistemi ekonomik soklara karsi daha dayanikli ve istikrarli hale
getirebilmektedir. Varliga dayali bir finansal sistem, gercek islemleri tesvik eder ve reel
sektorde biiylimeyi destekler. Risk paylasimi prensiplerine dayali bir finansal sistem,
ekonomideki dongiisel dalgalanmalar1 dengeleyerek daha adil ve esitlik¢i bir toplum
yaratir ve bu giiciinii sistemdeki kar ve zarar dagiliminin her bir aktoriin tasidigi risklere
gore belirlenmesinden almaktadir. Tamamen risk paylasimi prensibi {izerine insa
edilmis bir ekonomik sistem, durgunluklarin belirli yatirimcilar iizerindeki olumsuz
etkilerini hafifletirken yiiksek biliyiime donemlerinde getirilerin daha adil bir sekilde
dagitilmasin1 da saglamaktadir. Dolayisiyla risk paylasimi prensibi, ekonomik
bliylimeyi tesvik etmenin yani sira daha adil bir toplum yaratmaya da yardimci
olabilecek potansiyele sahiptir.?!! Siddigi’nin su ifadesi de bu goriisii destekler
niteliktedir: “Islami finansal sistemin goreli istikrari, finansal aracinin 6deme
yukiimliiliikleri ile gelir birikimleri arasindaki denklik ve senkronizasyon sonucunda

ortaya ¢ikar. Bu, paylasim temelli finansal modlarda elde edilen bir durumdur.”?'?

Maalesef, ¢ogu Islami banka, konvansiyonel bankaciliga paralel bir sekilde faaliyet
gdstermektedir. Islami bankalarim biiyiik bir kismi, sabit getiri esasina dayali finansman
yontemini benimsemis durumda, kar ve zararin paylasimi ilkesine dayali bir yaklasimi
tercih etmemektedir. Aslinda Islami bankacilik sistemi icerisinde temel Islami finans
yontemleri olan miisareke ve mudaraba, kar ve zararin paylagimini temel alirlar. Ancak
bu iki finansman ydnteminin, Islami bankalarin genel finansman faaliyetlerinde ok az
bir paya sahip oldugunu gdrmekteyiz. 2008 yilinda Pakistan'da, Islami bankalarin
toplam finansmanlarinin yalnizca %2.3'lii miisareke ve mudaraba yontemlerine yonelik
iken, %92'si murabaha ve icare gibi yontemlere ayrilmistir. Bu yontemler, geleneksel
bankacilik sistemindeki sabit faiz oranlarina benzer sekilde, karsilikli kabul edilen sabit

getirilere dayanmaktadir.?!3

2012 yilinda ise kiiresel olarak Islami bankalar tarafindan sunulan finansmanin %75'ten
fazlasinin murabaha ve satisa dayali sozlesmeleri seklinde gergeklestigi goriilmiistiir.

Icare ise ikinci siray1 alarak yaklasik %11'lik bir paya sahip oldu. Kar paylasimi

211 Beck, Igbal, Mutlu, “Do Islamic Banks Contribute to Risk Sharing?”, s. 5.

212 M. N. Siddiqi, “Riba, Bank Interest and the Rational of its Prohibition (Research Paper)”, Research
Papers in Economics, 2004, s. 92

213 Muhammad Wajid Raza, Syed Farhan Shah, Malik Rizwan Khurshid, “Islamic Banking Controversies
and Challenges”, t.y., s. 7.
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enstriimanlar1 olan miisareke ve mudaraba ise sirasiyla yalnizca %4.17 ve %1.67'lik
diisiik paylarla sinirl kaldi. Bu durum, islami bankalarm ideali ile gercek uygulamalart
arasindaki Gnemli bir uyusmazh@ gostermektedir.?!* Bektasn belirttigine gore
Tirkiye'deki katilim bankalarinin isleyisini inceledigimizde, finansman araci olarak
%85-%90 arasinda murabaha yontemini benimsedikleri ve fon toplama siirecinde ise
mudarebe usuliinii kullandiklart gozlenmektedir. Katilim bankalarinin yani sira
teverruk, sukuk ve finansal kiralama araglar1 gibi diger yontemleri de kullanmalarina
ragmen, bu yontemler arasindaki kullanim oranlarimin biiylik farkliliklar gosterdigi

bilinmektedir.2®

2009°da Chong ve Liu tarafindan Malezya’da Islami bankacihig: ile ilgili yapilan
arastirmaya gore giiniimiizdeki Islami bankaciligin kir ve zarar ortakligi modelinden
onemli oOlciide sapma egilimini gostermektedir. Malezya'da uygulanan Islami
bankaciligin kar ve zarar ortakligi yontemini benimseme siireci, varlik tarafinda
yiikiimliilik tarafina gore daha yavas ilerlemistir. Varlik tarafinda, Islami banka
finansmaninin sadece %0,5'i, mudaraba ve miisareke finansmanlarina dayali kér ve zarar
ortaklig1 yontemine dayanmaktadir. Pratikte, Malezya'daki Islami banka finansmani,
Islami hukuka uygun olan ancak faiz yasagimin ruhunu gdz ardi eden kar paylasimi
temelli olmayan yontemlere dayanmaktadir. Yikiimliliik tarafinda ise mudaraba
mevduatlari, toplam Islami mevduatin %70'ini olusturarak 6ne ¢ikmaktadir. Kar ve zarar
ortaklig1 modeline gére yapilandirilan mudaraba mevduatlarinin teorik olarak faizsiz ve
ozsermaye niteliginde oldugu diisiiniilmektedir. Ancak uygulamada yeni kanitlar, islami
mevduatlarin konvansiyonel bankacilik mevduatlarina olduk¢a benzer bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Ozellikle, Islami mevduatlardaki yatirim oranlarmin
beklenenin aksine genellikle konvansiyonel mevduatlardan daha diisikk ve daha az

oynak oldugu tespit edilmistir.?®

8.3.Varliklara Dayah Islem ilkelerinin Finansal istikrara Etkisi
Islami finansal sistemin geleneksel sisteme kiyasla daha istikrarli oldugu iddiasi,

finansal enstriimanlarin reel varliklara dayali olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu, Islami

214 World Bank, Islamic Development Bank Group, Global Report on Islamic Finance 2016: A Catalyst
for Shared Prosperity?, s. 69.

215 Muhammet Fatih Canbaz, “Islam Iktisad: ve Finansinda Temel Sorunlar”, fktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, c. 22, sy. 2 (2020), s. 249, doi:10.33707/akuiibfd.727380.

218 Chong, Liu, “Islamic Banking”, s. 127.
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bankalarin bugiin geleneksel sistemde oldugu gibi dayanak olmaksizin hi¢bir seyden
para yaratamayacag1 anlamina gelmektedir. Islami finansal sistemde, para olusturma

siireci reel varliklarin destegine dayanmalidir.?!’

Islam hukuku tarafindan finansal istikrar i¢in sunulan arag, bor¢ temelli finansal yapi
yerine 6z sermaye temelli bir prensip olan adalet temelli finansal yapidir. islami finans
sistemi, kredi genislemesini reel ekonominin biiyiimesiyle baglantili hale getirerek
ekonomiye daha biiyiik bir disiplin kazandirmaktadir. Bu sayede, daha adil ve
dengeleyici bir finansal sistemin olugsmas1 hedeflenmektedir. Bu nedenle, kisa satis ve
menkul krymetlestirme gibi spekiilatif uygulamalara dayali bor¢ yaratimina izin
verilmemekte ve bunun yerine, bor¢ yarattiminin gergek varliklarin satist veya
kiralanmas1 yoluyla gerceklestirilmektedir. Satici, gergek sahibi oldugu ve alicinin da
gercekten sahip olmak istedigi varliklar teslim etmekle yiikiimliidiir. Bu yaklagim,
geleneksel tlirev piyasasinda yaygin olan durumun aksine sadece spekiilatif fiyat
farklarina odaklanan bir anlayis yerine, gergek varliklara dayali bir ekonomik deger
yaratma anlayigin1 benimsemektedir. Bu sekilde, kumar veya sifir toplam oyun
prensibinin hakim oldugu finansal uygulamalar yerine adil ve strdirulebilir bir finansal

sistemin temelleri atilmaktadir.?®

Islami finansal sistem, saglam bir bankacilik sistemi sunarak reel ekonominin
finansmanini borgsuz bir sekilde desteklemeyi amaglamaktadir. Sistem, risk paylasimi
yapisinin dncelikli oldugu bir yapiya sahiptir ve hisse senedi piyasalarinin sistem i¢inde
onemli bir segment olusturmasi beklenmektedir. Geleneksel finansal sistemde, borg
piyasas1 Oncelikli olarak yer alirken, bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasast onu
takip etmektedir. Ote yandan Islami sistemde bor¢ piyasast mevcut degildir. Bu
husustaki bir¢ok arastirmada borg¢ piyasasinin aktif ve canli bir sekilde varliga dayali
menkul kiymet piyasasiyla degistirildigini, geleneksel varlik temelli bor¢ piyasasina
benzerlik gosterdigini, ancak farkli davramis ve isleyis Ozelliklerine sahip oldugu
belirtilmektedir.?!® Borglarin yasaklanmasi ve risk paylasimimin tesvik edilmesi, reel ve
finansal sektor arasinda dogrudan bir baglantinin oldugu bir finansal sistem

onermektedir. Bu nedenle, sistem finansal faaliyetleri temel varlikla dogrudan

217 Ayub, “Understanding Islamic Finance”, s. 92.
218 Alaro, “Financial Engineering and Financial Stability: The Role of Islamic Financial System”, s. 35.
219 |gbal, Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, s. 116.
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iligkilendirir ve finansman faaliyeti gercek sektor faaliyetiyle acik¢a ve siki bir sekilde
tanimlanmaktadir. Bu yaklasim, varligin performans: ile onu finanse etmek icin

kullanilan sermayenin getirisi arasinda giiclii bir baglant1 kurmaktadir. 22°

Islam hukuku, spekiilatif kisa satislar1 yasaklayarak saticinin sahip olmadig1 bir seyi
satmasini kisitlamaktadir. Ancak tarimsal iiriinler ve standart mallar i¢in ileri satin alma
veya satma islemlerine (selem) izin verilmektedir. Ger¢ek mallar tizerine yapilan ileri
islemler iireticilere ve kullanicilara glivence saglamaktadir. Nakit 6deme ve karsilikli
makbuzla gerceklestirilen spot satin alimlar, alicinin ne zaman satin alacaginin ve
yeniden satmaya karar verip vermeyeceginin bilgisi olmadan bile ger¢ek bir yatirimi
temsil eder ve spekiilasyonla esitlenemez. Bu durum, spot saticinin zaten nakit ile satin
aldig1 triinlere sahip olmasindan kaynaklanir ve yeniden satma karari, ekonomik
kosullarin veya piyasa algisinin degisimine gore belirlenir. Ancak bu degisiklikler

hemen gerceklesmeyebilir.??

Faiz tabanli bir finansal sistem, ekonominin reel sektorii ile finansal sektorii arasinda
ayrisma yaratmaktadir. Geleneksel bankacilik sistemi, mevduat miktart iizerinden
birden fazla para yaratmayr mimkiin kilarak bor¢ olusturma siirecini
kolaylastirmaktadir. Karmasik finansal tlirevlerin gelisimi, kredi genisleme boyutunun
gercek sektoriin biiylime boyutunu agsmasina neden olmaktadir. Finansal ve reel sektor
arasindaki baglant1 koparilinca, tersine ¢evrilmis bir kredi piramidi olugmaktadir.
Ekonomik borglar, bunlari dogrulamak icin gereken gergek varliklarin ¢ok iizerine
cikmaktadir. Ayrica bu sistem, bankalarin bilango yapisinda varlik ve yiikiimliiliiklerin
vade siireleri ve degerleri arasinda uyumsuzluk yaratmaktadir. Bu kurumlar kisa vadeli
bor¢ alirken uzun vadeli bor¢ vermektedir. Varlik fiyat1 soklarina maruz kalindiginda,
yukiimliliiklerin tarafinda ayarlanmalar ¢ok yavas kalirken, varlik tarafi hizla
ayarlanmaktadir. Bu uyumsuzluklar istikrarsizlik potansiyeli yaratir ve hizla
yayilabilmektedir. Sonug olarak finansal ve ekonomik krizlerin sikl1g1, yayilma etkisi ve
siddeti artabilmektedir. Finansal ve reel sektor arasindaki baglanti zayifladikga

istikrarsizlik riski artar.222

20 3,9.e., s. 10.
221 Chapra, “Financial Stability: The Role of Paradigm and Support Institutions”, S. 125.
222 Askari, Igbal, Mirakhor, Introduction to Islamic Economics, s. 188.
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9. ISLAMI BANKACILIK VE FINANSAL ISTIKRAR
Islam'a gére, kisinin helal yollarla kazang elde etmesi i¢in sermaye koymak énemli bir
adimdir. Ancak sermayenin riske atilmasi da gereklidir. Riske atilmayan sermayeden
elde edilen kazang ise faiz olarak adlandirilir ve Islam'da faiz kesin bir sekilde
yasaklanmistir. Islam bankacilik ile konvansiyonel bankaciligin temel ayrim noktas: da
burada olmalidir. Ancak giiniimiiz islami bankalari, genellikle karlilig1 hedefleyerek

daha az riskli hatta risksiz yontemleri tercih etmektedirler.??®

Birbirini izleyen bor¢ 6demeleri nedeniyle finansal krizlerin tekrarlanmasi gz oniine
alindiginda, finansal istikrar oldukc¢a zor elde edilebilir gériinmektedir. Kredi sistemi,
bankalarin yetersiz mevduata karsi kredi ihrag etme yetenegine dayanmaktadir. Kredi
genislemesi araciligiyla bankalar sadece para yaratmakla kalmaz, ayn1 zamanda kredi
patlamalaria ve kaldiragl bilancolara olanak saglamaktadir. Bununla birlikte teorik
olarak, banka mevduat sahiplerinin hissedarlari oldugu bir 6z kaynak katilimina dayanan
bir finansal sistem diisliniilebilmektedir. Bor¢ ve bor¢ temelli sézlesmeler, 6z kaynak

finansman araclariyla gergekten de degistirilebilmektedir.??

Islami finansal sistemde, finansal aracilik ve bankaciligi kolaylastiran cesitli sozlesme
veya araglar bulunmaktadir. Islami bankalar, islam hukukuna uygun olarak islemlerini
gergeklestirmeyi taahhiit etmelerine ragmen konvansiyonel sistemdeki bankalarla ayni
temel fonksiyonlar1 yerine getirmektedirler. Yani ekonominin 6deme sisteminin

yoneticisi ve finansal aracilar olarak faaliyet gdstermektedirler??®

Islami finans altinda finansal aracilik, ¢esitli enstriimanlar ve hizmetlerle
kolaylastirilabilir. izin verilen sdzlesmeler geleneksel finansal sistemdeki islevlere
benzer sekilde emanet hizmetleri, varliklarin transferi, risk yonetimi ve Odeme
hizmetleri gibi fonksiyonlar1 yerine getirebilecek yapi taslarini temsil etmektedir. Islami
bankacilik altinda finansman iliskilerinin dogasi, Islami bir finansal sistemin istikrarini

tesvik etmektedir. Katilimc1 anlagmalar ad1 altinda gercgek tasarruflarla desteklenmeyen

223 M Salih Kumas, Elman Abdullayev, “Bir Finansman Modeli Olarak Mudérabe’nin Faizsiz Bankacilikta
Etkin Sekilde Kullanilmasi Siirecinde Sivil Toplum Orgiitlerinin Aktif Rol Ustlenmesi”, International
Journal of Islamic Economics and Finance Studies, C. 2, S. 1 (2016), s. 74.

224 Maghrebi, Mirakhor, “Risk Sharing and Shared Prosperity in Islamic Finance”, s. 101.

225 |gbal, Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, s. 116.
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kredi olusturmak veya yatirima dahil olmak icin yer yoktur. Islami bankalarin bilango
varlik tarafi, faiz tabanli krediler yerine 6z sermaye finansmani islemlerini yansitirken
yukiimliliik tarafi, tanim geredi gercek tasarruflarla temsil edilen mevduatlardir.
Kaldiragli bilango gelisimi veya reel ekonomi temeli olmayan kredi olusturma egilimi

bulunmamaktadir.?2®

Faize dayali sistemdeki bir banka, dogasi1 geregi varlik ve yiikiimliiliikk uyumsuzluklarina
maruz kalmaktadir. Bu durum, modern zamanlardaki bir¢ok finansal krizde
istikrarsizigin ana kayna@mi teskil etmistir. Islami finansal sistem, varlik ve
yikumlaliklerin uyumlu olmasini hedefledigi i¢in daha istikrarli yapi olusturmasi
beklenmektedir. Bu istikrar1 saglayan bazi temel unsurlar asagida maddeler halinde

sunulmustur:

o Varhik ve yiikiimliiliiklerin eslestirilmesi: Ekonomik birimlerin varliklar1 ile
ylkiimliiliiklerinin vade ve yapilari, kar paylagimi diizenlemeleri sayesinde

dikkatlice eslestirilir.

o VYiikiimliiliiklerin dogasi: Her ekonomik birimin yuktumlullkleri, 6z sermaye

paylarini icermekte veya gelecekteki gelir akisiyla tamamen geri 6denmektedir.

e Odeme taahhitleri: Firmalarin ve finansal kurumlarin 6deme taahhiitleri
genellikle sadece kar elde edildiginde O6denmek iizere, temettii seklinde

olmaktadir.

e Bor¢ yeniden yenilenmesi faiz esasina gore gergeklestirilemez: eger bir
yenilenme s6z konusu ise, bu ancak varliklardan beklenen gelecekteki gelirin

paylasimi esasina gore gerceklestirilmelidir.

Islami bir sistemde iktisadi birimlerin iflas tehlikesi sadece kendi gelirlerini, yaptiklar:
masraflar1 ve taahhiitlerini karsilarken yetersiz kalmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Bu durum genellikle kétii yonetim veya digsal ekonomik faktorlerin bir sonucu olup

finansal sistemin 6ziinden kaynaklanmaz.??’

226 Nabil Maghrebi, Abbas Mirakhor, “Risk Sharing and Shared Prosperity in Islamic Finance”, SSRN
Scholarly Paper, Rochester, NY, 2015, s. 101.
227 |gbal, Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance, s. 144,
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Son finansal kriz saglam bir bankacilik sisteminin bazi temel yonlerinin, mali ve
ekonomik istikrara 6nemli katkist oldugu i¢in bir gereklilik oldugunu kanitlamisti.
Finansal aracilar olarak bankalar onemli fon tedarikgileri olmalari hasebiyle bu
kurumlarin istikrarlar1 merkezi bir 6neme haizdir. Saglam bir finansal sistemi tesvik
etmek i¢in diizenleyiciler, bankalarin kayiplarini karsilamak ve ahlaki sinirlar1 zorlayan

davranislari sinirlamak igin yeterli miktarda sermaye bulundurmalarini istemektedir.??

Islami bankalarin kiiresel finansal sisteme daha fazla entegre olmasini saglamak ve
krizlerin yayilma etkilerini sinirlamak amactyla, para piyasasi likiditesinin azalmasi
durumunda Zslam Hukukuna Uyumlu Son Kredi Saglayict (SLOLR) kapasitesi
onerilmektedir. Bu, likidite sorunlarina kars1 dayanikliligini artiracaktir. Diizenleyici ve
denetleyici otoriteler arasinda yapilan bir IFSB anketinin sonuglari, mevcut SLOLR
tesislerinin ve finansal giivenlik aginin daha da gelistirilmesinin zorluklarin1 anlamamizi
saglamaktadir. Islami finansal sistemde, krizdeki likiditeyi piyasaya enjekte etmek ve
bulagsma etkilerini sinirlamak i¢in farkli mekanizmalarin kullanildigr kanitlanmisti.
Ancak SLOLR tesislerinin sadece azinlikta olan baz1 yargi alanlarinda mevcut oldugu
gOrilmektedir. SLOLR yapilarini, mekanizmalarini, taginabilir teminat tiirlerini ve
uygulanabilir sinirlarimi belirlemek igin net politika belgelerine ihtiyag vardir. Bu, islami
finansal kurumlarin saglamligin1 ve istikrarimi saglar ve stresli piyasa kosullarinda

likidite sorunlarina kars1 daha az savunmasiz hale gelmelerini saglamaktadir.??

Islam hukukuna uyumlu olan bankacilik, para islemleriyle ilgili kararl ahlaki ilkeler

onermektedir. Bu ahlaki ilkeler agagida maddeler halinde verilmistir:

e Para arzi, stirdiirtilebilir bir kalkinma ve daha adil bir servet dagilimi i¢in gergek

blylme potansiyeline uygun olarak diizenlenmelidir.

e Degeri para birimine geri getirmek ve para arzini diizenlemek i¢in birgcok
entelektiiel, "bir tiir emtia [0rnegin altin] para birimine sabitlemesine" geri

doniilmesi gerektigini giiclil bir sekilde savunmaktadir.

e FEkonomik denge hissini yeniden saglama amaciyla uygun bir temele

dayanmadan trilyonlarca dolar ve diger para birimlerinin basilmasi, asir1 likidite,

228 Yomna Daoud, Aida Kammoun, “Financial Stability and Bank Capital: The Case of Islamic Banks”,
International Journal of Economics and Financial Issues, C. 10, S. 5 (2020), s. 361.
229 Hyssain, Shahmoradi, Turk, “An Overview of Islamic Finance”, s. 24.
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mali ve para politikalarindaki biiyiik acgiklar kesinlikle ¢ok daha yiiksek bir
enflasyon oranina yol agacak ve sonunda merkez bankalarinin asir1 harcama

siirlama ¢abalariyla birlikte faiz oranlarmi yeni zirvelere tasiyacaktir.?3°

Kiiresel finansal krizler Islami bankalarin finansal panikler sirasinda daha dayanikli
oldugunu géstermistir. Bu durum, Islami bankalarin  &zel isleyislerine
atfedilebilmektedir. Islam hukuku kurallarina uygun olarak, Islami bankalar para 6diing
verme ve faiz talep etme yoluyla kéar elde edemezler. Bunun yerine, miisterileriyle
ortaklik temelinde farkl: tiirde s6zlesmeler yapmak zorundadirlar. Kar elde etmek i¢in
Islami bankalar yatirimlara odaklanmali ve finanse ettikleri projelerin saglamligina
vurgu yapmalidir. Bu nedenle islemleri, sermaye olusturmaya ve ticareti gelistirmeye
odaklanmaktadir. Yukarida da gectigi iizere Islami bankalarin kullandig1 finansal
sozlesme tiirlerinin baglicalar1 arasinda miisareke, mudaraba ve murabaha gelmektedir.
Ayrica Islami bankalar vadeli piyasalarda gerceklesen riskli islemlere
katilamamaktadirlar. Tiirev islemler bu tiir islemlere 6rnektir. Dahasi, Islami bankalar
risk paylasimu ilkesi iizerinde ¢aligmaktadir. Kar ve zarar, Islami banka ve miisterileri

arasinda paylasiimaktadir.3!

Islami bankacihigin genel gelisimi, tek yonlii bir evrime sahiptir ve bu evrim,
konvansiyonel bankaciliga benzerlik tasiyan bir yonde gerceklesmistir. Islami bankalar,
iriin gelistirme konusunda tamamen yeni Uriinler yaratmak yerine, genellikle
konvansiyonel bankalarin uygulamalarini taklit etme yolunu tercih etmislerdir. Bu
nedenle, islami bankalar genellikle daha ¢ok konvansiyonel bankalarm bir tiir uzantist
olarak ortaya ¢ikmislardir. Islami finans, geleneksel finansin rakibi olarak degil, daha
¢ok onu tamamlayici bir rol oynamustir. Bu evrim siireci, baz1 Miisliiman diisiiniirler

tarafindan elestirilmistir.?*?

Islami finansin varlik tabanli dogas risk transferine kars1 riskin paylasilmasini tesvik
ederek ve zenginlik yaratici faaliyetlere yatirim yapmay1 destekleyerek asir1 kaldiract

dogal olarak sinirlamaktadir. Ayrica bankalarin yiiksek kaldiracli varliklara ve kisa

230 Hassan, Kayed, “The Global Financial Crisis and Islamic Finance”, s. 14.

Z1Ali Massoud, “Islamic Vs. Conventional Banking In Financial Intermediation: What Does The Case Of
Egypt Show?”, Applied Economics And Finance, C. 2, S. 3 (2015), s. 1.

232 Muhammad Akram Khan, What is Wrong with Islamic Economics?: Analysing the Present State and
Future Agenda, Edward Elgar Publishing, 2013, s. 333.
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satisa yatirim yapmasini siirlamaktadir. Bu durum, finansal istikrar tesvik etme ve
kiresel finansal sistemini, finansal sikintilara karsi daha az hassas hale getirme
olasiliginin oldugunu gostermektedir. Finansal ve reel sektorleri arasindaki dogrudan
baglanti, teknik spekiilasyonlar1 ve potansiyel balonlar1 onleyebilmektedir. Ayrica
yatirnm hesabi sahiplerinin artan denetimi, piyasa disiplinini uygulamaya yardimci
olabilir ve finansal istikrar1 strdurebilir hale getirebilir. Bazilari ayrica Islami
bankalarin, ¢ekilme riskinin konvansiyonel bankalara kiyasla daha yiiksek olabilecegi
icin daha dikkatli bir sekilde faaliyet gdsterebilecegini savunmaktadir. Ayrica, islami
bankalarin faiz temelli islemlere katilmamasi nedeniyle finansmanlarinin faiz orani
degisikliklerinden daha az etkilendigi diisliniilmektedir, ancak tamamen faiz orani
riskinden izole edilmemektedirler. Son olarak gergek ekonomideki bir durgunluk, Islami
bankalarin karliligini etkileyecektir, ancak bu bankalarin en azindan kismen mevduat
sahipleriyle riski paylasma yetenekleri, yaygin bir krize karst bir koruma

saglamaktadir.?3

9.1.Islami Bankacih@in Finansal Istikrar1 Saglama Yetenegi ve Krizlere Karsi
Direngcliligi

Islami bankacilik, para ile iliskilerde &diin vermez ahlaki kurallar sunmaktadir.

Ekonomide stirdiiriilebilir bir kalkinma ve daha adil bir servet dagilimi saglayabilmek

icin para arzi, gercek bilyiime potansiyeliyle orantili olmalidir.?3

Faiz yerine kar paylasimi prensibinin degistirilmesiyle birlikte, bankalarin verecegi
getirilerin ve sermayenin geri denmesi, projenin iiretkenligine bagli olmaktadir. Banka,
kacinilmaz bir sekilde projeyi denetlemek ve verimliligini degerlendirmek i¢in her tirlG
0zeni gosterecek ve en yliksek kar oranini vaat eden projeleri segecektir. Yatirima uygun
fonlarin tespitinde, Oncelikli olarak ilgili projenin dayanikliligi ve is ortagimnin
girisimcilik  yetenekleri goz Oniinde bulundurulacak; bu degerlendirme, faiz
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesi ve bor¢ geri O6deme yetenegini
degerlendirmeyi asacaktir. Bu baglamda banka uzmanlari ile girisimciler birlikte hareket
ederek kar verimliligini maksimize edebilmek amaciyla etkili yonelimler bulmaya

calisacaklardir. Buna ilaveten sermayedar, sermayesinden bagimsizlasmayacak aksine

233 Hussain, Shahmoradi, Turk, “An Overview of Islamic Finance”, s. 21.
234 Hassan, Kayed, “The Global Financial Crisis and Islamic Finance”, s. 14.
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projenin performansiyla siirekli olarak ilgilenecektir. Bu nedenle bankalarin, kar-zarar
paylagimi prensibine dayali olarak hem kendileri hem de yatinm yapan mevduat
sahipleri tarafindan daha siki bir sekilde diizenlenmesi ve denetlenmesi gerekmektedir.
Bu yaklagim, bankalarin saglamliginin artirilmasina énemli 6l¢giide katkida bulunacaktir.
Ayrica, finansal sisteme bir 6z disiplin unsuru kazandiracaktir. Mevduat sahipleri,
diizenleyici g¢erceve tarafindan sunulan giivencelere bel baglamak yerine daha segici
olma konusunda tesvik edileceklerdir. Banka yonetimleri ise kendi ¢ikarlarini1 korumak
adina finanse ettikleri projeleri daha kapsamli bir sekilde degerlendirmek zorunda
kalacaklardir. Bu sayede, sagliksiz spekiilasyonlara ve riskli projelere saglanan kredi
miktar1 azalacak ve spekiilatif balon olusma olasilig1 6nemli 6l¢iide diisecektir. Ayrica
hiikiimetler her tiirli finansmani1 elde etme imkanina sahip olmayacak ve vergi
sistemlerini diizenleyerek verimsiz ve israf¢i harcamalarini azaltma yoniinde baski

altinda olacaklardir.?3®

Kiiresel finansal krizin Islami finans kurumlari iizerindeki etkisi iizerine yapilan giincel
caligmalarda farkli goriisler ortaya konulmakla beraber bu calismalarda iki goriis 6n
plana ¢ikmaktadir. Bazi ¢alismalar, islami bankalarin konvansiyonel bankalara kiyasla
finansal krize karst ¢ok iyi performans gosterdigini sonucuna varmustir. Islami
bankalarin gii¢lii performansi, faizsiz kuruluslar olmalar1 ve kér-zarar paylasimina
dayanmalarina baglanmaktadir. Diger ¢aligmalar ise 6nemli bir fark olmadigmi ve

Islami bankalarin konvansiyonel bankalar gibi isledigini gostermektedir.?%

Son akademik literatiirde yapilan ¢aligmalar, Islami finans kurumlari ile geleneksel
finans kurumlar1 arasinda "son derece toksik varliklara" yonelik katilim agisindan temel
bir ayrim oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ayrim, Islami finansin dogasindan
kaynaklanmakta olup, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa'da geleneksel
muadilleriyle karsilastirildiginda tiirev araglara yonelik biiyiik spekiilatif yatirimlardan
kacinmaktadir. Kiiresel Islami finans sisteminin smirli dlcegi ve gelisimiyle beraber
belirli yarg1 alanlarinda smirli biiyiime, Islami finans kurumlarini krizden korumus
olabilmektedir. Islami finansmn temel modeli, finans kurumlarinin varlik destekli

finansman ilkesi iizerinde ¢alismasini tesvik etmektedir. Bu da bankalarin potansiyel

23 Chapra, “Financial Stability: The Role Of Paradigm And Support Institutions”, s. 119.

23 Ali Massoud, “Islamic Vs. Conventional Banking in Financial Intermediation: What Does The Case Of
t Show?”, e conomics An Inance, C. Z, o. , S. .

Egypt Show?”, Applied E ics And Fi C. 2,S.3(2015),s. 117
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kayiplar1 karsilamak icin yeterli varliklara sahip olmalarini gerektirmektedir. Bu
benzersiz dzellik, Islami finans kurumlarinin kriz déneminde direncli olmalarma katkida

bulunmustur. 2%’

Islami finans endiistrisi, kiiresel diizeyde finansal istikrar1 saglamak icin standartlasmis
ve uluslararasi olarak taninmig bir diizenlemeler setine ihtiya¢ duymaktadir. Daha
yiksek bir diizeyde diizenleyici uyumu saglamak amaciyla uluslararasi bir diizenleyici
cerceve ortaya ¢ikmis ve bu sekilde Islami finans islemlerinin kiiresel finansal istikrarini
tesvik etmektedir. IFSB; bankacilik, sermaye piyasalar1 ve sigorta i¢in kapsamli bir
sektorler arasi diizenleyici standartlar seti sunmaktadir. 2010 yilinda, ISDB (islam
Kalkinma Bankasr) ile Islami Finans ve Kiiresel Finansal Istikrar Raporu'nu yaymlamak
icin ig birligi yapmustir. Rapor, endiistrinin istikrarini ve dayanikliligini artirmak i¢in {i¢

yonlil bir stratejiyi ongormiistiir.
1. Islami finansal altyapinin gii¢lendirilmesi.
2. Islam hukuku ve diizenleyici standartlarin etkili bir sekilde uygulanmasi.
3. Diizenleyiciler arasinda yapici bir diyalog platformunun olusturulmasi.

IFSB'nin 2013 ve 2014 istikrar raporlari, Islami finansal hizmetler endiistrisi i¢in
finansal giivenlik aglarinin islam Hukukuna uyumlu Son Kredi Saglayicis1 (SLOLR) ve
mevduat sigortasi gibi unsurlarin yani sira etkili bir kriz yonetimi ve ¢ézlim ¢ergevesinin

kurulmasinin énemini vurgulamustir,?3®

Maalesef giiniimiizde, Islam bankalarinin tercih ettigi yontemler arasinda tarihsel agidan
daha énemli olan mudarebe veya miisareke (Kar-zarar paylasimi) yontemleri yerine
murabaha yontemi &ne ¢ikmaktadir.?® islami banka finansmaninda kar paylasimi
yontemlerinin kullanimi su anda siirhdir ve satisa dayali yontemler baskindir. Bu
durum, risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi ve nitelikli isgiicii ile kurumsal altyap1
eksikligi gibi baslangic asamasindaki endiselerden kaynaklanabilir. Bilim insanlari, faiz

yasaginin sosyo-ekonomik faydalariin tam anlamiyla gergeklesebilmesi igin kar-zarar

237 Muhammad Ashfaq, “Impact Of Global Financial Crises On Global Financial Stability And Need For
An Alternative Financial System”, 2016, s. 118.

238 Hyssain, Shahmoradi, Turk, “An Overview of Islamic Finance”, s. 23.

2% Mehmet Salih Kumas, “Faizsiz Bir Finans Yontemi Olarak Venture Capital Sistemi ve Islam Bankaciligt
ile Mukayesesi”., S. 290.
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ortaklig1 yontemlerinin toplam finansmanda 6nemli bir paya ulasmasi gerektigini
onermektedir. Bu nedenle, kar-zarar ortakligi yontemlerinin kullanimimin tesvik

edilmesi arzu edilen bir durumdur.24°

Cizakga, Islam diinyasmin ekonomik geri kalmishiginin temel nedenlerinden birinin,
girisimciler igin yetersiz kredi olanaklar1 olduguna inanmaktadir. islam diinyasinin
ekonomik gelisimi i¢in, genis ¢apta risk sermayesi sirketlerinin kurulmasi gerekliligi
vurgulanmaktadir. O, Islam diinyasinin gelisimi igin genis capta risk sermayesi
sitketlerinin kurulmasinin gerekliligini savunmaktadir. Bu tiir sirketler, potansiyeli
yliksek olan sirketlere mali destek sunacak ve karsiliginda bu sirketlerin bazi hisselerini
alacaklardir. Ayrica, Cizakca, Islam bankaciliginin belirtilen prensiplerinin, girisim
sermayesi ile 6ziinde ayn1 oldugunu savunmaktadir. Girisim sermayesi saglayicilari gibi,
I[slami bankalarmin finanse ettikleri firmalarin risklerine katilmasi gerektigi
diisiiniilmektedir. Cizak¢a, Islam bankalarinin mevcut uygulamalarmi siddetle
elestirmektedir. Sembolizm yoluyla konvansiyonel bankalardan farklilasmaya ¢aligsmak
yerine, Islam bankalarmin gercek girisim sermayesi alaninda dncii olmalar1 gerektigini
ifade etmektedir. Bu goriiste onem arz eden bir nokta, Islami bankalar1 islemlerini
"Islami" olarak adlandirmaktan vazge¢cmeye ve gercek finansal inovasyona

odaklanmaya davet etmesidir.?*!

Literatiirde sik¢a belirtilen nokta, Islami finansin, uygulama alanindaki iilkelerin
ekonomik biiylimesini ve gelisimini tesvik etmeyi amagclayan, kar-zarar paylasimi
temelli finans araciligiyla, konvansiyonel finansal sistemine alternatif bir ortam sunmay1
hedeflemesidir. Ancak sistem iginde, varlik destekli finanstan varlik-tabanli finansa
dogru bir kayma gerceklesmistir. Bu baglamda, Islami sermaye piyasasi cesitli
enstriimanlar sunmaktadir. Bu araglar arasinda, yatirim fonlar, 6z sermaye yatirimlari ve
hisse ticareti gibi daha 6nce zikredilen kavramlarla uyumlu olanlar bulunmaktadir. Ote
yandan, Sukuk, gayrimenkul finansmani ve sigorta gibi enstriimanlar ise sistem icinde
bor¢ temelli modelleri gelistirerek evrimlesmislerdir. Sonug olarak, 6zsermaye temelli
olmas1 beklenen Islami kurumsal finans kaynaklari, simdi cesitli yollarla Islam

hukukuna uyumlu olan hibrit yapilarla sekillenmistir. Bu baglamda, islami kurumsal

240 Chapra, “The Case Against Interest”, s. 42.
241 Timur Kuran, “Islamic Economics and the Islamic Subeconomy”, The Journal of Economic
Perspectives, c. 9, sy. 4 (1995), s. 171.
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finansmanin sermaye yapisi ve diger boliimleri, konvansiyonel uygulamalardan oldukc¢a

farklilik gdstermeyebilir.?*?

Islam bankaciligmin &nciilerinden Saleh Kamel, Islam bankalarinin finansal araci
kavramindan uzaklasmadigmni ve bu durumun Islam bankalarinin tercih ettigi yatirim
yontemlerinin genellikle kredi ve yatirimin bir karisimi oldugunu belirtmektedir. Bu,
cogunlugu riba temelli kredilere benzer 6zelliklere sahip bir karisimin ortaya ¢ikmasina
yol agmis ve kapitalizmin eksikliklerini icermektedir. Ayrica, Islam bankalarmin
dokiimantasyon yontemleri, riba temelli bankalarinkine olduk¢a benzerdir. Bu nedenle,
Islam bankalarinin baskin finansal kaynaklari, tiim gerekli giivenceleri sunabilen varlikli
kisilere yonlendirilmektedir. islam bankalari, Miisliiman topluluklarinin kalkinmasina
yonelik vaat edilen alana girmemislerdir. Eger islam bankalar1 mevcut modelde islerine
devam ederlerse ve cogu islerini sabit getiri oranlarina dayali olarak yaparlarsa, tiim

teorik ve pratik mesruiyetlerini kaybedebilirler. 243

9.2. islami Bankaciigin Finansal Istikrarimn Ampirik Cahismalarin
Degerlendirmesi

Kiiresel krizi takip eden donemde, islami finans ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi
ele alan bircok ¢aligma literatiirde yer almaktadir. Bu ¢alismalar, Islami finansin ilkeleri
sayesinde finansal sistemde daha istikrarli bir yap: olusturma potansiyeline sahip
oldugunu 6ne siirmektedir. Ayrica, islami bankalarin kriz 6ncesindeki, kriz sirasindaki
ve kriz sonrasindaki performansini incelemek amaciyla tilkeler arasinda yapilan ampirik
calismalardan elde edilen veriler, Islami bankalarm dayanikliligina iliskin geliskili
kamtlar sunmaktadir. Ozellikle, Islami bankalarin daha fazla sermaye ve likidite
tamponu bulundurdugu ve bu nedenle son finansal krize kars1 konvansiyonel bankalara
gore daha direncli olduklar1 goriisiine dayanan bazi arastirmalar mevcuttur. Ancak,
Islami bankalarin dayanikliligi konusunda kesin bir sonuca varmak igin daha fazla
aragtirmaya ihtiyag duyulmaktadir. Bu baglamda, islami finansin finansal istikrar
acisindan potansiyel etkileri ve Islami bankalarn dayanikliligi konusundaki ampirik

bulgularin 6nemi, finansal sistemin gelecegine yonelik stratejilerin belirlenmesinde ve

242 M. Kabir Hassan, Sirajo Aliyu, Mumtaz Hussain, “A contemporary review of islamic finance and
accounting literature”,  The  Singapore  Economic  Review, c¢.67, sy.1(2022), s.5,
d0i:10.1142/S0217590819420013.

243 Khan, What is Wrong with Islamic Economics?, s. 334.
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daha direngli, adil ve siirdiiriilebilir bir finansal yap1 olusturma ¢abalarinda g6z 6niinde

bulundurulmalidir.

Daoud ve Kammoun (2020) tarafindan yapilan bir ¢alisma, Islami bankalarin istikrari
acisindan sermaye diizeyinin 6nemli bir faktdr oldugunu vurgulamaktadir. 2010-2014
doneminde 22 iilkede faaliyet gosteren 81 Islami bankay: igeren 405 gozlem iizerine
gerceklestirilen analiz, yeterli sermayeye sahip olan Islami bankalarin iflas riskinin daha
diisiik oldugunu gostermektedir. Bu ¢alisma aym1 zamanda biiyiik Islami bankalarin

genellikle daha az istikrarli oldugu sonucuna varmstir.

Hussein (2010) tarafindan vyiiriitiilen bu ¢alisma, Kérfez Is birligi Konseyi iilkelerinde
2000-2007 dénemine ait veriler iizerine odaklanmaktadir. Bu ¢alisma, Islami bankalarin
genellikle konvansiyonel bankalara gore daha ylksek sermaye seviyelerine sahip
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, konvansiyonel bankalar genellikle islami
bankalara gore daha yiiksek likidite seviyelerine sahiptir. Bu iki banka tiiriiniin ayn
bolgelerde bulundugu durumlarda, tiiketici giiveninin Islami bankalarda daha yiiksek

oldugu gozlemlenmistir.

2012 ile 2016 yillar1 arasindaki bes yillik donemi kapsayan bir diger ¢alismada, Abrar,
Ahmed ve Kashif (2018) tarafindan Pakistan bankalarinin finansal istikrar1 analiz
edilmis ve karsilastirmali bir degerlendirme yapilmistir. Bu karsilagtirmali analiz, z-
skoru kullanilarak ortalama puanlar ve ili¢ farkli finansal istikrar gostergesi iizerinden
gerceklestirilmistir. Arastirma sonuglarina gore, genel olarak konvansiyonel bankalarin
Islami bankalara gore daha yiiksek bir finansal istikrara sahip oldugu bulunmustur.
Ozellikle biiyiik 6lgekli konvansiyonel bankalarin, biiyiik ¢apli islami bankalara kiyasla
finansal agidan daha saglam olduklar1 gdzlenmistir. Ancak, kiiciik 6lcekli Islami

bankalarin kiiciik konvansiyonel bankalara gore daha az istikrarli oldugu belirlenmistir.

Rajhi ve Hassairi’nin (2013) tarafindan yapilan calismada
Islami bankalarin konvansiyonel bankalara gore daha fazla istikrara sahip olup
olmadigini incelemeyi amaglamaktadir. Finansal istikrarin degerlendirilmesi amacuyla,
Islami ve konvansiyonel bankalarin bir arada bulundugu 16 farkli iilkeden bankalarin
orneklemi Gzerinde z-skoru kullanilmistir. Inceleme dénemi 2000-2008 yillarin
icermektedir. Analiz sonuglari, genel olarak Islami bankalarm z-skor degerleri, kiiglik

Islami bankalar hari¢ olmak iizere, konvansiyonel bankalara gore daha yiiksek oldugunu
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gdstermistir. Bu sonug, Islami bankalarin konvansiyonel bankalara kiyasla daha yiiksek

bir istikrara sahip olduguna isaret etmektedir.

Beck, Kunt ve Merrouche (2016) tarafindan gergeklestirilen bir ¢alisma, 1995-2010
donemini kapsayan 20 iilkede toplam 89 Islami banka ve 397 konvansiyonel bankayi
incelemektedir. Bu kapsamli uluslararas1 rnekleme dayali olarak, Islami bankalarin
maliyet etkinliginin, konvansiyonel bankalara gore daha yiiksek oldugu bulunmaktadir.
Ayrica, Islami bankalarin pazar payinin daha yiiksek oldugu iilkelerde faaliyet gdsteren
konvansiyonel bankalarin maliyet etkinliginin arttig1, ancak ayn1 zamanda istikrarlarinin

daha diisiik oldugu goézlemlenmistir.

Rashid, Yousaf ve Khaleequzzaman’nin (2017) calismas1 Pakistan'da islami bankalar
finansal istikrara nasil etki ettigini ampirik olarak degerlendirmektir. islami bankalarin
finansal giiciinii ve katkisin1 degerlendirerek, ¢calisma 2006'dan 2012'ye kadar olan
doneme ait verileri kullanmaktadir. Banka istikrarin1 6lgmek amaciyla z-skoru
kullanilmis ve bu baglamda banka 6zgii degiskenleri ile makroekonomik gdstergeler
analiz edilmistir. Sonugclar, gelir ¢esitliligi, karlilik orani, varliklara olan kredi orani ve
banka biylkligi gibi faktorlerin, Pakistan'daki banka istikrarin1 6nemli oOlgiide
etkiledigini gostermektedir. Konvansiyonel bankalarla karsilastirildiginda, Islami
bankalar daha iyi bir performans sergilemekte ve finansal istikrara daha giiclii bir katkida
bulunmaktadir. Genel olarak bulgular, islami bankalarm Pakistan'daki finansal istikrara

makul ve umut verici bir katki sagladigin1 6nermektedir.

Joudar vd. (2023) tarafindan 2006 ile 2017 yillar1 arasinda 12 MENA iilkesindeki 31
Islami bankanin finansal istikrar faktdrlerini degerlendirmek igin ¢ok degiskenli bir
calisma yapildi. Gilglii bir Sermaye Yeterlilik Orani, halkin glivenini artirir ve
MENA'daki Islami bankalari potansiyel kayiplardan korur, bu da sermaye izleme
gerekliligini vurgular. Likidite, yararli olsa da, likidite aract siirlamalar1 nedeniyle
sinirlr etki gdsterir; Islami bankalar, likidite gereksinimlerini karsilamak igin likit
varliklar1 siirdlirmeli ve parasal olmayan pazarlarda fon toplama konusunda hazir
olmalidir. Daha kiigiik islami bankalar, bilyiik olanlardan daha istikrarlidir, bu da
yonetim ve diizenleme agisindan banka biiyiikliigiinii diislinmenin énemini vurgular.

Daha diisiik bankacilik sektorii yogunlugu ve iyilestirilmis yonetisim uygulamalari,

89



Islami bankalar istikrarin1 artirmak igin hayati &neme sahiptir ve diizenleyici

gelistirmeler gerektirir.

Ibrahim ve Rizvi'nin ¢alismasi (2017), 13 farkli iilkede faaliyet gdsteren toplam 45
Islami bankanin biiyiikliigiiniin finansal istikrar agisindan kritik bir rol oynadigim
gostermektedir. Arastirma, Islami bankalarin daha biiyiik bir boyuta ulastiklarinda daha
istikrarl1 hale geldigini gostermektedir. Ancak, bu pozitif istikrar-biiyiikliik iliskisi, daha
fazla faaliyet kisitlamas1 ve siki sermaye gereksinimleri ile gli¢lendirilmektedir. Ayrica,
Ozel denetim ve gozetim yetkisinin oldugu durumlarda bu iliski daha az belirgin hale
gelmektedir. Bu sonuglar, islami bankalarin biiyiikliigiiniin ve diizenleyici faktdrlerin

finansal istikrarlar tizerindeki karmasik etkilesimini vurgulamaktadir.

Hasan ve Dridi (2010) tarafindan yiiriitiilen bir arastirma, sekiz farkli tilkede faaliyet
gosteren toplam 120 bankanim (90 adet konvansiyonel banka ve 30 adet islami banka)
verilerini temel almistir. Elde edilen sonuclar, kiiresel kriz doneminde Islami bankalar
ile konvansiyonel bankalar arasindaki performans farklarinin daha belirgin hale
geldigini gostermektedir. Kriz doneminde, Islami bankalarin kredi ve varlik biiyiimesi,
konvansiyonel bankalara gore daha hizli gerceklesmistir ve ayni dénemde Islami
bankalar ortalama olarak daha fazla dayaniklilik sergilemistir. Is modeli faktorleri, 2008
yilinda Islami bankalarin karlilik iizerindeki olumsuz etkilerini sinirlarken, 2009 yilinda
baz1 Islami bankalarin risk yonetimi uygulamalarindaki eksiklikler, karlilikta daha

biiyiik diisiislere neden olmustu

Cihak ve Hesse (2010), islami bankalarin finansal istikrar iizerindeki etkisini iilkeler
aras1 ampirik bir analiz sunan ilk calismay1 gerceklestirmistir. Bu ¢alismada, Islam
Isbirligi Teskilati'na (IIT) {iye olan 20 iilkenin bankacilik sistemleri i¢inde bulunan tiim
Islami ve konvansiyonel bankalarin verileri kullanilmigtir. Bu baglamda, toplamda 1993
ile 2004 dénemi arasinda 77 Islami banka ve 397 konvansiyonel bankanin verileri
incelenmistir. Istikrarin bir liisii olarak z-skoru kullanilmis ve elde edilen sonuglar
sunlardir: 1) Kiiciik Islami bankalar, kiiciik konvansiyonel bankalardan finansal olarak
daha giiclii bir egilim gdstermektedir; 2) Biiyiik konvansiyonel bankalar, biiyiik Islami
bankalardan finansal olarak daha giiclii bir egilim sergilemektedir; son olarak 3) Kiiciik
Islami bankalar, biiyiik Islami bankalardan finansal olarak daha giiclii bir egilim

gostermektedir. Kiigiik Islami bankalardaki yiiksek istikrar ile biiyiik Islami

90



bankalardaki goreceli diisiik istikrar arasindaki farklilik 6zellikle dikkat ¢ekicidir. Bu
durum, Islami bankalarm kii¢iik dlgekte faaliyet gdsterirken nispeten daha istikrarli
oldugunu, ancak bilyiik Olcekte faaliyet gosterirken daha az istikrarli oldugunu

gostermektedir.

Bourkhis ve Nabi tarafindan yiiriitiilen bu g¢alisma, 2007-2008 mali krizin Islami
bankalarin ve konvansiyonel bankalarin finansal saglamlig1 iizerindeki etkisini
incelemistir. Bu etkiyi degerlendirmek amaciyla 16 farkl iilkeden segilen 34 islami
banka ile 34 konvansiyonel bankay1 igeren bir eslestirilmis 6rneklem kullanilmis ve iki
farkli analitik yaklagim benimsenmistir. Caligmanin temel sonuglari, finansal kriz
doneminde Islami bankalar ile konvansiyonel bankalarm bankacilik saglamlig
acisindan Onemli bir farklilik gostermedigini ortaya koymaktadir. Her iki banka
grubunun finansal krizle ilgili benzer davranisi, Islami bankalarin teorik is modelinden
saparak konvansiyonel meslektaglarinin ticari stratejilerini taklit ettigini ve bu durumun
artan sayida calisma sonuglariyla uyumlu oldugunu géstermektedir. Iki banka grubunun
likidite durumu ve sorunlu krediler seviyesi agisindan birbirinden ayirt edilemez
oldugunu gosteren diger c¢alismalarin sonucglariyla uyumlu olarak bu g¢aligmanin
sonuclart da bu bulguyu dogrulamistir. Ancak, finansal kriz sirasinda ve sonrasinda
Islami bankalarin varlik getirisi agisindan konvansiyonel bankalar1 geride biraktig:
gozlemlenmistir. Bu daha iyi performansin, her iki banka tiirliniin kriz doneminde
uyguladig: stratejilerin farkliliklarina ve 2009 yilinda islami bankalarin daha verimli

maliyet yapisina kismen bagh oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Ekonomik biiyiime, siirdiirtilebilir kalkinma ve toplumsal refah i¢in hayati bir unsur olan
finansal istikrar, bir iilkenin finansal sistemini giivenilir ve etkin bir sekilde isleyen bir
yaptya doniistiirerek ekonomik biiylime ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in zemin olusturur.
Ayn1 zamanda finansal istikrar, toplumun genel refahin1 koruyarak gelir esitsizligi ve

sosyal celigkilerin azaltilmasina katkida bulunur.

Konvansiyonel finansal sistemde, finansal istikrar1 saglamak igin g¢esitli araglar
kullanmaktadir. Bunlar arasinda para politikasi, maliye politikalar1 ve makro ihtiyat
politikalar1 yer almaktadir. Para politikalari, merkez bankalarinin para arzim1 ve faiz
oranlarint diizenleyerek enflasyonu kontrol etmeyi ve finansal istikrar1 saglamay1
hedefler. Maliye politikalar1, devletin gelir ve gider politikalarini diizenleyerek biitce
dengesini korumayi1 ve finansal istikrari giliclendirmeyi amacglar. Makro ihtiyat
politikalari ise finansal kuruluslar ve piyasalar iizerinde diizenlemeler yaparak finansal

riskleri azaltmay1 ve finansal istikrarin korunmasini hedefler.

Bu diizenlemeler, finansal risklerin etkili bir sekilde yonetilmesini ve finansal krizlerin
etkisinin azaltilmasimi saglar. Bununla birlikte, finansal istikrar1 saglamak igin

konvansiyonel finansal sistemde kullanilan araglar bazen yetersiz kalabilir.

Islami finans sistemi, finansal istikrarin saglanmasi konusunda benzersiz bir yaklasim
sunmaktadir. islami finans; faizsiz finansal araglar ve risk paylasimi esasima dayanan
Ozgiin bir yapiya sahiptir. Faizsiz finansal araglar, yatirnrm ve finansman islemlerinde
faizin diglanmas1 anlamina gelir ve bu da finansal istikrarin temel bir unsuru olarak kabul

edilir.

Islami finans, ayn1 zamanda garar (belirsizlik) gibi riskli ve spekiilatif uygulamalardan
kacinmayr hedefler. Garar, finansal piyasalarda belirsizlik ve siiphe yaratan
uygulamalari ifade eder. Islami finans sistemi, bu tiir riskli uygulamalardan kagimnmay1
ongorerek finansal istikrar1 destekler. Bu sayede, finansal piyasalardaki belirsizliklerin

azaltilmasi1 ve giivenin artirtlmasi hedeflenir.

Ayrica Islami finans sistemi, is riskine maruz kalabilen sermayenin kullanilmasi ve
risklerin ortaklik temelinde paylasilmasi prensiplerine dayanir. Bu, finansal sistemin

saglam bir temele oturmasini ve risklerin daha adil bir sekilde dagitilmasini saglar.
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Ortaklik temeliyle yapilan finansal iglemler, finansal risklerin paylagilmasini ve taraflar
arasinda bir ortaklik iliskisi olusturulmasimi tesvik eder. Bu da finansal istikrarin

saglanmasina katkida bulunur.

Bu benzersiz yaklasim, Islami finansin finansal istikrar1 destekleme potansiyelini artirir.
Islami finans sistemi, geleneksel finansal sistemlere kiyasla daha saglam sermaye ve
likidite tamponlarina sahip olmasiyla finansal krizlere karsi daha dayanikli hale
gelebilir. Islami finansin finansal istikrar iizerindeki etkileri hakkinda yapilan
arastirmalar, bu sistemin finansal istikrar1 saglamasi ve siirdiiriilmesi agisindan 6nemli

bir rol oynayabilecegini gostermektedir.

Islami finansin finansal istikrar iizerindeki etkileri konusunda yapilan arastirmalarin
stnirl1 oldugu belirtilmelidir. Bununla birlikte mevcut literatiir, islami finansin finansal
sistemi istikrara kavusturma potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. Islami finans
sistemi, geleneksel finansal sisteme kiyasla daha saglam sermaye ve likidite

tamponlarina sahip olmasiyla finansal krizlere kars1 daha dayanikli olabilir.

Islami finansin finansal istikrar iizerindeki etkilerinin daha ayrintili olarak arastiriimasi
ve uygulanabilirliginin degerlendirilmesi icin ileri caligsmalara ihtiya¢ vardir. Bu
calismalar, Islami finansin finansal risk yonetimi, sermaye yeterliligi, likidite yonetimi
ve kriz durumlariyla basa ¢ikma gibi alanlarda nasil bir etkiye sahip oldugunu daha iyi
anlamamiza yardimeci olabilir. Ayrica Islami finansin finansal sistemin istikrarina olan
katkilart ve silirdirilebilir kalkinma hedefleriyle uyumlu olma potansiyeli de

degerlendirilmelidir.

Islami finansin finansal istikrar {izerindeki etkilerinin ayrmtili bir sekilde incelenmesi,
finansal sistemin istikrarini saglama konusunda daha etkili politika ve diizenlemelerin
gelistirilmesine katkida bulunabilir. Bu arastirmalar hem akademisyenlere hem de
finansal diizenleyicilere Islami finansin potansiyel avantajlar1 ve sinirlamalari hakkinda
daha fazla bilgi saglayarak, finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi konusunda

daha bilingli kararlar alinmasina yardimeci olabilir.
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