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ONSOZ

Para ve sermaye piyasalarinda tiirev {riinlerin kullanimi her gecen giin
artmaktadir. Son yillarda Tirkiye’de bankacilik sektoriinde gerek riskten korunma ve
gerekse gelir elde etme amagli olarak tilirev iiriinlerin kullaniminda artiglar meydana
gelmistir. Bu hacim artisinda banka ve miisterilerin riskten kaginma yaklagimlarinin
etkisi oldugu gibi sabit getirili iirlinlere gore daha fazla getiri elde etmek isteyen

yatirimcilarin tercihleri de etkili olmaktadir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin 2020 yil1 verilerine goree %7,1 lik bir aktif
biiyiikliige sahip olan Katilim Bankalarinin aktiflerini artirabilmeleri igin tiirev
tirlinlerin kullanimini artirmalari bu arastirmanin temelini olusturmaktadir. Katilim
Bankalarinin aktiflerinin igerisinde ¢ok kiiciik tutarli olsa da tiirev islemler yaptiklar
gozlenmektedir. Bu ¢alismada tiirev tirlinlerin Katilim Bankalarinca kullanilmasinin
finansal tablolarina etkileri ¢alisilmistir. CAMELS?! performans &lciitlerinden olan
aktif kalitesi, sermaye yeterliligi, likidite ve karlilik 6lciitleri kullanilarak tiirev
iriinlerin kullanimindan dolay1 katilim bankalarinin finansal tablolarinda olusan

etkiler analiz edilmistir.

Tiirev iirtinlerin kullanimininin Katilim Bankalarinin finansal performansina
aktif kalitesi ve sermaye yeterliligi 6l¢iitleri agisindan olumlu katk: yaptigi, karlilik ve
likidite Olciitlert acisindan olumsuz katki yaptigi ortaya ¢ikmistir. Tiirev tirlinlerin
kullantmimin gelistirilmesi aktif biiyiimesi ile birlikte bankanin {iriin ¢esitliligini ve

miisteri ¢esitliligini artiracagi ongoriilmektedir.

Bununla birlikte tiirev iirlinlerin kullaniminin etkisi, farklt model ve Olgiitler

kullanilarak ol¢iilebilir.

Nihat ARABACI

! Ingilizce bir kisaltma olan CAMELS; C ( Capital Adequacy-Sermaye Yeterliligi) , A (Asset Quality-Aktif
Kalitesi), M (Management Efficiency- Yonetimin Etkinliligi ve E (Eearning-Karlilik) ve L (Liquidity-Likidite)
anlamina gelmektedir.
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OZET

TUREV URUNLERIN KULLANIMININ KATILIM BANKALARININ
FINANSAL PERFORMANSINA ETKISI

ARABACI, Nihat

Doktora, Isletme Anabilim Dal
Tez Damsman:: Prof. Dr. ismail Hakki ERASLAN
Haziran 2021, 254 sayfa

Bankacilikta tiirev tirlinlerin kullanimi, 2019 yilinda bankacilik sektoriiniin
aktif biyiikligli kadar biiyiiklige ulagmistir. Bankalarin hem kaynak yapilarinin
cesitlendirilmesi hem de yeni gelir getirici kaynaklar olusturmak adina ozellikle

finansal tiirev iirlinlerin kullanimlarinda islem hacimleri giderek artmaktadir.

Calismanin temelini Katilim Bankalarinin bankacilik sektorii igerisindeki
paymnin daha artirilabilmesi igin tiirev {riinlerin kullanimmin tesvik edilmesi
gerekliligi yaklasimi olusturmaktadir. Bu ¢alismamiz tiirev {riinlerin kullaniminin
Katilim Bankalarinin finansal performanslarina etkisinin incelenmesi {izerine
yapilmaktadir. Katilim bankalarinin bilancolarinin aktif kalemleri igerisinde yer alan
tirev trtinler dikkate alinarak, Katilim Bankalariin aktif kalitesi, sermaye yeterliligi,
karlilik ve likidite gibi finansal performans 0Ol¢iitlerine olan etkisi incelenerek gelecek
acisindan bir perspektif olusturulmaya c¢alisilmistir. Tiirev iirlinlerin kullaniminin
Katilim Bankalarin finansal performansina etkisi sonug itibariyle degerlendirildiginde,
calismada kullanilan CAMELS performans kriterlerinden aktif kalitesi, sermaye
yeterliligi, karlilik ve likidite kriterleri a¢isindan bakildiginda olumlu sonuglar ortaya
¢ikmigtir. Tirev ftriinlerin kullanimimin artmasi ile katilim bankalarinin aktif
kalitelerinin ve sermaye yeterliliklerinin yiikseldigi goriilmektedir. Tiirev {irtinlerin
likidite ve karlilik dlgiitlerine olumlu etki etmedigi ortaya konulsa da tiirev iiriinlerin
kullanimi diger hazine islemlerini tetikledigi, 6zellikle dis ticaret miisterileri kazanimi

noktasinda pozitif katki sagladigi gériilmektedir.

Anahtar Kelimeler: islami Finans, Tiirev Uriinler, Katilim Bankas1, Finansal

Performans, CAMELS Finansal Performans Gostergeleri.
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ABSTRACT

THE IMPACT OF THE USE OF DERIVATIVE PRODUCTS ON THE
FINANCIAL PERFORMANCE OF PARTICIPATION BANKS

ARABACI, Nihat

Ph.D., Business Administration
Dissertation Supervisor: Prof. Dr. ismail Hakki ERASLAN
June 2021, 254 pages

Use of derivative products equaled the size of assets in the banking sector in
2019. Banks have been increasingly using derivative products to diversify the funding
structures and establish new income sources. The dissertation is based on the premise
that derivative products should be incentivized in order to increase the proportion of

participation banks in the banking sector.

This study investigates the impact of using derivative products on the
performance of participation banks. The study builds a future perspective by analyzing
the derivative products in the balance sheets of participation banks to inspect their
impact on financial performance metrics such as asset quality, capital adequacy,
profitability, and liquidity. The study revealed positive results on the CAMELS
performance criteria involving asset quality, capital adequacy, profitability, and
liquidity. We observe that the increase in use of derivative products correlates
positively with the asset quality and capital adequacy of participation banks. Although
derivative products do not have a positive impact on liquidity and profitability, we
observe that use of derivative products triggers other treasury operations, especially
by positively impacting the acquisition of international customers.

Keywords: Islamic Finance, Derivative Products, Participation Bank,
Financial Performance, CAMELS Financial Performance Indicators.
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1. BOLUM

1. GIRIS

Finansal liberalizasyonun hiz kazandigi 1980 ve sonrasindaki yillardan bu yana
bankalar ¢ok sayidaki isletme Orgiiti icin Onemli birer finans kaynagi olarak
goriilmektedir. Bu baglamda finans piyasalarindaki istikrar sadece reel sektor igin
degil ayn1 zamanda genel ekonomik yapi i¢cin de onem arz etmektedir. Kaldi ki
istikrarli bir durum beraberinde ekonomik biiyiime ve kalkinmayi beraberinde

getirebilmektedir.

Diger yandan ilk olarak korfez (Arap) sermayesinin etkisiyle zamanla da diger
Islam iilkelerindeki yasal diizenlemelerin etkisiyle faizsiz finansal araclar her gecen
glin biyiiyerek kiiresel sermaye akimlarina dahil olmaktadir. Biiyiiyen bu yapi

Tiirkiye’de hem kamu hem de 6zel sektorde giderek yayginlik kazanmaktadir.

Islami finansin onemli bir oyuncusu olan katiim bankalar: olup,
kiiresellesmeyle birlikte diinyanin dort bir yanindaki sermaye arz ve talep edenler

tarafindan ilgiyle takip edilmektedir.

Ote yandan kiiresel bankacilik sisteminde kullanilan kredilerin artmas: sadece
geleneksel bankalar1 degil ayni zamanda katilim bankalarmi1 da etkileyerek
karsilagtiklar: riskleri artirmistir. Bu artis geleneksel bankalarin karsi karsiya kaldigi
risklerle paralellik gostermektedir.

Islami finans sistemi 6zellikle 1970°den sonra ise diinya ekonomisinde bariz
bir sekilde varliklarmni hissettirmeye baglamislardir. Islami bankacilik sistemi yalmzca
Islam iilkelerinde degil, aym: zamanda, diinyanin geri kalan &zellikle de Bati

diinyasindaki tilkelerin finans sistemlerinde de yer almaya baslamistir. Fakat bu



biiyiime ve diinyanin birgok bat1 lilkesinin finans sistemlerinde yer almasina ragmen
geleneksel finans sistemi ile karsilastirildiginda halen ¢ok geride oldugu

gorilmektedir.

Diinyada finansal piyasalarin gelisimi hizla artig gostermektedir. Tiirkiye’de de
finansal piyasalarin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) igerisindeki payr her gegen yil
artmaktadir. Biiyliyen finansal piyasalarda 1990 sonrasinda tiirev iirtinlerin kullanimi
giderek artmis ve bankalarin bilancolarinda daha fazla yer almaya baslamistir.
Finansal piyasalarda riskten korunma, spekiilatif amagli ve arbitraj amagli olmak iizere
birgok nedenden Otiirli tiirev {riinlerin kullaniminda artislar meydana gelmistir.
Tiirkiye’de finansal piyasalarin igerisinde 6nemli bir oyuncu olan katilim bankalari,
pazar paylarint daha da artirmak icin yeni ve farkli iriinleri gelistirerek c¢aba

gostermektedirler.

Tiirkiye’deki finans sisteminde var olan katilim bankacilig1 ve klasik manadaki
bankacilik sistemi bir yandan iki sistemin karistirilmasina yol acarken diger yandan
iki sisteminde birbirine yakinsamasini saglamaktadir. Ornegin; faizsiz bankacilik
kurumlarmin faaliyet gosterdigi yurt dis1 iilkelerde mudaraba ve musaraka
uygulamalar1 daha yogun olarak kullanilirken Tiirkiye'de murabaha enstriimani1 daha
cok tercih edilmektedir. Bu durumun nedeni olarak mudaraba ve musarakaya yonelik
sistemsel alt yap1 eksikligi ve mevcut miisterilere bu sistemin anlatilmasinin giigliigii

oldugu distliniilmektedir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin igerisindeki payr 2015 yilinda %5,1°den
2020 yilinda %7,3’e yiikselen Katilim Bankalarinin aktiflerinin igerisinde ¢ok kiigiik
tutarli olsa da tiirev islemler yaptiklar1 gézlenmektedir. Bu ¢alismada tiirev iiriinlerin
Katilim Bankalarinca kullanilmasinin finansal tablolarina etkileri ¢alisilmistir. Katilim
bankalarinin tiirev {iriin kullanimlar1 finansal performans olgiitlerinden; sermaye
yeterliligi, aktif kalitesi, likidite ve karlilik Olgiitleri kullanilarak panel veri analizi

kullanilarak finansal tablolarina etkileri test edilmistir.

Mevcut sistemde yeterli bilgiye sahip olmayan miisterilerin faiz ile kar pay1
arasindaki farki anlamaya c¢alistigl bir ortamda alisilagelmis finansal enstriimanlarin

yanina katilim bankaciligr enstriimanlarinin sunulmaya calisilmast beklentileri



karsilamayabilmektedir (Dilek, 2014: 35-36). Fakat bu durumun telafisi adina devlet
bizzat aktif rol oynayarak finansal sistemde faizsiz bankacilik diger bir deyisle katilim
bankacilig1 alaninda daha goriiniir olmak adina koklii devlet bankalar1 olan ve klasik
bankacilik hizmeti sunan Ziraat Bankas1 ve Vakifbank’a Ziraat Katilim Bankas1 ve
Vakif Katilim’1, eski bir banka olan Emlak Bankasimi tekrar aktif ederek Emlak
Katilim’1 kurdurmustur. Bu katilim bankalar1 zaman igerisinde ¢ok daha fazla miisteri

ve yatinmeinin katilim bankaciligi hizmetlerinden yararlanacagini géstermektedir.

Islami finansal hizmetler endiistrisi su anda kiiresel varliklarin yaklasik %1 ini
temsil etmektedir. Ancak son 10 yilda yilda %12'den fazla biiyiimektedir. Bu, islami
finansman1 kiiresel finans endiistrisinde en hizli biiyliyen sektdr haline gelmesini
saglamaktadir. Daha da 6nemlisi, sektor ¢ift haneli yillik biliylimesini siirdiirdiikce,
2019 yilina kadar toplu karlarin 37 milyar ABD dolarina ulasmistir. Bu temelde, Islami
finans hakkinda giinliik olarak okumak ve bir miktar pazar pay1 elde etmek amaciyla

finans merkezlerinin duyurularini dinlemek artik daha yaygindir (Bassiouny, 2016).

Bankacilik sektdriindeki islami finans uygulamasi Tiirkiye'de ilk kez 1983
yilinda 6zel finans kurumlarinin (OFK) kurulmasiyla mesruiyet kazandi. Hiikiimetin
onceliklerindeki degisiklikler, Islami finansm Tiirkiye'de kademeli olarak mesruiyet
kazanmasma izin verdi. Tiirkiye, 6zellikle son on yilda, islami finans diinyasinda
onemli bir rol oynamaya adim atarak taahhiidiinii yeniden teyit etti. Son gelismeler de
bu alanda gelecegin umut verici goriindiigiinii ortaya koymaktadir. Ornegin, 2013

yilinda Diinya Bankas1 Kiiresel Islami Finans Gelistirme Merkezi acild1 (Kaplan,
2020).

Moody's Investors Service tarafindan yayinlanan bir rapora gore, Tiirkiye'deki
Islami bankacilik varliklari, hiikiimet girisimlerinin sektdrdeki bilyiimeyi
yonlendirmesiyle 2030 yilina kadar ikiye katlanacag éngdriilmektedir. Rapor, Islami
finans endiistrisini genislemeye tesvik eden ana faktorler olarak gelisen diizenlemeleri
ve hiikiimet politikasin1 vurguladi. Rapora gére, su anda iilkenin Islami finans sektdrii
diger biiylik Miisliiman {ilkelerden daha kiiclik ve yavas baslamasi, genislemesi icin
genis bir alana sahip oldugu anlamina geliyor. Sektor, Malezya (%33) ve Orta Dogu
ilkeleri (%15-%77) ile karsilastirildiginda, Aralik 2020 sonunda bankacilik



aktiflerinin %7,3'nu temsil etmektedir. Turk hiikkiimeti 2015 ile 2019 arasinda devlete

ait {i¢ yeni Islami banka kurarak erisimi genisletti ve rekabeti artird1 (Moodys, 2020).

2019 Subat ayinda, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK),
Tirkiye Emlak Katilim Bankasi'na bankacilik lisansi vererek, yerelde katilim

bankalari olarak bilinen islami banka sayisin1 Tiirkiye’de altiya ¢ikarmistir.

Diger bes Katilim Bankasi, sirastyla 2015 ve 2016 yillarinda Islami bankacilik
yapmak i¢in lisans alan devlet kontroliindeki Ziraat Katilim ve Vakif Katilim ile
cogunlugu Kuwait Finance House'a ait olan Kuveyt Tiirk, Albaraka Tiirk ve Tiirkiye
Finans'tir. Faaliyette olan alt1 bankanin tamami Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi
(TKBB) iiyesidir. TKBB'ye gore bu bankalarin 2018 yilinda yaklasik 206,81 milyar
TL olan toplam aktifleri, birligin resmi internet sitesine goére 2021 Mart ay1 sonu
itibariyle 467,7 milyar TL'dir (TKBB, 2021).

Ote yandan Istanbul Finans Merkezi'nin (IFC) biiyiime i¢in yeni bir katalizor
olacag: da belirtilmistir. Nitekim Istanbul'un Atasehir semtinde gelistirilmekte olan
IFC, diinyanin en 6nemli finans merkezlerinden biri olacak sekilde tasarlanmis olup,
New York, Londra ve Dubai kentleri diizeyinde bir uluslararasi bir finans merkezi
haline getirmeyi getirmeyi hedeflemektedir. Rapor, IFC stratejik planinin 6nemli bir
ayag1 olan Islami finansin gelisimine isaret etmistir. Islami bankacilik da gelisen
diizenleme ve denetimden yararlanmaktadir. Tirkiye'nin hisse senedi piyasasi
operatdrii Borsa Istanbul (BIST), Agustos 2018'de sukuk alim satimina bagladi ve
iilkenin Islami sermaye piyasasi faaliyetlerini derinlestirmistir (Moodys, 2020).
Tiirkiye'de faaliyet gdsteren Islami bankalari bir araya getiren TKBB, 2018 yilinda
Islami bankacilik fiiriinlerinin standardizasyonu ve uluslararasi Islami bankacilik
uygulamalariyla uyumu saglamak ic¢in bir Merkezi Damigma Kurulu kurmustur.
TKBB, 2025 yilna kadar %15 Islami bankacilik penetrasyonunu hedefledigini
belirtmistir (Dereci, 2018).



1.1. Arastirmanin Konusu

Faizsiz finans kavrami genel olarak her tiirlii finansal faaliyet ve islemlerin
Islami kurallar ger¢evesinde uygulandig sistem olarak tanimlanmaktadir. Bu sitemin
kurucusu kabul edilen kisilerin temel hedefi, kapitalist ekonomik kalkinma
stratejisinin basarisizligina karsi insan1 ve ahlaki degerleri 6nemseyen bir yaklasim ile

yeni bir ekonomik model olusturmaktir (Eyceyurt Batir, 2016).

Islami Finans, finans sisteminin Islami esas ve usullere gére insa edilip
islemesini ifade eder. Faizsiz finans olarak da ifade edebilecegimiz bu sistem biitiin
bir ekonomik yasami Islam Dini’nin esaslarina gore diizenleme anlamia gelmektedir.
Sistem, kaynagimi Islam hukukundan alip belli prensipler cercevesinde islemektedir.
Birgok degiskenle birlikte, bu prensiplerin temelinde de faizin yasak olmasi yer
almaktadir (Kaya, 2017).

Islami finans sisteminin genis anlamda en temel &zelligi, sosyal, politik ve
kiiltiirel alanlarda oldugu gibi ekonomi alaninda da insanlarin yararin1 gozetleyen,
yanlis ve haksiz uygulamalari ortadan kaldiran adil bir sistem olusudur. Islami finansin
temel prensipleri; faizin yasak olmasi, riskin (kdrin ve zararin) paylasilmasi ile
belirsizligin (gharar) ve bilinmezligin (cehl) yasak olmasi seklinde siralanabilir (Igbal
and Molyneux, 2004).

Faizsiz finans giiniimiizde kiiresel finans sektoriiniin dikkat ¢eken faaliyet
alanlarindan birisi héline gelmistir. Faizsiz finansin gercek anlamda sekillendigi ve
kalict meyvelerini verdigi dénem 1970’1i yillardir. Islam Kalkinma Bankas1 (IKB),
Dubai Islamic Bank, Kuwait Finance House gibi Islami bankaciligmn en biiyiik
oyuncular1 bu yillarda kurulmustur. 1980’11 yillar faizsiz finansin banka eksenli olarak
Koérfez’den diger Miisliiman iilkelere hatta Islami pencere ad1 verilen karma uygulama
cercevesinde bat1 iilkelerine yayilmaya basladigi donemdir. 1990’lar ise faizsiz
finansin agirlik merkezinin Korfez’den Malezya’ya ve Glineydogu Asya’ya kaydigi
ayrica Islam hukukuna uygun ¢ok sayida yeni iiriin ve hizmetin gelistirildigi yillardur.
Bununla birlikte katilim finans modelini uygulayan iilkeler arasinda tam bir
yeknesakliktan séz etmek miimkiin degildir. Ulkeler ve bdlgeler arasindaki kiiltiirel,

siyasi, ekonomik, etnik, dini ve mezhepsel farkliliklar, farkli uygulama modellerinin



ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu veriler ¢ercevesinde diinyada mevcut faizsiz
finans uygulamalarint bes grupta (Korfez Modeli, Malezya Modeli, Endonezya
Modeli, Tiirkiye Modeli ve Avrupa Modeli) incelenmektedir (Eyceyurt Batir, 2016).

Faizsiz finansin Tiirkiye’deki seriiveni 1983 yilinda OFK’larin Kurulusu ve
Faaliyetleri adli Teblig ile Islami bankacilik formunda baslamis ve son yillara kadar
Ozel sektoriin inisiyatifi, sermayesi ve itici giicii ile yiiriimiis ve kurumsallagmistir.
2015 yilinda Ziraat Katilim Bankasi’nin, 2016 yilinda Vakif Katilim Bankasinin ve
2019 yilinda da Emlak Katilim Bankasi’nin sektore girmesi ile devlet faizsiz finans
sektorline girmis bdylece hibrid bir yapiya gecilmistir. Son yillarda devlet sermayeli
yeni katilim bankalarinin kurulmasi gerceginden hareketle sektdrde devletin etki ve
agirliginin daha da artmasi beklenmektedir. Tiirkiye’de faizsiz finans sektorii uzun
yillar kamu otoritesinin negatif ayrimciligina tabi tutuldugundan dolay1 biiylimesi ve

yayginlagsmasi ¢ok yavas ve iirkek olmasina neden olmustur (TKBB, 2020).

Ote yandan Islami bankalarin kullandirdiklar: kredilerin artmasiyla birlikte bu
bankalarin maruz kaldig1 riskler de giderek artmaya baslamistir. Islami bankalarin
karsilastiklar1 riskleri geleneksel bankalarin karsilagtiklari riskler ile paralellik
gostermektedir. Bu baglamda, katilim bankalarimin maruz kaldigi riskler; (i)
geleneksel bankalara benzer yonleri agisindan karsilastiklar: riskler ve (ii) Islami
finans prensiplerine uygun olarak, Islam hukukunun ve ilkelerinin bir arada
uygulanmasi neticesinde karsilasilan riskler olmak iizere iki tiirlii tezahiir etmektedir

(Canakgi ve Tunali, 2018).

Katilim bankalarinin biiylimeleriyle birlikte, maruz kaldiklari likidite riski de
dogru orantili olarak artmaktadir. Banka biiyiikliigliyle likidite riski arasinda pozitif
yonlii bir iliski olup Islami bankalarin biiyiimesiyle birlikte likidite riskleri de
artmaktadir (Conkar ve Ata, 2002; Canakg1 ve Tunal1, 2018).

Katilim bankalar1 gibi, finansal kurumlar, ireticiler, reel sektorde faaliyet
gosteren firmalar ve bireysel yatirimeilar i¢in gelecek belirsizdir. Bu belirsizlikle etkin
bir risk yonetim politikas1 ve uygun finansal enstriimanlarla en aza indirgenebilir. Bu
enstriimanlarin en basinda tirev iiriinler gelmektedir. Diinyada faiz riskini yonetmek

icin kullanilan tiirev {irtinler Tiirkiye’de kur riskinden korunmak amaciyla



kullanilmaktadir. Kurumsal miisterilerin bankalardan tiirev iiriin talep etmesinin en
biiyiik nedeni bu alanda yetigsmis insan giiciiniin olmasidir. Tiirev piyasalar diinyada
bliyiik tutarda islem hacmine sahiptir ve bu piyasalar, hizla biiylimeye devam

etmektedir (Tanyel, 2016).

Islam inancinin kamu ve 6zel hayati sekillendirdigi iilkelerde, dini inancin
finansal hizmetlerdeki yansimalar1 katilim bankalar1 seklinde kendini gostermektedir.
Islami finansin 6nemli oyuncusu olan katilim bankalar1 kiiresellesmeyle birlikte
uluslararas1 sermaye hareketlerine dahil olmustur. Bu biitiinlesme beraberinde
kapitalist ekonomik sistemde bulunan finansal araglardan olan tiirev iiriinlerin islami
finans sisteminde de kullanilmasimi saglamistir (Yanpar, 2015; Al-Bashir ve Al-
Amine, 2020).

Bankalar, tiirev piyasalarda, spot piyasadaki mevcut veya gelecekte
planladiklar1 pozisyona esit ve tersi yonde bir pozisyon alarak aktif ve pasif
konumlarin, ileri tarihte olusabilecek finansal risklere kars1 korunma amaciyla islem
gorebilirler (hedge). Bu durumda, fiyatlarin ne yonde hareket ettigi Onemini
kaybetmekte ve bir piyasadaki kazang (kayip) diger piyasadaki kayipla (kazangla)
telafi edilmektedir. Bankalar, tlirev piyasalarda bagkalar1 adina islem yaptiklar1 gibi,
son kullanici olarak kendi adlarina da islem yapmaktadirlar. Fakat bankalarin sadece
kiigiik bir kism1 komisyon geliri elde etmek i¢in tiirev piyasalarda dealer olarak faaliyet
gostermekte, bankalarin biiylik bir cogunlugu ise tiirev {lriinleri ¢esitli finansal

risklerden korunmak veya spekiilatif amaglarla son kullanic1 olarak kullanmaktadir
(Ekinci, 2004).

Tiirev araglarin evrimi, liriin yeniliginin bir sonucu olmustur. Hizla biiyliyen ve
gelisen ekonomik sistemin giderek karmasiklasan ihtiyag ve taleplerine yanit olarak
bir inovasyonu beslemistir. Is ortamlar1 giderek daha karmasik hale geldikce, degisen
ihtiyaglar1 yonetmek i¢in yeni ve daha iyi finansal iiriinlere ihtiya¢ duyulmustur. Yeni
gelistirilen her iriin, tiirev piyasalardaki mevcut iiriinlere gore daha fazla fayda ve
katma deger saglamaktadir. Evrim, karmagik finansal miihendislige ve ileri diizey
ekonometriye dayanmaktadir. Tiirevler genis kapsamli bir terim olsa da, dort temel

ara¢ ele alimmaktadir: vadeli islemler (forward), gelecek (futures) sozlesmeler,



opsiyonlar (segenekler) ve takas (swap)’tir (Koy, 2020).

Vadeli (Forward) sozlesmeler

Temel sartlarinda bir forward sozlesmesi, iki tarafin gelecekteki bir tarihte
ancak bugiin belirlenen bir fiyatla bir islemi tamamlamayi taahhiit ettigi bir
sozlesmedir. Tagima ve iletisimden kaynaklanan zorluklar nedeniyle, antik ¢aglarda
numunelere dayali ticaret yaygindi ve bir tiir ileri s6zlesme yapmak ¢ok dnemliydi.
Sozlesme siireci genellikle sadece ticareti yapilan mallarin reticilerini  ve

tiiketicilerini igermektedir (Ekinci, 2004; Akcay ve digerleri 2012; Ibis, 2015).

Gelecek (Futures) sozlesmeler

Tiirevlerin evriminde bir sonraki asama, ileriye yonelik sdzlesmelerden future
sOzlesmelere gecistir. Futures sozlesmelerin getirilmesi, riski yonetme ihtiyacinin

artmasinin bir sonucudur.

Bir vadeli islem soézlesmesi esasen standartlastirilmis bir forward
sozlesmesidir. S6zlesme boyutu, vade, triin Kalitesi, teslimat yeri, vb. bakimindan
standartlastirtlmistir.  Forward soézlesmesi ve igerigi, futures sozlesmelerin

getirilmesiyle ¢oziilen ii¢ ana sorun tagimaktadir (Tanyel, 2016; Chorafas, 2008).

Birinci sorun ¢ifte ¢cakisma olarak tanimlanmaktadir. Bir forward s6zlesmesi
icin, ilgili taraf “A” nin, dayanak varliga iliskin zit ihtiyaglara sahip olan ancak ayni
zamanda zamanlama ve miktar agisindan ayn1 gereklilikleri olan bir kars taraf bulmasi
gerekir. Bu nedenle, bir forward sozlesmesi diizenlenmeden once bir dizi faktoriin
cakismasi gerekecektir (Chorafas, 2008). Standartlastirilmis triinler olan futures
sOzlesmeler bir borsada alinip satilabilir, bu da likiditeyi artirir ve dolayisiyla islem
maliyetlerini azaltir. Merkezi bir yer olarak miibadele ile ihtiyac¢larin ¢ifte gakigsmasi

sorunu kolayca asilmaktadir (Erdil, 2008).

Ikinci sorun fiyatlandirma olarak tanimlanmaktadir. Normalde, bir forward
sOzlesmesinin fiyatlandirmasina, miizakereye dayali karsilikli riza ile ulagilmaktadir.
Her iki tarafin pazarlik pozisyonlar: arasindaki dengesizlikte oldugu gibi, bu

mekanizmada dogal bir sorun vardir. Bir forward fiyatinin biri tarafindan digerine



zorlanmasi mimkiindiir. Futures sézlesmelerin borsa ticareti, vadeli sozlesmelerle
ilgili sorunu, muhtemelen haksiz bir fiyata kilitlenme sorununu ¢ézmiistiir. Cok sayida
piyasa katilimcisi ile fiyat kesif mekanizmasi gelistirilir ve piyasada adil bir fiyat

hakimdir (Aksoy ve Tanriéven, 2014).

Uciincii sorun kredi ve kars1 taraf riski olarak tanimlanmaktadir. Muhtemelen
vadeli sozlesmelerdeki en O6nemli sorun, karsi tarafin temerriit riskidir. Vadeli
sozlesmelerdeki temerriit riski, diiriist olmayan Karsi taraflardan ¢ok fazla degildir.
Miiteakip fiyat hareketinin bir sonucu olarak artan tesvikten temerriide

distiriilmesinden kaynaklanmaktadir (Chambers, 2012; Erdil, 2008).

Vadeli islem borsasinda, araci olan borsa, her bir saticiya alici ve her aliciya
satic1 olarak her ticareti garanti eder. Vadeli islem sozlesmesinin taraflari tarafindan
borsaya bu risk transferi, artik riski tagiyan borsa tarafindan yonetilmelidir. Borsa,
teminat alma siireci ve giinliik olarak piyasaya siiriilmesi yoluyla potansiyel temerriit

riskini en aza indirmektedir (Akgaoglu, 2002).

Opsiyonlar (Secenekler)

Finansal piyasalar, s6zlesmeye konu olan varligin vadesinde teslim edilmesi
ile s6z konusu varligin bedelinin 6denmesinin, s6z konusu sézlesmenin diizenlenmesi
ile ayn1 anda ya da kisa bir zaman diliminde yapildig1 ve spot satigsa dayali alim-satimin
gecerli oldugu piyasalar ile s6zlesmeye konu varligin teslimi ve bedelinin 6denmesinin
sozlesmenin diizenlenmesinden daha sonra belirlenen tarihte ifa edildigi piyasalardan
ibarettir (Bak, 2009: 42).

Tiirev piyasalarda iki cesit islemden bahsedilebilir. Birincisi ve en genel
kullanilan1 sarta dayali olmayan islem ¢esidirir ki bu islemlerin yaygin olan tiirii
gelecek (futures) sdzlesmeleridir. Ikincisi ise sarta dayali olmayan tiirev islem
cesitleridir. Bu islemlere drnek olarak da opsiyon sozlesmeleri sayilabilir (Bak, 2009:
42).

Opsiyon, belirli kosullara bagli olarak, belirli bir siire i¢inde bir varlig1 satin

alma veya satma hakki veren sézlesmedir (Black ve Scholes,1973: 637).
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Borsada islem goren tiim opsiyonlar iki tiptir. Bunlar; alim ve satim
opsiyonlaridir. Alim opsiyonu, hamiline, dayanak varligi dnceden belirlenmis bir
kullanim fiyatindan veya vade tarihinden 6nce herhangi bir zamanda satin alma hakki
verir. Ote yandan, bir satim opsiyonu hamiline hak verir, ancak dayanak varlig
onceden belirlenmis bir kullanim fiyatindan vade tarihinde veya Oncesinde satma
yukiimliligii vermez. Opsiyonlar hakki sagladigindan, ancak hicbir yiikiimliliik
getirmediginden, hamiline yalnizca bunu yapmasi uygunsa uygulamaya ihtiyag

duymaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008).

Bu uygulama zorunlulugunun olmamasi daha fazla esneklik saglar ve
opsiyonlarin vadeli islemlere gére en 6nemli avantajidir. Opsiyonlarin alicisi, satictya
iade edilmeyen bir prim ddeyerek bu ayricaligin karsiligin1 6demektedir. Bu nedenle,
bir opsiyonun alicis1 i¢in miimkiin olan maksimum zarar, 6dedigi primle sinirlidir. Bu
kay1ip, opsiyonu kullanmamayi segerse olugmaktadir. Diger birgok agidan, alim satim
yontemleri, sdzlesme sartnameleri vb. ve opsiyonlarin takas edilmesi vadeli islemlere

benzemektedir (Chambers, 2009; Demirci, 2003:12).

Takas (Swap)

Swap’in kelime anlami1 degisim, takas anlamin1 ifade etmektedir. Bu ¢calismada
da swap yerine takas kelimesi kullanilacaktir (Ak¢ay vd., 2012: 465). Iki taraf arasinda
nakit akislarinin el degistirilmesi olarak da ifade edilebilen takas s6zlesmeleri organize

olmamus piyasalarda islem gérmektedir (Koy, 2020: 136).

Takaslar ilk olarak 1981'de IBM ve Diinya Bankasi'nin bir takas anlagmasina
girmesiyle finansal piyasalara getirildi. Uluslararas1 Odemeler Bankasi’na (BIS) gore,
popiilariteleri istikrarl bir sekilde artt1 ve bugiin, 2013'te 450 trilyon dolar1 asan toplam
faiz oranlar1 ve doviz takaslari ile diinyanin en yogun islem goren finansal sézlesmeleri
arasinda yer almaktadir. Esas olarak takaslar tezgah {istii islem goriir ve karsi taraflar
icin Ozellestirilir. Takaslarin birka¢ standartlastirilmis versiyonu ayni zamanda
Chicago Mercantile Exchange ve Chicago Board Options Exchange gibi vadeli islem
piyasalarinda da degis tokus edilir (Civan, 2007).
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1.2. Arastirmanin Problemi Ve Amaci

Kapitalist ekonomik sistemindeki bankacilik sektoriinde kullanilan tiirev
(vadeli) triinler 6onemli bir finansal ara¢ olarak goriilmektedir. Bu baglamda,
Tiirkiye’deki Islami finans oyuncusu olan katilim bankalarmn risk yonetim araci
olarak kullandig1 tiirev (vadeli) irilinlerin, katilim bankalarmin finansal

performanslarini nasil etkilediginin aragtirilmasi 6nem arzetmektedir.

Binaenaleyh bu aracin Islami finans alaninda kullanilmasi ve bu argiimana
iliskin;  Tiirev  Uriinlerin ~ Kullamimimin  Katthm  Bankalarimin  Finansal

Performansina Etkisi bu ¢calismanin temel amacini olugturmaktadir.

Islam inancinin kamu ve 6zel hayati sekillendirdigi iilkelerde, dini inancin
finansal hizmetlerdeki yansimalari, katilim bankalar1 seklinde kendini gostermektedir.
Islami finansin 6nemli oyuncusu olan katilim bankalar1 kiiresellesmeyle birlikte
uluslararas1 sermaye hareketlerine dahil olmustur. Bu biitiinlesme beraberinde
kapitalist ekonomik sistemde bulunan finansal araclardan olan tiirev iiriinlerin Islami

finans sisteminde de kullanilmasini saglamistir.

Katilim bankalarinin Tiirkiye’de ilk defa bankacilik faaliyetleri altinda
faaliyete basladig1 1983 yilindan giiniimiize bankacilik sektoriiniin igerisinde %7,2’°1ik
bir aktif biiylikliik elde etmesi sektoriin 37 yilda kat ettigi mesafenin hedeflenenin
oldukca gerisinde oldugunu gostermektedir. TKBB’nin 2025 yilsonuna kadar Katilim
bankaciliginin sektdr paymin %15’e ulasma hedefi bulunmaktadir. Katilim
bankaciliginin gegen 37 yillik siire igerisinde elde ettigi pazar payr Katilim

bnakaciliginin biiylime sorunu olarak problem kabul edilmektedir.

Bankacilik sektoriindeki biiyiikliik gostergesi olarak en basta aktif biiyiikliik
Olciiti  kullanilmaktadir. Bu nedenle Katilim bankalarmin aktif biiyiikliiklerini
artirmalar1 bir problem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu problemin ¢6ziimiine bilimsel

katki sunmak adina bu ¢alisma ortaya konulmustur.

Bu c¢alisma tiirev iirtinlerin kullaniminin  katilim bankalarinin finansal

performansina etkisini ortaya koymak amaci ile yapilmaktadir.
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Buradan hareketle, s6z konusu arastirmada ayrica asagida yer alan sorulara da

cevap aranmaya ¢alisilmistir.

e islami finans sistemi, dini inanglarin kamu ve 6zel yasamda daha etkili oldugu
Miisliiman iilkelerde nasil ortaya ¢ikmigtir?

e Islami finans sisteminin miisliimanlara sagladig1 faydalar nelerdir?

e Islami finans sistemi sayesinde miisliimanlarin finans sistemine katilimi1 artmus
midir?

e islami finans sistemi, uluslararas1 sermaye hareketlerine entegre olmak icin
bankacilik sektoriindeki hangi finansal tirlinleri kullanmak zorunda kalmigtir?

e islami finans sisteminin tiirev diriinleri kullanma zorunlulugu nereden
gelmektedir?

e Geleneksel bankacilik sektoriindeki finansal enstriimanlar, Islami inancg
sistemine gore yeniden uyarlanarak katilim bankalarimin kullanimina nasil
sunulmustur?

e islami finans sisteminin tiirev {iriinleri kullanma orani ve uygulamadaki
basarisi nedir?

e Katilim bankalarinin tiirev iiriinleri tercih etme sebepleri nelerdir?

e Katilm bankalarinin tlirev {riinleri uygulamada karsilastiklart sorunlar
nelerdir?

e Risk yonetim araci olarak kullanilan tiirev (vadeli) {irlinler her gecen giin,
katilim bankalar1 tarafindan neden daha fazla tercih edilmekte, nasil
kullanilmakta ve bu kullanim finansal performansi nasil etkilemektedir?

o Tirkiye’deki katilim bankalar1 tiirev iriinlerden hangilerini ve ne oranda
kullanmaktadir?

e Katilim bankalari ile ticari bankalarin tiirev tiriinleri kullanim oranlar1 nelerdir?

e Tirkiye’deki katilim bankalar1 finansal risk yonetim araci olarak tiirev tirtinleri
kullanmadaki basar1 durum ve diizeyi ne asamadadir?

e Tiirev fiirtinlerin Tiirkiye’deki katilim bankalar1 tarafindan kullaniminin

Diinya’daki diger iilkelere gore durumu nedir?
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1.3. Arastirmanin Onemi

Geleneksel finansal sistem igerisinde kullanilan tiirev {irtinler 6nemli bir
finansal aractir. Bu finansal aracin Islami finans alaninda kullanilmasi katilim
bankalarmin finansal etkinliligin artmasi i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir. Tiirkiye’de
bankacilik sektoriinde tiirev iirlinlerin etkisi veya finansal performansa etkisi gibi
calismalar yapilmistir. Fakat onceki ¢caligsma olarak katilim bankalariin tiirev iirtinleri
kullaniminin finansal performansa etkisi ¢alisilmamistir. Literatiirdeki bu arastirma
boslugundan hareket ederek, Tiirev Uriinlerin Kullammunmn Katilim Bankalarinin

Finansal Performansina Etkisi ¢aligmasi yapilmigtir.
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1.4. Arastirmanin Sayiltilar1 Ve Smirliliklar

Islami finans sistemi faizsiz bankacilik sistemi iizerine kuruludur. Katilim
bankalar1 Islami finans sisteminde bankacilik faaliyeti yiiriiten tiizel kisilige sahip
oyunculardir.  Katilim  baankalart  risk  yonetiminde kullandigi  finansal
enstriimanlardan biri de tiirev iiriinlerdir. Katilim bankalar1 bu tiirev iiriinleri islami

inang sistemine uyarlayarak kullanmaktadir.

e Diinya genelinde katilim bankaciligi alanindaki tiirev trtinler; Kimi tilkelerde
serbest (helal), kimi ilkelerde yasak (sakincali), kimi tilkelerde ise alternatif
(melez) ¢6ziimler bulunarak uygulanmaktadir.

e Sermaye ve sermaye hareketleri ekonomik hayati énemli olgiide etkileyen
degiskenlerdir. islam Hukuku’nda sermaye ve sermaye hareketleri Islam
Hukuku kitaplarindan ortaya ¢ikarilacagi varsayilmistir.

e Kutsal kitap Kur’an ve Siinnet naslarindan hareketle islam tarihi icindeki

uygulamalari nakleden bilgiler sorgulanmadan dogru kabul edilmistir.

Katilim bankalarindan sadece Tiirkiye’deki bankalarin arastirmaya dahil
edilmesi ilk smirliligini teskil etmektedir. Genel bir sonuca varma konusunda yetersiz
kalacagi disiiniilmektedir. Fakat tiim diinyadaki katilim bankalarinin verilerine ve
uygulamalara ulasmak miimkiin olmamaktadir. Katilim bankalarinin kullandig1 ¢ok
sayidaki risk yonetiminde kullanilan finansal iiriin i¢erisinden sadece tiirev (vadeli)
tirlinlerinin ele alinmasi ise aragtirmanin diger bir sinirliligini olusturmaktadir. Sadece

tiirev Uiriinlerin finansal performansa etkisini gormek miimkiin olmayabilir.

Bir diger sinirlilik ise tiirev iriinlerini kullanimini finansal performans
acisindan ele almak yetersizdir. Miisteri memnuniyeti, verimlilik gibi performans
kriterleri bulunmaktadir. Fakat farkli performans kriterleri bu ¢alisma kapsaminda

incelenmemektedir.
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1.5. Arastirma Raporunun Yapist
Bu arastirma toplam dokuz boéliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde; aragtirmanin konusu, arastirmanin problemi ve amaci,
arastirmanin Onemi, arastirmanin sayiltilar1 ve smirliliklari, aragtirma raporunun

yapisi, tanimlarve kisaltmalar detayli sekilde ele alinmaktadir.

Ikinci boliimde geleneksel finans sistemi detayli sekilde ele almmaktadir.
Finansal hizmetler sisteminin tarihgesi, geleneksel finans kuramlari, geleneksel
finans sisteminin yapisi, finansal hizmetler sektoriiniin 6nemi anlatilmaktadir.
geleneksel finans kuramlar1 baslig1 altinda; beklenen fayda kurami, bayes¢i 6grenme
kurami, rasyonel beklentiler kurami, etkin piyasalar hipotezi, rastgele ylriiyiis
kurami, modern portféy kurami, sermaye varliklarini fiyatlama modeli, arbitraj
fiyatlama kurami ve ortalama-varyans portfdy kuramidir. Geleneksel finans
sisteminin yapist baslig1 altinda, fon arz ve talep edenler, finansal araclar, finansal
aracilar ve finansal sistemi denetleyen ve diizenleyen kurumlar (6rgiitler)
anlatilmaktadir. Finansal hizmetler sektoriiniin 6nemi baslig1 altinda ekonomik
bliyime ve gelismeye katkisi, siirdiiriilebilirlik ve aracilik roliine katkst ve

diizenleyicilik rolii ve kaynaklarin verimli kullanimina katkis1 anlatilmaktadir.

Uciincii bolimde islami finans sistemi anlatilmaktadir. Islami finans
sisteminin tarihgesi, Islami finans sistemine yonelik goriisler, islami finans sisteminin
yapist ve islami finansman iirlinlerinin kullanimi1 ve yontemleri detayli sekilde ele
alinmaktadir. Islami finans sistemine yonelik goriisler bashg altinda faizsizlik,
belirsizlik igeren faaliyetler ve sakincali sayilan faaliyetler anlatilmaktadir. Islami
finans sisteminin yapis1 bashigi altinda islami bankacilik, Islami sigortacilik ve Islami
sermaye piyasast anlatilmaktadir. Islami finansman iiriinlerinin kullanimi ve
yontemleri basligi altinda mudaraba, miisaraka, murabaha, icara, karz-1 hasen, selem,

istisna, tekafiil ve sukuk ve teverruk anlatilmaktadir.

Dordiinci boliimde; katilim bankacilifi detayli sekilde anlatilmaktadir.
Katilim bankaciliginin tarihsel siirecte gelisimi, diinya genelinde katilim

bankaciliginin dogusu ve gelisimi ve Tiirkiye’de katilim bankaciliginin dogusu ve
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gelisimi ele alinmaktadir. Diinya genelinde katilim bankacilifinin dogusu ve gelisimi
baslig1 altinda diinyada katilim bankaciliginin gelisimi anlatilmaktadir. Tiirkiye’de
katilim bankaciliginin dogusu ve gelisimi baghig altinda Tiirkiye’de katilim

bankaciliginin gelisim seyri anlatilmaktadir.

Besinci boliimde; tiirev iirlinler detayli bir sekilde anlatilmaktadir. Geleneksel
anlamda tiirev iirtinler bashigi altinda; vadeli (forward), gelecek (futures), takas
(swap) ve opsiyon (segenek) sdzlesmeleri detayli bir sekilde anlatilmaktadir. Islami
finans acisindan tlirev iriinler basligi altinda tlirev iiriinlere islam hukukunun
kaynaklar1 ¢ergcevesinde yaklagimlar anlatilmaktadir. Son olarak tiirev benzeri islami

urunler anlatilmaktadir.

Altinct boliimde; finansal performans oOlgiitlerinden ayn1 zamanda CAMELS
derecelendirme olgiitlerinden de olan Sermaye Yerterliligi, Aktif Kalitesi, Karlilik ve

Likidite kavramlar1 detayli bir sekilde anlatilmistur.

Yedinci boliimde; aragtirmanin yontemi basligi altinda detayli inceleme
yapilmistir. Bu bashik altinda; arastirmanin problemi ve amaci anlatilmistir.
Arastirmanin modelinin ve hipotezlerinin gelistirilmesi, c¢alismada kullanilan
Olceklere iliskin temel bilgiler ve arastirma yontemine ait diger hususlar da detayli

bir sekilde anlatilmaktadir.

Sekizinci boliimde; arastirma verilerinin analizi neticesinde elde edilen
bulgular sunulmustur. Bu baglamda tiirev {riinlerin  kullanimimin Katilim
Bankalarinin finansal performanslarina sermaye yeterliligi ve aktif kalitesi agisindan

olumlu, karhilik ve likidite acisindan olumsuz etki ettigi ortaya ¢ikarilmistir.

Son boliimde ise; s6z konusu bulgular tartisilmis, arastirma sonug¢landirilmig

ve akademi ile katilim bankacilig1 sektoriine yonelik 6neriler yapilmistir.
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1.6. Tanimlar

Bu kisimda arastirmada siklikla karsimiza c¢ikacak bazi temel kavramlarin
tamimina yer verilecektir. S6z konusu bu tanimlar ¢alismanin ilerleyen béliimlerinde
daha da ayrintili olarak ele alinacaktir. Asagida verilen kavramsal tanimlar her ne
kadar az ve agiklamalar kisitli olsa da ¢alismada 6ne ¢ikacak temel kavramlar teskil

etmektedir.

e Geleneksel finansal sistem

Bir ekonomide finansal sistemin temel islevi ekonomi igerisindeki fon
akimlarimi diizenleyerek fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon gereksinimi
olanlara dogru gerekli fon aktarimini gergeklestirmek olarak tanimlanabilir. Finansal
sistem bu 0zelligini kendi icerisinde bulunan finansal araclar, bu araglar1 kullanan
finansal araci birimler ve bu birimlerin iktisadi davranislarini yonlendiren yasal

diizenlemeler gergevesinde ortaya koymaktadir (Miller ve Vanhoose, 2003).

Finansal piyasalar kendi biinyelerinde gerceklesen finansal iglemler icin
kurumsal bir denetim saglamakta, 6zellikle fon kaynaklarini kullanma yetkisine sahip
aract birimler tarafindan bu kaynaklarin kotii yonetilme riskine karsi finansal
yatirimlarin fon arz ve talep edenler tarafindan yakindan izlenmesine yardimci

olmaktadirlar (Mishkin, 2004).

Ekonomide yaratilan fon arzinin diger bir ifadeyle tasarruflarin, yatirimeilar
basta olmak tizere fon talep edenlere aktariminin yapildigi piyasalardir. Finansal
piyasalar ekonomide, isletmelerin yatirimlari basta olmak tizere kamu kesimi ve 6zel
kesimin tiim harcamalarinin finansmani igin kaynak saglandig: piyasalardir (Karahan,
2014: 6).
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e Islami (faizsiz) finans sistemi

Islami esas ve usullere gore insa edilip isleyen sistemdir. Faizsiz finans olarak
da ifade edilebilen bu sistem biitiin bir ekonomik yasami islam’a gére diizenleme
anlamma gelmektedir. Bu sistem, Islam hukukundaki faizin yasak olmasi prensibi

cergevesinde islemektedir (Karahan ve Ersoy, 2016).

Katilim bankalar1; finansal sistemde faiz yerine, kar ve zarara katilma esasina
(kar ve zarar ortaklig1) gore fon toplayan, dogrudan nakit kullandirma yerine ticaret ve
ortaklik esasina gore fon kullandiran bankacilik tiiriidiir (Asutay, 2012). Katilim
bankalarinin ana gorevi de geleneksel bankalar gibi finans sektoriinde aracilik yapmak,
baska bir ifade ile tasarruf sahiplerinin ellerindeki atil fonlar1 toplayarak bu fonlara
ithtiyact olan tiiccar, sanayici ve tiiketicilere kullandirmaktir. Ayrica katilim bankalar
geleneksel bankalarmin yaptiklart diger bankacilik islemlerini (dis ticaret islemleri,
teminat mektubu, senet ve ¢ek islemleri, banka ve kredi kart1 vb.) de yapmaktadirlar

(Yilmaz, 2010; 4).

Islami finans sistemi, fikih el-muamalat olarak bilinen bir ticaret yasasina
dayanmaktadir. Bu yasa, tiim ticari islemlerde sosyal adalet, esitlik ve adalet konularinm
dikkate alir ve girisimciligi tesvik eder, miilkiyet haklarini korur ve yiice Tanri’nin
ilahi kanununa ve son elgisi Hz. Muhammed'e gore sozlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerin seffafligini vurgular. Riba (faiz / tefecilik), gharar (belirsizlik), maisir
(kumar) ve helal olmayan (yasak) faaliyetler icermeyen Seriat onayli iirlinlere
dayanmaktadir. Islam karlara izin vermesine ragmen, dnceden belirlenmis sabit
miktarda getiriye izin verilmiyor. Getiri elde etmek i¢in kayip riski ve karin

degiskenligi ile kars1 karsiya kalinmasi gerekir (Ariss, 2010).
e Faizsiz bankacilik (katilim bankaciligi)

Islami kurallar 1s13inda hazirlanan tiiziik ve mevzuatina gére, vatandaslarin
parasini en iyi sekilde degerlendirmek ve basta fon kullandirmak gibi biitiin bankacilik
ihtiyaglarin1 yerine getirmek amaciyla kurulan, her tiirli faiz islemlerine kapali ve
Islami inang, adap ve ahlakina saygili mali ve iktisadi bir hizmet kurumudur (Kaya;
2010: 29; Dilek, 2014: 4).
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Katilim bankaciligi, tefecilik disi1 yaklasgimdan kaynaklanan ve her tiirlii
bankacilik faaliyetini bu yaklasima uygun olarak kullanan bir bankacilik modelidir.
Yani, ticaret, ortaklik ve finansal kiralama yontemleriyle kar-zarar paylasimi ve borg

verme esasina dayali finansman sistemidir.

Literatiirde Islami bankalar “Islam dininin koydugu ve / veya onayladigi ilkeler
cercevesinde bankacilik ve yatirnm isi yapmak tizere kurulan kurumlar” olarak
tanimlanmaktadir (Schacht, 1982: 9). Tanimdan da anlasilacag: gibi, bu bankalar her
tiirlii faaliyette Islami prensiplere gére calismak zorundadir. Bankacilik faaliyetlerinin
ilk ortaya ¢ikis1 Abbasi déneminde meydana geldi. Ancak modern anlamiyla Islami
bankacilik oldukca yenidir. Islami bankacilik fikri ise bir ara¢ olarak ancak

1950'lerden sonra uygulanmaya baslanmistir (Karapinar, 2003: 13).
e Tiirev Uriinler (vadeli islemler)

Son yillarda diinya ekonomisindeki gittikge artan belirsizlikler ve risklerin
ortaya ¢ikisi ile birlikte tiirev iiriinlerin kullaniminda olduk¢a 6nemli sayilabilecek bir
artis meydana gelmistir (Ocakoglu, 2013: 50). Tiirev iirlinler mevcut pozisyonda
riskten korunma ve spekiilatif amaclarla kullanilabildigi gibi arbitraj islemler ile
kazang elde etmek icin de kullanilabilmektedir (Tanyel, 2016: 6). Tiirev piyasalarin
ortaya ¢ikisinin temelinde tarim {iriinleri ve emtialar olmakla beraber, giinlimiizde hem
organize hem de tezgah iistli piyasalarda faize, pay endekslerine ve dovize dayali

enstriimanlar gibi finansal tiirevler daha yaygin hale gelmistir (Toy, 2020: 16).

Kredi alma, yabanci para ile bor¢lanma, satin alinacak mal fiyatindaki artma
gibi asil finansal araglarla ilgili fiyat, doviz kuru, faiz oran1 riskinden korunmak veya
spekiilatif gelir elde etmek amaciyla yapilan vadeli islemlerdir. Tiirev piyasalar; vadeli
(forward) islemler, takas (SWAP), gelecek (futures) islemleri ve opsiyon (segenek)
islemlerini igermektedir (Ciftgi, 2011: 1).

Vadeli (forward) islemler; saticinin/alicinin belli bir {irlinii ileri bir tarihte,
bastan anlasilan bir fiyat {izerinden alictya teslim etmesini/saticidan teslim almasin
ongoren sozlesmelerdir. S6zlesmenin sartlar1 (fiyat, miktar, kalite, vade ve yer) alici

ile satici tarafindan karsilikli belirlenmektedir (Mishkin, 2007).
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Takas (SWAP); onceden belirlenmis bir formiile ve vadelere gore, iki veya
daha fazla taraf arasinda gerceklesecek olan nakit akisinin miibadelesini saglayan, 6zel

olarak hazirlanmis sdzlesmelere denir (Thomas, 2002).

Gelecek (Futures) Islemleri; ileri bir tarihte, nceden belirlenen fiyat, miktar
ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasast aracini, mall,
kiymetli madeni veya ddvizi alma veya satma ylkiimliligli getiren sézlesmedir.
Gelecek islem sozlesmesinde alim satima konu mal veya finansal aracin niteligi,

miktari, siiresi ve teslim yeri standart olarak tanimlanmistir (Mishkin, 2007).

Opsiyon (secgenek); belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona
dayanak varlik olusturan belli miktardaki bir mali, finansal {iriinii, sermaye piyasasi
aracini veya ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan (kullanim fiyati1) alma ya da satma
hakkini, belli bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (lehtara) veren ancak
zorunlu tutmayan, buna karsin opsiyonun saticisini (kesidecisini) lehtar tarafindan
talep edilmesi halinde satmaya ya da satin almaya zorunlu tutan sézlesmelerdir (Reilly

ve Brown, 2003).
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. BOLUM

2. GELENEKSEL FiNANS SISTEMIi

Finansal sistem, bankalar, sigorta sirketleri ve borsalar gibi kuruluslarin bir
araya gelmelerini ve fonlarin degisimini saglayan, ulusal, bolgesel ve kiiresel diizeyde
mevcut olan sistemdir. Borglular, bor¢ verenler ve yatirimcilar, tiiketim veya tiretken
yatirimlar i¢in projeleri finanse etmek ve finansal varliklarinin getirilerini takip etmek
icin mevcut fonlar1 paylasirlar. Finansal sistem ayrica, bor¢ alanlarin ve borg
verenlerin hangi projelerin finanse edilecegine karar vermek icin kullandiklari,
projeleri kimin finanse ettigi ve finansal anlagmalarin kosullarina karar vermek igin

kullandiklar1 kurallar ve uygulamalar biitiiniidiir (Deniz Ozgiirel, 2004; Parasiz, 2005).

Geleneksel finans sistemi diinya genelindeki faaliyetleri acisindan pek g¢ok
sektorii ve isletme orgiitlerini dogrudan etkilemektedir. Ulkeler yasanan krizler
sonucunda edindikleri tecriibelerle, ¢esitli tedbirler alarak finansal sistemlerini saglikli
tutmak adina yeni uygulamalara bagvurmaktadirlar (Lindsey ve Treamer, 2003).
Saglikli finansal yapilar, bireylerin refah diizeylerini arttirirken, tilkelerin istikrarl
bliylimelerini saglar. Bankalar faaliyet etkinliklerinin arttirilmasi, risklerin azaltilmasi
amaciyla baz1 yapisal diizenlemelere basvurulmaktadirlar (Heffernan, 1996). Ulkeler
kendi yasal olanaklar ile gesitli yasal diizenlemeler yapmakla birlikte uluslararasi
alanda tiim diinya {lkelerinin uymasi gereken bazi yasal diizenlemeler de

yapilmaktadir (Mishkin ve Eakins, 2001).

Finansal piyasalar glinimiiz diinyasinda gerek ulusal ekonomilerin kendi
iglerindeki gerekse de karsilikli olarak ekonomiler arasindaki iligkilerin
aciklanabilmesi agisindan ayr1 bir 6nem kazanmistir (Hubbard, 2003). Fon kullananlar
ile fon arz edenler arasindaki fon akimlarni diizenleyen kurumlari, bu akimlarin
gerceklesmesini saglayan araclari ve bunlari diizenleyen hukuki ve idari kurallar
tanimlayan iktisadi yapi finansal piyasalarin temelini olusturmaktadir (Howells,

2004).
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Sekil 1: Geleneksel Finansal Sistemin Isleyisi

Yasal ve Kurumsal
Diizenlemeler

o1

Fon Arz Finansal- Fon Talep
Edenler Aracilary Edenler
|
/
Finansal Araclar

/

(Kaynak: Afsar, 2006).

Sekil 1°de gorildiigii gibi geleneksel finans sisteminin yapisinda finansal
sistem igerisinde borg verenler, fonlarmi arz ederek mevcut birikimlerini muhtelif
aragc ve aracilar araciligiyla fon talep edenlere kullandirmaktadirlar. Bireyler,
isletmeler ve devlet, ongordiikleri yatirimlar: gergeklestirmek icin fon talep ederken,
birey ve isletmeler tasarruf haline doniistiirebildikleri fazla fonlar1 piyasaya arz
etmektedirler. Bu sekilde finansal sistemde bir fon alisverisi saglanabilmektedir.

Finansal sistem, bireylerin, isletme orgiitlerinin ve kamu oOrgiitlerinin diger
oyunculara fon transferi yapma talimatlarini yerine getirerek 6demeleri etkiler. Baska
bir tilkeye seyahat eden bir kisi, yabanci bir iilkede nakit para almak igin kredi karti
kullandiginda veya bir firma yurt disindan ithalat icin 6deme yaptiginda, finansal
sistem islemi tamamlar. Finansal sistem ayrica iilkelerin hiikiimetlerinin dogrudan

bireylerin banka hesaplarina fon yatirmalarint miimkiin kilmaktadir (Yetiz, 2008).
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Bir finansal sistem, borglulara veya diger kullanicilara sunmak igin
yatirimcilardan fon toplar. Borg alanlar, fon talep edenler olarak bilinirken, borg
verenler fon tedarikgileri olarak bilinirler. Fonlar, cari harcamalar1 finanse etmek,
tilketim mallar1 veya sermaye harcamalar1 gibi ticari isletme ve ekipmani kullanmak
i¢in kullanilabilir. Her iki durumda da islemler fon akis hesaplar1 veya finansal akis
hesaplar1 ad1 verilen bir hesap sistemi kullanilarak dlgiiliir (Tekin, 2016).

Finansal sistemin gelisimini anlayabilmek igin, hem geleneksel finansal
sistemin finansal derinligine hem de erisimine yonelik dl¢timler yapilmalidir. Her iki
Olgtime de bakmak, sonuglar i¢in saglamlik kontrolii saglama adina avantaja sahiptir.
Finansal sistemin derinligi icin, finansal sektoriin gelismesinde en geleneksel 6l¢ii
birimi olan GSYH'nin bir yiizdesi olarak kullanilan i¢ kredi (Domestic Credit)?
(kredi/GSYH) kullanilir. Finansal sistemlerde tilke giivenilirligini gosteren en énemli
gostergelerden birisi olan i¢ kredi ile alakali Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan

grafik asagida verilmistir (Neave, 2002).

I¢ kredi, 6zel sektore krediler, menkul kiymet alimlari, ticari krediler ve alacaklar gibi geri ddemeler
icin talepte bulunan finansal kaynaklar anlamina gelir. Bazi iilkeler i¢in bu talepler kamu isletmelerine
kredi verilmesini igerir. Finansal kuruluslar, para otoritelerini ve para yatirma bankalarmni ve ayrica
verilerin mevcut oldugu diger finansal kuruluslar igerir. Diger finansal sirketlere 6rnek olarak finans
ve finansal kiralama (leasing) sirketleri, bor¢ verenler, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve doviz
sirketleri verilebilir.



24

Sekil 2: Ozel Sektore Tiirkiye’de Verilen Kredi Oranlarinin Yillara Gore Degisimi

| LABEL

Pl
TURKEY

1960 - 2018

(Kaynak: Diinya Bankasi, 2019.)

Finansal sistem igerisinde arz ve talep edilen fonlarin bir araya geldigi
piyasalar ise finansal piyasalardir. Finansal piyasalarin {i¢ temel islevi
bulunmaktadir. Bunlar; (i) finansal varliklarin fiyatimin olusmasinin saglanmasi
suretiyle bu varliklarin el degistirmesi esnasinda tamamen ortadan kaldirilamayan
risklerin yeniden dagitilmasina yardimci: olmak, (ii) finansal varliklarin miimkiin
olan en yiiksek karlilikla satigina aracilik ederek piyasaya likidite saglamak ve (iii)
finansal piyasalarin islem maliyetini en aza indirmek gibi bir islevi bulunmaktadir
(Kocaman, 2004: 8).

Finansal sistem igerisinde fon fazlasi bulunan birimlerle, fon ac¢igr bulunan
birimler arasinda baglanti kuran finansal kurumlar riskin dagitiimasini desteklemekte,
mali damsmanlik ve portfoy yoneticiligi yapmakta, sermaye maliyetlerinin
azaltilmasina katki saglamakta ve sektore yeniliklerin getirilmesi ile piyasanin

gelismesine yardimci olmaktadirlar (Taner ve Akkaya, 2004: 14).
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Para ise, kredi ve finans, finansal sistemlerde takas aract olarak
kullanilmaktadir. Mal ve hizmetlerin degis tokusa alternatif olarak degistirilebilecegi

bilinen bir deger araci olarak hizmet ederler (Tekin, 2016).

Modern bir finansal sistem, bankalar1 (kamu sektorii veya ozel sektor), finansal
piyasalari, finansal araglar1 ve finansal hizmetleri igerebilir. Finansal sistemler fonlarin
tahsis edilmesine, yatirilmasina veya ekonomik sektorler arasinda tasinmasina izin

verir. Bireylerin ve sirketlerin riskleri paylasmalarini saglar (Tekin 2016).

Bir iilkenin finansal sisteminin isleyisi, siradan gézlemciler tarafindan kolayca
anlasilamamaktadir. Finansal basiin okurlar1 muhtemelen bir finansal sistemi, hisse
senetleri ve finansal tiirevler gibi enstriimanlarin islem gordigi bir dizi pazar olarak
diistiniirler. Finansal sistemin yeni projelere finansman saglamadaki dnemini ve bu
finansmanin temel olarak finansal piyasalar veya finansal aracilar yoluyla m1 gelecegi
hakkinda diisiinmeleri daha az olasidir. Ayrica, finansal sistemin bir ekonominin
sorunsuz calismasina yardimci oldugunu ve ekonominin gelisimine hayati bir katki

sagladigini fark etmeleri daha az olasidir ( Afsar, 2007).

Finansal sistemler giinliik islemlerinin ¢ogunu 0 kadar hizli ve sorunsuz
gerceklestirmektedir Ki 6nemleri her zaman iyi anlagilmamaktadir. Ancak ¢ok az
sayida gozlemci, iyi isleyen bir finansal sistemin temel rollerini (6demeleri yapmatk,
birikmis servet yatirnmlarini kolaylastirmak, uygulanabilir yeni projeleri finanse
etmek i¢in fon saglamak ve risk yonetimi olanaklar: saglamak) fark edebilmektedir
(Parasiz, 2005).

Bu islevlerin her biri, finansal sistemin oynadigi hayati rollerin ortaya ¢ikmaya
bagladigini gostermektedir. Ayrica, finansal sistemin ekonomik biiyiimeye katkida
bulunabilecegini fark edildiginde, isleyisinin 6nemi daha da belirginlesir (Vanroose ve
D’Espallier, 2013).

Finansal sistemin iki tarafi vardir. Bu taraflardan birisi gelirlerinden tasarruf
ederek fon fazlasi olusturan kesim, digeri ise fonlarinda agik bulunan daha ¢ok gelire

ihtiyaci olan kesim olan taraftir (Yetiz, 2008).
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Sistemde, tasarrufta bulunanlar fon arz edenler olarak, sahip olduklar1 fazla

birikimi degisik araci ve araglar araciligiyla fon talebinde bulunan kisilere aktarirlar
(Afsar, 2006: 1-2).

Finansal piyasalar borglulari, bor¢ verenleri ve kredileri ve diger islemleri
miizakere eden yatirimcilarn igerir. Bu piyasalarda, her iki tarafta islem goéren

ekonomik mallar genellikle bir tiir paradir (Tekin, 2016).

Kullanilan para, cari donemde nakit parayi ifade ederken, gelecekte kredi veya
gelecekteki gelir potansiyelini veya reel varliklarin degeri olan 6z kaynaklari ifade
etmektedir (Erdogan, 2018).

Vadeli iglem veya hisse senedi opsiyonlar1 gibi tiirev enstriimanlar, altinda
yatan gercek veya finansal varligin performansina bagli olan finansal enstriimanlardir.
Finansal piyasalarda, bunlar normal arz ve talep yasalarina goére borclular, borg

verenler ve yatirimcilar arasinda alinip satilir (Akgay vd., 2012).

Finans piyasalar1 iki gruptan olusmaktadir. Bunlardan birincisi spot
piyasalardir. Spot piyasalarda dnceden belirlenen mal veya kiymetlerin, yapilacak olan
finansal islem ile fon talep eden kimselere ge¢mesidir. Ikinci grup ise tiirev
piyasalardir. Tiirev piyasalar mal ve hizmetlerin alim satiminin bugiinden yapilarak,

ileri bir tarihte teslimatinin yapildig1 piyasalara verilen isimdir (Ciftei, 2011: 1).



27

2.1. Finansal Hizmetler Sisteminin Tarihgesi

Finansal sistemler, altin ve glimiisiin bir degisim araci olarak kullanilmasindan
cok 6nce de bulunmaktaydi. En eski para tiirlerinden biri, M.O. 9000 gibi erken bir
tarihte degisim arac1 olarak sigir ve diger hayvanlar kullanilmistir. Ornegin, hayvanlar,
Roma yasalarina gére 6deme olarak kullanmilmaktaydi. Ozellikle 6kiiz ve koyun deme
araci olarak kullanilmistir. Bir zamanlar ticarette para birimi olarak tahil guvallari, tuz
ve hatta deniz kabuklar1 kullanilmistir. Dolayistyla, bugiin bildigimiz metal ve kagit
paralar kullanilmadan 6nce ticarette, vergilendirme ve 6demeler mevcuttu. Madeni ve
kagit paralar ortaya ¢ikmadan once bor¢ ve kredinin var oldugu fikrini destekleyen
bazi arastirmalar bile bulunmaktadir (Adams vd., 1984). David Graber’in
aragtirmasina olan Borg¢: Ilk 5000 Yil adli kitaba gore, muhasebe araclar1 olarak ilk
bilinen kredi ve borg sistemleri 5000 yildan daha once gelistirilmistir. Kredi ve borg,
Siimer medeniyetinde M.O. 3500 y1l1 civarinda mevcut olmustur (Allen vd., 2004).

Takas ayni zamanda eski toplumlarda da kullanilmis olsa da, diger sosyal
faktorler devreye girdiginden hi¢bir zaman tam bir sistem veya hesap aract olmamustir.
Sosyal para birimleri (yani topluluk arasindaki etkilesim ve bireyler arasindaki
karsilikli beklentiler ve sorumluluklar) erken mali sistemleri tamamlamistir. Sosyal
baglar ayrica hediyeler, evlilikler ve genel sosyallik yoluyla da olusturulmustur. Bu
tiir bir ekonomi, formel esitlik, karsiliklilik ve hiyerarsiye dayanan miibadelenin ahlaki
temellerine zit olmustur. Bu sistem, ayni zamanda kast sistemlerinin (Sahipler ve
olmayanlar) gelismesine de yol agan bir toplumda gelenekleri olusturmustur (Allen ve
Gale, 1995).

Para ve borgtan bahseden ilk yazili hukuk kurallarindan biri, Hammurabi
Yasasi, M.O. 1792'den M.O. 1750'ye kadar hiikiim siiren Babil krali Hammurabi
tarafindan yiirtirliige konmustur. Kanun, ticaretten aile iliskilerine kadar ¢ok c¢esitli
konular1 ele alan 282 kanundan olusmaktadir. Kanunun yaklasik yaris1 s6zlesmeler,
ticretlerin belirlenmesi, borg faiz oranlari, miras ve miilkiyet haklariyla ilgili yasalarla

ilgili olmustur (Allen ve Gale, 2000).

Kutsal kitap Incil'de paranin kullanimindan ilk s6z, satin alinmis bir kdlenin

stinnet edilmesine iligkin kriterlere atifta bulunan Yaratilis kitabinda gegmektedir. Hz.
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Ibrahim’in Patrikler Magarasi’'nin satin alinmasina atifta bulunmasi gibi, M.O.
yirminci yiizyila kadar giden parayla ilgili bagka erken referanslar da vardir (Allen ve

Gale, 1995).

Diinyada ilk defa para Lidyalilar doneminde Elektron adi ile isimlendirilen
altin ve giimiis karristmi madenden iretinlen ve fasulye seklinde basilarak
kullanilmistir. Lidyalilar paranin icadi ile tarihe ¢ok biiyiik bir katki yapmislardir
(Yiikk¢ii ve Atagan, 2011: 86). Eski para birimine bir o6rnek Sekel*dir.
Mezopotamya'da M.O. 3000 yillarinda hem belirli bir agirlikta arpa hem de giimiis,
bronz ve bakir gibi esdeger miktarlarda malzemeyi tanimlamak i¢in kullanilan eski bir
hesap birimidir. Madeni paralarin kullanimi, daha sonra, diinya g¢apinda siirekli
genisleyen imparatorluklarda askerlere 6deme yapmak icin bir ara¢ olarak
gelistirilmistir. Cin'de M.O. 1000 civarinda bronzdan yapilmus kiiciik bicak ve maca
seklindeki para kullanilmustir. Ik {iretilen madeni paralar Hindistan, Cin ve Ege Denizi
cevresindeki sehirlerde M.O. 700-500 yillar1 arasinda ortaya ¢ikmstir (Gaspar vd.,
2003).

Para bir deger birimi haline geldiginde, artik meta bi¢iminde tutulmasina gerek
kalmamistir. Kagit para, yedinci yiizyllda Tang Hanedanligi doneminde Cin'de
goriilmeye baslamistir. Banknotlarin (kagit para) gelisimi, tiiccarlarin biiyiik ticari
islemleri gergeklestirmek i¢in madeni paralarin taginmasmin agirh@mdan kurtulma
arzusundan kaynaklanmaktadir. Sinirl siireli ve vaat edilen tutara indirimli kredi
notlar1 ¢ikaracaklar bir sistem gelistirmisler. Banknotlar, merkezi hiikiimet banknot
basmanin ve ihract iizerinde tekel sahibi olmanin ekonomik avantajlarini fark edene

kadar madeni paralarin yaninda alternatif olarak kullanilmistir (Kaufmann, 1997).

Kagit para, Marco Polo gibi gezginler tarafindan Avrupa'ya ulastig1 on tli¢iincii
yiizyila kadar kullanilmanustir. Ortagag Italya'sinda ve Flanders'da, para tiiccarlar,
uzun mesafelerde biiyiik meblaglarda para tasimanin yiiksek riski ve pratik olmamast

nedeniyle senet kullanmaya baslamistir. Bu banknotlar, bugiin bildigimiz normal

3 {brani para birimini ifade eden “sekel”, Asur ve Ibrani dillerinde saymak, tartmak anlaminda "sekel' kokiinden
gelen, 11,5 gr. agirhigindaki bir para ve agirlik 6l¢ii birimidir (Isik, 2006; 53).
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banknotlarin atasi olarak kabul edilmektedir. 1661'de, ilk Avrupa banknotlar1 daha
sonra Isve¢ Bankas1 olarak bilinen Stockholms Banco tarafindan ¢ikarilmustir (Levine

ve Zevros, 1998).

Para kullanilmaya baslanmadan Once, barter adi verilen ihtiyaglarin
karsilanmasi i¢in esyalarin takasiyla aligveris yapildigi sistem mevcuttu. Paranin
icadiyla birlikte insanlar ihtiyaglarin1 daha kolay karsilar hale gelmis ve para, satin
alma araci olarak kullanilmaya baslanmistir (Dilley, 2008: 2-3). Degerin gostergesi
olarak kabul eden edilen paranin ortaya cikisiyla birlikte insanlar arasindaki para
transferini ve ihtiyaglar1 karsilamak igin gerekli olan paranin teminini saglayan

bankalar ortaya ¢ikmistir (Eyceyurt Batir, 2016: 4).

Banka; miisterilerinden topladig: velveya sermayesindeki paray: kredi olarak
kullandiran ve finansal sistemde para akisina aracilik eden iktisadi kurumdur
denilebilir (Battal, 2004: 15). Ekonomik yasam i¢in vazgecilmez bir unsur olan
bankalarin kokeni ¢ok eskiye dayanmakta olup tarihteki ilk bankacilik hizmetlerinin,
Siimerler ve Babiller tarafindan yapildig1 diisiiniilmektedir. M.O. 3500°li yillarda
Simerler tarafindan yapilan maket isimli yapilar, ilk bankalar olarak kabul
edilmektedir (Giiney, 2013: 1).

Aslina bakildiginda Italyan dilindeki banco kelimesinden gelen banka;
Italyancada masa, sira, tezgah anlamlarma gelmekte olup bu tamimi almasimin
kokeninde; Lombardiya’da yasayan Yahudi bankerlerin, banka ile ilgili faaliyetlere
pazarlara koyduklar1 birer masa (banco) ile baslamis olmalar1 yatmaktadir (Parasiz,
2000: 107). Binaenaleyh modern anlamdaki ilk banka érnekleri, Ortagag’da Italya’nin
Floransa, Venedik ve Cenova kentlerinde goriilmis; ilk uluslararasi banka, XIV.
ylizyilda Ortagag Avrupa’sinin onemli finansgilarindan Bardi ve Peruzzi tarafindan
Floransa’da kurulmus olup Londra’dan Istanbul’a kadar, Avrupa’da 130 farkli

temsilcilik acarak genislemistir (Hoggson, 1926: 76).

Bankalar; mevduatlar1 kabul eden ve bor¢ alan finans kurumlaridir. Banka
terimi, ticari bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri, karsilikli tasarruf bankalar1 ve kredi
birlikleri gibi sirketleri icermektedir. Bankalar, ortalama bir kisinin en sik etkilesimde
oldugu finansal aracilardir (Erdem ve Dumrul, 2014; Tekin, 2016).
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Bir ev ya da araba almak i¢in krediye ihtiyact olan bir kisi genellikle
gereksinimi olan finansal kaynagi bir bankadan temin etmektedir. Bankalar

ekonomideki en biiyiik finansal aract kurumlardir (Mishkin, 2016: 52).

Bankalar; likidite, risk, karlilik ve biiytikliiklerini optimum diizeyde tutarak
kaynaklarimi kullandiran ve bunun karsiligi olan karla yeni varliklara yatirim yapan
yapilardir. Diger bir ifadeyle kisa vadeli bor¢ alan ve uzun vadeli borg veren
kuruluslardir. Kisa vadeli alinan 6diing paralar ile uzun vadeli verilen borglarin finanse

edilmesi de varlik doniisiimii olarak adlandirilmaktadir (Erdogan, 2018).

Boylece mevduat toplama ve farkli borglanma yontemleriyle kaynak saglayan
bankalar, bu kaynaklar1 kredi kullandirma ve menkul kiymet satin alma seklinde
varhiga cevirmektedirler. Aktiflerden elde edilen faiz gelirlerinin pasiflerine 6denen
faiz ve harcamalardan fazla olmasi halinde karlilik saglanmaktadir (Eyceyurt Batir,
2016: 4).

Avrupa'da ticaret gelistikge, tliccarlar ¢ok zengin hale gelmistir ve bir¢ogu
devasa altin stoklar1 biriktirmistir. O zamanlar bu serveti saklamanin en giivenli yeri
onu Kraliyet Darphanesi'ne emanet etmek olmustur. Ancak, 1640 yilinda, Ingiltere
Kral1 I. Charles darphanede depolanan 6zel kisilerin altinlarini, zamanla geri 6denmesi
gereken bir kredi olarak adlandirarak el koymustur. Bu, tiiccarlarin altinlarim
darphanelerden ¢ikarip yerine kuyumculara koymalarina neden olmustur.
Ingiltere'deki kuyumcular, on altinc1 yiizyildan beri zanaatkar, kiilge tiiccar1 ve tefeci
olarak c¢aligmislardir. Ancak bu olaya kadar altin depolamayla aktif olarak
ilgilenmemislerdir. Ayrica 6zel kasalara da sahip olmuslardir (Rajan ve Zingales,
2003).

Tliccarlar, altinlarin1  bir ticret karsiliginda kuyumcularin  kasalarinda
saklamaya baslamistir. Kuyumcular, tiiccarlara giivendikleri metalin miktarini ve
safligin1  onaylayan makbuzlar vermistir. Bu makbuzlar baska bir tarafa
devredilemeyen senetler olmustur. Depolanan degerli metalleri yalmizea ilk
emanetginin toplayabilme hakki olmustur. Kasalarda saklanan tiim degerli metaller
bosta dururken, kuyumcular ¢ok gegcmeden metalleri mevduat sahipleri adina 6diing

vermeye ve yatirilan para igin senet vermeye baslamislardir. Bu mevduatlar,
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emanetgiden kuyumcuya kredi olarak islem gérmiistiir (Rousseau ve Watchel, 1998).

Mevduat sahipleri, kuyumcunun paray1 miisterilerine avans dahil herhangi bir
amacla kullanmasina izin vermislerdir. Kuyumcular bu depozitolar1 kabul etmek i¢in
herhangi bir ticret talep etmemisler ve ¢ogu durumda bunlara faiz 6demek zorunda
olmuglardir. Bu senetler talep iizerine ddenebildiginden ve kuyumcu miisterilerine
verilen krediler daha uzun bir siire i¢inde geri ddenebildiginden, bu, kismi rezerv
bankacilig1 sisteminin baslangici olmustur. Altin yataklar1 nispeten daha istikrarli
olmustur ve genellikle kuyumcunun kasasinda yillarca kalmistir. Bu nedenle kuyumcu
halkin giivenini korudugu ve maddi olarak saglam oldugu siirece temerriit riski ¢ok az

olmustur (Thornton, 1996).

Senetler, kuyumcunun 6deme vaadiyle desteklenen giivenli ve uygun bir para
bicimi olarak dolasimda bulunabilen ve kullanilabilen bir araca donlismiistiir.
Kuyumcular krediler, senetler verebilir hale gelmis ve mevduat sahiplerinin g¢ek
diizenleyerek tuttuklar1 bakiyelerini ¢ekmelerine olanak taniyan c¢ek hesaplar
sunabilmislerdir. Londrali kuyumcular bu sekilde para ve kredi ¢ikaran taraf olmus ve

bankacilik sisteminin ortaya ¢ikmasini saglamistir (Ece, 2016).

Bu durum sayesinde, banknot ad1 verilen kagitlar basan bankalar kurulmustur.
Bu banknotlar, bugiin devlet tarafindan ¢ikarilan para biriminin dolasimda olmasiyla
hemen hemen aymi olmustur. Esasen, her banka kendi para birimini ihra¢ etme
kabiliyetine sahip olmustur. Bu uygulama, Ingiltere'nin banknot ¢ikarma hakkini
tekeline almaya karar verdigi ve Ingiltere Bankasi'm (merkez bankasi) kurdugu 1694
yilima kadar bu sekilde devam etmistir. Giinlimiizde modern anlamiyla bankalarin
faaliyet alanlarima gore siniflandirilmasi bulunmaktadir. Bunlar; ticaret, kalkinma,

yatirim, merkez ve katilim bankalaridir (World Bank, 2001).

Genel olarak, ticari bir banka, hissedarlarin sahip oldugu, kar amagl faaliyet
gosteren ve ¢esitli bor¢ verme faaliyetlerinde bulunan bir finansal kurumdur. Benzer
sekilde, kredi birlikleri mevduat alir ve kredi verir, ancak ticari banka degildir. Kredi
birlikleri, finansal kooperatif kurumlaridir. Uyeleri i¢in gesitli finansal hizmetler
saglamak {izere tasarlanan profesyonel kuruluslar degildir. Basit¢ce ifade etmek

gerekirse, banka terimi farkli tiirdeki finansal kurumlar i¢in yaygin olarak
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kullanilmaktadir. Ancak ¢esitli kurum tiirleri arasinda 6nemli farkliliklar vardir (Gup,

2011: 41).

. Finansal sistemlerin zaman i¢inde geligimi

Finansal sistemlerin zaman icinde nasil gelistigine dair bircok goriis
bulunmaktadir (Goldsmith, 1969; Porter, 1992; Allen ve Gale, 2000). Ancak bu

¢alismanin tasarimi bunlardan sadece t¢lini tartismakla sinirlandirilmistir.

[lk goriis, banka temelli sistemlerden sermaye piyasasi temelli sistemlere dogal
ilerleme ile ilgilidir. Bu, ¢ogu uygulayict ve politikact ile bir¢ok akademisyen
tarafindan paylasilan en yaygm goriistiir. Bu goriis basitce Goldsmith (1969)
tarafindan derlenenler gibi zaman serisi verilerinin gozlemlerine veya sermaye
piyasasina dayali bir sistemin banka temelli bir sistemden daha iyi oldugu inancina
dayanabilir. Miimkiinse, bu verimlilik ¢ekme argiimani bu goriis i¢in gii¢lii bir destek
saglayacaktir. Son on bes yilin uluslararasi1 deneyimi, bu pozisyonu makul
gormektedir. Ciinkii ABD ve Ingiltere'nin sermaye piyasasi temelli sistemlerinin
ekonomik istiinliiglinii gosterdigi goriilmektedir. Bu da verilerde ortaya ¢ikan daha
fazla piyasa yonelimi egilimini agiklayabilir. Bununla birlikte, Porter (1992) gibi etkili
yazarlar tarafindan ifade edilen zit degerlendirmeye rastlanir. Dahasi, yukarida
tartistiZimiz gibi, Allen ve Gale (2000) ve Stiglitz tarafindan ¢ok sayida makalede
sunulanlar gibi son deneysel g¢alismalarin yani sira kuramsal modeller, sermaye
piyasasi temelli finansal sistemlerin banka tabanli sistemlerden daha iyi tanimlanmis
bazi anlamlar; ve eger daha {istiin oldugu iddia edilen sistemin varsayilan verimlilik

¢ekimi yoksa, dogal ilerleme fikri gekiciliginin ¢ogunu kaybeder.

Ikinci goriis, banka bazli ve sermaye piyasasi bazli finansal sistemler
ikileminin genel olarak gecerli olmadigi ve hali hazirda gegerliligini kaybetmis
olabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Yalnizca aracilarin ve piyasalarin giiclinii
birlestirmenin imkansiz oldugu belirli bir tarihsel durumu temsil edebilir. Finansal
yenilik, yakinda bu durumu degistirebilir ve banka tabanli bir sistemin gii¢lii yonlerini
sermaye piyasasi tabanli bir sisteminkilerle birlestirmeye izin veren bazilar1 da dahil

olmak iizere yeni segenekler ortaya c¢ikarabilir. Bugiinkii durumdan bakildiginda,
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yakinda ortaya ¢ikabilecek olan sey “hibrit sistemler” olacaktir. Her iki sistemin giiglii
yonlerinin basarili bir sekilde nasil birlestirilebileceginin ¢ok Ogretici bir Ornegi,
giivenliklestirmedir (Franke ve Krahnen, 2005). Diinya Bankas1 (2001) ayrica, iki
finansal sistemin sentezinin veya bir hibrit sistemin g¢ekici ve muhtemelen ampirik
olarak da ilgili bir perspektif oldugunu, ¢iinkii hem kisa vadeli bir perspektifte verimli
sermaye tahsisini hem de bir uzun vadeli refahin belirleyicisi. Bununla birlikte,
simdiye kadar bir sentezin uygulanabilir ve ekonomik olarak ¢ekici olabilecegini
diisiindiiren ¢ok az ikna edici 6rnek var. Dahasi, menkul kiymetlestirme gibi tek bir
finansal araca atifta bulunan bir argiimanin genellestirilmesinin genel olarak finansal
sistemler durumuna yonelik genellestirilmesinin simdiye kadar miimkiin oldugu

gosterilmemistir.

Ucgiincii goriis; finansal sistemlerin tamamlayicilik ile sekillendigini ve bir
finansal sistemin tutarhiliginin ekonomik etkileri agisindan son derece Onemli
oldugunu savundugumuz yer. Tutarsizliklar refah kayiplarina neden olur ve
tamamlayicilik gergekten onemliyse, bu kayiplar énemli olabilir. Ornek vermek
gerekirse, farkli finansal sistemler arasindaki refah veya verimlilik farkliliklarinin
disariddan bir gozlemci tarafindan Olgciilebilecegini ve degerlendirilebilecegini
varsayalim. Boyle bir gézlemci tutarli banka tabanli ve tutarli sermaye piyasasi tabanl
finansal sistemlerin refah agisindan biiyiik dlciide esit oldugunu diisiinmeye meyilli
olabilir: belki hi¢ fark yoktur veya fark kii¢iiktiir. Bununla birlikte, tamamlayicilik,
herhangi bir finansal sistemin ne kadar 1yi islediginin 6nemli bir belirleyicisi ise, tutarli
ve acikea tutarsiz finansal sistemler arasindaki refah farki nemli olacaktir (Franke ve

Krahnen, 2005).

Bankacilik disi finansal piyasalar, sermaye piyasast tabanli finansal
sistemlerde 6nemli bir rol oynamaktadir. Emeklilik tasarruflar1 da dahil olmak tizere
hanehalki tasarruflarinin 6nemli depolaridir ve varliklarinin biiytik bir kismin1 borsaya
yatirirlar. Boyle bir sistemde miisterilerle kisisel ve kurumsal iliskiler gerekli degildir,
¢linkii piyasalar fiyatlar1 dikte eder ve islemleri yonlendirmenin ana aracidir. Yatirimei
bilgileri ve yatirimec1 korumasi, banka tabanli bir finansal sistemdekinden daha
onemlidir ve daha yiiksek diizeyde gelismistir. Kurumsal yonetisim, finansal sistemin

geri kalaniyla tutarlidir. Bankalar aktif bir rol oynamiyor. Bunun yerine, en 6nemli
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yonetisim mekanizmasi, kurumsal kontrol pazari dahil olmak iizere piyasa giicleri
araciligiyla yonetimin kontrol edilmesidir. Sonug olarak, sermaye piyasasi tabanli bir

finansal sistemde kurumsal yonetim hissedar odaklidir (Yetiz, 2008).

Modern ekonomik yapinin en 6neémli pargalarindan birisi olmasi sebebiyle
finansal sisteme yonelik akademik c¢alismalar uzun yillardir yapilmaktadir.
Akademisyenler tarafindan finansal sistemler tiim yonleriyle arastirilmakta ve 6nemi
bulgular ve sonuglar ortaya konulmaktadir. Bu ¢alismalardan bulgular ve sonuglar elde
edilmesinin yaninda kuramlarin da gelistirildigi goriilmektedir. Yapilan kuramsal
caligmalar  sayesinde  finansal  sistemlerin  anlasilirligi,  yonetilebilirligi

kolaylagsmaktadir (Akdeniz ve Turan, 2021).
2.2. Geleneksel Finans Kuramlar:

Geleneksel finans kuramlari, insanlarin tiim ilgili verileri toplayarak karar
verdigini ve bu bilgiyi en uygun se¢ime ulagsmak i¢in akile1 ve duygusal olmayan bir
sekilde isleme becerisine sahip oldugunu varsaymaktadir. Geleneksel finans,

bireylerin nasil davranmasi gerektigine odaklanmaktadir (Akdeniz ve Turan, 2021)

Geleneksel finans, bireylerin faydalarin1 azami seviyeye ¢ikarmay1
amaclamaktadir. Bu faydanin saglanabilmesi i¢in bireyler, piyasada var olan tiim
bilgilerle, akil ve mantik Ol¢iisiinde kararlar alirlar. Geleneksel finans kurami
varsayimina gore piyasalar yeterli katilimcilar: barindirmaktadir ve arz talep dengesi

yeteri Olglide saglanmistir (Aytekin ve Aygiin, 2016).

Aslina bakildiginda, geleneksel finans, azalan marjinal getiri varsayimiyla
fayda kuramina dayanmaktadir. Mantiksal ve hesaplanabilirligin yani sira, geleneksel
finans, insanlarin uzun vadeli finansal kararlar1 vermek i¢in 6z kontrolii elinde
bulundugunu ve uyguladiginmi varsaymaktadir. Neoklasik temeller {izerine insa edilen
bu yaklagim, bireyin risklere kars1 duyarli oldugunu, yiiksek fayda arzu ve isteginde
oldugunu ve bireysel fayda islevinin iist seviyelere ¢ikmasi gerektigini varsaymaktadir
(Bayar, 2012: 14).

Geleneksel finans sistemine iligkin genelleyici bir tanim yapilacak olunursa;
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yatirimcilarin rasyonel bir davranisla yatirim kararlarimi aldigi, duygusal ve psikolojik
egilimlerin g6z ardi edildigi ve salt akil {lizerine bina edilen bir bakis acist ile

yatirimlarin sekillendigi rasyonel bir sistem s6z konusudur (Kiiden, 2014: 11-12).

Geleneksel finans kuramlar1 belli bagliklar altinda toplandiginda kisaca su
kuramlardan séz edilebilir; (i) Beklenen Fayda Kuramu, (ii) Bayesci Ogrenme Kurami,
(iii) Rasyonel Beklentiler Kuramu, (iv) Etkin Piyasalar Hipotezi, (v) Rastgele Yiiriiyiis
Kurami, (vi) Modern Portfoy Kurami, (vii) Sermaye Varliklarimi1 Fiyatlama Modeli,

(viii) Arbitraj Fiyatlama Kurami ve (ix) Ortalama Varyans Portfoy Kuramidr.

Asagidaki Tablo 1’de geleneksel finans kuramlar1 kapsaminda agiklanacak

kuramlarin genel hatlar1 6zet olarak verilmistir.

Tablo 1: Geleneksel Finans Kuramlarinin Genel Ozellikleri

Kuramlar Kuramlarin Bashca Nitelikleri

Beklenen Fayda | Insanlari risk ve firsat karsisinda beklenen yararlari karsilayarak seger.

Kuram Beklenen fayda, belirsizlik altinda verilen bir kararin sonucu olan olasi
faydanin, olayin gerceklesme olasiligi ile carpilmasiyla elde edilen
sonugtur.

Bayesci Ogrenme | Belirsiz bir sonuca sahip herhangi bir durumu 6lgmek igin olasilik

Kuram dagilimi hesaplamak gereklidir.

Kuram, bir olaym veya hipotezin kosullu olasilig1 ve onceki bilgileri
kullanarak nasil hesaplayabilecegini agiklar.

Rasyonel  Beklentiler | Beklentiler ve sonuglar arasindaki etkiler her iki yonde de hareket
Kuram etmektedir.

Insanlar faydalarii veya kazanglarmni en iist diizeye cikaracak sekilde

davranir.
Etkin Piyasalar | Bir varligin fiyat1 varligin kendine 6zgii degeri hakkinda mevcut tiim
Hipotezi bilgileri yansitir.

Piyasa verimliligi, mevcut tiim ilgili bilgileri yansitir.

Herhangi bir bilgi kullanilarak, piyasanin iistiinde getir elde edilemez.
Yani kar elde etmenin imkénsiz oldugu durumlarda piyese etkindir.
Rastgele Yiirityits | Hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler ayni dagilima sahip olup
Kuram birbirinden bagimsizdir. Yani uzun vadede hisse senedi fiyatlarmin
tahmin edilmesi imkansizdir.

Ilave risk almadan pazardan daha iyi performans gdstermek imkansizdir.

Modern Portfoy | Bir yatirnmcinin bugiin sahip oldugu belirli bir tutardaki para ¢esidi
Kuram menkul degerlere yatirarak bir donem elinde tutmasi sarttir.
Sermaye  Varhklarm | Piyasanin etkin ve yatirimcilarin riskten kaginarak daima yiiksek getiri
Fiyatlama Modeli beklemektedir.

Vergi ve islem maliyetleri olmayip her yatirimei ayni ufka sahiptir.
Arbitraj Fiyatlama | Bireyler riskten kaginir.
Kuram
Ortalama Varyans | Portfoy riski ile portfoy getirisi arasindaki iligkidir.

Portfoy Kuram

(Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur).
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2.2.1. Beklenen Fayda Kurami

Daniel Bernoulli’nin 1738 senesinde ortaya koydugu beklenen fayda kavrami
ilk olarak St. Petersburg Paradoksunu ¢dzmek igin kullamlmustir. ilerleyen
donemlerde John Von Neumann ve Oscar Morgenstein’in ¢alismalari ile gelistirilen
kuram, 1979 senesinde Kahneman ve Tversky tarafindan karar alma kuram: olarak
kulanilmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 249). Beklenen fayda kurami, bir igletme
orglitliniin veya tiim ekonominin herhangi bir kosulda ulasmasi1 beklenen faydayi
Ozetleyen ekonomik bir terimdir. Beklenen fayda, belirli sartlar altinda olasi tiim
sonuglarin agirlikli ortalamasini alarak, yeni olayin meydana gelme olasiligin

belirlemeye ¢alismaktadir (Basoglu vd., 2001).

Bir isletme oOrgiitiiniin beklenen faydasi, beklenen fayda hipotezinden
tiretilmektedir. Bu hipotez, belirsizlik durumunda, tiim olast fayda seviyelerinin
agirlikli ortalamasinin, herhangi bir zamanda fayday1 en iyi sekilde nasil saglayacagini
aciklamaya g¢alismaktadir. Bu baglamda, beklenen fayda kurami, bireylerin, hangi
c¢iktilarin bu karardan kaynaklanabilecegini bilmeden karar vermesi gereken durumlari
analiz etmek i¢in kullanilan bir aragtir. Bu bireyler, beklenen tiim faydalar iizerindeki
olasilik ve fayda friinlerinin toplami olan ve beklenen en yiiksek fayda ile
sonuclanacak eylemi segecektir. Yatirimcilar yatirim tercihlerini, olasi riskler ve
firsatlar1 degerlendirerek yapmaktadirlar. Bu sayede yapilacak olan yatirimlar igerisinde

beklenen fayda hesaplanabilecektir (Elton ve Gruber, 1995).

Yatirimeilarin se¢imlerini yapmadan, biitiin yatirim opsiyonlarine iliskin beklenen
faydanin ne oldugunu hesaplama yapmalar1 biiyiik fayda saglayacaktir (Kiiden, 2014:
11-12). Yatiimcilarin gelecek ongoriileri kesin olmadigr igin, yatirimcilar,
yatirimlarini nereye yapacaklarina ve bu yatirimlar sonucunda olasi getirinin ne
olacagina iligskin net karar veremezler. Neumann ve Morgenstern, bireylerin belirsiz
durumlarda alacaklari kararlarmn altinda pek ¢ok unsurun yattigini diistinmektedir. Bu
iktisat¢ilarin kurami, daha dnceden beklenen deger kuramini gelistirmis ve sadece iki
kriter dikkate alinmistir. Bunlar olasi getiri ve bunun gergeklesme ihtimali kriterleridir

(Erol, 1998). Fakat belirlenen iki kriter yeterli olmamis, kazancin insanlar1 ne dlgiide
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mutlu ettigi ve kayiplarin da ne dlglide mutsuz ettigi kriterlerinin de dikkate alinmasi

gerekliligi vurgulanmistir (Kiiden, 2014: 13).

Bu kurama gore ekonomik oyuncularin tamami, karsilastiklart belirsiz
durumlarda, olayin gergeklesme ihtimalini hesaplarken, Bayes kurali ile hareket eden
bir yatinmci; olaydan elde edebilecekleri kazanci belirleyerek, olasi faydayi
hesaplamaktadir. Olas1 faydalar icerisinde tercihlerini yapan yatirimcilar rasyonel
olarak tanimlanmaktadir (Giinak, 2007: 6).

Gelecekte neler olacagindan emin olamadiginiz siirece, paranizi hangi hisse
senedine yatiracaginizi nasil segersiniz? Bir yatirimei; 6rnegin bundan 10 yil sonra
¢1gir agan bir ilag gelistirecek biyoteknoloji alanina veya degersiz bir sirkete veya
yillardan beri makul getirileri bulunan elektrik sirketini mi yatirim igin tercih
edecektir. Gelecek ile ilgili olarak ortaya ¢ikan bu belirsizlik durumu, yatirimeilari bu
gibi durumlarda alacaklarin kararlarin nasil olacagina dair sorulara cevaplar aramaya
sevketmigstir. Beklenen fayda teorisi, belirsizligin bulundugu durumlarda dogru karar
verebilmek, dogru se¢imlerin yapilabilmesi ve ekonomik finansal davranislar igin
etkin olarak kullanilmistir. Baslangigta XVIII. yy’ da Bernoulli tarafindan ortaya
atilan bu teori, XX. yy’ da Von Neumann ve Morgenstern’in ortaya koydukari teorinin

gelistirmeleri ile yaygin olarak kullanilan bir teori haline gelmistir (Tekin, 2016: 90).

Yatirimcinin amaci para kazanmak ise, tabiki elektrik sirketine yapilacak olan
bir yatirim, yatirimer i¢in daha dogru bir segenektir; veya bu yatirimci, borsa
yatirimlari ile ilgilenmiyorsa, yatirimlarini diger sektorlere yapacak yada araba almayi
tercih edecektir. Neumann ve Morgenstern’e gore, biitiin bunlar kisilerin belirsizlik
altinda karar alma yollarin1 yansitmaktadir. Bu iki iktisat¢inin kurami, daha onceki
beklenen deger kuramlarin gelistirmektedir (Marron, 2010: 146).

Beklenen fayda teorisi, yatirimcilarin elde ettikleri gelir ve maruz kaldiklar
zararlara gosterdikleri davraniglar ve ortaya koyduklar farkli psikolojik tutumlardan
dolay1 yalnizca psikoloji alaninda degil finansal alanda da yeni bir bakis agis1

kazandirmisgtir (Tekin, 2016: 92).
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2.2.2. Bayesci Ogrenme Kurami

Cogunlukla, genel dagilimin hesaplanmasi matematiksel olarak kolaydir.
Pratikte, genel yogunluklar, normallestirici sabitler ve ortalama anlar gibi bir¢cok
Ozelligin hesaplanmasi Bayesci Analizinde biiyiik bir zorluktur. Bu tiir hesaplamalar
tipik olarak, cogu zaman analitik veya izlenebilir formlar1 olmayan yiiksek boyutlu
integralleri icermektedir. Degisken Bayesian yontemi, bu miktarlara izlenebilir
yaklasimlar {iretmek i¢in gelistirilmistir (Zhao, 2013: 1). Kuramin uygulamalar
yaygindir ve finansal alanla sinirl degildir. Ornek olarak, Bayes kurami, herhangi bir
kisinin bir hastaliga sahip olma olasiligini ve testin genel dogrulugunu dikkate alarak,
tibbi test sonuglarinin dogrulugunu belirlemek icin kullanilabilir. Bayes Kurami,
sonradan ortaya cikabilecek olasiliklar1 liretmek icin dnceki olasilik dagilimlarini
analiz etmeye dayanmaktadir. Bu, bir deney yapilmadan 6nce mevcut bilgilere
dayanarak bir sonu¢ olasiligmin en iyi rasyonel degerlendirmesidir. Muhtemel
olasilik, yeni bilgiler gz Oniine alindiginda meydana gelen bir olayin gézden
gecirilmis olasiligidir. Muhtemel olasilik Bayes kurami kullanilarak onceki olasilik
giincellenerek hesaplanir. Istatistiksel olarak, muhtemel olasilik, B olayinin meydana

geldigi goz oniine alindiginda A olaymin olasiligidir (Papoulis, 1984).

Gelecek zamanin ne getireceginin bilinememesi, karar alma siireclerinde
karsilagilan en 6nemli sorunlarin basinda gelmektedir. Bu sorunun ¢oziilebilmesi igin
muhasebe ve matematik¢i Thomas Bayes g¢esitli ¢alismalar yapmistir. Bayesgi
yaklasim; gecmiste gerceklesmis olan olaylardan elde edilen bilgilerle, heniiz
gerceklesmemis olan olaylarin tahmin edilmesi ve bu tahminin tutarliliginin
arttirilabilmesi i¢in de olasilik ve istatistik biliminden faydalanilmasi temeline
dayanmaktadir (Tufan, 2008: 14). Modern anlamda Bayes kuraminin kullanimi ise,
XX. yiizyilin sonlarina dogru, Jim Savage ve Dennis Lindley’in kullanmasiyla dikkat
cekmeye baslamistir. Ozellikle bilisim ve bilgisayar teknolojilerinin gelismeye
basladigi 1900°1i yilarda yaygin bir sekilde kullanilmaya baslayan bu kuram,
bilgisayar programlar1 araciligiyla yogun bir sekilde kullanilmaya baslanmistir
(Parasiz, 2005: 221). Bayes kurami, bir olaymn veya hipotezin kosullu olasiligini
kanitlamaktadir. Onceden var olan bilgileri kullanarak olasi gelecek senaryolarin nasil

hesaplanabilecegini agiklamaktadir (Jihan, 2018).
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2.2.3. Rasyonel Beklentiler Kurami

Rasyonel beklentiler genellikle bir ekonomik diisiince okulu olarak
diistiniilmekle birlikte, ekonomi genelinde yaygin olarak kullanilan her yerde bulunan
bir modelleme teknigi olarak kabul edilir. Bu kuram ilk olarak 19601 yillarda Indiana
Universitesi'nden John F. Muth tarafindan &nerilmistir. Bu terimi, sonucun kismen
insanlarin ne olmasini bekledigine bagli oldugu ekonomik durumlar1 agiklamak igin
kullanmistir. Ornegin, bir tarimsal emtianin fiyati, ka¢ déniimliik bir iiriiniin {iretimine
bagli olup bunun da ciftgilerin, mahsullerini toplayip sattiklarinda gergeklestirmesini
bekledigi fiyata baghdir. Bagka bir 6rnek ise bir para biriminin degeri ve deger
diislikligii orani, kismen insanlarin bu deger kaybinin oraninin ne olmasini
bekledigine baglidir. Bunun nedeni, insanlarin deger kaybetmesini umduklari bir para
birimini bulundurmaktan vazgecerek deger kaybina katkida bulunmasidir. Benzer
sekilde, bir hisse senedinin veya tahvilin fiyati, kismen potansiyel alic1 ve saticilarin
gelecekte ne olacagini diisiindiiklerine baghdir (Evans and Honkapohja, 2005;
Sargent, 2019).

1970'lerde, genislemeci hiikiimet politikalarimin enflasyonu artirmasina
ragmen issizligi azaltmayacagini Serbest piyasa ekonomistlerinden John Muth
rasyonel beklentiler kuramiyla agiklamistir. Kuram, is¢iler ve firmalar gelecege iliskin
kararlar aldiklarinda, ge¢cmis bilgilere degil mevcut bilgi {izerine dayanmaktadirlar.
Ornegin, hiikiimet para arzini artirarak ekonomiyi canlandirmaya ve issizligi
azaltmaya calisirsa, sirketler ve isciler yalnizca kisa vadeli bilyiimeyi degil, ayni
zamanda daha uzun vadeli enflasyondaki artis1 da géz 6niinde bulundururlar. Firmalar
ve isci sendikalar1 derhal fiyat: artiracak ve {icret artislar1 enflasyonun yiikselmesine
neden olacaktir. Sonugta, issizligin, zaman zaman, genislemeci politikalarin -daha
fazla enflasyona ragmen- uzun vadeli etkisi olmaya devam edecegi diislincesini ortaya
koymustur. En {inlii rasyonel beklenti kuramcilari, Robert Lucas ve Thomas
Sargent’dir (Marron, 2010: 72).

Ekonomik kuramda, beklenti ile yatirim yapmak hep var olmustur. Ornegin,
Arthur Cecil Pigou, John Maynard Keynes ve John Richard Hicks gibi daha 6nceki

birgcok ekonomist, is dongisiiniin belirlenmesinde insanlarin gelecekle ilgili
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beklentilerine merkezi bir rol vermislerdir. Keynes, buna ekonomik faaliyet diizeyini
belirlemeye yardimci olan “iyimserlik ve karamsarlik dalgalari” olarak deginmistir.
Ancak rasyonel beklentiler kuraminin savunucular1 beklentilerin analizinde daha
ayrintilidirlar. Beklentiler ve sonuglar arasindaki etkiler her iki yonde de hareket
etmektedir. Beklentilerini olustururken, insanlar gergekte ne olacagini tahmin etmeye
calisirlar. insanlar belirli bir fiyat1 tekrar tekrar tahmin etmek zorunda kaldiklarinda,
kaginilabilir hatalar1 ortadan kaldirmak ig¢in tahmin kurallarim1 ayarlama
egilimindedirler. Bu nedenle, ge¢mis sonuglardan mevcut beklentilere kadar siirekli
geri bildirim vardir. Kisacasi; tekrarlayan durumlarda gelecegin gegmisten ayrilma
sekli istikrarli olma egilimindedir ve insanlar tahminlerini bu istikrarli yapiya uyacak

sekilde ayarlarlar (Sargent, 2019).

Firmalarin ne yapmasi gerektigi konusundaki beklentileri “rasyonel” olarak
adlandirilmaktadir. Bazen iktisatta rasyonellik varsayiminin gézlemlenen olaylarla,
ozellikle zaman i¢indeki degisimlerle tutarsiz ya da agiklamak i¢in yetersiz kuramlara
yol actig1 6ne siiriilmektedir. Bu 6ngoriiniin temeli; dinamik ekonomik modellerin
yeterince rasyonellige sahip oldugu, anlayisina dayanmaktadir. Rasyonel Beklentiler
Kuramu ti¢ iddiay1 li¢ seyi 6ne stirmektedir. Bunlar; (i) bilgi azdir ve ekonomik sistem
genellikle onu bosa harcamaz, (ii) beklentilerin olusma bigimi, 6zellikle ekonomiyi
tanimlayan ilgili sistemin yapisina baglidir ve (iii) Grunberg ve Modigliani’ye gore
eger iceriden bilgi sizmazsa bir kamu dngoriisiiniin ekonomik sistemin isleyisi

tizerinde 6nemli bir etkisi olmayacaktir (Muth, 1961).

Rasyonel beklentileri savunan ekonomistler, insanlarin faydalarimi veya
kazanglarmi en st diizeye c¢ikaracak sekilde davrandiklari standart ekonomik
varsayimina dayandirmaktadir. Ekonomistler rasyonel beklentiler kavramini, gelecege
yonelik spekiilasyonlarin mevcut eylemin belirlenmesinde ¢ok onemli bir faktor
oldugu durumlart anlamak ic¢in kullanmaktadirlar. Rasyonel beklentiler, “rasgele
yiiriime” veya “etkin piyasalar” menkul kiymetler fiyat kurami, asir1 enflasyon
dinamikleri kurami, “kalict gelir” ve “yasam dongiisii” tiikketim kuramlar1 ve ekonomik

tasarim i¢in bir yapi tasidir (Grossman, 1980: 9-13).
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2.2.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), bir varligin fiyatinin, varligin kendine 6zgii
degeri hakkinda mevcut tiim bilgileri yansittigini belirtir. EPH, her tiirlii finansal
menkul kiymetler igin gegerli olsa da kuramin tartismalart genellikle hisse senetleri
fiyatlarina odaklanmaktadir.

Eugene Fama'nin 1991 yilinda belirttigi gibi, piyasa verimliligi bir stirekliliktir.
Bilgi edinme ve alim satim masraflari dahil bir pazardaki islem maliyetleri ne kadar
diisiik olursa, piyasa o kadar verimli olur. Fransiz matematik¢i Louis Bachelier,

1900°de borsa getirisinin ilk ayrintili analizini yapmustir.

Bu olaganiistii ¢alisma, hisse senedi getirilerindeki istatistiksel bagimsizligi
belgelemektedir. Fakat Bachelier’in ¢alismalar1 1950’lere kadar matematik disinda
biiytik 6l¢tide goz ardi edilmistir. Hisse senedi fiyatlarinin potansiyel bilgi igerigini ilk
taniyanlardan biri, hisse senedi fiyatlarinin ekonomik temellere dayandigini 6ne siiren

icsel deger iizerine ¢aligmasiyla John Burr Williams (1938) idi.

Williams’tan 6nce baskin olan alternatif goriis ise John Maynard Keynes’e aittir.
Keynes’in goriisiine gore, hisse senedi fiyatlar1 ekonomik temellerden ziyade

spekiilasyona dayanmaktadir (Jones and Netter, 2019).

1953 yilinda Ingiliz istatistik¢i Maurice Kendall, cesitli ingiliz hisse senedi
endekslerinin haftalik getirilerinde istatistiksel bagimsizligi belgelemistir. Harry
Roberts (1959)’da Dow Jones Sanayi Endeksi i¢in benzer sonuglar bulmus ve daha
sonra, Eugene Fama (1965), sadece hisse senedi getirilerindeki istatistiksel
bagimsizliga degil, aynt zamanda cesitli tekniklerine dair kapsamli kanitlar elde

etmistir.

Tiim bu kanitlar, genel olarak hisse senedi getirilerinin rastgele yiiriime modelini
destekledigi seklinde goriilmekle birlikte, ekonomik anlami1 hakkinda resmi bir anlayis
olmamis ve bazilart bu rastgeleligin, hisse senedi getirileriyle ilgili olmadigini ve
dolayisiyla higbir ekonomik anlami olmadigini ifade etmislerdir (Jones and Netter,
2019; Aktas Senkardesler, 2016).
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Geleneksel olarak, serbest piyasaya inanan ¢ok sayidaki ekonomist i¢in finansal
piyasalar, etkin piyasa hipotezi temelinde ¢alismaktadir. Bu, genel denge kuraminin

bir uyarlamasidir (Bostanci, 2003).

Wall Street gibi bir finansal piyasada islem goren varliklarin fiyatlarinin -hisse
senetleri ve tahviller- onlar hakkindaki mevcut tiim bilgileri yansittig
varsayilmaktadir. Bu nedenle, herhangi bir yatirirmcinin bu varliklarin fiyatlari {izerine
spekiilasyon yaparak istikrarli bir sekilde kazang elde etmesi neredeyse imkansizdir.
Bunun nedeni, yeni bilgiler bir varligin degerini degistirinceye kadar, hi¢ kimse
fiyatinin nasil degisecegini bilemez. Bu, yasalarca yasaklanan spekiilasyon veya
iceriden bilgi edinme konusu harig, yalnizca sansin Size yardimci olabilecegi anlamina
gelmektedir (Marron, 2010: 194).

Piyasa verimliligi, mevcut tiim ilgili bilgileri yansitir. Piyasalar verimli ise,
mevcut degerin altinda veya deger diisiikliigiine ugramamis bir menkul deger yoktur.
1970 senesinde ekonomist Eugene Fama’nin gelistirdigi Etkin Piyasalar Hipotezi i¢in
Nobel Odiilii verilmistir. Bu hipoteze katilan yatirimcilar endeks fonlar1 satin alma
egilimindedir (Kenton, 2018). Bu hipoteze gore; fiyatlar biitiin bilgileri i¢erdigi i¢in
kullanilacak baska bilgilerle, piyasada var olan fiyat seviyesinin {izerinde bir getiri

elde etmek miimkiin degildir (Kiiden, 2014: 17).

Diger yandan bu kuramin ortaya koydugu sonuglardan bir tanesi de pazardaki
biitiin bilgilerin menkul kiymet fiyatlari ile yansitildigidir. Bu baglamda tam rekabet
piyasalarinda mallarin ve hizmetlerin fiyatlar1 belirlenirken, o mal ve hizmetlerin arz

ve talebinin esitlenmesi saglanmaktadir (Bostanci, 2003).

Ortaya ¢ikan bu fiyat hem alicilar hem de saticilar tarafindan kabul edilen bir
fiyattir ve isteyen herkes bu piyasa bilgilerine ulagabilmektedir. Ortaya atilan bu
hipotez sadece hisse senedi fiyatlari i¢in degil, biitiin bir piyasa igin gegerlidir (Karan,
2011: 275).

Etkin piyasa hipotezine gore; piyasada bulunan tiim bilgilere herkes
ulagabiliyorsa bir yatirimci kar elde edemez. Yani karli bir ticaret yapmanin miimkiin

olmadig1 durumlarda piyasa daha etkin faaliyet gostermektedir. Akilei bir yaklagim ile
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yatirimlar yapilmaktadir ve eski bilgi olmadan da yeni 6grenilen bilgi karl bir islem

i¢in tek basina yeterlidir (Basoglu, Ceylen ve Parasiz, 2001: 170).

Fama (1970), piyasanin bilgi yoniiyle son derece etkin oldugu ig¢in alim-satimi

yapilan varliklarin, mevcut olan biitiin bilgileri yansittigini ve yeni bilgi ve goriislere

hizli bir sekilde tepki verildigini savunmustur. Dolayisiyla beklenenin istiinde bir

kazancin ancak disaridan yardimla olabilecegini iddia etmistir.

Etkin piyasalar hipotezine iliskin olarak yapilan elestirilerden bazilar1 sunlardir

(Shostak, 1997):

Etkin piyasalar hipotezine gore yatirimcilar homojen bir yapida bulunmaktadir.
Fakat ticari faaliyetin gerceklesebilmesi icin heterojen bir yapimin bulunmasi
gerekmektedir. Yani; piyasada al sat isleminin gergeklesebilmesi igin
yatirimeilarin fiyatlarin yiikselecegini diisiinerek alim yapmasi ve fiyatlarin
diisecegini diislinerek satim yapmasi gerekmektedir. Aksi takdirde piyasada
ticari faaliyet yapilamayacaktir. Fakat etkin piyasalar hipotezi bu durumu goz
ardi etmistir.

Etkin piyasalar hipotezinde, yatirimcilarin tamaminin piyasa ile alakali tam bilgi
sahibi oldugu ve bu bilgilerin tiim yatirnmcilara esit bir sekilde dagitildig
varsayilmaktadir. Ayrica bu hipotez, yatirimcilarin iiriin ile alakali yapacaklari
yorumlarin ayni1 ve tek bir yorum olacagini varsaymaktadir.

Gecmisteki bilgilerle simdiki fiyatlarin arasinda bir iliskinin oldugu varsayimina
dayanan etkin piyasalar hipotezinde, piyasadan bilgisi alinmasina ragmen
uygulamaya konulmamis olan ekonomik degiskenlerin, piyasaya ne zaman etkin

olacag1 ongoriilememektedir.
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2.2.5. Rastgele Yiirtiylis Kurami

1863 yilinda, matematik¢i ayn1 zamanda borsa komisyoncusu olan Jules
Regnault adl1 bir Fransiz Sans Calismasi ve Degisim Felsefesi (Calcul des Chances et
Philosophie de la Bourse) baglikli bir kitap yayinlamistir. Regnault'un ¢aligmasindan
etkilenen, bagka bir Fransiz matematikgi olan Louis Bachelier, Spekiilasyon Kurami
(Théorie de a Spéculation) baglikli borsa analizinde ileri matematik kullanimini i¢eren
bir makale yayinlamistir. 1964 yilinda ise Amerikan finans ekonomisti Paul Cootner,
Borsa Fiyatlarinin Rastgele Karakteri baslikli bir kitap yaymlamistir. Bu kitap finansal
ekonomi alaninda klasik bir metin olarak kabul edilip Burton Malkiel'in Wall Street'te
Rastgele Bir Yiirliyiis ve Eugene Farma’nin Borsa Fiyatlarinda Rastgele Yiiriytisler
gibi diger caligmalarina da ilham kaynagi olmustur (Corporate Finance Institute,
2019).

Rastgele yiirliylis kurami, yazar Burton Malkiel'in 1973 yilinda yazdigi
kitabinda bu terim bircok kez kullamlmstir. Kitap, Chicago Universitesi profesrii
William Sharp tarafindan ortaya atilan daha onceki bir kuram olan Etkin Piyasalar
Hipotezini (EPH) popiilerlestirmistir. Etkin Piyasalar Hipotezini, hisse senedi fiyatinin
elde bulunan biitin bilgi ve beklentileri tamamen yansittigini belirtmektedir (Bilir,

2018).

Rastgele yiiriiylis kurami, ilave risk almadan pazardan daha iyi performans
gostermenin imkansiz oldugunu varsaymaktadir. Teknik analizi kabul edilemez olarak
kabul etmekte, toplanan bilgilerin ¢ogu zaman diisiik kalitesinden ve yanlis
yorumlanma yeteneginden dolayi temel analizleri telafi edilemez bulmaktadir (Phung,

2019; Smith, 2019).

Kuramin temel varsayimlari asagida kisaca agiklanmaktadir. Buna gore

Rastgele Yiirtiytis Kurami (Smith, 2019; Corporate Finance Institute, 2019):

e Hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin ayn1 dagilima sahip oldugunu ve
birbirinden bagimsiz oldugunu gostermektedir.
e Bir hisse senedi fiyatinin veya pazarin gegmis hareketinin veya egiliminin

gelecekteki hareketini tahmin etmek i¢in kullanilamayacagini belirtmektedir.
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e Jlave risk almadan pazardan daha iyi performans gdstermenin imkansiz
olduguna inanilmaktadir.

e Teknik analizi kabul edilemez olarak kabul eder, ¢iinkii grafik¢iler sadece bir
hareket gergeklestikten sonra 6nlem almak veya satmakla suglanmaktadir.

e Toplanan bilgilerin ¢ogu zaman disiik kalitesinden ve yanlis yorumlanma
yeteneginden dolay: temel analizi kabul edilemez olarak degerlendirmektedir.

e Yatirim danigsmanlarinin yatirimcinin portfoyiine ¢cok az deger kattigini1 veya

higbir deger katmadigin iddia etmektedir.

Rastgele yiirtiyiis kurami; grafik desenleri ve teknik gostergeleri gozlemleyerek,
tarinsel bilgilere dayanarak hisse senedinin gelecekteki fiyatinin tahmin

edilebilecegini ileri siiren teknik analizlere dogrudan kars1 ¢cikmaktadir (Phung, 2019).

Fiyat hareketlerinin ¢ogunlukla rastlantisal oldugu ve ongoriilemeyen olaylar
tarafindan  yonlendirildigi igin, herkesin yanlis fiyatlandirilmis stoklardan
etkilenebilecegini ifade etmistir. Sharp ve Malkiel, kisa vadeli getiri tesadiifleri
nedeniyle, yatirnmcilarin pasif bir sekilde yonetilen, iyi ¢esitlendirilmis bir fona

yatirim yapmalarinin daha iyi olacagi sonucuna varmistir (Smith, 2019).

Rastgele yiirliylis kurami, hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin ayni
dagilima sahip oldugunu ve birbirinden bagimsiz oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle, bir hisse senedi fiyatt veya pazarin geg¢mis hareketini veya egilimini
gelecekteki hareketini tahmin etmek icin kullanilamayacagini varsayar. Kisacasi,
rastgele yiirliylis kurami, uzun vadede hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesinin
biitiin yontemlerini bosa ¢ikartan, hisse senetlerinin rastgele ve dngoriilemeyen bir

yoldan geldigini sdylemektedir (Bostanci, 2003).
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2.2.6. Modern Portfoy Kurami

Harry Markowitz tarafindan ¢izilen bir yaklasimla genel ¢ercevesi belirlenen
Modern Portfoy Kurami, yatinmcilarin ellerinde bulundurduklar:1 parayla, muhtelif
menkul kiymetlere yatirim yaparak bir g¢esitlendirme yapmasi ve bu varliklari bir
donem tutmasidir. Modern Portféy Kurami yatirimcilarin davranislar ile ilgili;
beklenen getiri, beklenen fayda, portfoy riski, risk ve getiri gibi bir takim varsayimlar
tizerine temellendirilmistir (Aytekin ve Aygiin, 2016; Aktas Senkardesler, 2016).
Modern Portfoy Kurami’nda risk almaktan kaginan yatirimeilarin, muhtemel getiriyi
en iyilemek ya da st diizeylere ¢ikarmak i¢in portfoyii insa edebilecegi fikrine
dayanan bir yatinm kuramidir. Bu kuram en o6nemli ve en etkili ekonomik

kuramlardan birisidir.

Markowitz, yatirimcilarin portfoylerini sadece beklenen en yiiksek getiriye
dayandirilmasi gerektigi fikrini reddetmektedir Ayrica, beklenen maksimum getiri
oranina sahip bir portfoylin mutlaka en az risk altinda olmasi gerekmedigini de
belirtmistir. Ayrica varliklar (stoklar) arasindaki iliskiyi hesaba katmayan ve sadece
miktarlarin1  dikkate alan, cesitlendirilmis bir portfoyiin mutlak manada riski
azaltmadigin1 vurgulamaktadir. Markowitz'e gore, c¢esitlendirme, portfdy riskinin
azaltilmasina izin vermesine ragmen, bir portfoydeki varyansi ortadan
kaldirmamaktadir. Yani ¢esitlendirme bir yatirim portfdyiinde mevcut riski tamamen

ortadan kaldirmamaktadir (Uyar ve Uyar, 2012).

Markowitz’in 1952 yilinda yayinlanan makalesinde, en yiiksek getiri diizeyine
ulasabilmek i¢in tiim varliklarin ve tiim risklerin birlestirildigi bir kiime olusturulmasi
gerektigi ve bu kiimedeki tiim olas1 portfoylerin risk miktarinin belirlenerek, en yiiksek
getiri diizeyine ulasilabilecegi ifade edilmistir. Bu durum verimli sumir (efficient

frontier) olarak adlandirilmistir (Philippon, 2008).

Markowitz modeli 6nemlidir; ¢linkii portfoylin cesitlendirilmesi varligin
beklenen getirisiyle (risk) iliskili olarak portfoy varyansini hafifletmek i¢in onemli

oldugu anlayiginin yayilmasini saglamistir (Deniz ve Okuyan, 2018).
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2.2.7. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli

Sharpe ve Lintner’in Markowitz’in Modern Portfoy kuramlarini gelistirmeleri
sonucunda Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM) ileri siiriilmiistiir. Bu
modelde, yatirimcilarin elinde bulunan varliklarin fiyatlandirilmasi ile alakali bir model
olusturulmasi hedeflenmistir. SVFM’nin varsayimlari arasinda; piyasa etkin bir sekilde
faaliyet  gostermekte, donemsel portféy degerlendirilmesi g6z  Oniinde
bulundurulmakta, yatirnm sahipleri risk almaktan kaginmakta, kisisel varliklar
boliinebilmekte oldugu bulunmaktadir. Ayrica yatirimeilar icin risksiz bir ortam
oldugu, vergisel maliyetlerin olmadig1, yatirimcilarin ayn1 bilgi seviyesinde oldugu ve
her bir yatirnmcinin ayni beklentilere sahip oldugu kabul edilmektedir (Karan, 2013;
Aktas Senkardesler, 2016).

SVFM asil olarak riskli menkul kiymetlerinin degerlemesi i¢in gelistirilmis bir
modeldir. SVFM, hisse senedi igin istenen getirinin oraninin, piyasadaki risksiz getiri
oranin s0z konusu hisse senedinin risk prinlerinin toplami kadar oldugu goriisiine

dayanmaktadir (Bostanct, 2003: 7).

SVFM, sistematik risk ile varliklar i¢in beklenen getiri, 6zellikle de hisse
senetleri arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. SVFM, riskli menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmas: ve bu varliklarin riski ve sermaye maliyeti i¢in finans genelinde
yaygin olarak kullanilmaktadir. SVFM formiiliiniin amaci, riskin ve paranin zaman
degerinin beklenen getiri ile karsilastirmak ve bir hissenin adil bir sekilde degerlenip

degerlendirilmedigini degerlendirmektir (Basoglu vd., 2001).

Etkin piyasalarda hisse senedi fiyatlari rasyonel yatirimcilar tarafindan dogru
hesaplanacagindan etkin piyasalar teorisine gére hisse senedi fiyatlamalar1 dengeli
olacaktir. Binaenaleyh hisse senedi fiyatlarinda bir hata ortaya ¢iksa dahi, bu hatali
fiyatlama yatirimcilar tarafindan farkedildiginde arbitraj yapilarak tekrar

dengelenecektir (Bostanci, 2003: 8).

SVFM formiiliiniin temelinde gercekte var olmayan bir¢ok varsayim vardir. Bu
sorunlara ragmen, SVFM formiilii hala yaygin olarak kullanilmaktadir ¢linkii basit ve

yatirim alternatiflerinin kolay karsilastiriimasini saglamaktadir (Kulali, 2016).
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2.2.8. Arbitraj Fiyatlama Kurami

1976 yilinda Stephen Ross tarafindan gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Kuramu,
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’ne bir alternatif olarak ileri stiriilmistiir.
Arbitraj Fiyatlama Kurami, Sermaye Varligi Fiyatlandirma Modeli’ne kiyasla daha
cok Ozgiirliik¢ii bir bakis agisint yansitmaktadir. Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma
Modeli’nde finansal varliklarin getirileri normal dagilima sahip kabul edilirken,
Arbitraj Fiyatlama Kurami’nda dagilim yapist ile alakali bir varsayimda
bulunulmamaktadir. Bunun yani sira Arbitraj Fiyatlama Kurami, kisilerin fayda
fonksiyonlariyla alakali bir ongoriiye sahip degildir. Bu kuramda kisilerin risk

almaktan imtina ettikleri varsayilmaktadir (Elton ve Gruber, 1995).

SVFM’nin uygulanmasinda ortaya ¢ikan zorluklar, s6z konusu modelin bazi
hususlarda yetersiz kalmasi bilim insanlarin1 yeni modeller gelistirmeye zorlamistir

(Giiglil, 2006: 1).

SVFM menkul kiymetlerin getiri oranlarini, tek ortak faktor piyasasi portfoy
getirisi orant ile lineer iliski igerisinde bulundugunu varsaymaktadir. AFK ise; menkul
kiymetlerin getiri oranlarmi K sayida faktoriin lineer fonksiyonu oldugunu
ongormektedir. SVFM, piyasadaki portfoyi tek bir faktor olarak belirleyen Arbitraj
Fiyatlama Kurami modelinin 6zel bir durumudur (Bayar, 2012: 37; Aktas
Senkardesler, 2016).

AFK ile ilgili olarak temelde ti¢ varsayimdan bahsedebiliriz. (i) bu kurama gore
sermaye piyasalart tam rekabet durumundadir, (i1) piyasa belirsizliklerinde
yatirimeilarin diisiik getiriye nazaran yliksek getiriyi daha fazla tercih ettikleri
varsayimi vardir ve (ii1) sermaye varliklarinin beklenen getirilerinin nasil
gerceklestigini ortaya koyan stokastik siirecin faktor modeli ile gosterilebilecegi

varsayimidir (Giiclii, 2006: 3).

Arbitraj Fiyatlama Kurami, bir varligin getirisi ile beklenen getirileri ve varligin
risklerini ~ etkileyen makroekonomik faktorlerin dogrusal iliskisinin tahmin
edilebilecegi bir varlik fiyatlandirma kuramidir. Arbitraj fiyatlama kurami, analistlere

ve yatirimceilara, bir finansal varlifin beklenen getirisi ve riskleri arasindaki iliskiye
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dayali olarak, menkul kiymetler igin ¢ok faktorlii bir fiyatlandirma modeli
sunmaktadir. Kuram, gecici olarak yanlis fiyatlandirilabilecek bir menkul degerin adil
piyasa fiyatin1 saptamayir amacglamaktadir. Kuram, piyasa eyleminin her zaman
miikemmel bir sekilde daha az verimli oldugunu varsaymaktadir ve bu nedenle zaman
zaman varliklarin kisa bir siire i¢in asir1 degerlenmesi veya deger diistikliigiine
ugramasi ile sonuclanmaktadir. Bununla birlikte, piyasa eylemi nihayetinde durumu
diizeltmeli ve fiyat1 adil piyasa degerine geri getirmelidir. Gegici olarak yanlis
fiyatlandirilmis menkul kiymetler, neredeyse risksiz kar elde etmek i¢in kisa vadeli bir

firsat1 temsil etmektedir (Y 6riik, 2000).

Arbitraj fiyatlama kurami, varligin beklenen getirisi ile sistematik riskini
yakalayan bir dizi makroekonomik degiskenler arasindaki dogrusal bir iliski
kullanilarak, bir varligin getirisinin tahmin edilebilecegi fikrine dayanan ¢ok faktorlii
bir varlik fiyatlandirma modelidir. Gegici olarak yanlis fiyatlandirilabilecek menkul
kiymetleri belirlemek i¢in portfoyleri deger yatirim perspektifinden analiz etmek i¢in
yararl bir aragtir. Arbitraj Fiyatlama Kurami, SVFM’ne gore daha esnek ve karmagik
bir alternatiftir. Kuram yatirimcilara ve analistlere arastirmalarini 6zellestirme firsati
sunmaktadir. Bununla birlikte, bir varligin fiyatin1 etkileyebilecek g¢esitli risk
faktorlerinin tiimiinii belirlemek olduk¢a fazla zaman aldigindan, uygulanmasi daha

zordur (Cakir, 2012).

AFK’nin SVFM’den temelde ayristigi iki onemli farklilik bulunmaktadir.
Birincisi, kuramin tek fiyat kaidesine dayaniyor olmasidir. Diger bir 6nemli farklilik

ise, varliklarinin getirilerinin bir¢ok degiskenden etkilenme durumudur (Telgeken ve

Kadioglu, 2018: 732).

SVFM, vyatirimcilarin  yatirim  kararlarini - verirken sermaye varliklarin
getirilerine ve risklerine bakarak s6z konusu kararlar aldiklarini varsaymaktadir. R0SS
(1976) ise, getirilere ve risklere bakarak yatirim kararinin verilmesinin ¢ok fazla
onemli olmadigini, se¢im kararlarmin asil olarak s6z konusu varligin faydasina
bakilarak verilebilecegini belirtmistir. Ayrica yatirimcilarin fayda faktoriine SVFM
kadar olmasa da, bir kisit konulabilecegini iddia ederek, bu modelin uygulamali olarak
da teyit edilebilecegini belirtmektedir (Giglii, 2006: 3).



50

2.2.9. Ortalama-Varyans Portfoy Kurami

Genellikle ortalama-varyans modeli olarak bilinen modern portfoy kurami,
karar kuramina dayali1 6nemli bir yatirrm modelidir. Modern portféy kuraminin 6nciisii
olarak kabul edilen model, finans kuraminin gelisiminde 6nemli bir rol oynamistir.
Markowitz’in (1952), s6z konusu modeli 6ne siirdiigii Portfoy Secimi (Portfolio
Selection) adli makalesi, finans alaninda bir devrim olarak kabul edilmektedir.
Markowitz bu ¢alismada riske varyans ile nicelik kazandirmis, portfoy riski ile portfoy
getirisi arasinda var olan iligkiye vurgu yaparak modern portfoy kuraminin temellerini
atmistir. Ayrica beklenen getiri veri iken minimum varyansi, varyans veri iken
maksimum getiri saglayan etkin portfoy kavramini gelistirmistir. Markowitz'in
ortalama-varyans paradigmasi finans1 teknik bilimsel bir disiplin olma yoluna koymus,

finansta ¢ok sayidaki gelismenin baglangi¢ noktast olmustur (Markowitz, 1952).

Markowitz'in modeli yatirnmci davramist  hakkinda bazi  varsayimlara

dayanmaktadir. Bu varsayimlar (Bayar, 2012: 34-35):

e Yatinimcilar, tim yatirim alternatiflerini belirli bir siire elde tutulan beklenen
getirilerin bir olasilik dagilimi olarak goriirler.

e Yatinimcilar, tek donem beklenen fayday: maksimize ederler ve fayda egrileri
servetin azalan marjinal faydasi seklindedir.

e Yatinmcilar, olasi getirilerinin degiskenliginin sebebi olarak portfoy riskini
ongormektedirler.

e Yatinmcilar kararlarmi1 sadece beklenen getiri ve riske dayandirirlar,
dolayisiyla fayda egrileri, sadece beklenen getiri ve getirilerin beklenen
varyansi Veya standart sapmasinin bir fonksiyonudurlar.

e Risk seviyesi veri iken yatirimcilar daha yiiksek getiriyi, diisiik getiriye tercih
ederler. Benzer olarak beklenen getiri veri iken yatirimcilar daha disiik riski,
daha fazla riske tercih ederler (Bayar, 2012: 34-35).
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2.2.10. Davranigsal Finans Kurami

Davranigsal finans, bilissel psikoloji ve ekonominin birlestirilmesi ile ortaya
¢iktr (Schinckus, 2011) ve bireylerin yanlis davrandigini séyleyen, neoklasik finans
kuramima karsin bireylerin yanlis davranmadigini gostermeye ve rasyonellikten

sapmalar1 aciklamaya calisti (Frankfurter vd., 2004).

Davranigsal finansin kokenleri Keynes’in Hayvansal Giidiiler baglikli
calismasina dayandirilmaktadir. Simon’in smirli rasyonellik kavrami da hakim
paradigmaya tam olarak karsi olmamakla birlikte (Gippel, 2012) hakim kuramin en
onemli varsayimina iliskin ilk elestiri olmast bakimindan kayda degerdir. Ancak
sliphesiz davranigsal finansin baslangic1 Kahneman ve Tversky’nin (1979) Beklenti
Kuramidir. Beklenti Kurami insanlarin 6znel bir sekilde olaylara karsi agir1 veya zayif

tepki gosterdigini ifade eder (Schinckus, 2011).

Ayrica servetteki mutlak degisimden ziyade, olayin ¢ergevelenmesi ile kazang
ve kayipta referans noktasiyla iliskili bir deger fonksiyonunun varligindan bahseder.
Deger fonksiyonu neoklasik finansin temel kabulii olan bireylerin riske iliskin
tutumlariin her zaman ve her yerde ayn1 olacagina (De Bondt vd., 2008) kars1 ii¢
temel Onerme ileri siirer: ilki; bireyler kazang ve kaybi belirli bir referans noktasina
gore degerlendirirler. Ikincisi kayba duyarlilik kazanca duyarliliktan fazladir.
Ucgiinciisii ise insanlar kazang durumunda riskten kacarken kayip durumunda risk
isterler. Ilk ifade demir atma ve referans noktasu, ikinci ifade kayiptan kaginma, iiciincii
ifade gerceveleme etkisi olarak ifade edilir ve olayn sunumunun riske iliskin algiy1

etkileyecegine isaret eder.

Beklenti Kurami beklenen faydanin maksimizasyonundan ziyade insani karar
vermeye iliskin tanimlayici bir kuramdir (Van der Sar, 2004). Karar ve davranisi
etkileyen biligsel ve hissi siireclere odaklanir. Genel olarak yatirimci davranigini
etkileyen biitlin bu unsurlar, hedefi insan psikolojisindeki karmagiklig1 dikkate alarak
karar verme siirecini agiklamak icin tutarli kuramsal yaklasim gelistirmek olan

davranigsal finans tarafindan ele alinir (Abaan, 2000).
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Davranissal finans alaninda yapilan ¢alismalar hem Tiirkiye literatiiriinde hem
de uluslararasi literatiirde iissel hizla artmaktadir. Bu arastirmalar genellikle bireysel
yatirimcilarin  finansal kararlarindaki egilimleri belirlemeye ve yatirim tercihini

etkileyen degiskenleri test etmeye yoneliktir.

Finans bilimi son yiiz, yiizelli senede ¢ok ciddi degisim ve gelisim gostermistir.
1960’lara kadar olan stiregte ekonominin bir alt disiplini olarak konumlanmis ve mali
tablolar analizi baglaminda ¢alismalar yiirtitiilmiistiir. 1950 ve 1960’1lardan itibaren ise
bir donilisiim yasanmis ve ¢ok sayida calisma gerceklestirilerek ayri bir bilim dali
haline gelmistir (Angner ve Loewenstein, 2006). Firma degerleme caligmalari, etkin
piyasalar hipotezi, modern portfoy kurami, opsiyon fiyatlama kurami ve daha pek ¢ogu
bu donemde ortaya ¢ikmistir. Ancak yine bu doénem, gelistirilen kuramlarla
aciklanamayan anomalilerin piyasada gozlemlendigi bir donemdir. Finansin bu iki
donemi yontem olarak matematigin benimsendigi, kural koyucu, olmasi gerekeni
arayan idealize edildigi yapidadir. Tiim bu yonleriyle finansal kuram ve kuramlarin

finans yapisina yaptigi katkilar goriilmektedir (Baigent ve Acar, 2000).

Davranigsal finans kurami sonuglari itibariyle bir taraftan finansal piyasalara
yasal miidahaler i¢in uygun ortamlari olustururken, diger taraftan da etkin piyasalar
kuramimin kalintilart olan mevcut diizenlemelerin gézden gecirilmesi i¢in firsatlar
sunmaktadir. Davranigsal finans kuraminin bu ¢ikarimlarindan hareketle giderek artan
sayida hukuk insam1 sermaye piyasalar1 diizenlemelerinin gozden gecirilmesini
yapmaktalar ve gilincel Onerilerde bulunmaktadirlar (Thompson, 1997; Lawrence,
2001; Langevoort, 2001).
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2.3. Geleneksel Finans Sisteminin Yapisi

Finansal sistemler, fonlarin transferini kolaylastirmak i¢in finansal kurumlar,
finansal piyasalar, finansal araglar ve finansal hizmetler agidan olusmaktadir. Sistem,
aracilar, kullanilacak enstriimanlar ve fonlarin nihai kullanicisindan olusur. Ekonomik
biiyiime diizeyi, biiyiik 6l¢iide ekonomide hiikiim siiren finansal sistemin durumuna
baghidir. Verimli finansal sistemleri siirdiiriilebilir ekonomilerde daha verimli sonuglar
vermektedirler. Finansal sistem, tasarruflar1 harekete gegirir ve bunlar1 {iretken
faaliyetlere yonlendirir ve boylece ekonomik kalkinma hizini etkiler. Ekonomik
biiylime, etkin finansal sistem istemesi nedeniyle engellenmektedir. Genel olarak,
finansal sistem birbiriyle iliskili ve birbirine bagiml ti¢ degiskenle, yani para, kredi ve
finansla ilgilenmektedir (Tekin, 2016).

Finansal sistem, sermaye sahibi bireyler ve gruplardan, para 6diing almak
isteyen gruplara para transferi i¢in kanallar saglamaktadir. Tasarruf, gelecekte daha da
fazla fonun geri Odenecegi vaatleri karsiliginda borglulara fon olarak tedarik
edilmektedir. Borglular, gelecekte daha yiiksek gelir elde etme beklentilerine
dayanarak borglu fonlarini geri 6demeyi vaat eden dayanikli tiikketim mallari, konut
veya igyeri tesis ve ekipmani i¢in fon talep edicileridir. Bu vaatler borglu i¢in finansal
borglardir - yani hem bir fon kaynagi hem de bor¢lunun gelecekteki gelirine kars1 bir

taleptir (Ozgiirel, 2004).

Finansal sistem, esas islevi olan kaynaklarmn etkin bir sekilde dagitimi ve fon
transferinin yaninda; (i) risk dagitimi ve risk yonetimini, (ii) bir varligin bir 6deme
aracina donisiimiiniin hizli ve kolay olmasini ve (iii) finansal varlik getirileri ile ilgili
beklentiler hakkinda bilgi toplanmasi ve dagitimini, saglamaktadir. Finansal sistemin
temel unsurlari ise; (i) finansal piyasalar, (ii) finansal kurumlar ve (iii) hukuki ve idari
diizen, olarak siralanabilir. Bu bilesenlerden herhangi birinin islevlerini yerine
getirmesinde ortaya c¢ikan aksakliklar tiim sistemin isleyisinin olumsuz yonde
etkilenmesine neden olabilmektedir (TCMB, 2015: 2).
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Sekil 3: Finansal Piyasalar

Finansal Piyasalar

Fon Arz ve Talep Orgtlenme Varhimn Thrap
== : == _
Vadezine Gire Dhrmmuna Gire 53 dine Gire

Tapilmazma gire

Organize T
I Jasal Spot Piyasalar
Piyazalalar

Para Piyasas

xT

Vadeli Islem
Pivazalan

(Kaynak: TCMB, 2015: 3)

Yukaridaki Sekil 2°de de gortildiigii tizere finansal piyasalar dort temel gruba
ayrilmigtir. Bu gruplar da kendi i¢inde alt gruplara ayrilmistir. S6z konusu bu ayrima

gore finansal piyasalar kisaca su sekilde yapilmistir:

i.  Fon arz ve talep vadesine gore finansal piyasalar
ii.  Orgiitlenme durumuna gore finansal piyasalar
lii.  Varhigm ihrag sekline gore finansal piyasalar

iv.  Odemelerin pesin veya vadeli yapilmasina gére finansal piyasalar

Finansal piyasa bes ana unsurdan olusmaktadir. Bunlar; (i) fon arz edenler
(tasarruf sahipleri), (ii) fon talep edenler (yatirimcilar), (iii) yatirnm ve finansman

cevreleri, (iv) yardimer kuruluslar ve (v) yasal ve idari diizendir (Ozdemir, 1999).

Finansal kurumlar; finans piyasalarindaki islemleri uygun bir sekilde yerine
getirmek, zaman hassasiyetine uygun is ve islemleri yerine getirmek ve gliven hissinin
piyasada oturmasini saglamak gibi islevleri yerine getirmesi bakimindan 6nemli bir
yere sahiptirler. Piyasada var olan sorunlarin ¢éziimii ve ihtiyaclarin giderilebilmesi
i¢in finans araglarini kullanan finans kurumlari, 6deme hizmetini yerine getirmektedir.
Finansal kurumlar ayn1 zamanda danismanlik gorevini yerine getirerek, yapilacak olan

yatirimlar ile ilgili yonlendirici ve etkin bir rol iistlenmektedir (TCMB, 2015: 4).
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Finansal kurumlari ti¢ grupta incelemek mimkiindiir (Demirhan, 2008: 58):

e Para yaratan finansal kurumlar: merkez bankalari, ticari bankalar (mevduat
bankalari),

e Para yaratmayan finansal kurumlar: yatirirm ve kalkinma bankalari, sosyal
guvenlik kurumlar: ve sigortalar, kredi ve kefalet kooperatifleri,

e Sermaye piyasas:na hizmet veren kurumlar: menkul kiymet borsalari, araci

kurumlar, yatirim ortakliklari, yatirim fonlari.

Sekil 4: Tirkiye’de Finansal Kurumlar

Tiirkiye'de Fianansal Kurumlar

Eredi Kumiluglan ‘ Finanzal Kuruluglar

o 1 - Kallanma wve Yatim
Sigortacihk Eumiluslan g
S e EBankalan

Mevduat Bankalan
- : Finans Holding
. : Sermaya Piyasasi o o=
Katibm Bankalan Kuruluslan Sirketlen

Bireysel Emeklilik
Kuruluglan

(Kaynak: TCMB, 2015: 5).

Tiirkiye’de finansal kurumlar, kredi kuruluslar1 ve finansal kuruluslar olarak
ikiye ayrilmaktadir. Tirkiye’de yiiriirliikkte olan ilgili Kanun’da, kredi kurulusu,
mevduat bankalarini ve katilim bankalarini ifade etmektedir. Finansal kuruluslar ise,
kredi kurulusu disinda kalan ve sigortacilik, bireysel emeklilik veya sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmak veya s6z konusu Kanun’da yer alan faaliyet konularindan en
az birini yiiriitmek {lizere kurulan kuruluslar ile kalkinma ve yatirim bankalar1 ve

finansal holding sirketlerinden olusmaktadir (TCMB, 2015: 5).
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Finansal sistemin isleyisinde para piyasalarinin érgiitlenmis kismini olusturan
bankacilik sistemi 6zellikle mevduat bankalarinin rolii ve uygulamalari ile 6nemli
bir yere sahiptir. Giiniimiizde finansal piyasalarin en temel kurumlar: olan mevduat
bankalar1 gelismis tilkelerde finansal piyasalarin %50’sinden daha fazlasin ellerinde
bulundurmaktadirlar ve asli gorevleri mevduat toplayarak kredi yaratmaktir. Ancak
finans sektoriinde artan rekabet kosullar1 bankalarin  geleneksel bankacilik
faaliyetlerinin disina ¢ikarak, faaliyette bulunduklar: iilkenin mevzuatina uygun
olarak finansal araglarin alim satimi, kambiyo, tiirevsel islemler, menkul kiymet
araciligi, yiiklenim, yatirrm damsmanhgi ve sigortacilik gibi faaliyetlere de
yonelmelerine sebep olmustur. Mevduat bankalari, mevduat ve diger kaynaklardan
sagladiklar: fonlar1 isletmelere kredi olarak vermekle bir koprii gérevi gormekte ve
iilkenin ekonomik hayatinin gelismesine katkida bulunmaktadirlar. izledikleri
kredilendirme politikasiyla bir tlkedeki gelir ve servet dagilimint etkileyebilen
mevduat bankalari, merkez bankas: tarafindan uygulanan para politikasinin
etkinliginin arttirilmasinda da yardimci olabilmektedirler. Ayrica ekonomide kaynak
saglanmasi ve saglanan kaynaklarim yatirimlara donistirilmesine aracilik
yapmaktadirlar (Demirhan, 2008: 58-59).

Tiirk finans sisteminin yapisi ve bankacilik sektoriiniin Tirk finans sistemi
icerisindeki yeri incelendiginde (Sekil 4); Tiirk finans sistemi gelismis tilkelere gore
kiigik ve si1g goriilmekle birlikte gelismekte olan iilkelere gore ortalamanin
tizerinde bir biiyiiklige sahiptir (Altay, 2006: 6).

Finansal sitemlerin etkin bir sekilde faaliyet gosterebilmeleri igin, {ilkelerde
bulunan hukuki ve idari altyapmin saglam bir sekilde ¢alismas1 gerekmektedir. Iktisadi
ve idari biitiinliigiin saglanabilmesi, sistemsel aksakliklarin oniine gegilebilmesi ve
ekonomik performansi olumsuz anlamda etkileyebilecek sorunlarin ¢oziilebilmesi,

hukuki ve idari yapinin tam tesekkiil etmesini ile ¢oziilebilecektir (TCMB, 2015: 5).
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Sekil 5: Tiirk Finans Sisteminin Yapisi

Tiirk Finans Sistemi
I 1
Diizenleyici ve Parasal Otorite
Denetleyici
Kurumlar
TCMB
Diger Finansal
Kuruluslar
-Factoring Sirk.
-Leasing Sirk.

-BDDK ve TMSF,
-Forfating Sirk.

-Posta Idaresi

|
Birikler

-Tiirkiye Bankalar
Birligi

Finanasal
Kuruluglar

-SPK,

Bankacilik
Sektorii
Ticari Bankalar

-Hazine Sigorta
Murakabe
Kurumu

Sermaye Piyasasi
Kurulu

-Men. Kiy. Aract K.
-Men. Kiy. Fon Sir.
-GYO

Risk Sermayesi Y.O.

Sigorta
Sirketleri

-Sigorta Sirk.
-Reasiirans Sir.

-SGK

Kalkinma Yatirim
Bankalar1

(Kaynak: Altay, 2006: 5)

Finansal fon yonetiminin yapildigi bankacilik sektorii, faaliyet alaninin
genisliginden 6tiirii, birgok sektor ile dogrudan iletisim halindedir. Ulkelerde meydan
gelen ekonomik ve mali sorunlar neticesinde, finansal sistemlerde de koklil
degisiklikler meydan gelmektedir. Bankalar faaliyetlerindeki etkinlikleri artirarak,
risklerin azaltilmas1 ve siirdiiriilebilirligi temin edebilmek icin yapisal anlamda

diizenlemeler hayata gecirmektedir (Bildirici Calik ve Aygiin, 2017).

Ekonomik faaliyetlerin  gergeklestirilebilmesinde finansal piyasalarin
diizenleme islemlerine tabi tutulmasi ¢ok onemli bir yere sahiptir. Finans piyasalari
tizerinde uygulanacak denetleyici ve diizenleyici faaliyetler, piyasalarin saglam ve
giivenilir bir temelle yola devam etmesini temin edecek ve siirdiiriilebilir ve

giivenilebilir bir piyasanin olusmasina katki saglayacaktir (Eser, 2001: 2).

Tasarruf ve yatirnma iliskin ekonomilerde alinan kararlarin farkli birimler
tarafindan alinmas1 kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimi ile miimkiin olacaktir. Etkin
bir gelir sisteminin temin edilmesi ise kaynaklarin en az maliyetle en fazla gelir
saglayacagl alanlarda degerlendirilmesi ile ifade edilmektedir. Ayrica faaliyetlerin
etkin bir bicimde yiiriitiildiigli bir piyasada ortaya ¢ikan bilgi ve belgelerin biitiin
ekonomik birimler tarafindan aninda ulasilabildigi varsayilmaktadir. Tam rekabet

sartlarinin saglanamadig bir piyasada, istenilen bilgi diizeyine ulasilamadig: icin ve
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rekabet sartlar1 saglanamadigi icin, fiyatlarda sapmalar meydana gelebilmektedir.
Bundan dolayr tam rekabet piyasasi sartlarinin saglanmasi ve bireylere gereken
bilgilerin zamaninda ve yeterli diizeyde verilebilmesi gerekmektedir. Bunu saglamak

i¢in bir finans mekanizmasinin kurulmasi 6nem arz etmektedir (Eser, 2001: 2).

Sekil 6: Dogrudan Finansman ve Dolayli Finansman Y 6ntemi

DOLAYLI FINANSMAN

Fon Arz Edenler Fon Talep Edenler

(Tasarrufcular) (Yatirmmacilar)

+f Hanehallka ~f isletmeler
A Isletmeler m ~ Devlet
A Devlet A Hanehalka

+ Yabancilar ~/ Yabancilar

DOGRUDAMN FiRNAMNSMAMN

(Kaynak: Albayrak, 2015)

Yukaridaki Sekil 5’te dogrudan ve dolayli finansman yontemi gosterilmistir.
Buna gore; fon arz edenler diger bir ifadeyle hane halki, isletmeler, devlet ve
yabancilar sahip olduklar1 finansal kaynag1 eger finansal aracilar eliyle fon talep
edenlere diger bir deyisle isletmeler, devlet, hane halki ve yabancilara ulastirirsa

dolayli finansman saglamis olmaktadir.

Benzer sekilde fon arz edenler diger bir deyisle hane halki, isletme Orgiitleri,
devlet ve yabancilar sahip olduklari finansal kaynagi finansal piyasalar araciliiyla fon
talep edenlere diger bir deyisle isletmeler, devlet, hane halki ve yabancilara ulagtirirsa
dogrudan finansman saglamis olmaktadir. Ayrica finansal aracilar ile finansal

piyasalar arasinda siirekli bir karsilikli iliski de s6z konusudur (Ozgiirel, 2004).
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2.3.1. Fon Arz ve Talep Edenler

Ekonomik yapi icerisinde fon talep edenler diger bir deyisle Tasarruf A¢ig
Bulunan Ekonomik Birimler ki bunlar kimi zaman devlet kimi zaman ise
yatirimcilardir. Fon talep edenler yani yatirimcilar planladiklart is ve projeler igin
ihtiya¢ duydugu finansal kaynagi fon arz edenlerden temin ederler. Fakat bu temin
stireci ve sekli ancak saglikli bir sekilde isleyen, kurallarla donatilmis ve seffaf bir
sekilde denetlenen finansal sistemle miimkiindiir (Enders, 1995). Ekonomik
faaliyetlerin yiiriitiilmesinde temel birimler bireylerden olusan hane halki, isletmeler
ve devletlerdir. Piyasada iki ¢esit birim bulunmaktadir. Bunlar; ellerindeki mallardan
tasarruf ederek piyasaya fon sunan birimler ve tasarruf agiklarini karsilayabilmek igin

piyasadan fon talebinde bulunan birimlerdir (Demir vd., 2007).

Bir ekonomide yer alan temel birimler hane halklari olan bireyler, isletme ve
devlet orgiitiidiir. Finans piyasasinda fon sunan birimler tasarruf fazlasi olan

birimlerdir, fon talep eden birimler ise tasarruf agigi olan birimlerdir (Albayrak, 2015).

Bir finans piyasasi alicilar1 ve saticilari, hisse senetleri, tahviller, emtialar,
tiirevler ve para birimleri gibi finansal varliklarda ticaret yapmalari i¢in bir araya
getirir. Finansal bir pazarin amaci, kiiresel ticaret i¢in fiyat belirlemek, sermaye
artirmak ve likidite ve riski aktarmaktir. Bir finans piyasasinin birgok bileseni
olmasina ragmen, en yaygin kullanilanlardan ikisi para piyasalar1 ve sermaye

piyasalaridir (Beck ve Levine, 2002).

Para piyasasi kisa vadeli bor¢ yatirimlarmin ticaretidir. Toptan satis
diizeyinde, kurumlar ve tiiccarlar arasinda biiylik hacimli islemler i¢ermektedir.
Perakende diizeyinde ise, bireysel yatirimcilar tarafindan satin alinan para piyasasi
yatirim fonlarimi1 ve banka miisterileri tarafindan agilan para piyasasi hesaplarimi
icermektedir. Her durumda, para piyasasi, yiiksek derecede giivenlik ve nispeten diisiik

bir faiz getirisi ile karakterize edilmistir (Tar1, 2008).

Sermaye piyasalari, sermayesi olan tedarikgiler ile sermayeye ihtiyag duyanlar
arasinda, tasarruf ve yatirnmlarin yonlendirildigi yerlerdir. Sermayesi olan kuruluglar

perakende ve kurumsal yatirimcilart igerirken, sermaye arayanlar isletmeler,
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hiikiimetler ve bireylerdir. Sermaye piyasalart birincil ve ikincil piyasalardan
olusmaktadir. En yaygin sermaye piyasalar1 borsa ve tahvil piyasalaridir. Sermaye
piyasalari islemsel verimliligi artirmaya ¢alismaktadir. Bu pazarlar sermayeyi elinde
bulunduranlar1 ve sermaye arayanlari bir araya getirerek, Kuruluslarin menkul

kiymetler borsasi alabilecegi bir yer saglamaktadir (Demir vd., 2007).

Finansorler, finansal isin tiiriine bagli olarak kaynaklarinin karisimi olan hem
piyasa hem de piyasa dist islemler yoluyla fonlarimi yiikseltirler. Finansorler,
topladiklar1 fonlar1 ii¢ ana yoldan biriyle 6diing verir veya yatirirlar. Piyasadaki
menkul kiymetleri satin alirlar, miizakere bazinda borg verir veya yatirim yaparlar ve
ayrica kendi istiraklerine veya diger firmalara dogrudan yatirnm yaparlar (Neave,
2002).

Tim finansorler ayn gorevlerle ilgilenirken -fon toplamak ve miimkiin
oldugunca karl bir sekilde ¢alismaya koymak- yerine getirdikleri islevlerde 6nemli
farkliliklar vardir. Finansorler, potansiyel anlagmalar1 tarama yetenekleri ile ayni
zamanda zaten kabul ettikleri anlagmalar1 izleme ve kontrol etme yeteneklerinde de
farklilik  gosterir. Finansorler arasindaki farkliliklar hem edindikleri farkli
yeteneklerden hem de sunduklari tiriin ve hizmetlerin karisimini belirleyen isletme
ekonomilerinden kaynaklanmaktadir. Daha sonra gosterildigi gibi, finansal firmalarin
bu maliyet 6zellikleri hem biiyiik 6lgekli ¢ok firmalarin neden yaygin oldugunu hem
de bazi kiiciik, uzmanlagmis finansal kuruluslarin ortaya ¢iktigini agiklar (Fabozzi,
Franco and Michael, 1994).

Finansal aracilar fon arz edenler ve fon talep edenler arasinda koprii gorevini
gorlir ve arz fazlasi ile talep fazlasimi ortadan kaldirir (Madura, 2012). Ayrica bu
finansal sistemin saglikli isleyebilmesi i¢in taraflarin birbirine giivenmesi
gerekmektedir (Isard, 1999). Ticaret bankalari, kredi birlikler, katilim bankalari,
tasarruf ve kredi birlikleri, kalkinma ve yatirim bankalari, sosyal giivenlik kurumlari,
sigorta sirketleri, finansman sirketleri, yatirrm fonlar1 ve ortakliklar1 gibi finansal

aracilik tiirleri vardir (Keyder, 2000).
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2.3.2. Finansal Araglar

Yatirim ve tasarruf kararlar1 farkli ekonomik birimler tarafindan verildigi i¢in
bu karar birimlerinin karsilikl1 olarak ilerlemesi gerekir. Ornegin, finansal degerlerini
bankaya yatirmak isteyen tasarrufcu ve yatirnm yapmak isteyip sermaye bulamayan
yatirimcinin sermaye bulmasi ve bu degerlerin disarida kalmamast i¢in bankalarin yani
mali aracilarin iyi islemesi gerekmektedir (Howells ve Bain, 2004). Boylelikle
ekonomi de aksamamaktadir. Ozetle, ekonomik yasamda birikimlerin yatirimlara
donlisme siirecinde etkinlik, genel olarak o iilkedeki finansal sistem ve finansal
piyasalarin Orgiitlenmesine baglidir. Finansal sistem tasarrufunu degerlendirmek
isteyen tasarrufcu ile yatirim yapmak isteyip sermaye bulamayan girisimciyi

bulusturan bir agdir (Heffernan, 1996).

Fon arz edenler tasarruf¢ulardir ve bunlar elindeki birikimlerini finansal
aracilar dedigimiz bankalara yatirmak istemektedirler. Fon talep edenler ise
yatirimcilardir bunlar ise sermayeye, krediye ihtiya¢ duyan kimselerdir. Finansal araci
dedigimiz bankalar verimli isledigi miiddet¢e fon arz edenler ve fon talep edenler
arasinda aksama olmaz ve bu finansal sistem g¢aligir. Ayn1 zamanda yasal kurumsal

diizenlemeler ve finansal araglar da bulunmaktadir (Kidwell vd, 2002).

Glinlimiiz piyasa ekonomilerinde fon arz edenler ve fon talep edenler dogrudan
karsilasmazlar bu koprii gorevini aracilik iglevini géren finansal aracilardir (Brigham
ve Houston, 2000). Ayrica bu finansal sistemin saglikli isleyebilmesi igin taraflarin

birbirine giivenmesi gerekmektedir (Burton ve Lombra, 2000).

Finansal sistemde birbirinden farkli 6zelliklere sahip bir¢ok finansal arag¢ vardir
ve bunlar farkli piyasalar altinda toplanmistir. Finansal araglarin toplandiklar
piyasalar; (i) birincil piyasalar, (ii) ikincil piyasalar, (iii) spot piyasalar ve (iv) vadeli
islem piyasalar olmak iizere dort ana bdliime ayrilmaktadir (Kocaman, 2004; Parasiz,

2005; Albayrak, 2015; Ece, 2016).
e Birincil Piyasalar

Islem goren hisse senedi, devlet tahvili gibi menkul degerlerin ilk kez alinip
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satildig1 piyasalardir. Tasarruf sahipleri ile menkul kiymet ihrag eden kuruluslar veya
aracilik eden kurumlar dogrudan bu piyasalarda karsilasirlar. Bir sirket tarafinda halka
ilk kez yeni hisse senedi ve tahvilin satildig1 piyasalar birincil sermaye piyasalaridir.

Cogu durumda, halka arz bu piyasalarda yapilmaktadir (Akgtin, 2009).

Yatirimcilar birincil sermaye piyasasinda menkul kiymet satin aldiklarinda,
menkul kiymetleri sunan sirket, onu gozden gecirmek ve ihra¢ edilecek menkul
kiymetlerin fiyatin1 ve diger ayrintilarini 6zetleyen bir tarife olusturmak igin bir
yiiklenici firma kiralamaktadir. Birincil piyasadaki tiim konular siki diizenlemeye
tabidir. Sirketler, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu ve diger menkul kiymet
ajanslarina beyanda bulunmali ve halka acilmadan 6nce dosyalarinin onaylanmasini

beklemelidir (Bolak, 1994).

Birincil sermaye piyasast yoluyla menkul kiymet ihra¢ eden sirketler, biiyiik
kurumsal yatirimcilardan ilk teklif edildiginde menkul kiymetleri satin alma

taahhiitlerini almalar1 i¢in yatirim bankacilar kiralayabilmektedirler.

Kiiciik yatirimeilar genellikle bu noktada menkul kiymet satin alamamaktadir,
¢linkii sirket ve yatirim bankacilar1 gerekli menkul kiymetleri karsilamak icin kisa bir
stire icinde tiim menkul kiymetleri satmak istemektedir ve satis1 biiylik yatirimcilara
pazarlamaya odaklanmalidir. Birincil piyasada fiyatlar genellikle degiskendir, clinkii
bir menkul kiymetin ilk ne zaman verildigini tahmin etmek genellikle zordur. Bu

yiizden bir¢ok halka arz diisiik fiyatlarla belirlenir (Canbag, 1997).
e Tkincil piyasalar

Ikincil piyasalar; sirket teklifini birincil piyasada sattiktan sonra menkul
kiymetlerin alinip satildig1 yerdir. Borsa olarak da adlandirilmaktadir. Borsa Istanbul,
New York Borsasi, Londra Borsasi ve Nasdaq ikincil piyasalara ornektir. Kiiglik
yatirnmcilar halka arzlardan dislandiklarindan ikincil piyasada menkul kiymet alim
satim yapmalar1 ¢ok daha kolaydir. Yatirnmcilar hisse basina fiyat 6demek istedigi

stirece, ikincil piyasada menkul kiymet satin alabilmektedirler (Sarikamis, 1998).

Ikincil piyasalar finansal varliklarin degisimi acisindan son derece
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onemlidirler. Genel olarak bilinen piyasalarin ¢ogu ikincil piyasalardir; Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), Vadeli Opsiyon Borsas1 (VOB), Tahvil Borsast,
Déviz Piyasasidir (Ersoy ve Bayrakdaroglu, 2013). Ikincil piyasalarin en 6nemli
gorevi varliklarin satisin1 kolaylastirmalari, yani likiditeyi arttirmalaridir (Cevik ve
Pekkaya, 2007). Diger 6nemli gorevi ise, ikincil piyasada olusan fiyatin birincil
piyasada satilan menkul kiymetin fiyatinda belirleyici olmasidir. Ikincil piyasada ilgili
menkul kiymetin fiyati ne kadar yiiksekse, birincil piyasa fiyat1 da o oranda yiiksek

olur.

Bir sirketin ¢ikardigi menkul kiymetin satisinin bir banka ya da araci kurulus
tarafindan Ustlenilmesi islemine aracilik yiiklenimi denir. Bu islem sirasinda araci
kurulus menkul kiymetlerin hepsinin satilmasin1 garantiledigi i¢in bu islem bir tiir

sigorta islevi de gortir (Brooks vd., 2001).

Bir hisse ya da borg¢ senedinin sadece birincil piyasada satis1 bu menkul kiymeti
cikartan firma ya da kurulusa fon saglayacaktir (Antoniou vd, 2003). Ayni1 menkul
kiymetin ikincil piyasadaki degisiminden ise menkul kiymeti ¢ikartan kurulus fayda
saglamaz. Ornegin, hazine ihrag ettigi hazine tahvillerini birincil piyasada sattiginda
hazineye para girer. Ancak ayni hazine tahvilleri ikincil piyasada A kisisinden B
kisisine satildiginda bu satistan hazinenin bir kazanci olmaz, para A kisisine gider

(Thenmozhi, 2002).

e Spot Piyasalar

Islemlerin genel olarak hizli yapildigi ve 6demelerin de genelde nakit yapildigi

piyasalardir (Tuncer, 1985).

Yatirim araglarinin piyasadaki son fiyat {izerinden aninda alim satimi ile el
degistirdigi piyasadir. Nakit piyasa olarak da adlandirilir (Turkington ve Walsh, 1999).
Spot piyasada, enstriimanlar aninda teslim prensibi ile iglem goriir (Kaya, 2017).
Piyasa fiyat1 iizerinden el degistirirler. Islemler, vadeli piyasalarm aksine aninda
odeme ve fiziki teslimat ile gerceklesebilir. Ornegin; kuyumcudan altin ve doviz
biirosundan dolar almak, spot piyasa islemidir (Kayalidere vd, 2012). Hatta borsadan

pay almak da spot piyasaya ornektir. Spot piyasada fiyatlar1 belirleyen ise o anki arz
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ve taleptir. Islemin yapildig1 an belirlenen fiyat iizerinden en ge¢ 2 is giinii sonra

gerceklestigi gortiilmektedir (Kaya, 2017).

Tezgah iistii piyasa da bu tiir piyasalardandir (Cheung ve Fung, 1997). Burada
islemler iki taraf arasinda agik bir sekilde yapilir. Borsa gibi kurallar1 olmayan
piyasalardir. Ayrica sozlesme sartlar1 taraflar arasinda onaylanir ve standart

olmayabilir. Spot piyasalar; forex, borsa, kuyumcu, doviz biirosu ve Kapaligarsi olarak

orneklendirilebilir (Kayalidere vd, 2012).
e Vadeli Islem Piyasalar:

Bu piyasalarda imzalanan sézlesmeye gore fiziki teslim ve o6demeler
kararlastirilan ileri bir tarihte yapilmaktadir. Finansal kurumlarin finansal piyasalarin
ve finansal araglarin gelismesi seklinde tamimlanabilecek olan finansal gelisme,
finansal aracilik siirecinde pozitif katkida bulunmakta ve tasarruflarin arttirilmasinda
onemli bir rol oynamaktadir. Bu tasarruf artislar1 yatirimlart miktar ve kalite agisindan
arttirabilmektedir. Yatirnmlarin diizeyi kadar verimliliginin de finansal gelisme ile
artmasi beklenmektedir (Ozdil ve Yilmaz, 2006).

Bir bagka deyisle, finansal sistemin gelisimi ile firmalarda diisiik hatta negatif
getirili yatinmlarin azalmasi, kredi i¢in bankalar yerine sermaye piyasalarinin daha
yogun kullanimi, yiiksek sermaye maliyeti yiiziinden sermaye yogun yatirimlardan
bagka bir sekle degisimi, yararsiz ya da sinirli piyasalarin elimine edilmesi
saglanabilmektedir (Balassa, 1993: 58). Finans sisteminde meydana gelen gelismeler
ile birlikte tasarruf sahipleri tizerindeki riskin azaltici portfoy ¢esitlendirmesi
kolaylasmistir. Bu gelismeler ile yatirimcilar, getirilerini arttirabilmek i¢in daha fazla

secenek ile yatirim yapabilmislerdir (Ozgiirel, 2004).

Finansal sistemde bulunan diger kritik 6zellik ise yatirimeilarin en diisiik
maliyet ile en yiiksek verimi elde edebilmesi i¢in ihtiyag¢lari olan bilgilerin kendilerine
sunulmasidir (King and Levine 1996). Finansal sistemdeki zaman igerisindeki
gelismeler, beraberinde finansal bir derinlesmeyi de getirmistir. Finansla derinlesme
ile birlikte, finansal araglar ¢esitlenmis ve finansal sistem genislemistir. Bir ekonomide

finansal aktivitelerde meydana gelen artiglar, ulusal gelirde de yilikselme gosterecektir



65

(Ozgiirel, 2004).

Finansal derinlesmenin tam anlamiyla temin edilebilmesi i¢in, topyekin
iilkenin tasarruflarinin artmasi, diisiik getiri diizeyine sahip tasarruflarin finansal bir
aktiviteye doniistiirtilmesi ve yatirimeilarin ellerinde bulunan fonlarin yiiksek risk
oranina Sahip piyasalardan, risk orani daha diisiik olan organize piyasalara dogru
kaymas1 gerekmektedir (Ocal ve Colak, 1999: 272- 273). Finansal sistem islevlerinde
onemlilik siras1 yillara ve tilkelerdeki gelismislik diizeylerine gore degisikmektedir.
Bir ekonomideki finansal sistemin islevleri temel olarak asagida goriildiigii gibi
smiflandirilabilir (Aras ve Misliimov: 2003: 6-7):

e Mal, hizmet ve varliklarin el degistirmesinde aracilik etmek.

e Biiyiik 6lgekli proje finansmanlarin daha kolay hale getirebilmek i¢in, tasarruf
birikimi ile risk dagitim sistemi olusturularak miilkiyetin tabana dogru
yayilmasini temin etmek.

e Ekonomik kaynaklari zamanla, cografi bolge ve sektorlerde kullanilmasini
temin etmek.

e Risk yonetimi ve risk kontrolii yontemlerinin gelistirilmesini saglamak.

e Fiyat bilgisinin saglanmasini temin etmek.

e Asimetrik bilgi sorununu ¢6zmeyi kolaylastirmak.
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2.3.3. Finansal Aracilar

Orgiitlenme durumuna gore finansal piyasalar iki gruba ayrilmistir. Bunlar
(TCMB, 2015: 4):

i.  Orgiitlenmis Piyasalar: Alicilarin ve saticilarin iizerinde anlasmaya varilan
kural ve prosediirlere gore ticaret yapmak i¢in bir araya geldikleri bir menkul
kiymetler piyasasidir

ii.  Orgiitlenmemis Piyasalar: Kurallarin &giitlenmis piyasalara gore cok daha
esnek oldugu bu piyasalarda, denetim yapan kurulus bulunmamaktadir.
Cogunlukla kiiciik capl isletmelerin faaliyet gosterdigi bu piyasalarda fon

temin edilme konusunda zorluklar yaganmaktadir.

Finansal aracilar, ticari banka, yatirim banka ve fonlar1 ve emekli fonu gibi b
finansal islemlerde taraflarin arasindaki bir araci olarak hareket eden varliklardir.
Finansal aracilar, ortalama tiiketici i¢in, emniyet, likidite, ticari ve yatirim bankaciligi
alanlarinda bulunan 6lgek ekonomisi gibi, bir dizi avantaj sunarlar (Unal, 1997).
Teknolojideki ilerlemeler finansal araciy1 yok etmek gibi bir tehdidi igerisine
barindirsa da, banka faaliyetleri ve sigortacilik gibi finans alanlarindaki riskler,
finansal aracilar i¢in ¢ok daha biiytik bir tehdittir. Banka dis1 bir finansal araci halktan
mevduat kabul etmemektedir (Cukact ve Cenberlitas, 2017). Araci faktoring, finansal
kiralama, sigorta planlar1 veya diger finansal hizmetler saglayabilirler. Stireg verimli
pazarlar yaratir ve is yapma maliyetini distrirler. Finansal aracilar aracilifiyla,
tasarruf sahipleri fonlarin1 bir araya getirerek biiyiik yatirimlar yapmalarini saglayarak
yatirim yaptiklar isletmeye yarar saglarlar (Tandér, 1999). Aynm1 zamanda, finansal
aracilar fonlar1 ¢ok ¢esitli yatirim ve kredilere yayarak risk yaratmaktadir. Krediler
hane halkina ve iilkelere su anda sahip olduklarindan daha fazla para harcamasini

saglayarak yarar saglamaktadir (Mayer, 1997).

Finansal aracilar ayrica gesitli cephelerde maliyetleri diisiirmenin avantajini da
saglar (Uludag, 2011). Ornegin, potansiyel borglularin kredi profilini ustaca
degerlendirmek ve kayitlar1 ve profilleri uygun maliyetli tutmak igin 0&lgek
ekonomilerine erisebilirler. Son olarak, finansal aracinin mevcut olmamasi

durumunda, bireysel bir yatirimcinin yapmasi gereken birgok finansal islemin
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maliyetini distiriirler (Williamson, 1985).

Fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki dengesizliklerin giderilerek,
tasarruf edilmis fonlarin finansal sisteme g¢ekilebilmesi, yani, vade, miktar ve risk
ayarlamalar1 degisik 6zelliklere sahip finansal araglarin ortaya ¢ikarilmasini gerekli
kilmaktadir. Kanuni diizenlemeler bir tarafa birakildiginda, finansal araglar ¢ok genis
bir yelpaze olustururlar ve 6zellikleri birbirinden farklhidir. Bu farklilik igerisinde
finansal araglar; alacak hakkini temsil eden varliklar ve ortaklik hakkini temsil eden

varliklar olarak iki gruba ayrilirlar (Ozgiirel, 2004).

Finansal ara¢ (veya varlik) kavraminin hukuki bir tanimi bulunmamaktadir.
Ancak, Tirk hukuk mevzuatinda kiymetli evrak kavrami tanimlanmistir. Boylece bu
tanim, ayn1 zamanda birer kiymetli evrak sayilan finansal varliklar1 da kapsamaktadir.
Yani, finansal varliklar, hukuki agidan “kiymetli evrak” hiikmiindedirler (Uludag,
2011). Buna karsilik, finansal varlik kavramiyla es anlamda kullanilan menkul kiymet
kavrami, Sermaye Piyasast Kanunu’nda (SPK) tanimlanmistir. Kisaca, finansal
varliklar, hukuki tanim ¢ergevesinde ve genis anlamda kiymetli evrak ile dar kapsamda
ise menkul kiymet seklinde nitelendirilebilir. Kiymetli evrak kavrami, esas itibariyle;
bir hak ile senedin birbirine bagliligini ifade eder (Tiirker, 2001). Senetsiz hak ileri
stiriilemez ve devredilemez. A¢ik ifadeyle, kiymetli evrak niteligindeki bir belgenin
temsil ettigi hak belgeden ayr1 olarak kullanilamayacagi ve devredilemeyecegi gibi,
hakki elde tutarak belgeyi devretmek de miimkiin degildir. Bu hak ancak senet ibraz

edilerek kullanilir ve senet devredilerek devredilir.
Bu kapsamda kiymetli evraklar temsil ettikleri hakkin tiirii agisindan;

e Parayi temsil eden haklar (para senetleri); ¢ek, police, bono, tahvil gibi,

e Pay sahipligini temsil eden haklar (pay senetleri); hisse senedi, K/Z katilma
belgeleri

e Egsya lizerindeki haklar(emtia senetleri); varant, konsimento gibi, {ige

ayrilabilmektedir (Gtinal, 1997).

SPK tanimlamasi goére menkul kiymetlerin 0&zellikleri asagidaki gibi

siralanabilir.
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e Kiymetli evraktirlar.

e Ortaklik veya alacaklilik hakki saglarlar.

e Standart ve belirli bir meblag1 temsil ederler.

e Misli nitelikte, ibareleri ayn1 ve belli sekil sartlarina sahiptirler.

e Yatirim amaci ile kullanilir, genellikle periyodik gelir saglarlar.

e Her birinin itibari degeri, bir de arz ve talep sonucu olusan piyasa degeri
vardir.

e Nama veya hamiline yazili olabilirler (Karsli, 1989).

Sonug itibariyle, hukuki ¢ercevede kiymetli evrak sayilan finansal araclar,
SPK’da sayilan 6zelliklere sahip olduklarinda menkul kiymet kavrami ile ifade
edilmektedir. Ancak, genel kullanimda bu tiir ince ayrintilara fazla dikkat
edilmemektedir. Menkul kiymet ifadesi cogunlukla, yatirnm amacli sermaye piyasasi

araclari i¢in kullanilmaktadir (Bolak, 1991).

Alacak Hakkini Temsil Eden Araglar (Bor¢lanma Senetleri); bunlar, kamu
veya 0zel sektorde yer alan ¢esitli kuruluslar tarafindan bor¢lanma yoluyla fon temini
i¢in ihrag edilip tasarruf sahiplerine satilan finansal varliklardir (Uludag ve Arican,

1999).
Ozellikleri sdylece 6zetlenebilir.

o Borglanma niteliginde olmalar1 nedeniyle taraflar arasinda borg-alacak
iliskisi olustururlar.

. Borg alacak iliskisine dayali olarak bastan belirlenmis, belirli bir vade
ile ihrag edilirler. Bu vade kisa olabilecegi gibi uzun da olabilecektir.

o Borglanan kurulus, finansal varligin vadesine bagl olarak, yine bastan
belirlenmis sabit bir miktarda faiz ve vade sonunda da anaparay1 geri 6demeyi
taahhiit etmektedir.

. Bor¢lanma senedinin vadesi sonunda gerekli 6demeler yapildiginda,

taraflar arasindaki iligki de son bulur.
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2.3.4. Finansal Sistemi Denetleyen ve Diizenleyen Orgiitler

Tiirkiye’deki finansal piyasalara iligskin diizenleyici otoriteler incelendiginde,
kurumsal diizenleyici esasina uygun bir yapilanmanin kuruldugu goriilmektedir. Son
zamanlarda finansal piyasalarda gozetim ve denetimde kurul tipi Orgiitlenmeye
gidilmistir. Ilk olarak sermaye piyasasinda diizenleyici kurum olarak 1981 yilinda
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kurulmasi ile, ilk kez bagimsiz ve 6zerk bir 6rgiitlenme
bicimi denenmistir. Daha sonra piyasalar1 rekabet yoniinden diizenleyen Rekabet
Kurulu kurulmustur. Bankalara iligkin gozetim ve denetim yetkisi ise Bankalar
Kanunundaki degisiklik ile 2000 yilinda Hazine Miistesarligi’ndan, BDDK’ya
aktarilmistir. Sigorta sirketlerine iliskin diizenlemelerle gdzetim ve denetim

fonksiyonu ise halen Hazine Miistesarlig1 tarafindan yerine getirilmektedir (Ozgiirel,

2004).

Bununla beraber BDDK'ya tabi bankalarin her ne kadar faaliyet ayrisimina
gidilse de sermaye piyasasi faaliyetleriyle ugrasmalari, halka acik sirket olarak
Sermaye Piyasast Kanunu diizenlemelerine de tabi olmalari, sigorta sirketlerinin de
sermaye piyasast alaninda da faaliyet gostermeleri ve diizenleyicilerin aldigi bazi
kararlarda rekabeti bozucu durumlarin ortaya c¢ikmasi, kurumlar arasi yetki
catismasina neden olabilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye'de finansal piyasalari
diizenleyen kurumlar arasinda koordinasyonu saglayici bir {ist komisyonun

olusturulmasina ihtiyag vardir (Eser, 2001).
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2.4. Finansal Hizmetler Sektoriiniin Onemi

Finansal hizmetler, sahip oldugu nitelikleri nedeniyle 6nemli fonksiyonlari icra
etmektedir. Bu fonksiyonlar dogrudan ekonominin kendisi ile ve dolayli olarak da
ekonomiyle iliskili bircok alanda kendini gostermektedir. Bu fonksiyonlarin hangi
alanlarda veya ne sekilde ortaya ¢iktigini kisaca saymak gerekirse; (i) ekonomik
biiyiime ve gelisme, (ii) stirdiiriilebilirlik, (iii) aracilik rolii, (iv) diizenleyicilik rolii ve

(v) kaynaklarm verimli kullanimidir (Ozgiirel, 2004).
Finansal sistemin fonksiyonlari ise asagidaki gibi siralanabilir:

¢ Finansal sistem, bir ekonomide finansal kaynaklarin optimum sekilde tahsisi
icin etkili bir kanal gérevi gormektedir. Tasarruf sahipleri ile yatirimeilar
arasinda bir bag kurulmasina yardimci olmaktadir (Ozgiirel, 2004).

e Finansal sistem 'varlik-yiikiimliiliik doniisiimiine' izin vermektedir. Bankalar,
miisterilerden mevduat kabul ettiklerinde kendilerine karst alacaklar
(yluktimliiliikler) yaratirken, ayn1 zamanda miisterilere kredi sagladiklarinda
varlik yaratirlar (Basoglu vd., 2001).

e Ekonomik kaynaklar (yani fonlar) bir taraftan digerine finansal sistem
aracilifiyla aktarilmaktadir. Finansal sistem, bir ekonomide &deme
mekanizmasinin verimli ¢aligmasini saglamaktadir. Mal ve hizmet alic1 ve
saticilar1 arasindaki tiim islemler finansal sistem nedeniyle sorunsuz bir sekilde
gerceklesmektedir (Battal, 2000).

e Finansal sistem, yatirm fonlarinda oldugu gibi c¢esitlendirmeyle risk
dontigtimiine yardimer olmaktadir. Finansal sistem finansal taleplerin
likiditesini arttirir (Yetiz, 2008).

e Finansal sistem, alicilarin ve saticilarin etkilesiminden kaynaklanan finansal
varliklarin fiyat kesfine yardimci olmaktadir. Ornegin, menkul kiymetlerin
fiyatlar1 sermaye piyasasindaki talep ve tedarik glicleri tarafindan
belirlenmektedir. Finansal sistem, islem maliyetinin azaltilmasina yardimci

olmaktadir (Fitzpatrick, 1994).


https://www.mbaknol.com/investment-management/diversification-of-risk-in-portfolio-management/
https://www.mbaknol.com/investment-management/diversification-of-risk-in-portfolio-management/
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2.4.1. Ekonomik Biiyiime ve Gelismeye Katkisi

Belirli bir siire igerisindeki deger degisimini ifade eden ekonomik biiylime,
genellikle bir yillik zaman dilimleri igerisinde ifade edilmektedir. iktisat kuraminda
ekonomik biiylime, elde bulunan mallarin degerinde bir artis oldugu anlamina
gelmektedir. Ekonomik gelisme sadece miktar anlaminda bir biiyiime anlamina
gelmemektedir. Bu gelisme, ekonomi ve ekonomik faktorlerin yani sira diger tiim
sosyoekonomik siiregleri ve degisiklikleri de i¢ermektedir. Bu nedenle ekonomik
gelisme, belirli bir dénemi degil, daha uzun bir siireci ifade etmektedir (Ozgiirel, 2004;

Afsar, 2007).

Bir ekonominin ekonomik gelisimi bir dizi yapisal degisikliklerin hayata
gecirilmesi ile miimkiin olmaktadir. Ulkenin ekonomik kalkinmas, sanayi {iretiminin
isleme kapasitesinin daha fazla arttirilmasi ile saglanmakta ve daha yiiksek seviyelere
hizmet sektorii yatirimlari ile ulagmaktadir (Yetiz, 2008). Ciinkii herhangi bir iilkenin
ekonomik gelisiminin saglamast i¢in iiretim yapisinda yeni tiriinlerin, yeni tekniklerin
ve teknolojilerin, yeni iiretim siireglerinin, hammaddelerin, yeni enerji kaynaklarinin

tanitilmas1 ve kullanilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir (Ozgiirel, 2004).

Ekonomik kalkinma, bir iilke ekonomisinin uluslararasi ekonomiye daha fazla
ve daha etkin katilimi anlamina gelir. Gelisme, milli gelir i¢erisinde birikim payimin
gittikce artan paymi icermektedir. Dolayisiyla ekonomik kalkinma ¢ok karmasik bir
stireci ve olguyu temsil eder. Kisi basina diisen milli gelirdeki yiizdelik artis ile lgiilen
ekonomik biiyiime, ekonomik kalkinma diizeyinin gergek¢i bir gostergesi olamaz.
Ekonomik kalkinma sadece GSYIH ve milli gelirde bir artis degil, ayn1 zamanda bir
ilke ekonomisindeki tiim uzun vadeli sosyo-ekonomik degisimleri igermektedir (Peru,

1986).

Ekonomik biiylime, bir tilkede tiretim hacminde devam eden artistir. EKonomi

biiyiirken GSYIH nin biiyiimesi sadece nicel degil, ayn1 zamanda ihtiyaclarini daha
iyi karsilayan niteliksel degisikliklerdir (JPMNT, 2015).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime oldukea iliskili olup Schumpeter'den

bu yana tartisilmaktadir. Schumpeter (1932) kitabinda finansal aracilarin tasarruf
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birikimi, proje degerlendirmesi, risk yonetimi islevieri araciligiyla ekonomik
biiyiimeye katkida bulundugunu belirtmistir. Schumpeter’a gore, finansal aracilardaki
gelisme, biiylimeyi direkt etkilerken, teknik degisim ve verimliligi pozitif bir sekilde

etkilemektedir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bulunan iliski ile alakali,
Patrick’in ortaya koydugu Arz Onciillii ve Talep Takipli Hipotezler énemli bir yere
sahiptir. Arz onciillii hipotezin iki énemli fonksiyonu vardir: Kaynaklarin geleneksel
sektorlerden, modern sektorlere transferi ve modern sektorlerdeki girisimsel cevaplari
hizlandirmak ve tesvik etmek. Bu baglamda, arz éncilii durumunda; liberal bir
durumda bulunan finans piyasalarinin, tasarruflar1 tesvik ederken, diger yandan da
tasarruflarin etkin bir tahsisi ile, ekonominin biiyiimesi siirecinde 6nemli bir etkisinin
oldugu goriisiine dayanmaktadir. Talep takipli durumda; reel sektérde yasanan
gelismelerle talep ortaya ¢ikmakta, ortaya ¢ikan bu talebin karsilanabilmesi i¢in finans
kurumlari ve araglar araci olmaktadir. Talep takipli yaklasim, finansal biiylime
stirecinde genel olarak aktif olmayan bir konumda oldugu ima edilmektedir (Patrick
Hugh, 1966).

Ekonomik biiyiime, finansal sistemin biiylimesini de tesvik etmektedir. Hem
finansal sistem gelisimi hem de bireysel finansman kararlari, degisen fon taleplerine
cevap verme girisimlerinden etkilenir. Ayrica, finansal sistem yeni tiir anlagmalari
finanse etmek icin ortaya ¢ikan engellerin iistesinden gelmek {izere gelismektedir.
Ornegin, 1970'lerde, daha fazla risk yonetimi hizmeti talebinde diinya ¢apinda bir artus,
artan ticaret faaliyeti ve bircok yeni risk yonetimi iriiniiniin gelistirilmesi ile

karsilanmistir (Neave, 2002).

Finansal sistemlerin, ekonomik biiyiimeyi saglayict fonksiyonlarimin ti¢ temel
ozelliginden bahsedilmektedir (Afsar, 2007):

I.  Finansal aracilarin diizeyi: Daha biiyiik finansal sistem, finansal aracilarin
islemlerinde sabit maliyetler belirgin iken, 6lgek ekonomisinin kullanimina
izin verir, daha iyi bilgi iretilmesini saglar, kredi kisitlamasini azaltabilir,
firmalarin bor¢ alma yetenegini artirabilir ve bu sayede karli yatirim

firsatlariin kagirilmasii engeller, ekonominin dis soklara direncini artirir,
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risk paylasimini gelistirir. Bunlar da daha biiyiik biiyiime oranina ulastirir.

ii.  Finansal aracilarin verimliligi: Finansal sistemin verimliliginde bilgi toplama
anahtar kelimelerden biridir. Asimetrik bilgi, finansal piyasalarda digsallik ve
eksik rekabet, finansmanin ve yatirimlarin optimal diizeyin altinda kalmasina
neden olabilir. Verimsiz sermaye tahsisi ya da bankalarda dolancilik, likidite
distikligi gibi diger istenmeyen nedenler ekonomik biiyiimeye zarar verir.

iii.  Finansal aracilarin diizenlenmesi (kompozisyonu): Finansal araglarin vadesi,
sermaye piyasasi ve kurumsal yatirnmcilarin biiyiikligii finansal aracilarin

kompozisyonunda iki 6nemli degiskendir.

Sekil 7: Ekonominin Biiyiikliigii ve Finansal Hizmetlerin Onemi
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(Kaynak: Apak ve Elverici, 2008)

Yukaridaki Sekil 6’da ekonominin biiytikligi ile finansal hizmetlerin énemi
arasindaki iligki gosterilmistir. Buna gore; Tiirkiye’nin finansal hizmetler sektoriiniin
GSYIH nin igerisindeki pay1, Rusya disindaki diger rakipleriyle kiyaslandigi zaman
daha diistik seviyededir. Tiirkiye nin bolgesinde bulunan en 6nemli rakiplerinden bir
tanesi, biiyiik bir ekonomiye sahip olan Rusya’dir. Singapur ve Israil devletleri
arasinda bir kiyas yapildiginda, iki iilkenin GSYIH’s1 da aym biiyiikliikte olmasina
ragmen, Singapur’daki finansal hizmetlerin GSYIH’ye katkis1 Israil’in katkisindan iki
kat fazladir.
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2.4.2. Surdurilebilirlik ve Aracilik Roliine Katksi

Stirdiiriilebilirlik kavrami, 1987 yilinda yaymlanan Bruntland Raporu’nda
bugiine degin, ulusal ve uluslararas: diizeyde gittikge dnemli bir hale gelmistir. Ortak
Gelecegimiz olarak da bilinen bu raporda siirdiiriilebilir kalkinma, gelecek kusaklarin
kendi ihtiyaglarini  karsilayabilme imkanlarini  tehlikeye sokmadan bugiinkii
kusaklarin ihtiyaclarint  karsilamak olarak tanmimmlanmistir (WCED, 1987: 41).
Stirdiiriilebilirlik, kisa vadeli karlara odaklanmanin yol actigi uzun vadeli zararla ilgili
kamuoyunda algilanan memnuniyetsizlige bir yanit olarak, kurumsal etigin bir bileseni
olarak ortaya ¢cikmugtir. Siirdiiriilebilirlik, gelecek nesillerin ihtiyaglarini kargilama
kabiliyetlerinden 6diin vermeden mevcut ihtiyaclar1 karsilamaya odaklanmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik kavrami ti¢ temelden olusur. Bunlar; ekonomik, ¢evresel ve sosyal
temellerdir. Siirdiiriilebilirlik, isletmeleri ve kisileri gelecek donemdeki kisa vadeli
kazang raporlarindan ziyade, yillar ve on yillar bazinda kararlar belirlemeye ve sadece

kar veya zarardan daha fazla faktorii diisiinmeye tesvik etmektedir (Erol, 1998).

Finansal sistemin merkezinde yer alan aracilar, yatirimci ile borg talep edenler
arasindaki kopriiyii olusturur ve diisiik risk almak isteyenler ile yiiksek risk almak
isteyenleri eslestirirler. Ornegin, emekliligi icin yatirrm yapanlar aracilardan fayda
saglayabilirler. Boyle yaparak emekliler, tasarruflarindan daha fazlasini ilerisi igin
kazanirlar. Boylece emekliler hedefledikleri emeklilik gelirine ve enflasyon hesabina
ulagmak i¢in daha az tasarrufa ihtiya¢ duyacaklardir (Simsek, 2013).

Bu noktada tasarruflarindan gelir elde etmek igin nakit ihtiyact olanlara faiz
karsiligir kredi verirler. Bor¢ verme ve oOdemeleri toplami karmasik ve riskli
oldugundan mevduat sahiplerinin genellikle bu konular hakkinda pek bilgisi ya da
bunlarla ilgilenmek i¢in zamanlar1 yoktur. Béylece bir aract bulmak onlar i¢in en iyi
yol olabilir. Baz1 mevduat sahipleri ise tasarruflarini bir ticari bankaya yatirirlar. Bu
ise finansal hizmet saglayicilarin en eski tiirlerinden biridir. Bir ticari banka gesitli
kaynaklardan mevduat alir ve mevduat sahiplerine faiz 6demesi yapar. Bankalar ise
bu mevduatlar1 bireylere ve sirketlere faiz karsiligi borg vererek gelir elde ederler.

Boylece, krediler ev satin almaya galisan bireylere, yatirim yapmak isteyen ya da isci
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maaglarin1 6demek igin nakit ihtiyaci duyan sirkete ya da bir devlete verilebilir
(Asmundson, 2017).

Bankalarin fon arz edenlerden fon talep edenlere dogru akisi sagladigi temel
fonksiyon, finansal aracilik olarak adlandirilir. Finansal aracilik uzun dénemli bitytime
icin ekonominin temel ihtiyacit olan fon akisinin saglikli bigimde siirdiiriilmesini
amaglar (Y1lmaz, 2019: 100-101).

Bankalar giinliik islerinin bir pargasi olarak c¢esitli hizmetler temin eder.
Mudilere hizmet ise bankalarin asil ilgi alanlarindan biridir ve bu hizmeti ¢ekilen
kredilere uygun faiz oranlarimi yansitmak i¢in yaparlar. Ayrica, mudiler ise
teminatlarini istedikleri zaman ¢ekebilirler. Sirketler ve devletler finansal ihtiyaglarini
karsilamak i¢in bankaya ihtiya¢ duyar. Bankanin bu hizmetleri saglayabilmesi igin
O0demeleri, borglulara yansitilan faiz orani1 ile mevduat sahiplerine 6demek zorunda
oldugu miktar arasinda farklilik gdstermektedir. Insanlar tipki gelecekleri igin birikim
yaptiklart  gibi  beklenmeyen harcamalar1 karsilayabilmek i¢in de yatirim
yapabilmektedirler (Erdogan, 2018).

Finansal hizmet saglayicilari mevduat sahiplerinden borglulara nakit akisini
saglar ve riski dagitir. Boylece, aracilar her bir iiye i¢in yonetilebilir olmak {izere
mevduat sahiplerinin nakitlerini, izlenen yatirimlarmi ve risk havuzunu bir araya
getirerek mevduat sahiplerine deger katabilirler. Birgok durumda, araci hem parayi
hem de riski iistiine alir. Sonug¢ olarak, bankalar borglularin geri 6dememe riskini
lizerine alir. Insanlar birgok finansal hizmeti ayn1 anda ellerinde bulundurabilir. Ancak
bunu yapabilmesi i¢in bu isleri takip edecek bir sahis/araci/kurum ile anlagmas1 ve bu
anlasma geregi onlara bir takim bedel 6demesi ¢ogu zaman daha karli olabilir
(Asmundson, 2017). Finans sisteminin siirdiiriilebilir ve aracilik rolii insanlar igin
onemlidir. Fakat finansal kaynaklarin verimli sekilde kullanilmasi da 6nemli bir konu
olarak bulunmaktadir. Bunun yaninda diizenleyicilik kavrami da 6nemlidir. Cilinkii
kaynaklarin diizenli kullanilmasi i¢in diizenleyicilerin olmasi ve belirli kurallar

cergevesinde diizenlemeleri yapmas1 gerekmektedir.
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2.4.3. Diizenleyicilik Rolii ve Kaynaklarin Verimli Kullanimina Katkisi

Finansal hizmetler bir ekonominin isleyisi agisindan olduk¢a Onemlidir.
Finansal hizmetler olmadan, mevduat sahiplerinin nakit ihtiyaci olanlar1 bulmasi gii¢
olabilir ayn1 zamanda tersi de miimkiindiir. Finansal hizmetler olmadan, insanlar
olusabilecek riskleri karsilamak i¢in tasarrufa daha ¢cok meyilli olur ve boylece pek
¢ok mal ve hizmeti satin alamayabilirler. Finansal hizmetlerin ekonomiye 6nemi ve
fon saglayicilar ile miisteriler arasindaki giiveni artirma ihtiyaci devletin finansal
hizmetleri denetlemesinin nedenleri arasindadir. Bu denetim iilkeden iilkeye farklilik
gostermekle birlikte genellikle lisanslamayi, diizenlemeyi ve denetimi i¢cermektedir
(Asmundson, 2017).

Denetleme, diizenli raporlamay1 ve tedarikgilerin ve hesaplarin incelenmesini,
denetleme ve sikayetlerin arastirtlmasini igerir. Denetleme ayn1 zamanda kredi karti
faiz oranlarina iliskin limitler ve ¢ek hesabi, kredili mevduat ticretleri gibi tiiketici
koruma yasalarin1 da igerebilir. Bununla birlikte, 6zellikle yeni finansal araglarin bir
sonucu olarak finans sektoriiniin son zamanlardaki ani biiyiimesi, riski durdurmak i¢in
diizenleyicilerin ve denetleyicilerin vergiye tabi tutulmasi gerekebilir (Asmundson,
2017).

Finansal hizmetler, etkin kullanim i¢in sisteme para girisi saglar. Tasarruf
sahipleri paralarii yastik altinda saklamak yerine birikimlerini gelecekteki biiyiik
teknolojilere yatirim yapmak ya da ev satin almak isteyenlere kullandirilmak {izere
aracilara verebilir. Bu diizenlemeler tiim finansal hizmetlerin temelini olusturarak
finansal piyasadaki giiveni korumaya yardimci olmaktadir (Asmundson, 2017).
Kaynak verimliligi, asgari israf kaynak harcamasiyla etkin bir ¢alisma yapilabilmesi
icin bir kisi veya kurulus tarafindan kullanilabilecek para, malzeme, personel ve diger
varliklarin arzinin maksimize edilmesidir. Kaynak verimliginin saglandigi bir
ekonominin ana ilkeleri; (i) dogal kaynaklarin daha siirdiiriilebilir yonetimi ya da daha
az malzeme ile daha yliksek deger yaratmak; Sirketleri ve tiiketicileri daha ¢evre dostu
olma siirecine dahil etmek; Yesil ve yenilik¢i kamu alimlari; eko-tasarim ve eko-
yenilik. (i) Kirleten dder ilkesinin uygulanmasi; ¢evreye zararli siibvansiyonlarin

kademeli olarak kaldirilmasi olarak ifade edilmektedir (Ozgiirel, 2004).
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1. BOLUM

3. ISLAMIi FiNANS SISTEMi

Yukarida izah edilen geleneksel finans sisteminin tarihgesi, geleneksel finans
sisteminin dayandigi kuramlar ve geleneksel finans sisteminin yapisi; biiyiik oranda
Islami finans icin de gegerlidir. Biitiin konularn iistiin ve iistiin olmayan yanlar1 goz
oniine alindiginda kiyaslama yapma imkani1 elde edilmektedir. Kiyaslama neticesinde
ortaya cikan kisitli ve sikintili konularin giderilmesi ve bertaraf edilmesi amaci ile daha

etik olan Islami finans sistemi gelistirilmis ve eksiklikler giderilmeye ¢alisiimustir.

Islami finans sistemi, kaynag1 islam Dini’nin kutsal kitab1 Kur’an, siinnet* ve
ictihatlardan® olusan Islami esaslara gére yiiriitiilen faaliyetlerden olusmaktadir. Buna
gbre, mevcut yatirim araglarindan Islami esaslara uygun olanlar alinarak veya islami

esaslara uygun yeni yatirim araglari gelistirilerek bu piyasa olusturulmustur.

Islami kurallarin yasakladigi temel unsurlar, faiz isletmek ve 6demek, kumar
gibi sakincali sayilan faaliyetlerde bulunmak ve belirsizligi igeren faaliyetlerdir
(Mutahhari, 1993; Saeed, 1996; Siddiqi, 2006; Tok, 2009; Kettell, 2011 Mashal,
2012).

Islami finans, Islam hukukuna (Seriat®) gére calisan bir finansal sistem olup,

4 Siinnet veya Siinnet-i Seniyye, tarz, yol anlamina gelen bir Islam dininde yiice Tanr1’nin elgisi Hz.
Muhammed'in farz olarak tanimlanan kutsal kitap Kur’an emirleri disindaki davranislar ve herhangi
bir konuda soylemis olduguna inanilan s6z, fiil ve takrirlerine verilen addir. Fikih'ta Efali
miikellefin'den sayilir.

5 f¢tihadin Terim anlami; kesin ve agik delillerle sabit olmayan &znel yargilari, ser'i delillere uygun
olarak ortaya ¢ikarma konusunda biitiin gii¢ ve takatini sarf ederek ¢alismaktir. Yani, kutral kitap
Kur'an, hadis ve icma ile sabit olan ser'i delillerden hiikiim ¢ikarmaktir.

® Seriat: “Din”, “yiice Tanr’in emri”, “I1ahi emir ve yasaklar” gibi manalara gelmektedir. Oncelikle,
Semseddin Sami Efendinin “Kamus”una gére, Seriat, “evamir ve nevahi-yi Ilahiyye ve ayet ve hadis ve
icma-1 iimmet esaslari {izerine miiesses kanun-u ilahi” diye tarif edilmektedir. Tarifte iki unsur dikkat
cekmektedir. Biri, seriatin “{lahi emirler ve yasaklar” olusu. Digeri, bu [lahi kanunlarin “dyet, hadis ve
icma” denilen temeller iizerine kurulu bulundugudur. Omer Nasuhi Bilmen ise, “Hukuk-u Islamiyye ve
Istilahat-1 Fikhiyye Kamusu” adli milkemmel eserinde bu 1stilaht ayrintili bigimde soyle acikliyor:
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Kur’an, Hadis ve Siinnetten tiiretilmistir. Islam dini bin yildan fazla bir siiredir var
olmasina ragmen, bir endiistri ve finansal sistem olarak Islami finans 40 yildan daha

az bir siiredir duyulmaya baslamistir (Yusof ve Bahlous, 2013).

Islam'n ekonomi ve ticaret kuramlar1, islam'in dogusuna kadar uzanmaktadir.
Islam, Orta Dogu, Asya, Kuzey Afrika ve daha sonra giiney Avrupa'ya yayildikca,
bilimsel gelismelerde ilerlemeler olmus, islam Medeniyeti gittigi yerlere bilimi de
gdtiirmiistiir. Bu donem, V1. yiizyilda Islam'm dogusundan XII. yiizyila kadar, Islam'in
Altin Cagi olarak bilinmektedir. Bu ¢agda Bagdat, Kahire ve Cordoba'nin baslica
Islam baskenti bilim, felsefe ve tip i¢in ana entelektiiel ve 6grenme merkezleri haline
geldigi gortiilmektedir. Miisliiman akademisyenler Antik Yunan, Roma, Fars, Cin, Hint
ve Misir uygarliklarindan edindikleri bilgileri ileriye tagiyarak ve bu alanlarda yeni
kesifler yapmaya devam etmislerdir. Bu ilerlemeler daha sonra Avrupa Ronesansini
ateslemistir (Visser, 2013).

Islami finansal sistemin temel yaklasimi, aligverisi ve ticareti tesvik ederken
ayni zamanda adalet ve sosyal adaleti de hedeflemektedir. Mesela, Arapga'da riba
olarak bilinen faiz (tefecilik) yasaklanmigtir. Miisliimanlarin faiz 6demesi veya
almasina izin verilmemesine ragmen, ticari faaliyetler ve kar elde etmek tesvik
edilmektedir. Seriat ve fikih anlayigi1 sadece ekonomik faaliyetlerle sinirli degildir ayni
zamanda topluma bir biitiin olarak yarar saglayan sorumlu faaliyetlere de yoneliktir.
Baska bir deyisle Islam, arz ve talebin hiikiimet tarafindan degil piyasa giigleri
tarafindan Dbelirlendigi bir serbest piyasa ekonomisine izin vermektedir. Ayni
zamanda, sistemin herkesin yararina sorunsuz bir sekilde ¢caligmasina yardimci olmak
icin Ozel yasalar ve etik kurallar uygulayarak piyasa mekanizmasinin islevini

yonlendirmektedir (Mutahhari, 1993).

Islami kurallarin temel amaci sosyal adaleti tesvik etmektir. Bu nedenle Islam,
faizi yasaklayarak, devletin ekonomideki roliinii tanimlayarak, risk paylasimini tesvik
ederek ve zekati gerektirerek ekonomide sosyal adaleti saglamaya calismistir. Zekat

“Seriat, din lisaninda, yiice Tanri’nin, kullar1 i¢in vazetmis oldugu dini, diinyevi ahkdminin heyet-i
mecmuasidir. Bu itibarla seriat, din ile miiradif olup, hem ahkam-1 asliye denilen itikadiyati, hem
ahkam-1 fer'iye-i ameliye denilen ibadet, ahlak ve muamelati ihtiva eder.”
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ya da sadaka vermek, Miislimanlarin birikmis servete dayali hayirseverlik
uygulamasidir ve asgari servet gereksinimini karsilayan herkes igin zorunludur.’
Miisliimanlarin diger Miisliimanlar i¢in ekonomik giicliigii hafifletmesi ve Islam
takipgileri i¢in esitsizligi ortadan kaldirmasi kisisel bir sorumluluk olarak kabul

edilmektedir (Tabash ve Dhankar, 2014).
3.1. Islami Finans Sisteminin Tarihcesi

Giiniimiizde de kullanilan modern Islami finans sisteminin temeli 1960
sonrasinda atilmaya baglamistir. Malezya hiikiimeti, 1963 yilinda, hact adaylarinin,
Islam'm bes sartindan birisi olan hac ziyaretleri i¢in tasarruf etmelerine yardimci
olmak amaciyla, Tabung Haji olarak da bilinen Hac1 Y6netim Fonu'nu kurmustur. Bu
fon binlerce insanin hac igin tasarruf ederken hem tasarruf etmesine ve hatta kar
etmesine yardimci olmustur ve glinimiizde hala faaliyettedir. 1963 yilinda Misir'da bir
tasarruf bankasi olan Mit-Ghamr kuruldu. Baslangigta ¢ok popiiler olan ve ciddi bir
varlik toplayan bu banka, daha sonra yanlis yonetim de dahil olmak iizere gesitli
nedenlerle kapatilmistir. Bununla birlikte, bu deneyim 1972 yilinda Nasser Sosyal
Bankasi'nin kurulmasina katkida bulunmustur (Tabash ve Dhankar, 2013). 1973
yilinda ilk petrol krizine yol agan Arap petrol ambargosu nedeniyle durum 1970'lerde
degismeye baslamistir. Petrol fiyatlarindaki ¢arpici artis, servetin gelismis iilkelerden
OPEC iilkelerine devasa bir sekilde aktarilmasina yol agmustir. Basra Korfezi petrol
iireticileri Irak, iran, Kuveyt, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri bu
devasa servet transferinin ana faydalanicilar1 arasinda yerlerini almislardir

(Tajgardoon vd., 2013).

Bu dlkelerin ekonomileri zenginlestik¢e, egitimli Miisliimanlarin Bati
tilkelerine gog¢ii ile birlikte Miisliimanlarin inanglarina bati {ilkelerinde ilgi artmaya

baslamistir. 1970'lerin basinda, islami hiikiimetler aras: drgiitler, Islam ekonomisi ve

" Kisinin 6demek zorunda oldugu zekat miktari, toplam aktiflerin yillik %2,5' kadardir ve 6zel zekat
vakiflari tarafindan tahsil edilir. Bu vakiflar, ABD ve Ingiltere gibi gayrimiislim iilkeler de dahil olmak
iizere tiim diinyada bulunabilir. Zekat fonu almaya hak kazananlar arasinda yoksullar, yetimler ve
bunaltic1 borglar alan ve temel ihtiyaglarini karsilayamayanlar bulunmaktadir. Bu zekat ya da servet
vergisi, Bati'da yaygin olarak bahsedildigi gibi, Miisliimanlarin 6demesi gereken tek vergidir. Ancak,
Islam zekatin gerektirdigi seylerin disinda hayirseverlere ve yoksullara ve muhtaglara yardim etmeyi
tesvik eder.
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finans1 konusunu tartismaya ve aragtirmaya daha fazla dahil olmuslardir. 1970 yilinda
Karaci'de diizenlenen Islam Ulkeleri Maliye Bakanlar1 Konferansi, 1976'da
Mekke'deki ilk Uluslararasi Islam Ekonomisi Konferans: ve 1977'de Londra'daki
Uluslararast Ekonomik Konferanst bu katilimin sonucuydu. Kurumlarin ve
hiikiimetlerin katilimi, kuramlarin uygulanmasina yol agmis ve ilk faizsiz bankalarin
kurulmasia ortam hazirlamistir. 1975 yilinda kurulmus bir uluslararas: banka olan
IKB bu siirecte kurulmustur. IKB'nin amaci, iiye iilkeler arasinda seriat ilkelerine
uygun olarak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi tesvik etmektir. Banka, Diinya
Bankasi'nin isleyisine benzer sekilde islemektedir. Uye iilkelerdeki iiretken projeler

icin faizsiz krediler, 6z kaynaklar ve diger finansman bigimlerini sunmanin yani1 sira

ekonomik ve sosyal kalkinma igin finansal yardim saglamaktadir (Alrifai, 2015).

IKB’nin kurulusunu takip eden bu donemde, Dubai [slam Bankasi, 1975
yilinda bolgedeki bir¢ok iilkeden oOnde gelen yatirnmcilar grubu tarafindan
kurulmustur. Iki y1l sonra ii¢ Islami banka daha kurulmustur. Bunlar; Misir'daki Faysal
Islam Bankasi, Sudan Faysal islam Bankas1 ve Kuveyt'teki Kuveyt Finance House’dir
(Siddiqi, 2006).

Tablo 2: Islami Finans Sisteminin Gelisim Seyri

1960-1970 1970-1980 1980-1990 1990-2000 2000-
Kurumlar Tasarruf Bankalar1 | Ticari Bankalar Ticari Bankalar Ticari Bankalar Ticari Bankalar
Sigorta Sirketleri Sigorta Sirketleri Sigorta Sirketleri
Yatirim Kurumlart | Yatirrm Kurumlart | Yatirim Kurumlari
Portfoy Yonetimi Portfoy Yonetimi
Sirketleri Sirketleri
Araci Kurumlar Araci Kurumlar
E-ticaret
I"Jriinler Tasarruf Bankalar | Ticari Banka Ticari Banka Ticari Banka Ticari Banka
Uriinleri: Quard Uriinleri: Quard Uriinleri Uriinleri Uriinleri
Hasan, Mudaraba, | Hasan, Mudaraba, | Islami Sigortacilik | Islami Sigortacilik | Islami Sigortacilik
Musaraka Musaraka, Uriinleri: Genel ve | Uriinleri Uriinleri
Murabaha, Salam Aile Takaful Yatirim Fonlar1 Yatirim Fonlari
islami Fonlar Bonolar
Hisse Senetleri Hisse Senetleri
Yapilandirilmis
Uriinler
Bﬁlge Kérfez Arap Kérfez Arap Kérfez Arap Kérfez Arap Kérfez Arap
Ulkeleri Ulkeleri Ulkeleri Ulkeleri Ulkeleri
Orta Dogu Orta Dogu Orta Dogu Orta Dogu Orta Dogu
Asya-Pasifik Asya-Pasifik Asya-Pasifik
Avrupa- Amerika

* [slami Finansal Hizmetler Kurulu (Islamic Financial Services Board-IFSB)

(Kaynak: IDB & IFSB, 2019)
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Yukaridaki tablo 2’de Islami Finans Sisteminin Gelisim Seyri verilmistir.
1960’11 yillarda Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (Birlesik Arap Emirlikleri,
Bahreyn, Kuveyt, Katar, Suudi Arabistan ve Umman) {ilkeleri ve Orta Dogu’da
baslayan Islami finansin uygulandig bolgelere, 2000°1i yillarda Avrupa ve Amerika
da katilmistir. 1960’11 yillardan itibaren iiriin ¢esitliligi artmis, Islami bono ve fonlarin

yani sira, yapilandirilmis araclar da sistemde yerini almistir (Altas, 2008).

[k islam bankasinin kurulmasindan yaklasik 40 yil sonra 700'den fazla Islami
finans kurumu ortaya ¢ikmistir. 1990'larin ortalarinda, kiiresel islami finans endiistrisi
cogunlukla Orta Dogu ve Malezya'da yer aliyordu. O zamanlar yaklagik 144 kurum
vardi ve toplam varliklar1 150 milyar dolara yaklagsmisti. 2018 sonu itibariyle yaklasik
1,396 Islami finans kurumun varliklari 2,5 trilyon dolarin iizerindedir (Salaam

Gateway, 2020: 56).

Bu kurumlarin bir¢ogu Miisliiman iilkelerde olmasina ragmen, Bat1 Avrupa'da,
Asya ve Kuzey Amerika'da giderek artan sayida Islami finans kurumlar

bulunmaktadir.

Bugiiniin kosullarinda faizsiz finans, kiiresel finans sektorii tarafindan ilgiyle
ve dikkatle izlenen bir faaliyet alan1 haline gelmistir. Faizsiz finansin gercek manada
sekillenmesi ancak 1970°1i yillarda olmustur. Islami bankaciligin en biiyiik oyuncular
arasinda gosterilen; IKB, Dubai Islamic Bank, Kuwait Finance House gibi oyuncular
1970’li yillarda kurulmustur. Bununla birlikte 1980 ve sonrasi yillar faizsiz finansin
banka eksenli olarak Korfez iilkelerinden diinyanin diger Miisliman iilkelerine ve
hatta islami pencere olarak kavramsallastirilan ve karma bir uygulama cergevesinde
bati lilkelerinde de yayginlasmaya basladigi yillar olmustur. 1990’1ar ise faizsiz finans
sisteminin agirlik merkezi Korfez tilkelerinden Malezya’ya ve Giineydogu Asya’ya
kayarak ve ayrica Islam hukukuna uygun cok sayida yeni finansal iiriin ve hizmetin

gelistirildigi yillar olmustur (Dereci, 2018).

Faizsiz finans sistemi Tirkiye’de de 15.12.1983 tarih ve 83/7506 sayih
Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile OFK’larin Kurulusu ve Faaliyetleri Tebligiyle Islami
bankacilik formunda baslamistir. 2015°de Ziraat Katilim Bankasi’nin, 2016’da Vakif

Katilim Bankasi’nin, 2019°da ise Emlak Katilim Bankasi’nin katilim bankacilig
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sektoriine dahil olmasiyla devlet faizsiz finans sektoriine girmis ve bu durum hibrid
bir yapmin ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir. Bu durum diinyadaki diger faizsiz
finans sistemleriyle karsilastirildiginda %100 devlet sermayesi ile islami banka

kurulmasi 6rnegi agisindan Tiirkiye tektir (Tok, 2009: 27).

Ozel Finans Kuruluslar;, 19.12.1999 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
Bankalar Kanunu’nda degisiklik yapan 4491 sayili Kanun ile 4389 sayili Bankalar
Kanunu kapsamina ahmmustir. 19.10.2005 tarihinde kabul edilerek 01.11.2005
tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanip yiiriirliige giren yeni 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’yla OFK’na, “Katilim Bankas1” ismiyle banka tamimlamasi kapsaminda

banka statiisii verilmistir (Dikkaya ve Kutval, 2014: 2).

Katilim bankacilign statiisiiniin  verilmesinin yaninda Islami felsefeye
dayanaginin ve Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlarinin da goriisleri biiyiik
onem ifade etmektedir. Dayanak olarak goriilen ayet, hadis ve Islami bilimlerde
miitehassis bilim adamlarinin goriisleri, katilm bankaciligini kullanacak Islami

yasayis tarzini benimsemis kisiler i¢in 6nemlidir.
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3.2. Islami Finans Sistemine Yonelik Goriisler

Islami esaslara gore faaliyet gosteren katilim bankalari; cesitli bankacilik
faaliyetlerini yerine getiren, faizsiz fon toplama ve fon kullandirma faaliyetlerini
ortaklik bazinda yerine getiren kuruluslar olup baslica 6zellikleri su sekilde ifade
edilebilir (Karapinar, 2003: 8). Faizli kredi vermemekte ve mevduat olarak yatirilan
fonlara da faiz yerine kar pay1 6denmekte, sabit ya da 6nceden belirlenmis faize dayali
olmayan ticari islemlerle ilgilenilmekte, kar-zarar paylasimina dayali ve belirli bir
getirinin, ticari islemler 6ncesinde sabitlenmedigi ticari islemler yapilmakta, ser’i
kurallar agisindan izin verilmis ticari faaliyetlerle ilgilenilmekte, makul dereceden
yiiksek belirsizligi (gharar) icermeyen ticari islemlere oncelik verilmekte, zekat
vermekte, 6zellikle yatirim bankaciligi islemlerine agirlik verilmekte, faize ve gharar’a
dayanmayan ve helal sayilan biitiin ticari ve bankacilik islemleri yapilmakta, ser’i
hiikiimlere gore faaliyette bulunan denetim kurullar1 bankalarin faaliyetlerinin Ser’i

kurallara uyumlu olmasini gézetlemektedir (Eyceyurt Batir, 2016).

Islami finans sistemi belirli ilkeler etrafinda sekillenmektedir. Ancak bu
ilkelere uyuldugu takdirde yapilan is ve islemler islami kurallara uygun kabul
edilmektedir. Bu ilkelere kisaca goz atmak gerekirse genel olarak ii¢ temel ilke

olmakla birlikte diger ilkeler kisaca sunlardir (Eyceyurt Batir, 2016).

o Faizsizlik,

e Belirsizlik igeren faaliyetler,
e Sakincali sayilan faaliyetler,
e Risk Paylasimi,

e Mala hakim olma geregi.



84

3.2.1. Faizsizlik

Faizsizlik ilkesi; Islamda riba olarak bilinen faiz, bor¢ mukabilinde alinan
onceden belirlenmis bir fazlalik olup, ticarette yasaklanan temel 6gedir. Anaparada
meydana gelen haksiz artisi, ticaretteki artistan ayiran temel nokta ise istlenilen risk
faktoriidiir. Ticarette iki taraf da tstelendigi riske karsilik kar elde ederken, faizli bir

islemde risk tamamen borglanan taraf {izerinde kalmaktadir (Aypek, 1988: 42).

Arapga'daki riba kavraminin ger¢ek tanimi zahmetsiz kazang veya karsiliginda
herhangi bir sey vermeden alinan kar’dir. Riba, sOmiiriicii oldugu ve bagkasinin

caligmasindan kar tirettigi igin yasaklanmistir (Saeed, 1996).

Omegin, bir kredi isleminde bor¢ veren ve borglu esit sartlarda degildir;
bor¢lunun islemin sonucuna bagli olarak para kazanmasi veya kaybetmesi durumuna

bakilmaksizin bor¢ verenin kar garantisi vardir (Eyceyurt Batir, 2016)

Riba, sadece “faiz” den ¢ok daha genis bir anlama sahiptir. O finansal bir
islemde tefecilik veya bir kisinin digerine gore sahip olabilecegi herhangi bir yarar

veya avantaji1 da igermektedir (Warde, 2000).

Islamiyet’ten dnce Arap yarmm adasindaki hayat faiz esasi iizerine kurulmus,
faizle borg para alip verilen sistem borglunun sirtindaki yiikiinii arttirirken zenginin de

zenginligini arttirmaktaydi (Eyceyurt Batir, 2016).

Islamiyet’in gelisiyle birlikte faizin kutsal kitap Kur’an’da haksizlik sayilmasi
nedeniyle sakincali kilinmistir (Godes, 2016: 75). Faizle ile ilgili olarak kutsal kitap
Kur’an’da bu islemin haksizlik sayilmasma iliskin Riim, Nisa, Al-i imran ve Bakara

sureleri olmak tizere dort ayri yerde vurgu yapilmistir (Altuntas ve Sahin, 2011)
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3.2.2. Belirsizlik iceren Faaliyetler

Belirsizlik iceren faaliyetlerin yasak olusu ilkesi; Islam hukukunda taraflar
arasinda yapilan her tiirlii islemde yapilacak olan akdin konusunun bilinmesi
gerekmektedir. Taraflar arasinda yapilacak bir akitte, akdin konusunun bilinmemesi
cehalet olarak tanimlanmisken, akdin konusunun belirsiz olmasi gharar olarak ifade

edilmistir (Tok, 2009: 3).

Yapilacak olan ticari faaliyette, taraflarin ortaya c¢ikan belirsizlik nedeniyle
birbirlerine zarar vermesi ve magduriyetlerin yasanmasi yasaklanmistir. Burada
yasaklanan ticaretin kendisi degil, ticaret konusunda var olan belirsizliktir. Yani
taraflar, yapacaklari ticari faaliyette, ticarete konu malin veya hizmetin ne oldugunu,
alinip satilan malin ne oldugunu tam anlamiyla bilmelidir. Bunun yan1 sira, konusu
sans ya da kumarla alakali bir faaliyete dayanan ticari faaliyetler de yasaklidir (Godes,
2016: 82).

Gharar iki tiire (asir1 gharar ve hafif gharar) ayrilmakta olup, s6zlesmelerdeki
asir1 gharar, hadislerde ifade edilmistir. Kald1 ki dogrudan Kur’an ile de yasaklanmistir
(Gafoor, 1996). Ote yandan, miktar olarak énemsiz veya dnemsiz anlamina gelen hafif
gharar, tiim s6zlesmelerde her zaman mevcut olan belirsizliktir. Bu baglamda varlig
tolere edilebilmektedir. Nitekim konu haskkinda uzman olan bilim adamlar1, her
islemin i¢inde bir miktar gharar oldugu konusunda hemfikirdirler (Eyceyurt Batir,
2016).

Bir islemin Gharar olmamasi i¢in konunun, fiyatin veya ikisinin 6nceden tespit
edilip belirlenmesi gerekmektedir. Sermaye piyasasindaki spekiilatif faaliyetler, tiirev
araclar ve kisa vadeli satis sozlesmeleri Gharar'in modern finanstaki 6rnekleridir

(Eyceyurt Batir, 2016).
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3.2.3. Sakincali Sayilan Faaliyetler

Sakincali® sayilan faaliyetlerin yasak olusu ilkesi; taraflardan birisinin varligini
kaybetmesi dolayisiyla, diger tarafin kazang elde etmesi Islam’da yasaklanan ve
sakincali sayilan faaliyetlerdendir. Sakincali sayilan faaliyetlere kumarla elde edilen
gelirler, bahis yaparak kazang elde etmek, sans oyunlari oynamak ve spekiilatif
faaliyetlerle gelir elde etmek 6rnek olarak sayilabilir. Bunun yani sira sakincali sayilan
sektorlere yatirrm yapilmast da Islamiyet’te yasaklanmistir (Tok, 2009: 3).
Faaliyetlerde ekonomik istikrarsizliklara yol acan en Onemli islemler spekiilatif
islemlerdir. Bu islemler, ekonomik olarak bir deger ortaya ¢ikarmamakla birlikte,
ekonomik dengesizliklerin artmasina sebep olmaktadir. Ornegin, bir kredi isleminde
bor¢ veren ve bor¢lu esit sartlarda degildir; bor¢lunun islemin sonucuna bagh olarak
para kazanmasi veya kaybetmesi durumunda bor¢ verenin kar garantisi vardir

(Eyceyurt Batir, 2016).

Spekiilatif islemler sonucunda sermaye sahipleri, varliklarini arttirmakta iken,
kiiciik yatirimeilar ellerindeki parayr kaybetmektedirler. Bundan dolayr tiirev
piyasalarda faaliyet gdsteren bu iiriinlere yatirim yapilmasi, Islami finans kurumlari

i¢in s6z konusu degildir (Kelleroglu, 2017).

Islami finansta yasaklanan faaliyetleri yedi baslik altinda toplayacak olursak

(Eyceyurt Batir, 2016).

e Faiz, spekiilasyon ve/veya kumar temelli islemlere sahip finansal hizmetler,

e Bazi yiyecek ve icecek endiistrisi sektorleri,

e Tiitiin endiistrisi ve yasadis1 uyusturucularla ilgili faaliyetler,

e Kumar,

e Kitle imha silahlarinin {iretimi (KIS),

e Eglence endiistrisinin belirli sektorleri,

¢ Klonlama seklinde ifade edilmektedir.

8 Sakinca; ciiz veya caiz degil tabirleriyle ifade edilmistir. Ciinkii haram ve helal kesin ve acik bir nassa
dayanan ve sadece yiice Tanr1’nin tayin ve takdir yetkisinde olan dini bir hiikiimdiir (Polat, 2015).
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3.2.4. Risk Paylagimi ve Mala Hakim Olma Sarti

Sosyal adaletin geregi, borglu ve borg veren kar veya zarar1 dengeli sekilde
paylasmas1 gerekmektedir. Islam, nimetleri ve kiilfetleri topluma dengeli bicimde
yaymayi1 ilke edindigi i¢in riski paylasmak da esastir. Faizsiz islemde hem borg veren
yani yatirnmci durumunda olan hem de borglanan taraf ticaret ve/veya iiretim
sonucunda olusacak her tiirlii riske ortaktir. Sistem finansal riski, sermayeyi 6diing
veren tarafta gorse de amag, servetin ekonomik tabana yayilirken denge iginde
gerceklesmesidir (Godes, 2016: 82).

Katilim bankalarinin kullanmig oldugu finansman araglarinin temel 6zelligi,
onceden belirlenmis bir kazancin olmamasi nedeniyle karsilasilacak olan kar veya
zarar durumuna gore, kazancin ve riskin adil bir sekilde dagitilmasini saglamaktir
(Kelleroglu, 2017).

Ekonomik agidan bakildiginda, faiz oranina dayali sozlesmeleri yasaklayan ve
doviz sozlesmelerini diizenleyen Kur’an, risk paylasimmi tesvik etmekte ve risk
transferini yasaklamaktadir Oz kaynak finansmani gibi tipik bir risk paylagim
diizenlemesinde, taraflar riski ve bir sozlesmenin 6diiliinii paylagmaktadirlar. Faiz
orani esasli bir bor¢ sézlesmesinde ise risk, finans¢idan borgluya aktarilmaktadir. Oz
kaynak katilimi gibi bir risk paylasim diizenlemesinde, varlik, ticaret ve iiretim
faaliyetlerine yatirilmaktadir. Oz sermaye yatirrminda, para ve fiziksel varlik sahipleri

ile girisimciler riski paylasirlar ve taraflarin gelirleri 6nceden belirlenmez (Mashal,
2012).

Islam inancina gére bir malin alinip satilabilmesi icin dncelikle ilgili malin
tizerinde bir kimsenin sahipligi yani tasarrufu gerekmektedir. Sahip olunmayan bir
malin satigina izin verilmemistir. Diger bir ifadeyle a¢iga sans diye bilinen islem
Islam’da yasaklanmistir. Fakat siparis usulii ile mal satis1 bu durumun disinda bir
konudur (Godes, 2016: 83).

Bu yasaktan anlasilacagi iizere, geleneksel bankaciligin Islam inanci agisindan
sikintilar1 bulunmaktadir. Islam inancimin izin verdigi Olgiilere gore bankacilik

sisteminin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
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3.3. Islami Finans Sisteminin Yapisi

Islami finans sisteminin isleyisi iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Daha
kati seriat kurallarina gére yonetilen Sudan ve Iran gibi iilkelerde sektor tiimiiyle islam
kurallar1 dahilindeyken; Malezya, Pakistan, Birlesik Arap Birlikleri ve Endonezya gibi
iilkelerde islami ve Islami olmayan finansal sistemler i¢ ice girmistir. Yine bazi
iilkelerde Islami finans hizmetleri sadece bu sistem icin kurulan bankalar tarafindan
yapilmaktayken, bazi iilkelerde mevcut bankalarin Islami finans béliimlerinde
yapilmaktadir (Aktas, 2008). Islami finansal endiistrisi temelde iice ayrilmaktadir.
Bunlar; (i) Islami bankacilik, (ii) Islami sigortacilik ve (i) Islami sermaye piyasasidir.
Islami finans endiistrisinde Islami bankacilik biiyiik bir paya sahipken, sigortacilik ve

sermaye piyasasi araglar1 da hizla gelismektedir (Eraslan Albas, 2005: 5; Altas, 2008).

Islami finans Miisliiman diinyadaki sirketlerin Seriat veya Islam hukukuna
uygun olarak sermaye topladiklar1 ve Islam hukuku uyarinca izin verilen yatirrm
tirlerini ifade etmektedir. Sosyal agidan sorumlu bir yatirimin benzersiz bir sekli olan
Islam, manevi ve sekiiler arasinda bir ayrim yapmaz, bu nedenle finansal konularda
ayrim yapmaz (Molyneux ve Igbal, 2016). islami bankacilik ve finans, 1960'arin
sonlarindan bu yana kademeli olarak resmilesmis, Seriat uyumlu tiriinlere olan ilgiyi
ve talebi arttiran muazzam petrol servetiyle ayni anda ve buna karsilik olarak
uygulama alan1 bulmustur. Islam hukuku, faiz 6demeleri ile bor¢lanmay1 bor¢lunun
aleyhine, faiz alan borg verenin lehine olan bir iliski olarak gérmektedir. islam’da para
kendi i¢inde bir varlik degil deger icin bir 6lgme araci olarak goriildiigiinden, kisinin
paradan (6rnegin, faiz veya para cinsi olan herhangi bir seyden) gelir elde edememesi
gerekmektedir. Bir gelir faiz olarak kabul edilirse, bu tiir bir uygulama, yasal olmadigi
i¢cin ve sdmiiriicii olarak kabul edildiginden Islam hukukunda sakincalr anlamma gelir.
Buna karsilik, Islami bankacilik Islam'n sosyo-ekonomik hedeflerini daha da
ilerletmek igin vardir (Al-Jarhi ve Igbal, 2001).

Seriat uyumlu finansman, finansal kurulusun taahhiit ettigi girisimin Kar ve

zararini paylastigr “kar bankaciligindan” olusur.


https://www.investopedia.com/terms/s/shariah.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/eibor.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/sri.asp
https://www.investopedia.com/terms/i/islamicbanking.asp
https://www.investopedia.com/terms/i/interest.asp
https://www.investopedia.com/terms/l/lender.asp
https://www.investopedia.com/terms/s/shariah-compliant-funds.asp
https://www.investopedia.com/terms/f/financialinstitution.asp

3.3.1. Islami Bankacilik

Islami bankacilikta temel olarak faiz kullanilmayip kar-zarar ortaklig1 esas
alinmaktadir. Islemlerde faizin yani sira kumar, belirsizlik ve sakincalidan da
kaginilmaktadir. Islami bankalarda fon temininde kullanilan hesaplar; cari,
mevduat ve yatirrm hesaplaridir (Gafoor, 1995). Cari hesaplar; normal
bankaciliktaki uygulamaya benzemekte, mevduat ve yatirim hesaplari ise Islami
kurallara uygun, mudaraba, murabaha, musaraka ve icara gibi genel yontemler
kullanilmaktadir. Bankanin yaptigi yatirnmlardan elde edilen kar, tasarruf
sahiplerine paylastirilmaktadir. Bankalar yine seriat prensipleri dahilinde kisa, orta
veya uzun vadeli finansman saglayabilmektedir. iran ve Sudan gibi baz iilkelerde
yalmzca Islami finansal kurumlar faaliyet gosterirken; Malezya, Misir, Suudi
Arabistan gibi diger iilkelerde geleneksel bankalarin iginde Islami bankacilik
hizmeti verilebildigi gibi dogrudan islami bankalar da hizmet verebilmektedir
(Eraslan Albas, 2005: 5; Altas, 2008).

Islami bankacilik, kutsal kitap Kur'an ve Siinnet tarafindan belirlenen,
amaclarma, ilkelerine, uygulamalarina gore, islam’in ruhunu tanimlayan bir finans
kurumudur. Islam dininde ihtisas sahibi olmus bilim adamlar1, kutsal kitap Kur’an
ve siinnete dayanarak Islam'da Mudaraba, Murabaha ve Kar ve Zarar Paylasimi
kavramlarina dayanmasi gereken saglam bir bankacilik sisteminin miimkiin oldugu
goriisiinii savunmaktadirlar. Islami finans, agirlikli olarak Orta Cag boyunca
Miisliman diinyasinda uygulanmis, ticaret ve is faaliyetlerini desteklemistir
(Yudistira, 2004). ispanya, Akdeniz ve Baltik Ulkelerinde, miisliiman tiiccarlar
ticaret faaliyetleri icin vazgecilmez bir araci olmuslardir. Islami finans
kavramlariin, tekniklerinin ve araglarinin daha sonra Avrupali finansorler ve is
adamlar1 tarafindan benimsendigi diisiincesi, pek ¢ok Avrupal diisliniir tarafindan
dile getirilmektedir. Buradan da anlasilacagi gibi, modern finans sistemi igerisinde,
Islami Bankacilik artik yeni bir model degil, uygulanabilir bir sistemdir (Gafoor,
1996). Modern Islami Bankalar, kendilerini Modern Faiz Tabanli Bankacilik
sistemiyle rekabet edebilmek i¢in bir dizi rekabet¢i iirlinle, tam tesekkiillii faizsiz

bir sisteme yerlestirmislerdir (Mohammad ve Shahwan, 2013).
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Islami bankacilik ve finansmanm merkezinde, sermaye artirimimn bir
pargasi olarak risk paylasiminin ve riba (faiz) ve gharardan (risk veya belirsizlik)

kaginmanin bir pargasi olarak bir anlayis vardir.
3.3.2. Tekafl

Kelime anlami miisterek garanti olan tekafiilde her bir katilimcinin aidat1 ortak
bir havuzda toplanip fonlar ihtiyag durumunda kullanilmaktadir. Boylelikle, kisilerin
tek basina karsilayamayacaklari zararlart bir Orglit araciligiyla aralarinda

paylasilmaktadir (Ongena ve Sendeniz-Yiincii, 2011).

Havuzda toplanan fonlarla yine Islami prensipler dahilinde yatirim
yapilmaktadir. Tekafiil, geleneksel sigortaciliktan farkli olarak, ortak sigortaciligi baz
aldign icin Islami kurallar dahilinde yapilabilmektedir. Genellikle tekaful

sozlesmelerinde mudaraba veya vekalet usulleri uygulanmaktadir (Mutahhari, 1993).

Her iki sekilde de katilimcilar ve sirketin kar paylasimi esas alinmistir.
Mudaraba usulii sigortacilikta, sirket de grup tyesi olup, yonetim ticreti alamazken;
vekalet usuliinde sirket sisteme katilmayip, yonetim tcreti almaktadir (Eraslan Albas,
2005: 5; Altas, 2008).

Islam hukukunda geleneksel sigortada risk ydnetimini araci olarak kullanmak
yasaktir. Bunun nedeni belirsiz bir sonucu olan bir sey satin alimasidir ve sigorta
sirketleri yikiimliiliklerini yerine getirmek igin portfoy yonetim siireglerinin bir
pargasi olarak sabit gelir -bir tiir riba- kullanmaktadirlar (Kettell, 2011).

Islami sigortacilik seriat uyumlu bir alternatif kooperatif (karsilikl) sigortadir.
Polige sahipleri seriata uyumlu bir sekilde yatirilan bir fon havuzuna katkida bulunur.
Talepleri karsilamak igin fonlar havuzdan ¢ekilir ve talep edilmeyen kazanglar police
sahipleri arasinda dagitilir (Mashal, 2012).

Boyle bir yap1 seyrek goriiliir, bu nedenle Miisliimanlar gerektiginde mevcut

sigorta araglarindan yararlanabilirler (Chapra ve Tariqullah, 2000).


https://www.investopedia.com/terms/r/riskmanagement.asp

3.3.3. islami Sermaye Piyasas1

Islami bankacilik ve sigortaciliktaki gelismelere paralel olarak, sermaye
piyasas1 da olusmustur. Malezya, Kuveyt, Sudan ve Iran gibi iilkelerdeki bankalar,
likidite yonetimi icin Islami sermaye piyasasi araglarmi kullanmaktadirlar (Abduh
ve Azmi, 2012).

Ik islami bono, Malezya hiikiimeti tarafindan 1983’de ihra¢ edilmistir.
Islami bankalarn varlik yonetimini kolaylastirmak icin olusturulan bu bonolar,

karz-1 hasen usuliine gore ihrag edilmistir (Furgani ve Mulyany, 2009).

Ancak bu bonolarin ikincil piyasada islem gérmesine izin verilmemistir.
Malezya’nin ardindan Kuveyt Merkez Bankasi, mudaraba usuliinde bono ihrag
etmistir. Yine 1983’te Malezya’da, seriat kurallartyla uyumlu hisse senetleri

belirlenmistir (Furgani ve Mulyany, 2009).

1996 yilinda ilk Islami hisse senedi endeksi Malezya’da bir sirket
tarafindan olusturulmus, ti¢ yil sonra da Dow Jones (ABD) ve Financial Times
Stock Exchange-FTSE (ingiltere) islami endeksler yayinlamaya baglamistir. Islami
fonlar da gelisen sermaye piyasasinda yerini almistir (Ibrahim, 2000).

[lk Islami fon, Hindistan’da 1984 yilinda kurulan Amana Y atirrm Fonu’dur.
Giiniimiizde seriat prensipleri dahilinde Islami finans hizmetleri ve araclar
cesitlenmistir. Yapilandirilmis iriinler, proje finansmani, girisim Sermayesi ve
varlik yonetimi, hizla gelisen sermaye piyasasi alanlarindandir (Eraslan Albas,
2005: 5; Altas, 2008).
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3.4. Islami Finansman Uriinlerinin Kullanimi ve Yo6ntemleri

Islami finans sistemi temel olarak kar-zarar ortaklig: ile alim- satim arasindaki
fark isleyis mantig1 c¢er¢evesinde gelistirilen faizsiz finansman tekniklerine
dayanmaktadir (Ahmad, 1994).

Kar-zarar ortaklig1 ilkesi, islam hukuku literatiiriinde kabul géren bir ilke olup

buna bagli temel finansman yontemleri mudaraba ve miisaraka’dir (Tok, 2009: 5).

Klasik bankacilik islemlerinin yani sira katilim bankalarinda; (i) mudarebe, (ii)
miisaraka, (iii) murabaha, (iv) icara, (v) karz-1 hasen , (vi) tekafiil, (vii) selem akdi ve

(viii) istisna gibi islemleri de yiiriitiilmektedir (Gafoor, 1995).

Katilim bankalarinda Tiirkiye’de ve diinya da inanglar1 geregi faiz gelirlerinden
uzak durmak isteyen kisilerin birikimleri atul fonlar olarak degil de ekonomiye

kazandirilacak bir kaynak haline doniismektedir (Hanci, 2007: 2).

Faizsiz finans kuruluslar1 giiniimiiz bankalarinin yaptigi modern ve geleneksel
biitiin bankacilik islemlerini farkli temellere dayanarak piyasaya sunmaktadir. Havale,
Elektronik Fon Transferi, Cek Senet islemleri, 6zel kasa kiralamasi, referans ve
teminat mektuplar sayilabilir (Gafoor, 1996).

Ayrica kredi kart1 ve POS (satis noktasi) hizmeti, sirketlerin hisse senetlerini
sirket adina dagitma, misterileri adina hisse senedi alim-satimi, uygulanabilirlik
(fizibilite) etiidleri de yapmaktadirlar (Sar1, 2010: 69).
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3.4.1. Mudaraba

Mudaraba diger bir deyisle emek-sermaye ortakligi yonteminde temel diisiince;
sermaye ve emegin bir araya gelerek bir ticari faaliyeti gergeklestirmesidir. Mudaraba
tipi finansman yonteminde, ilgili projenin biitiin masraflarini tek taraf karsilamakta,
yapilan yatirnmdaki tim sermayeyi saglamak tek tarafin sorumlulugunda olmaktadir.
Fon kullanan miitesebbis ise ise emek ve ustaligin1 koyarak mudaraba yontemiyle

sermaye ile emek bir araya gelmektedir (De Jonge, 1996).

Giivene dayal1 bir ortaklik olan mudarabada isin kari, énceden belirlenen ve
anlasilan oran iizerinden taraflar arasinda paylasilmakta, zarar durumunda, sermaye
sahibi tistlenmekte, emek sahibi ise zarar olarak sadece emeginin bosa gitmesi sonucu
harcadigi emek karsiliginda higbir sey alamamaktadir (Sekerci, 1981: 248; Siirmeli,
2017).

Mudaraba, fon saglayici olarak yatirim hesabi sahipleri ile mudarib olarak
Islami banka arasinda gerceklestirilebilir. Ayrica Islami banka, fon saglayic1 olarak
kendi adina veya yatirim hesabi sahipleri adina ve isletme sahipleri ile diger esnaf veya

tiiccarlar vb. arasinda da yapabilir (Gafoor, 2001).

Mudaraba, sermayenin bir tarafca (fon saglayicisi) ve emegin diger taraf
tarafindan saglandig1 -mudarib tarafindan saglanan, nakit veya varliklar halinde (borg

kabul edilmez)- saglanan bir ortakliktir (Usmani, 1999).

Her iki taraf da adina temsilci atayabilir. Bir mudaraba s6zlesmesi, her iki
tarafca da bir sozlesmenin kabul edildigi durumlar haricinde tek tarafli olarak
feshedilebilir, bu durumda mudaraba yalnizca karsilikli anlasma ile erken
feshedilebilir. Buna ek olarak, mudarib zaten ise baslamigsa, mudaraba s6zlesmesinde,

fiili veya yapici tasfiyeye kadar baglayicilik kazanir (Gafoor, 2001).

Mudaraba, giivene dayali sozlesmeler oldugundan, mudarib, suiistimal
gerekliliklerinin ihlali disinda zararlardan sorumlu degildir. Thmal veya suistimal
davranigina kars1 teminatlar, sermaye saglayicisi tarafindan asiri kullanilmadiklar

miiddetce mudaribden alinabilmektedir. Soézlesme, mudaraba enstriimaninin
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siirlandirilmamis veya sinirlandirilmis olup olmadigimi belirtmelidir (taraflar
arasinda kararlastirildigi gibi belirli bir yere veya yatirim tiiriine). Ayrica, her iki taraf
arasindaki karm dagilim oranini da gostermelidir (bu, toplam tutar veya sermaye
yilizdesi olamaz). Dagilim orani her iki tarafin da anlasmasi ile gelecek tarihlerde
revize edilebilir. Kar-zarar ortaklig1 ilkesi, islam hukuku literatiiriinde kabul géren bir
ilke olup buna baglh temel finansman yontemleri mudaraba ve miisaraka’dir (Tok,

2009: 5).

Islami bankalar, yatirimcilarn paralarmi toplarlar ve kar ve zararlarin bir
kismini tstlenirler. Bu sekilde bir grup yatirim fonu olusturulur. Bankalar kurumlarin
herhangi bir gelir kaynaginin yasak olup olmadigini (6rnegin, sirket ¢ok fazla borg
tutuyorsa) veya sirketin yasak is kollar1 ile mesgul olup olmadigini belirlemek igin

sirketin bilangolarini ayristirir (Yaseri, 2000).

Aktif olarak yonetilen yatirim fonlarina ek olarak, pasif olanlar da Dow Jones
Islami Piyasa Endeksi ve Kiiresel Islami Endeksi gibi endekslere dayanarak varligimi
siirdiirmektedir (Ibrahim, 2000).

Risk alabilen ve ekonomik giivencesi iyi olan birey, isletme ya da toplumlarin
girisimci ruha sahip oldugu gozlenirken; refah diizeyi diisiik, yatirim konusunda bilgisi
ve yatirim istegi yetersiz olan kesimin ise garanti kazanglara yonelerek riskten

kagindiklart gézlenmistir (Jang, 2003).

Mudaraba yontemi ile fon kullandirmada hem tasarruf sahiplerinin atil halde
bekleyen tasarruflarinin kullanilmasinin saglanacagi hem de verimli alanlara kanalize
edilecegi boylelikle topluma ve ekonomiye fayda saglanarak toplumsal refahin

artacag soylenebilir (Godes, 2016: 89).
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3.4.2. Miisaraka

Miisaraka baska bir deyisle kar-zarar ortaligi, iki ve daha ¢ok kisinin ticaret
yapmak ve kazanci paylasmak tizere ortaklik kurmasi olup, her ortak sirkete belli tutar
sermaye veya hem sermaye hem emegi ile ortak olmakta, net kazancin paylasilmasi
serbest sozlesmeye dayanmakta, zarara katlanma ise sermaye oranlarina gore
yapilmaktadir. Miisarakada ortakliga katilanlardan bir veya birkaginin isi yapmasiyla
ortaklardan her biri, isin yapilmasma katilmayanlar da dahil, kazanca onceden
tizerinde anlastiklar1 oran tizerinden hak sahibi olurlar. Kazancin belirlenmesinde
taraflarin iradesi esastir. Dolayisiyla taraflar esit sermaye koymasina karsin kazanci
farkli oranlarda paylasabilirler. Zarar olusmasinda ise, zarar taraflarin ortakliktaki
sermaye paylariyla orantili olarak paylastirilir. Ozetle kazang oranlari serbest
belirlenirken zarar oranlar1 ortaklik paylari ile siirhidir (Shahrukh, 1987: 52-53;
Stirmeli, 2017).

Miisaraka, ortaklarin bir isletmenin kar ve zararlarini paylastigi, Islami finans
alaninda ortak bir isletme veya ortaklik yapisidir. Islam hukuku (ya da Seriat ) borg
verme konusundaki kardan kar elde etmesine izin vermediginden, Miisaraka 6nceden
belirlenmis bir orana gore kazanilan gergek karin bir kismi seklinde bir getiri elde
etmesine izin verir. Miisaraka, Arapca'da paylasim anlamina gelen bir tiir ortaklik
tirtidiir (Kuran, 1995).

Miisaraka, islami prensiplere dayali is operasyonlarinin finansmaninda hayati
bir rol oynamaktadir. Ornegin, bireysel A'nmn bir is kurmak istedigini ancak sinirlt
fonlar1 oldugunu varsayalim. B bireyinin fazla fonu vardir ve A ile Miisaraka’da
finansdr olmak istemektedir. Iki kisi sartlarla ilgili bir anlasmaya varacak ve hem karin
hem de zararin bir kismint paylastigi bir ise baglayacaktir. Bu, A'nin B'den bir kredi
alma ihtiyacini1 reddetmektedir (Kuran, 1997).

Miisaraka, emlak ve gayrimenkul alimlarinda, kredi saglamada, yatirim
projeleri igin ve biiylik alimlari finanse etmek igin siklikla kullanilmaktadir.
Gayrimenkul anlasmalarinda, ortaklar bankadan miilkiin kira bedeli tizerinden miilkiin
degerinin degerlendirilmesini talep eder (bir ortagin s6z konusu miilkte yasamak igin

Odeyebilecekleri tutar). Karlar, 6nceden belirlenmis oranlarda ortaklar arasinda atanan


https://www.investopedia.com/terms/s/shariah.asp
https://www.investopedia.com/terms/i/imputed-value.asp
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degere ve farkli hisselerin toplamima bagl olarak boéliiniir. Sermayeyi koyan her
partinin miilkiin yonetiminde s6z hakki vardir (Zaher ve Kabir Hassan, 2001).

Miisaraka yontemi, (i) devamli ve (ii) azalan olmak iizere iki sekilde
uygulanmaktadir. Devamli miisaraka modelinde; banka ilgili girisime anlasma stiresi
belirlemeden emek-sermaye katilimiyla siirekli olarak ortak olmaktadir. Azalan
miisaraka yonteminde; miisteri girisiminde bulundugu projenin belli bir siire sonunda
tamamina sahip olmay1 istemesi durumunda uygulanmakta ve miisteri banka paylarini
belirli donemlerle satin alarak miilkiyetin tamamina sahip olmaktadir (Godes, 2016:
90).

Kalic1 bir Miisaraka’nin kesin bir bitis tarihi yoktur ve ortaklar onu ¢ozmeye
karar verene kadar devam eder. Bu nedenle, genellikle uzun vadeli finansman
ihtiyaglar1 i¢in kullanilir. Azalan bir miisaraka birkag farkli yapiya sahip olabilir.
Birincisi, her bir ortagin payinin, ortak girisim sona erene kadar ayni kaldig1 ardisik
bir ortakliktir. Genellikle proje finansmaninda ve 6zellikle de ev alimlarinda kullanilir
(Sadr, 1994).

Azalan bir ortaklikta (azalan bakiye ortaklig1 ya da azalan Miisaraka olarak da
bilinir), bir ortagin pay1, toplamin tamami gegene kadar baska bir ortaga aktarilirken
cekilir. Bu tiir bir yapi, borg verenin (genellikle bir bankanin) bir miilk satin aldig1 ve
bir bakiyenin tamami 6deninceye kadar bir alicidan (aylik kira 6demeleriyle) 6deme

aldig1 ev alimlarinda yaygindir (Mutahhari, 1993).

Gecikme durumunda hem alict hem de borg veren, miilkiin satisindan elde
edilen kazanglar1 orantili olarak alir. Bu, bir kredinin ardindan herhangi bir miilk
satigindan faydalanan borg verene sahip olan daha geleneksel borg¢ verme yapilarindan
farklidir (Dogan, vd., 2017).


https://www.investopedia.com/terms/d/decliningbalancemethod.asp
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3.4.3. Murabaha

Esas itibariyle murabaha diger bir ifadeyle maliyet art1 kar marjli satis; pesin
mal alip vadeli satmak suretiyle finansman kullandirma yontemidir. Murabahada
Islami banka, miisterinin istemis oldugu mali satin almakta ve satin alma fiyatina
birtakim maliyetleri ve kari ekleyerek miisteriye satip teslim etmektedir (Ozsoy, 1997:
101; Siirmeli, 2017).

Murabaha baz1 kaynaklarda yararlandirilan 6zneye gore; kurumsal ve bireysel
finansman destegi olarak bazi kaynaklarda ise kullandirma sekline gore klasik ve
modern yontem olarak ikiye ayrilmaktadir. Buradan hareketle asagida; (i) klasik
yontemle murabaha, (ii) cagdas yontemle murabaha ve (iii) bireysel finansman destegi

olmak iizere olmak iizere ii¢ alt baslik ele alinmistir (Godes, 2016: 88):

Klasik Murabaha: Saticinin kendi tasarrufu i¢in aldigi bir malin iizerine kar
ekleyerek satmasiyla olusan islemdir. Alict mal bedelini ister pesin isterse taksitli
Odeyebilir. Burada murabaha islemi alict ve satici olmak {izere iki taraftan
olusmaktadir.

Cagdas Murabaha: Miisterinin katilim bankasina bir mal talebi ile bagvurmasi ve
bankanin talep iizerine 0 mali belirli fiyat tizerinden pesin satin alip, belirli bir
kar ekleyerek miisterisine satmasidir. Burada murabaha islemi, alic1 (banka),
satic1 ve miisteri olmak {izere ii¢ taraftan olusmaktadir.

Bireysel Finansman Destegi: Katilim bankaciliginda bireylerin ticari amagh
olmayan talepleri tizerine fon sagladig: finansman seklidir. Kurumsal finansman
desteginden tek farki fonun gergek kisiye kullandirilmasidir. Konut, tasit ya da
ihtiyag finansmani seklindedir. Bireysel finansman destegi de bir tir
murabahadir, miisterinin talep ettigi iiriin saticidan pesin alinip kar pay1 eklenmis

haliyle miisteriye vadeli olarak satilir.

Modern anlamda murabaha; bankanin, misterinin talebi tizerine belirli bir

mali, 6deme karsiliginda sahibinden satin almasi seklindedir.

Ik olarak banka; fiziksel veya yasal olarak iiriiniin miilkiyetini ele gegirmekle

birlikte, tirinii maliyet ve sabit bir getiri toplami karsiliginda daha sonra miisteriye
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satmaktadir. Miisteri; tirtintin fiziki sahipligini alarak ileri bir tarihte, tirtiniin maliyetini
bir biitiin olarak veya taksitle bankanin finansman igin tistlendigi risk ve kar payini da

kapsayacak bedeli bankaya 6deyecegini taahhiit etmektedir (Eyceyurt Batir, 2016: 67).
Murabaha siirecinin isleyisi asagidaki Sekil 7°de gosterilmistir.

Sekil 8: Murabahanin Isleyis Siireci

/ Satict
Ucretin satictya Miilkiyetin
6denmesi bankaya devri
Islami Banka
Ucret ve kar
pay! toplaminin Miilkiyetin
satictya miisteriye devri
o0denmesi
Miisteri

(Kaynak: Eyceyurt Batir, 2016: 68).



99

3.4.4. Jcara

Icara, diger adiyla finansal kiralama; bir isletmenin faaliyeti i¢in gerekli olan
gayrimenkul, makine veya esyanin isletmenin talebi tizerine, katilim bankalari

tarafindan pesin satin alinarak miisteriye kiralanmasidir (Yesilyaprak, 2012: 33).

Icara; geleneksel anlamdaki bankacilik sisteminin finansal kiralama
faaliyetlerine benzemekte olup, dogrudan satig yerine, kiralama siiresi sonunda
miilkiyetin aliciya gegme durumudur. Faizsiz bankacilik faaliyetinde bulunan islami
bankalar, bir ekipmani ya da bir binay1r miisterilerinden birisine sabit bir tutar
tizerinden Ve sabit bir donem igin kiraya vermekte kar-zarar ortakligi ilkesinin aksine

onceden belirlenmis ve sabit kilinmis bir getiri olmaktadir (Lewis ve Algaoud, 2001).

Finansal kiralama temelde bir orta vadeli kredi islemi olup alisilmis kredi
iliskisinden farki, kredinin kiraciya nakit olarak verilmemesidir. Kiraci, isinde
kullanmak tizere almak istedigi sabit kiymeti segerek finansal kiralama sirketinden bu
islem i¢in kendisine kredi tahsis edilmesi talebinde bulunmaktadir. Finansal kiralama
sirketi tahsis ettigi krediyi kiracinin sectigi malin alminda kullanmakta ve boylece
finansal kiralama sirketi satin aldigi sabit kiymeti kiracinin kullanimina tahsis
etmektedir (Tok, 2009: 9; Siirmeli, 2017).

Belirli bir siire boyunca bir nesneyi kullanma hakkinin (intifa hakki) satisi. Bir
kosul, kiralayanin Kira siiresi boyunca kiralanan nesneye sahip olmasi gerektigidir.
Kira sozlesmesindeki bir degisiklik, kiraya verenin Kkiralanan nesneyi, kira
sozlesmesinin Dbitiminde o6nceden belirlenmis bir degerde satmayi kabul ettigi
durumlarda kira sozlesmesi yapilmasini saglar. Bu vaadiyle yalnizca kiraya veren

sinirlidir. Kiraci 6geyi satin almak zorunda degildir (Abduh ve Azmi, 2012).

Icara iki sekilde yapilmaktadir. Bunlar; (i) normal kiralama ve (ii) miilkiyetin
devri ile sonuglanan kiralamadir. Normal sekilde kiralama isleminde Kira sdzlesmesi
sonunda mal veya ekipman banka sahipliginde kalmaktadir. Ancak taraflarin
anlasmast sartiyla kiraci, Kira siiresi sonunda bankaya belirli bir bedel 6deyerek malin
miilkiyetini sahiplenebilmektedir. Yaygin olan kullanim miilkiyetin devri ile

sonuglanan Kiralama yontemidir (Godes, 2016: 91).


https://www.investopedia.com/terms/l/lease.asp
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3.4.5. Karz-1 Hasen

Karz’in sozlik anlami daha sonra almak zzere verilen sey, mal veya para
anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda akdin diger bir deyisle s6zlesmenin kendisine
de karz denilmektedir. Istilahta karz’a iliskin olarak aynisin: daha sonra almak sizere

verilmis olan misli mal olarak ifade edilmektedir (Furgani ve Mulyany, 2009).

Yapilan bu agiklama ve tanimlamalardan hareketle denilebilir ki karz
sozlesmesi ancak misli mallar iizerinden kurulabilir. Misli olmayan mallara iliskin

yapilacak sozlesmeler ise ariyet akdi araciligiyla ger¢eklesmektedir (Can, 2007: 52).

Islami kurallarin yapilmasia izin verdigi tek bor¢ verme islemi olan faizsiz
borg diger bir deyisle karz-1 hasen; daha ¢ok yoksullarin temel ihtiyaglarini karsilamak
icin verilmekte olup boyutlar itibariyle de kiigiik ve sinirh etkiye sahiptir (Gudarzi
vd., 2012).

Katilim bankalarmin kullandirdiklar1 kredi taniminda gegen ve herhangi bir
sekil ve surette verilen ddiingler kapsaminda katilim bankalarinca miisterilerine karz-

1 hasen vermeleri miimkiindiir (Battal, 2000).

Ust yonetimin alacag: kararla zor durumda olan ve ¢ogunlukla biiyiik 6l¢iide
birlikte calistiklar1 miisterilere verilen ve durumlar1 diizeldikten sonra da aynen tahsil

edilen bir tiir faizsiz kaynak tahsisidir (Tung, 2013).

Ortaya ¢ikacak kazang veya zarardan sorumlu olmayan katilim bankalari bu tiir
bir uygulamay: toplanan fonlardan degil, katilim bankalarinin 6z sermayelerinden ya

da cari hesaplardan karsilamaktadir (Sezen, 1990: 91).

Karz-1 hasen {iriiniiniin Katilim Bankalarinca Tirkiye’de kullanimina
bakildiginda uygulamada {iriin ve miisteri bazli oldugu ve c¢ok diisiik limitlerde
tutuldugu goriilmektedir. Goniillii ve Fedakar Insanlar Dernegi (GONFEDER ve
Miistakil Sanayici ve Is Adamlar1 Dernegi (MUSIAD) uygulamalarinda ise sadece
dernek mensuplar ile sinirli bir uygulama s6z konusu oldugu goriilmektedir (Sirim,

2019: 158).
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3.4.6. Selem

Selem diger bir deyisle ileriye doniik satin alma; 6demenin nakit olarak
sOzlesme aninda yapildig1, ancak satin alinan varligin teslimatinin 6nceden belirlenmis

tarihe kadar ertelendigi bir alim-satim iglemidir (Farahani ve Sadr, 2012).

Finans kurumu ileri vadede belli bir tarihte teslimati1 yapilacak belli miktardaki
malin bedelinin tamamini pesinen 6demekte ve riskini bertaraf etmek amaciyla bu
pozisyona paralel selem sdzlesmesine girmektedir (Akbulak ve Ozgii¢, 2004; Siirmeli,
2017).

Selem, bankanin pesin para 6deyerek gelecekte iiretilecek olan mali satin
almasi iglemidir. Banka malin miilkiyetine sahip olduktan sonra satabilir. Malin heniiz
tiretilmemis olmas1 6nemli degildir (Igbal ve Molyneux, 2004). Banka heniiz
tiretilmeden sattig1 i¢in, alic1 gelecekteki ihtiyacini simdiden karsiladigi igin her iKi

taraf boylelikle faize girmemis sayilmaktadir (Yesilyaprak, 2012: 32).

Selem, ileriye doniik satislar1 yasaklayan ve alicinin “hazir bulunulan
zamanda” satilan maddeye sahip oldugunu sart kosan Islami kuralin istisnasidir. Selem

anlagmasi ile satic1 ve alici ¢ift tarafli fayda saglamaktadir (Khan, 1986).

Satict normalde uzun siire boyunca biiyilk miktarda sermaye yatirimi
yapmasina ragmen, satis yapmadan herhangi bir gelir elde edemezken, Selem ile
likidite saglamis olmaktadir. Alici ise pesin 6demeler sayesinde, spot satislardan daha

diisiik fiyath alim yaparak, gelecege yatirnm yapmaktadir (Igbal ve Molyneux, 2004).

Selem’de teslimatin yapildig: tarih ve yerin anlagilmasi da dahil olmak iizere,
iriiniin teslimat sirasindaki miktari, kalitesi, teslimati ve bulunabilirligi konusu kesin

olmalidir. Nesnel olmayan agiklamalar kabul edilemez (Farahani ve Sadr, 2012).

Hanefi mezhebinde, s6z konusu iirlinlin sézlesme sirasinda piyasada hazir
olmast ve teslimat sirasinda hazir olmasi beklenirken, Safi, Maliki ve Hanbeli

mezheplerinde, lirlinlin yalnizca teslimat sirasinda piyasada hazir bulunmas: yeterlidir

(Khan, 1986).
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3.4.7. Istisna

Istisna diger bir deyisle siparise dayali satin alma, seleme benzeyen bir alim
satim islemi olup s6zlesmenin konusunu olusturan malin insa veya imal edilmeye

dayali olmas1 ve 6demenin avans gibi dnceden yapilmasinin sart olmamasi agilarindan

selemden farklidir (Tok, 2005: 12; Usmani, 2019).

Siparis akdidir. Isleyis bakimindan seleme benzemekle birlikte farki; malin
teslim tarihi kesin olmamakla birlikte bedelinin pesin 6denme durumu séz konusu
degildir. Bu sozlesmede tiretilecek mal basta belirtilir ve {iretici miisterisini bastan
kazanmig olur. Bedeli taksitlendirilmis sekilde de tahsil edilebilir (Yesilyaprak, 2012:
33).

Istisnaya Ingaat finansmani &rnegi soyledir. Bir alici, {izerinde bir bina insa
etmek istedigi bir arazi belirlemistir. Miisteri, insat1 yapacak bir miiteahhit bulur, ancak
miisterinin miiteahhite pesin ddeyecek parasi yoktur. Miisteri finansman saglamak
isteyen bir finans kurumu bulur ve insaat tamamlandiginda binayr kurumdan satin
almaya s6z verir. Anlasmaya varildiginda, finans kurumu bina insa edilirken
miiteahhite asamali olarak 6deme yapar. Ingaatin tamamlanmasi iizerine, miiteahhite
tamamen 6deme yapilir ve finans kurumu binanin sahibi olur. Daha sonra binay1
miisteriye satar. Miisteri de finans kurumuna daha sonra 6deme yapmaya baslar.
Odemeler genellikle taksitler halinde yapilir, tutar ve siire agisindan dnceden kabul
edilir. Elbette finans kurumu, insa edilen binay1 miiteahhite 6dediginden daha yiiksek

bir maliyetle miisteriye satmis olacaktir (Kettell, 2011).

Bu durumda, finans kurumunun kar elde etmeyi hakli gostermek i¢in iki nedeni
olacaktir. Birincisi, su anda sahip oldugu binanin insasi i¢in 6deme yapmis olmasidir.
Ikincisi ise toplu bir miktar yerine taksitler halinde geri ddemeyi kabul etmis olmasidir.
Bu tiir finansman sadece binalarin insasinda kullanilmaz, ayn1 zamanda daha ¢ok yol
yapimi, hidroelektrik santralleri ve diger biiylik, sermaye yogun projeler gibi altyap1
gelistirme projelerinde kullanilir. Bu gibi durumlarda, birden fazla finans kurumu

proje tizerinde ortakliga dahil olacaktir (Mashal, 2012).
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3.4.8. Tekafil

Tekafiil, geleneksel sigortaciliktan farkli olarak ortak sigortaciligi yani
karsilikli  sigorta etmeyi esas almasi yoniiyle Islami kurallar dahilinde
yapilabilmektedir. Genellikle tekafiil s6zlesmelerinde mudaraba veya vekalet usulleri
uygulanmaktadir. Her iki sekilde de katilimcilar ve sirketin kar paylasimi esas
alimmustir. Ancak siireglerde farklilik goriilmektedir. Mudaraba usulii sigortacilikta,
sirket de grup tiyesi olup, yonetim ticreti almazken, vekalet usuliinde sirket sisteme

katilmayip, yonetim ticreti almaktadir (Tok, 2009: 13).

Yardimlasma, dayanisma, bagis ve ortaklik esaslarina gore isleyen; ddenen
primlerin sahipligi sigorta sirketine degil katilimcilara aktarilan, Islami sigortacilik
sistemine tekdfii/ denmektedir. Tekafiil primleriyle katilimcilara sigorta tazminati
o0denmekte, diger taraftan toplanan bu fonlar faizsiz yatirim alanlarinda

degerlendirilerek katilimcilar adina kar saglamaktadir (Godes, 2016: 96).

Islami sigortacilik temel olarak karsiliklilik prensibine dayanmaktadir. Bu
kapsamda ortaya cikan risk tek basina sigortal tarafindan karsilamaz. Ortak birikmis
primler havuzundaki herhangi bir fazla sigortaliya yeniden dagitiimalidir. Tiim Islami
finanslarda oldugu gibi, fonlar faiz getirici enstriimanlar, alkollii veya domuz eti olan

isletmeler gibi sakincali faaliyetlerine yatirim yapilmamalidir (Harris ve Roach, 2017).

Diger islami finans operasyonlari gibi, tekafiil endiistrisi de bazilar1 tarafindan
geleneksel esdegerlere istiin alternatifler sagladigi i¢in 6vgiiyle karsilanmistir (Omar
ve Dawood, 2000). Miisliiman hukukgular, Islam'daki sigortaciligin ortak sorumluluk,
ortak tazminat, ortak ¢ikar ve dayanisma unsurlarini kapsayan karsiliklilik ve igbirligi

ilkelerine dayanmasi gerektigi sonucuna varmistir (Kuran, 1997).

Tekafiil'de, poli¢e sahipleri sigorta sirketi (tekafiil operatorii) ile mudarib
olarak hareket eden ortak yatirimcilardir - police sahipleri i¢in bir yonetici veya
girisimci bir ajan. Politikalarin olumlu bir geri doniisii yasal olarak garanti edilemez.
Cilinkii zarar etmeme garantisi ya da herhangi bir sabit kar garantisi faiz ve riba ile

ilgili yasaga aykiridir (Eyceyurt Batir, 2016).


https://www.wikizeroo.org/index.php?q=aHR0cHM6Ly9lbi53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvSGFyYW0
https://www.wikizeroo.org/index.php?q=aHR0cHM6Ly9lbi53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvSGFyYW0
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3.4.9. Sukuk

Sukuk diger adiyla Kira sertifikas; ticari bir varligin menkul kiymetlestirilerek
kira sertifikalar1 yoluyla satimidir. Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim
Kurumu-iIFKMDK  (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions-AAOIFI) Sukuk’u, dayanak feskil eden bir varlik sepetinde yer alan
varliklar tizerindeki ortak miilkiyeti temsil eden esit degerdeki sertifikalar olarak

tamimlamustir (Yardimcioglu, vd., 2014).

Sukuk ihracinin gerekgeleri ihraggilar agisindan; finansman temini, yatirimet
tabanini1 genisletmek ve ¢esitlendirmek olmakla beraber, yatirimeilar agisindan; yeni
bir varlik sinifina yatirim imkani, sermayeyi daha etkin ve verimli kullanma yolu

olarak agiklanabilir (Yardimcioglu, vd., 2014).

Sukuk da, Thraggi, 6nceden belirlenmis bir Kira getirisi karsiliginda, ihraggiya
geri vermeden once mal sahipliginin bir yatirimeir gruba devredilmesi esastir.
Geleneksel bir tahvilin faiz oranmi olarak, Kira getirisi bir kiyaslama Oolgiitiine

sabitlenmis sabit veya degisken bir oran olabilir (Kuran, 1995).

Ihragei tahvilleri gelecekteki bir tarinte ayni degerde geri almak icin baglayici
bir s6z vermektedir. Bir sukuk yeni bir bor¢lanma olabilir veya konvansiyonel bir
tahvil ihracinin Seriat uyumlu muadili olabilir. Tk islami fon, Hindistan’da 1984
yilinda kurulan Amana yatinm fonudur. Giiniimiizde seriat prensipleri dahilinde

Islami finans hizmetleri ve araglar ¢esitlenmistir (Saeed, 1996).

Kammer ve arkadaslarimin (2015) Islami Finans: Yeni Islami Finans
Uygulayicilarimin Teoloji ve Modern Yatirim Kuramimi Nasil Karistirdigi baghkh
aragtirmalarma gore, yerel, bolgesel veya kiiresel borsalarda listelenerek likidite

kaynag1 temin edilebilir.

Asagidaki Sekil 8’de goriilecegi gibi bir¢cok sukuk cesidi bulunmakta olup
baslicalar arasinda; (i) Kiralama Endeksli Sukuk (fcara sukuk), (ii) Risk Sermayesi
Endeksli Sukuk (Mudaraba sukuk), (iii) Kdr-Zarar Ortakligi Yatirimi’na Endeksli
Sukuk (Musharaka sukuk), (iv) fleri Vadede Teslim Sézlesmesi’'ne Endeksli Sukuk
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(Salam sukuk), (v) Genel Amag¢h Finansman Destegi 'ne Endeksli Sukuk (Murabaha
sukuk) ve (vi) Ozel Altyapi Finansmani’na Endeksli Sukuk (Istisna sukuk)
(Yardimcioglu vd., 2014).

Sekil 9: Sukuk Cesitleri

SUKUK

! !

4. ileri vadede Teslim

1. Kiralama Endeksli
Sozlesmesi'ne Endeksli

Sukuk

(Finansal & Operasyonel) Sukuk
5. Genel Amach 6.Ozel Al 1
2. Risk Sermayesi 3.Kar—Zarar Ortakligi | |Finansman Destegi'ne Finan sm:yn?r':a
Endeksli Sukuk Yatinmi'na Endeksli Suku Endeksli Sukuk Endeksli Sukuk

(Kaynak: Yardimcioglu vd., 2014).
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3.4.10. Teverruk

Uluslararast murabaha diger adiyla teverruk’un ortaya ¢ikis nedeni; katilim
bankalarmin faizli sistemle isleyen uluslararasi para piyasasindan (interbank) gecelik
borg verme ve alma imkaninin bulunmamasidir. Bu nedenle katilim bankalar1 gecelik

plasmanini karz-1 hasen seklinde gergeklestirmektedir (Siddiqi, 2006).

Diger bir deyisle 6diing verdigi tutar kadar geri 6demeyi taahhiit eder. Katilim
bankalarinin buna ihtiya¢ duymasinin nedeni fon fazlasi olan katilim bankalarimnin atil
fon tutmasi, getiri kaybi yasamasi gibi istenmeyen durumlara sevk ederken fon ihtiyaci

olan katilim bankalarini ise likidite sikisikligindan kurtarmaktir (Dogan, 2011: 26).

Teverruk iirlinii, katilim bankalarinca 6deme zorlugu icerisindeki miisterilerin
borglarinin tekrar yapilandirilmasi maksadiyla da kullanilabilmektedir. Londra metal
borsasindan, ddeme zorlugu igerisindeki miisteriye kiymetli maden alim satimi
yapilmast yoluyla kullandirilan fonun yeniden yapilandirilmasinin saglanmasi
islemidir. Malezya gibi birgok iilkede teverruk islemlerinin ekseriyetle nakdi fon

kullandirimi maksadiyla yapildigi goriilmektedir (Siimer ve Onan, 2015:301).

Teverruk {iriinii ile ilgili olarak Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlari
arasinda ihtilaflar bulunmaktadir. Bu ihtilafin sebebi olarak, teverrukta yapilan asil
satim iglemi ile yeniden satim ve likidite olusturulma siirecinin aym siireg igerisinde
degerlendirilmesi ve sarta baglanmasi sebebi gosterilebilmektedir. Bazi durumlarda,
katilim bankalar1 teverruk isleminin isleyisini bastan sona kendileri diizenlemekte ve
yonetmektedirler. Teverruk islemlerine yapilan elestirilerin sarta baglama durumunun
teverruk islemlerinin faiz iceren kredi islemlerinden kaginma maksadiyla gercek dist

bir islem haline getirildigi ifade edilmektedir (Shinsuke, 2012).



107

V. BOLUM

4. KATILIM BANKACILIGI

Islami ilkelere uygun olarak, Islami bankacilik sistemi, islam dinini
benimsemis toplumlara dini a¢idan kabul edilebilir bir finansal hizmet sekli saglamak
icin bir dizi sosyo-ekonomik amag¢ elde etmeyi amaglamaktadir. Bunlarin en
onemlileri tam istihdam ve yiiksek ekonomik biiyiime, sosyo-ekonomik adalet ve gelir
ve servetin esit bir sekilde dagilimi, paranin degerinde istikrar ve ekonomik kalkinma
i¢in tasarruflarm mobilizasyonu ve yatirrminin saglanmasi ile ekonomik refahtir. Oyle
Ki, biitiin taraflara adil (kar paylasimi) bir geri doniis saglanacagi ongoriilmektedir
(Taner, 2011: 18).

Faizsiz bankacilik olarak da bilinen Islami bankacilik, Islam veya Seriat
hukukunun ilkelerine dayanan ve Islam ekonomisi tarafindan yonlendirilen bir
bankacilik sistemidir. islami bankaciligin iki temel ilkesi, kir ve zararin paylasimi ve
bor¢ verenin ve yatirimcilarin ¢ikarlarinin tahsil edilmesinin ve 6denmesinin

yasaklanmasidir (Gafoor, 1995).

Islami bankacilik, seriatin Islami kurallarma dayanan bir finans yonetim
sistemidir. islami bankaciigin ana konsepti, faiz toplama yasagi ve is amacgh
kullanilmasidir (Gudarzi vd., 2012).

Islami bankacilik kavramlarinimn ardindaki iki temel standart fayda ve zarar
paylasimidir. Islam hukukuna gore ¢ikar saglanmasma izin verilmez (lgbal ve
Molyneux, 2005).

Islami bankaciligin nasil ¢alistigini bilmek icin kurallari anlamamiz énemlidir.
Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlari arasinda, bir malin kredi fiyatmin
gercekten nakit fiyatindan daha fazla olabilecegi konusunda fikir birligi vardir. Tiim
Islami bankalarin Islam Fikth Akademisi ve Seriat Kurullari, bu farkliligin yasalligimi

onaylar. Ancak, oncesinde karsilikli olarak anlasmaya varilan fiyata higbir ilave


https://www.investopedia.com/terms/s/shariah-compliant-funds.asp
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yapilamaz (Igbal ve Molyneux, 2005).

I[slami bankaciligim ilkeleri, kutsal kitap Kur'an ve Hadislere (Hz.
Muhammed'in sozlerine ve eylemlerine) dayanan Seriat kanununa dayanmaktadir.
Islami bankaciligin fikirlerinin kutsal kitap Kur’an'in temel ilkelerinden sapmamasi
onemlidir. Bunu saglamak i¢in kutsal kitap Kur’an ve siinnette olmayan ilkeler islami
bilimlerde miitehassis bilim adamlarina danisilarak, daha sonra da muhakeme edilerek

¢oziilmeye calisilir (Hayat ve Kraeussl, 2011).

Islami bankalar faiz kullanmadan para kazanmak icin 6z sermaye katilim
sistemlerini kullanirlar. Sermayeye katilim, bir bankanin bir isletmeye borg¢ vermesi
durumunda, isletmenin krediyi faizsiz olarak geri 6deyecegi, ancak bankaya karindan
bir pay verecegi anlamina gelmektedir. isletme temerriide diiserse veya kar elde

etmezse, banka da faydalanamaz (De Jonge, 1996).

Bir Islami banka, Islami prensiplere dayandirilmis ve ydnetilmis olsa da
geleneksel bir bankanin sundugu ama islami prensiplere dayanan hizmetleri ifade eder.
(Usmani, 2016).
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4.1. Katilim Bankaciliginin Tarihsel Siiregte Geligimi

Dogu’daki merkezi ekonomik sistemin 1980’lerdeki basarisizligindan bu yana,
ekonomistlerin, uzmanlarin, politika yapicilarin ve diinyadaki hiikiimetlerin ¢abalari,
ulusal ve kiiresel diizeyde optimal ekonomik biiylime ve siirdiiriilebilir gelisme
saglamak i¢in pazar gii¢lerini giiglendirmeye odaklanmistir. Bununla birlikte, bazi
onemsiz gelismelere ragmen, piyasa giigleri sadece bireysel iilkelerde degil, aym
zamanda gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda da bolgesel olarak dengeli ve
esit bir biiyime saglayamamislardir. 1944'te Bretton Woods'ta kolonize olmus
kapitalist sistem, kapitalist iilkelere ve onlarin i¢indeki firmalara ve bireylere, Bretton
Woods'taki insani yonleri, normlar1 ve etigi en az dikkate alarak karlarin1 maksimize
etmek igin izin vermesine ragmen, 6zellikle ABD Dolar1 olmak iizere, asir1 para
yaratmaya dayali olarak, diinya genelinde yoksulluk okyanuslar: ile sonuglanmistir
(Ayub, 2013: 3).

Komiinizm, kaynaklarin kapitalizasyonu s6z konusu oldugunda kapitalizmin
z1idd1, miilkiyet varsayiminda ise merkezilesmis kontrolii savunmaktaydi. Bu asiri
dengesiz u¢ davraniglar nedeniyle, kapitalizmin yilizyildan kisa siiren bu kisa
dongiistinii  tamamladiktan sonra devam etmesi gerekiyordu. Kapitalizm, tim
kaynaklari dogrudan degil, farkli diizeylerde ve bir ana-kole kurgusu gibi, dagitim
kontrolleri olan farkli sekilde cesitlendirilmis medya araciligiyla tekellestirmektedir.
Uluslararas1 diizeyde giiclii siyasi ve kurumsal destek, IMF ve Diinya Bankasi'nin
faaliyetleri iizerinde biiyiik giiclere etkili bir sekilde veto saglamasi neo-kapitalizmin
daha uzun siiresini aldi. Ancak tiim sinirlarin agildigi kiiresel ekonomiye agir zararlar
verme pahasina a¢goz/liiliik, Kitleleri talihsizlige birakan, bireylerin ve &zellikle de
kurumsal diinyanin en popiiler slogani haline geldi. Higbir seyden yaratilan para,
somiirli mekanizmasimi giiglendirdi ve zenginler ile yoksullar arasindaki bosluk
giderek genisledi. Ortaya ¢ikan ekonomik senaryo, insanlik i¢in asagidaki endiselere
yol agmustir (Ayub, 2013: 4).

e Yalnizca kisisel ¢ikarlar tarafindan yonlendirilen insan davranislari,
e Davranissal agidan endise duymama,

e Yiiksek giicte para yaratmada sinirsizlik, adaletsiz ve somiiriici 6deme
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sistemlerine ve zayif bireylerin ve uluslarin kaynaklar tizerinde gayri mesru
kontrollere yol agmasi,

e Celiskili politikalar; yoksullugun azaltilmasi ve okuryazarlik seviyelerinin
artirilmast perdesi altinda saglik, egitim ve Kitlelerin temel ihtiyaglarinin
“kendi ¢ikarlar1”, etrafinda sekillenmesi,

e Insanlik onuruna ve haklarina iliskin kayg: duymama,

e Zayif ve ezilen siniflara aldiris etmeme,

e Adalet, adil yaris ve esitlik i¢in endise duymama,

e Zayif olan1 somiiren etkili ve segkinlerin biiyiik aclik ve yoksulluk ile birlikte
olagantistii bir servet yogunluguna sahip olmasi,

e Tiiketicileri cezbetmek i¢in aldatici reklamlar gibi engelsiz etik olmayan

uygulamalar.

Geleneksel olarak, islam medeniyetinde, ticari islemleri diizenleyen kurallar ve
hiikiimler yayinlanarak ekonomik hayata giiclii bir vurgu yapilmistir. islam tarihinin
ilk asamalarindan itibaren, Miislimanlar iiretken faaliyetleri ve tiiketici ihtiyaglarini
finanse etmek igin kaynaklar1 harekete gegirmek icin faizsiz bir finansal sistem
kurmay1 basardilar. Sistem, islam medeniyeti ¢aginda ve bundan sonraki yiizyillar

boyunca oldukga etkili bir sekilde ¢alismistir (Ibrahim, 2000).

Tarih boyunca, modern bankacilik sistemi oldugu gibi, Islam devletleri
kiymetli belgeler i¢in ortak mihiir kullanmig, benzer bolgelerde benzer, farkli
bolgelerde farkli aracilarla hizmet veren memurlar gérevlendirilmistir. islam
medeniyetinin tarihi materyalleri, bugiiniin Islami bankacilik sisteminin arka plam
olarak da diistiniilebilir (Taner, 2011: 16).

Tarihsel olarak, gecen yiizy1l boyunca Islami bankaciligin gelisimi iki bdliime
ayrilabilir: (i) akademik alandaki gelismeler ve (ii) uygulama alanindaki gelismelerdir.
Akademik alandaki gelismelere kisaca deginmek gerekirse; 1940'larda ve 1950'lerde,
Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlari tarafindan yiiriitiilen akademik
konferanslar ve galismalar islami bankaciligin olusumunda ilk ciddi girisimler olarak
goriilebilir. 1970'lerde, diinyanin farkli yerlerinde bilimsel konferanslar ve toplantilar

yapilmigtir. 1970 yilinda Karagi'de diizenlenen Islam Ulkeleri Maliye Bakanlari
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Konferansi, 1972'de Misir’da yapilan bir c¢alisma, 1976'da Mekke'de Birinci
Uluslararas1 Konferans ve 1975te hiikiimetler arasi bir banka olarak kurulan iKB’ nin
onciiliigiinde 1977'de Londra'da diizenlenen Uluslararasi Ekonomik Konferans,
sayilabilir (Taner, 2011: 18).

Uygulama alanindaki gelismeler arasinda ise Misirli Mit Ghamr kasabasinda
1963'te kar paylasimina dayali bir tasarruf bankasi olarak kurulan Ahmad al Naggar'in
projesi, akademik calismalar ve konferanslar sonucunda oncii bir ¢alisma olarak
baglamis ve 1967'ye kadar devam etmistir. Projeye siyasi nedenlerden dolay1 son
verilip 1972'de Nasir Sosyal Bankasi projesine dahil edilmistir. Bu projenin temel
islevi, zekat toplama (sadaka alma) ve ihtiyaci olanlara faizsiz borg¢ verme gibi sosyal
hizmetler saglamakti. i1k ticari bankalar ise 1975 yilinda faizsiz bankacilik temelinde
kurulan Dubai Islami Bankas1 ve Islami Kalkinma Bankasidir (Igbal ve Molyneux,
2004).

Tiirkiye, IKB’nin kurucularindan ve halen en biiyiik ortaklaridan biridir. Bu
bankalar, Islam diinyasinda modern islami bankaciligin ilk drnekleri olarak kabul
edilmektedir. Sonraki yillarda ise 1977'de Misir Faysal islam Bankasi, 1979'da
Bahreyn Islam Bankasi ve 1977'de Kuveyt Finance House gibi farkli iilkelerde bircok

kurum ve banka kurulmaya baslanmistir (Taner, 2011: 19).

Kar payi sistemine dayal: faaliyet gosteren bir islami bankanin 6rgiitsel semasi
faiz sistemine dayali tipik bir geleneksel bankaninkine benzemektedir. Katilim
bankaciliginda; geleneksel bir bankada oldugu gibi, banka lisansinin verildigi tilkenin
yasalar1 tarafindan kendilerine uygulanan yasal gorevleri olan bir yonetim kurulu
vardir (Kettell, 2011).

Bu yasalar, sirket kanunlari, gliven kanunlari, bankacilik kanunlar1 ve ihtiyati
diizenlemeler, gelir vergisi kanunlari, miilkiyetin yasal olarak devredilmesi, ifsa
kanunlar1 ve muhasebe ve mali raporlama diizenlemeleridir. Islami bankanin bu yoni,
geleneksel bir bankanin durumuyla tamamen aynidir. Biitiin bu yasalar geleneksel bir
bankaya uygulandiklar1 gibi tamamen bir Islami bankaya uygulanmaktadir (Gup,
2011: 257).
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4.2. Diinya Genelinde Katilim Bankaciliginin Dogusu Ve Gelisimi

I[slami bankacihigin kékeni, VII. vyiizyllda Islam''n dogusuna kadar
uzanmaktadir. Yiice Tanr1’nin el¢isi Hz. Muhammed'in ilk esi Hz. Hatice bir tiiccard.
Cagdas Islami bankacilikta kullanilan ayni prensiplerin birgogunu kullanarak, isini
profosyonel bir sekilde yerine getirmistir (Khan, 1986).

Ortacag'da, Miisliman diinyasinda ticaret ve ticaret faaliyetleri islami
bankacilik ilkelerine dayaniyordu. Bu bankacilik ilkeleri Ispanya, Akdeniz ve Baltik
tilkelerine yayilmistir ve Dbir sekilde bati bankacilik ilkelerinin temelini
olusturmaktadir. 1960'lardan 1970'lere kadar, Islami bankacilik modern diinyada
yeniden ortaya ¢ikmistir (Mueller vd., 1994).

XIX. yiizyilin sonlarinda, islami Modernistler Avrupa iktidarmin ve etkisinin
yiikselisine ve Miisliiman iilkelerin somiirgelestirilmelerine, faiz yasagi konusunu ve
faiz oranlarinin ve sigortanin isleyen bir modern ekonomideki "iiretken yatirim igin 6n

kosullar" arasinda olup olmadigimi géz oniine alarak tepki verdiler (Mutahhari, 1993).

Bununla birlikte, XX. yiizyilda, Miisliimanlar "islami Bankalar" dan ad1 faiz
olmayan para alabilmek igin ¢alistilar. XXI. yiizyila gelindiginde, islami Bankacilik
hareketi diinya ¢apinda faizsiz finansal kuruluslar kurmaya baslamistir (Ryan, vd.,
2007).

Kar kavram, Islam'da kar, zarar ve risklerin esit olarak paylasilmasi igin bir
sembol goérevi gormektedir. Faiz kavrami ve kar kavraminin gelir getirici sebepler
arasindan smiflandiriimas: ve Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlarinm bu
konuda fetvalar vermesi 1940'larin sonlarinda ve 1950'lerin baslarinda Anwar Qureshi,
Naeem Siddiqui, Abul A'la Maududi, Muhammad Hamidullah gibi isimler ile
baslamistir. Bu kisiler ticari bankalarin "kullanilmasi zorunlu bir kétilik" olduguna
inandilar ve Murabaha kavramina dayanan ve yatirimda kazanilan karin faizin yerini
alacag bir bankacilik sistemi dnerdiler. Ozellikle faizsiz bankacilik konusuyla alakali
diger ¢alismalar Muhammed Uzair (1955), Abdullah el Araby (1967), Mohammad
Najatuallah Siddiqui el- Necej (1971) ve Muhammed tarafindan yazilmistir (Story,
2010).


https://www.wikizeroo.org/index.php?q=aHR0cHM6Ly9lbi53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvSXNsYW1pY19Nb2Rlcm5pc3Q
https://www.wikizeroo.org/index.php?q=aHR0cHM6Ly9lbi53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvSGlzdG9yeV9vZl9Jc2xhbSNNb2Rlcm5faGlzdG9yeQ
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Halen, Bahreyn merkezli bagimsiz bir enstitii olan AAQIFI; Islami finans
kurumlarmin muhasebe hesaplarinin hazirlanmasi igin ¢esitli muhasebe standartlar
gelistiren kurumdur. Alisilmis geleneksel muhasebe standartlarina ek olarak, bu
standartlar1 benimseyen bankalar arasinda karsilastirmalart da gelistirmistir.
Uluslararas1 Islami bankacilik uygulamalari; yakin gelecekte geleneksel bankalar
tarafindan da benimsenen standartlar olmaya yaklasmaktadir (Ongena ve Sendeniz-
Yiincii, 2011).

Bankacilik diizenlemeleri kapsaminda (BIS) Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Diinya Bankas ile yakin ¢alisan 2004 yilinda kurulan islami Finansal Hizmetler
Kurulu (IFSB) bulunmaktadir. Bu uluslararas: iist diizey kuruluslar; Islami bankalara
uygulanan sermaye gereklilikleri, tahsil edilemeyen krediler ve risk agirlikli varliklar
konusunda standartlar gelistirmektir. Dolayisiyla zamanla, Islami bankalar bu

konularda en iyi uygulamalara yaklasacaklardir (Gup, 2011: 269).

Katilim Bankalari, Kur'an ve siinnete dayanilarak olusan Islami kurallari
benimseyen, finansal kurulus niteligi tasiyan kurumlardir. Diinyada ilk olarak Misir'da
tiim bankalarin devlet yonetimi akimina karsi baslattiklar1 bir sistem olarak dogmustur.
Sistem, tarim ile ugrasarak gecimini saglayanlarin risk, para ve vakif kavramlarinimn
karisimui ile alternatif bir yontem olarak kullanilan kurulusun faizsiz bankacilik adi
altinda 6zgiin bir model meydana getirmesiyle mesruluk kazanmigtir. Bu modelin
temelinde bankacilik, ortakliklar (emek-sermaye yada kar-zarar) sigortalar (tekafiil),
finansal araglar (forward, swap, opsiyon, futures) yer almaktadir (Saking ve Cetin
Torun, 2019: 306).
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4.2.1. Diinyada Katilim Bankaciliginin Gelisimi

Faizsiz bankalar Tiirkiye’de katilim bankalari, Diinya’da ise Islami bankalar
olarak adlandirilir (Yudistira, 2004). Katilim bankalari, faizsiz olarak ¢alismakta, elde
edilen kar ve zarar dagiimini benimseyerek fon saglayip, kullandiran banka
cesitleridir. Tiirkiye’deki katilim bankalar1 Islami ilkeleri benimsemislerdir ve Tiirkiye
Katilim Bankalar1 Birligi’ne baglidirlar. Katilim bankalarmi diger geleneksel
bankalardan ayiran en onemli etken, miisterinin ihtiyact dogrultusunda pesin alim

yapip, vadeli bir sekilde deme imkan1 sunmasidir (Ozsoy, 2003).

Katilim bankaciliginin ilk 6rnegi Misir Arap Cumhuriyet’inde Cemal Abdiil
Nasir’in  devlet baskant oldugu Mit Gamr kasabasinda biitiin bankalarin
devletlestirilme kararina kars1 bir alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Koyliilerin ticari
ve tarimsal ihtiyaglarini kargilamak amaci ile risk sermayesi ve dernek karigimi bir
model olarak benimsenmis ve literatiirde bu kuruma banka sifat1 verilmesi siklikla
tartisilmistir. Katilim modeli bankacilik, sigorta, ticari ortaklik, takas ve benzeri

finansman metotlarini i¢inde barindiran orijinal bir modeldir (Kahraman, 2020).

Katilim bankaciligi hareketi XXI. yiizyil ile beraber sistematik bir sekilde
gerceklesmeye baslamistir. ABD gelismekte olan iilkeler tarafindan talep edilen fon
miktarini karsilamada zorluk ¢cekmis ve bu hareketi destekleyerek finansman kaynagi
olusumuna katki saglamistir. Diinya Bankasi modelini benimseyen bdlgesel
bankalarin kurulmasina yardimci olmustur. Afrika ve Asya’da kurulan kalkinma
bankalari ile beraber IKB Cidde’de kurulmus ve Islam iilkelerindeki kamusal projelere
biiyiikk katki saglamistir. Ancak yine de ihtiyagtan dogan talebi karsilamakta
zorlanmistir. IKB 6zel sektdre finansman saglayamamakta ve bu sektorde agiklar
olusmaktadir. 1981 yilinda Miisliiman orgiitlenmesi ile Isvigre’de kurulan Dar Al-
Maal Al-Islami holdingi ile bu agi§in kapatilmasi hedeflenmistir. Diger Miisliiman
gruplarin yatirnmlar ile destekledigi bu gelisim ile faizsiz finansman sistemi hizli bir
sekilde geliserek biiyiik bir 6l¢ege yayilmistir. Ayn1 zamanda, zengin Miisliimanlarin
Uzakdogu’da faaliyete gegirdikleri finansal kurumlar ile o bolgenin ekonomisine

onemli katkilarda bulunmustur (Stimer ve Onan, 2016: 298-299).

Orta Dogu'da faizsiz yiiriitilen finansal faaliyetler hizla yayilmig, Uzak
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Dogu'daki finansal kuruluslar ve bankalara da sigrayarak bolgede ekonomik biiyiimede
onemli rol model olmuslardir. Katilim bankaciligi, ekonomik sebeplerden 6tiirii ortaya
cikmis gibi goriinse de temelindeki neden dini inanglarin, bireylerin sosyal
yasamlarinin yaninda finansal kararlarii da etkilemesidir. Diger semavi dinlerde
oldugu gibi Islam dinini benimseyenlerin de inancina gére faiz (riba) kazanci
sakincalidir ve bu dine mensup birgok birey, tasarruflarin1 degerlendirme noktasinda
faizden kaginmaktadir. Boyle bir hassasiyetteki tasarruf sahipleri, faizsiz olan finans
enstriimanlarina yonelip yatirim yapma diisiincesi i¢indedirler. Uluslararasi literatiirde
‘Islami Bankacilik" olarak da adlandirilan katilim bankaciligs, faiz getirisi elde etme
diistincesinde olmayan finansal tiiketiciler i¢in bir alternatif olusturmustur (Saking ve
Cetin Torun, 2019: 306).

Iddialarmna ragmen, Islami bankalar, bugiine kadar aldiklar: fikirlerin ¢ogunu
(ileri ve gelecek araglar1 disinda, heniiz islami bilimlerde miitehassis bilim adamlari
kurulu tarafindan izin verilmeyen), geleneksel bankalardan 6diing almis ve
sozlesmeleri ilkeye uygun hale getirecek sekilde uyarlamislardir. Bazi uzmanlara gére
bunu Islami bankalarda esasen faiz temelli kararlar almak, ancak sézlesmeyi, gercek
ticari paylasim veya adil bigimlendirme ruhundan ziyade, kanunla uyumlu hale

getirmek i¢in yapilan bir uygulama olarak adlandirmaktadir (Gup, 2011: 276).

Islami bankacilik {izerine kurumlarin, hiikiimetlerin ve ¢esitli konferanslarmn
calismalar1 (1970'te Karagi'de diizenlenen Islam Ulkeleri Maliye Bakanlari
Konferansi, 1972 yilinda Misir’da gergeklesen toplanti, 1976 yilinda Mekke sehrinde
Islami Ekonomi Ilk Uluslararasi Konferansi ve 1977 yilinda Londra'daki Uluslararasi
Ekonomik Konferansi) ilk faizsiz bankalar igin teori uygulamasinin uygulanmasinda
etkili olmustur. Birinci Uluslararas1 Islami Ekonomi Konferansinda, yiizlerce
Miisliiman entelektiiel, bilim adami ve iktisat¢1 agik bir sekilde tiim ilgi bigimlerinin

riba oldugunu agiklamistir (The Financial Crisis Inquiry Report, 2011; Simsek, 2013).

XX. yiizyillin ortalarinda, bazi 6rgiitsel kuruluslarin Islami yasalara uygun
finansal hizmetler sunduklar: tespit edildi. Uygulamada ilk yerel islami banka,
1950Q'lerin sonlarinda, Pakistan'in kirsal bir bélgesinde kurulmustur. 1975 yilinda, iiye

iilkelerdeki projelere finansman saglama misyonu ile IKB kurulmustur. ilk modern
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ticari Islami bankas1 olan Dubai islam Bankasi, 1979 yilinda kurulmustur. Ilk islami
sigorta sirket Sudan Islami Sigorta Sirketi 1979 yilinda kurulmustur. Diinyanin ilk
Islami yatirim fonu (sadece seriatla uyumlu hisse senetlerine yatirim yapan), 1986

yilinda Amerika Indiana'da kurulmustur (Financial Stability Board, 2012).

1980-1985 yillar1 arasinda, Islami yatirimlar, Miisliiman bankalar tarafindan
saglanan "biiyiik kazanglar" ve "dini teminatlar" vaadi ile mevduat ¢eken, geleneksel
bankalar1 kinayan ve tavsiyelerde bulunan yeni bir yaklasim ortaya ¢ikarmistir. Bu
yaklagimla beraber toplanan fonlarla olusturulan Islamc1 hareketlerin "savas sandig1"
ad1 verilen birikim modeli Misir devletini endiselendirmistir. En biiyiik Arap
Miisliiman iilkesi olan Misir'da Islami bankalara karsi bir medya kampanyasi
baslatilarak olusturulan finansal panik bazi sirketlerin iflasina yol agmustir (The

Financial Crisis Inquiry Report, 2011)

1990°da, bir takim Islami finans kurumu tarafindan Cezayir’de Islami finans
kurumlar1 igin bir muhasebe kurulusu (Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve
Denetim Kurumu) kurulmustur. Ayrica, 0 yil islami tahvil piyasasi, ilk ticari sukuk
(geleneksel tahvillerin islami alternatifi) Malezya'daki yabanci sermayeli Islam dist
bir sirket olan Shell MDS tarafindan ihrag edilmesiyle kurulmustur. 2002 senesinde,
Malezya merkezli IFSB, islami finansal kurumlar icin uluslararas: standart belirleyici

bir organ olarak kurulmustur (Ross, 2010).

1995 yilinda, 33 devlet bankasi, 40 6zel banka ve 71 yatirim sirketi dahil olmak
lizere diinya capinda 144 Islami finans kurumu kurulmustur (Proskauer, 2013). ABD
merkezli Citibank, 1996 senesinde Bahreyn sehrinde Citi islami Yatirim Bankasi'n1
kurdugunda Islami bankacilik hizmetleri vermeye baslamistir. Islami yatirim
fonlarinin performansi igin ilk basarili kriter 1999 yilinda Dow Jones islami Pazar
Endeksi (DJIMI) ile kurulmustur (Ross, 2010).

Ayrica 19901 yillarda, Birlesik Krallik'taki Islami bankacilik alaninda,
bankacilarin vergi amaglh "faiz" verdigini beyan ederken, yatiricilara gergekte "kar"
olduklarint ve bu yiizden riba olmadiklarin1 vurgulayan yanlis bir baslangi¢
yapilmistir. Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlar1, islemin gercekte riba

icermemesi kosuluyla vergi iadesi amaciyla kredi s6zlesmelerinde "faiz" teriminin
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https://www.wikizeroo.org/index.php?q=aHR0cHM6Ly9lbi53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvQWNjb3VudGluZ19hbmRfQXVkaXRpbmdfT3JnYW5pemF0aW9uX2Zvcl9Jc2xhbWljX0ZpbmFuY2lhbF9JbnN0aXR1dGlvbnM
https://www.wikizeroo.org/index.php?q=aHR0cHM6Ly9lbi53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvU3VrdWs
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kullanilmasma itiraz etmediklerini belirten bir fetva yaynlamistir. Faiz igin
kullanilabilecek vergi indirimleri (ancak kar degil), bunlari geleneksel bankalara
rekabetgi bir dezavantaja sokmus, Miisliiman miisteriler ikna edilememistir (Battal,
2000; Koehler, 2011).

2008 yilma kadar Islami bankacilik yilda %10-15 oraninda biiyiimesi ve
biiyiimenin devam etmesi bekleniyordu. 51 iilkeye yayilmis 300'den fazla Islami
finans kurumu ve islami ilkelere uygun 250 ek fon vardi. Diinya ¢apinda, finansal
varliklarin yaklasik %0,5'inin The Economist dergisine gore seriat uyumlu yonetim

altinda oldugu tahmin edilmisti (The Financial Times, 2011).

2008'in kiiresel finansal krizi sirasinda, islami bankalar baslangicta ABD
bankalarinin bilangolarinda olusturulan varliklardan etkilenmemistir. Ciinkii bunlar
seriat uyumlu degildi ve Islami bankalara ait degildi. 2009 yilinda, Vatikan'in resmi
gazetesi (‘L' Osservatore Romano) “Islami finansin dayandig: etik ilkelerin, bankalari
miisterilerine ve her finansal hizmeti isaretlemesi gereken gergek ruha
yaklastirabilecegi” fikrini ortaya koymustur. Ancak, gayrimenkul ve 6zel sermaye
degerlemesindeki diisiis Lehman Brothers Islamic'in ¢okiisiinii takiben Islami finans
kurumlarina zarar vermistir (U.S. DTCC, 2013).

2015 yili itibariyle, Kiiresel Islami Ekonomi Raporu'na gore 2.004 trilyon
USD'lik varliklar seriatla uyumlu bir sekilde yonetiliyordu. Bunlarin 342 milyar
dolarindan sukuk vard: ve pek ¢ok Miisliiman olmayan ¢cogunluk devletinin- ingiltere,

Hong Kong ve Luxemburg- sukuk ihrag ettigi goriilmektedir (Koehler, 2011).

Istatistikler hangi iilkenin en biiyiik Islami bankacilik sektdriine sahip olduguna
gore farklilik gdstermektedir. 2016 Diinya Islami Bankacilik Rekabet Raporu'na gore
Suudi Arabistan, Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Katar ve Tiirkiye gibi
iilkeler uluslararas1 Islami bankacilik varliklarmin %87'sini temsil etmektedir (World

Islamic Banking Competitiveness Report, 2013).
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4.2.2. Tirkiye’de Katilim Bankaciliginin Dogusu Ve Gelisimi

Tiirkiye’deki bankacilik sektorii, ¢agdas anlamda bankaciligin gerektirdigi
unsurlar1 yerine getirmekte olan ve sermaye yapist itibariyle oldukga giiglii finansal
otoritelerden olusmaktadir. Bu sektorde bulunan banka tiirlerinden, katilim bankalari
ise faizsizlik prensibiyle ¢alisarak, bu prensibe uygun sekilde fon toplayip kullandiran
bir bankacilik modelidir (Sezgin ve Basci, 2019: 227).

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de faizli sistemle c¢alisan bankalara sicak
bakmayan ve faiz esasmma gore ¢alisan bankalardan uzak duran kesimler
bulunmaktadir. Bu da fonlarin bir kisminin ekonomiye kazandirilmasini engellemekte,
basta tasarruf sahiplerinin olmak {izere ekonomi i¢in kayba yol agmaktadir (Eyceyurt
Batir, 2016: 55). Boyle bir durum g6z oniine alinarak Tiirkiye’de bu atil fonlari

ekonomiye kazandiracak Islami esaslara gore ¢alisan bankalar ortaya ¢ikmistir.

Tiirkiye’de katilim bankas1 olarak adlandirilan bu bankalarin ortaya ¢ikisindaki
temel amaglar asagidaki gibi siralanabilir (Aras ve Oztiirk, 2011: 170):
e Ulkede faiz endisesinden dolayr konvansiyonel bankalarla islem yapmak
istemeyen tasarruf sahiplerinin atil fonlarin1 ekonomiye kazandirmak,
e Tiirkiye’nin Islam iilkeleri ile iliskilerini gelistirmek,

e Petrol zengini olan Islam iilkelerinden iilkeye fon girisi saglamak.

Faize karsit tutum sergileyen ve bu nedenle parasini sistem disinda tutan
bireyleri sisteme dahil eden katilim bankalarmin gelisimi, Tiirkiye’deki bankacilik
sektorii a¢isindan 6nemli bir firsat barindirmaktadir. Gelismekte olan {ilke konumu
nedeniyle, heniiz bankacilik sisteminden faydalanmamis biiyiik bir kesimin varligi
bankacilik sektorii i¢in bir diger firsat niteligindedir. Faizsiz bankacilik, Tiirkiye’de
banka statiisiinde kabul edilmeyen OFK ’lar1 olarak 1983 yilinda resmiyet kazanmistir
(Saking ve Cetin Torun, 2019: 305).

Tiirkiye’de bankacilik sektorii igerisinde her gecen sene daha basarili bir seyir
izleyen katilim bankalar1 hem biiyimeye hem de sektdrden aldiklar payr artirmaya
devam ettirmektedir (Tung, 2013; Saking ve Cetin Torun, 2019: 306).
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4.2.3. Tirkiye’de Katilim Bankaciliginin Gelisim Seyri

Global finansal sistemdeki yapilanmanin yaninda, son yillarda finansal
sistemlerin her iki aracilik yapisina ait organizasyonlarin ayni sistem i¢inde olusumuna
imkan verecek sekilde ve faizsiz bir temelde yeni bir yapilanma sekli ortaya ¢ikmis
bulunmaktadir. Faizsiz bankacilik sistemi ya da faizsiz finansman sistemi olarak
bilinen bu sistem basta Islam cografyas1 olmak iizere global olarak artan bir ilgi
gormektedir. Evrensel bankaciligi blinyesinde tasiyan bu sistem, Tiirkiye’de katilim

bankaciligi olarak isimlendirilmistir (Bulut ve Er, 2012: 22).

Sekil 10: Tiirk Bankacilik Sistemi
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(Kaynak: Bulut ve Er, 2012: 23).

Tiirkiye’deki bankacilik sisteminin gosterildigi yukaridaki Sekil 9’de acik¢a
goriilecegi lizere bankacilik sistemi temelde lice ayrilmaktadir. Bunlar; (i) mevduat
bankalari, (ii) kalkinma ve yatirim bankalar1 ve (iii) katilim bankalaridir. Bu biiytlik
sistemin 6nemli bir pargasi olan katilim bankalar1 sadece Tiirkiye’de degil aymi
zamanda diinyada da finansal sitemin 6nemli bir pargast ve etkin bir oyuncusudur.
Katilim bankalar1 Tiirk mali sistemini tamamlayan ve gelistiren kuruluslardir (Ozgiir,
2007: 39). Katilm bankalarinin Tiirk finansal sistemindeki geg¢misi, OFK’larin
kurulmasiyla 1983 yilina dayanir. Tiirkiye'de faizsiz bankaciligin ilk uygulamasi 1985
yilinda Albaraka Tirk'in kurulmasiyla baslamistir. Ayni yil sektore giren faiz
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duyarliligindan dolay1 geleneksel bankalardan uzak durmayi tercih eden miisterilerine
kapilarin1 agan Faysal Finans ile devam etti. Korfez kdkenli bir diger banka olan
Kuveyt Tiirk de 1989 yilinda katilim bankacilig1 sektoriinde yer almistir. Daha sonra
Faysal Finans, Family Finans'a dontismiis ve 1991 yilinda sektore giren Anadolu
Finans ve Family Finans birleserek 2005 yilinda Tiirkiye Finans adi ile katilim
bankaciligina devam etmektedir. 2015 yilinda ilk devlet katilim bankasi olarak Ziraat
Katilim Bankas1 faaliyete baslamistir. Bir y1l sonra Islami bankacilik politikalarini
izleyen bir bagka kamu bankasi olan Vakif Katilim kurulmustur. Emlak Katilim, 2019
yilinda BDDK tarafindan katilim bankacilig1 lisansi alarak katilim bankacilig
sektorlinlin en yeni tiyesi olmustur. Tiirkiye'de 2020 yil1 itibartyla ii¢ 6zel ve tic kamu
istiraki katilim bankasi1 -Albaraka, Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans, Ziraat Katilim, Vakif
Katilim ve Emlak Katilim- faaliyetlerini silirdiirmektedir (Yiicel ve Kdseoglu,

2020:158).

2020 Aralik sonu itibariyle Tiirkiye’de katilim bankalar1 1,251 adet yurt ici 4
adet yurt dis1 sube olmak {izere toplam 1,255 adet subeye ulasmislardir. Ayn1 donemde
toplam aktiflerini 437,1 Milyar TL’ye ¢ikararak 2019 yilsonu verilerine gére %53,7
bliylime saglamiglardir. Katilim Bankalar1 2020 Aralik sonu itibariyle Tirkiye’de
bankacilik sektoriiniin  %7,2 biiyiikliigiine ulasmislardir. Bir onceki yila gore
bankacilik sektorii i¢indeki paylarint %6,3’ten %7,2°¢ yiikselterek geleneksel
bankalardan daha fazla biiyiime saglamislardir (TKBB, 2020).

Tiirk bankacilik sektoriinde katilim bankalarinin yerini tespit edebilmek icin
katilim bankalarinin finansal biiytikliiklerine deginilmelidir. Finansal alanda toplanan
fonlar, kullandirilan fonlar, toplam aktif, 6z varlik, net kar, personel sayisi, sube sayisi
ve takipteki alacaklara bakildiginda katilim bankaciliginin yerini ylizdesel olarak
saptamak miimkiindiir. 2020 yilsonu verilerine bakildiginda, bankacilik sektoriinde
toplanan fonlarin biiytikliigii 3,4 trilyon TL TL iken katilim bankalari i¢in bu biiytikliik
322 milyar TL ve %9,3 oranina denk gelmektedir. Kullandirilan fonlar bankacilik
sektoriiniin toplaminda 3,7 trilyon TL varlik olustururken, katilim bankaciligindaki
finansal biiytkligii 240 milyar TL’dir ve kullandirilan fonlarin %6,5’ini olusturur.
Akabinde, toplam aktif biiyiikliigii 6,1 trilyon TL olan bankacilik sektoriinde, katilim

bankalar1 437,1 milyar TL varliga sahiptir. Toplam aktif oran1 ise %7,2 civarlarindadir.
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Katilim bankalarinin 6z varlik, net kar, personel sayisi, sube sayisi ve takipteki
alacaklar biiytikliiklerine bakildiginda sektorde %4,6 ila %9,3 arasinda yer kaplasa da,
gecmis yillara gore daha yiiksek degerlere ulasmis ve daha basarili bir grafik ¢izmistir.
2019 yilsonu verilerine gore toplanan fonlarda %49, kullandirilan fonlarda %60,
toplam aktifte %54, 6z varliklarda %27, net karda %52, personel sayisinda %5, sube
sayisinda %6’lik bir gelisim gostermistir. Bununla birlikte takipteki alacaklarda da
%12’1ik bir artis meydana gelmistir (TKBB, 2021).

Katilim bankaciliginin Tiirkiye’deki grafigi yilikselen bir ivme ile gelismeye
devam etmektedir. Katilim bankalar1 2019 yilinda 284.459 milyon TL aktif biiyiikliik
ile %37,5 biiylime kaydetmistir. Katilim bankaciligr sektoriiniin 2010-2019 yillar
arasindaki grafigine bakildiginda yillik %23,3 biiylime gerceklestirdigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de faaliyetlerini siirdiiren katilim bankalarinin aktif gelisim siireci
incelendiginde 2010 yilinda 43.339 milyon TL aktif biiyiikliigliniin oldugu ve piyasa
payimnin %4,31 oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda ise piyasa payin1 %6,3’e ¢ikartarak,
284.459 milyon TL aktif biiyiikliige ulagsmistir (Kahraman, 2020).

Tiirkiye’deki katilim bankalarinin net kar1 TKBB’nin yayinladigi raporda 2020
yili itibari ile 3,7 milyar TL’dir. Sektor ortalamasinin {izerinde biiylime gostererek
2010 yilindaki 760 milyon TL net kér payim yiiksek oranda arttirmistir. Ayn1 zamanda
sube ve personel alaninda da gelisme kaydetmistir. 607 olan sube sayisin1 1.255°e
cikartmig, personel sayisini ise 10 yilda 4.172 arttirarak 16.849 kisilik personel
kadrosuna ulasmistir (TKKB, 2020).
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V. BOLUM

5. TUREV URUNLER

Tiirev iriinler, ge¢misi ¢ok eski olan finansal araglardir (Tanyel, 2016: 3).
Ikinci diinya savas1, diinya ekonomisini iizerinde ¢ok biiyiik tahribata ugratmistir. Bu
tahribatin etkilerini bertaraf edebilmek i¢in 44 {ilke bir araya gelerek, sabir kur sistemi
olan Bretton-Woods Sistemi ile ABD Dolarmin degeri altina endekslemislerdir
(Demirci, 2003: 3). Bretton Woods sisteminin ¢cokmesiyle reel ve finansal piyasalarda
¢ok yiiksek fiyat dalgalanmalar1 meydana gelmistir. Bununla birlikte ekonomilerin
liberallesmesi ve teknolojinin geldigi noktada, diinya finans piyasalari i¢ ice gecmis
homojenize olmustur. Bundan dolayidir ki, finansal piyasalar 6nceki donemlere gore
yiiksek risk iceren bir duruma gelmis ve kirilganliklar artmistir (Akkus ve Sakarya,
2018: 272).

Risk, genel manada kaybetme ya da zarar etme olasiligini ifade etmektedir.
Riskin bankacilik sektorii i¢in 6nemi, finansal bir kaybin meydana gelmesi ile sinirl
degildir. Bankacilik sektoriinlin verdigi hizmetler bu hizmet tiirlerine bagli olarak
birgok farkli risk icermektedir. Bu risklerden bazilarini su sekilde siralayabiliriz: Kredi
riski, likidite riski, faiz orani riski, doviz kuru riski, kanunun dogurdugu riskler ve
stireg riskleri (Akkaya ve Torun, 2020: 38-39).

Tiirev piyasalarin belirgin ana fonksiyonu riskten korunma islevidir. Bu
islevden 6tiirii maruz kalinan risk alicilara dolayisiyla spekiilatorlere aktarilmakta ve

boylece risk ekonomik ortamda el degistirmektedir (Tanyel, 2016: 29).

Son yillarda diinya ekonomisindeki gittikge artan belirsizlikler ve risklerin
ortaya ¢ikisi ile birlikte tiirev {iriinlerin kullaniminda olduk¢a 6nemli sayilabilecek bir
artis meydana gelmistir (Ocakoglu, 2013: 50). Tiirev iirlinler mevcut pozisyonda
riskten korunma ve spekiilatif amaclarla kullanilabildigi gibi arbitraj islemler ile
kazang elde etmek i¢in de kullanilabilmektedir (Tanyel, 2016: 6). Tiirev piyasalarin

ortaya ¢ikisinin temelinde tarim {iriinleri ve emtialar olmakla beraber, glinlimiizde hem



123

organize hem de tezgah iistli piyasalarda faize, pay endekslerine ve dovize dayali

enstriimanlar gibi finansal tiirevler daha yaygin hale gelmistir (Toy, 2020: 16).

Bankacilik sektoriinde riskten korunma ve spekiilasyon amagli olarak
kullanilalen  tiirev  {riinler, ayrica asagidaki amaglara yonelik olarak

kullanilabilmektedir (Conkar ve Ata, 2002: 4):

-Bankalar tiirev triinleri, fon islemlerinde, fonlama giderlerini azaltmak ve

pazar agimi gelistirmek maksadi ile kullanirlar.

-Bankalar tiirev uriinleri, musterilerine finansal hizmet olarak olarak sunarlar.

Bu sekilde bankalar miisteri ihtiyaglarina ¢6ziim bulmus olurlar.

-Tirev trlinlerin tamamlanmas1 ve gelistirilmesi maksadi ile yeni yeni
piyasalar bulunmaktadir. Banka ve finansal kuruluslara farkli kazang firsatlari ortaya
cikmaktadir. Bankalarin {riinlerinin likiditesine olumlu katki yapan bu iiriinler

miisterilere genis bir se¢im olanagida vermektedir.

-Son olarak vade yapilarindan Otiiri tiirev iriinler bankalar agisindan
maliyetlerde sepet maliyet olusturma ve daha genis fonlara ulasabilme firsatlarini

verirler.

Bu boliimde tiirev iiriinler; geleneksel anlamda tiirev iirlinler ve islami a¢idan

tiirev tirlinler olmak {izere iki ana alt baglik altinda incelenmistir.
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5.1. Geleneksel Anlamda Tiirev Uriinler

Tiirev iriinler, getirisi dayanak aldig1 fiziki bir varlik, finansal bir varlik,
sozlesme veya baska bir enstriimanin getirisine bagli olarak belirlenmis finansal
tiriinlerdir (Bullock ve Hayes, 1993: 233-249). Tiirev piyasalarin gelisimi siirecinde
ilk 6nce ortaya ¢ikan tiirev tirtin vadeli (forward) sozlesmelerdir. Vadeli sozlesmeler,
iki taraf arasinda taraflarin istekleri dogrultusunda belirlenen bir tarihte, belirli
Ozelliklere sahip, belirli miktarda bir dayanak varligin, belirlenmis fiyattan satin

alinmasini veya satilmasini saglamak iizere yapilan s6zlesmelerdir (Koy, 2020:17).

Geleneksel anlamda finansal piyasalarda islem goren tiirev tiriinler dort baglik

altinda toplanmaktadir (Aydeniz, 2008: 39);
Vadeli (Forward) Sozlesmeler
Gelecek (Futures) Sozlesmeler
Takas (Swap) Sozlesmeler
Opsiyon (Segenek) Sozlesmeler

Vadeli (Forward) ve takas (swap) sozlesmeler organize olmamis tezgah {istii
borsalarda, gelecek (futures) ve segenek (opsiyon) sozlesmeleri organize borsalarda
islem gormektedir (Aydeniz, 2008: 39). Yukarida ismi gecen s6zlesmelerin yapildigi
piyasalar; tiirev {riinler piyasast veya vadeli islem piyasalas1 olarak

isimlendirilmektedir (Conkar ve Ata, 2002: 5).

Asagidaki sekil 11°de tiirev piyasalarda kullanilan iiriinler sdzlesme detaylari

ile birlikte diizenlenmistir.



Sekil 11: Tiirev Uriinler

Vadeli (Forward)
Sézlesmeler

Takas (Swap)
Sozlesmeler

Gelecek (Futures)
Sozlesmeler

Segenekler
(Opsiyonlar)

Déviz Vadeli
Sozlesmeler

Faiz Orani Vadeli
Sozlesmeleri

Emtia Vadeli
Sozlesmeleri

Faiz Takas
Sozlesmeleri

Doviz Takas
Sozlesmeleri

Mal (Emtia) Takas
Sozlesmeleri

Doviz Gelecek
Sozlesmeleri

Faiz Oranina Dayali
Gelecek Sozlesmeleri

Endekse Dayali
Gelecek Sozlesmeleri

Hisse Senedi Gelecek
Sozlesmeleri

Sagladigi Haklar
Agisindan Segenek
Sozlesmeleri

Hakkin Kullaniima
Esnekligine Gore
Secenek Sozlesmeleri

ayanak Varligin
Tlriine Gore Segenek
Sozlesmeleri

125



126

5.1.1. Vadeli (Forward) Sozlesmeler

Vadeli s6zlesmeler, 6nceden belirlenmis bir fiyattan isleme konu olan belirli
bir varligin ileride kararlastirilan tarihte alim ve sattimina imkan veren sozlesmeler
olarak ifade edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 238; Akgay vd., 2012: 170). Vadeli
sozlesmelerin bir diger ad1, alivre sézlesmeleri olarak da isimlendirilmektedir. Vadeli
sozlesmeler organize olmayan borsalarda diger bir ifade ile tezgah {istii piyasalarda
islem gormektedir (Baran ve Erdil, 2008: 10). Vadeli sozlesmeler gelecekte bir
varligin fiyatinin bugiinden belirlenmesi olarakta ifade edilebilmektedir (Schofield,
2007: 2). Vadeli sozlesmeler standartlagtirllmamis ve miisteri ihtiyaglarina goére
olusturulmus sozlesmelerdir. Hemen hemen gelecek (futures) sozlesmeler ile ayni
ozelliklere sahip olduklarindan gelecek (futures) islemlere benzemektediler. Bundan
dolay1, vedeli sozlesmeler, gelecek (futures) sézlesmelerinin tezgahiistii piyasalarda
islem goren sekli olarak da ifade edilmektedir (Oldani, 2005: 3).

Bir¢ok uluslararasi sirket belli bir derecede vadeli sézlesmeleri kullanmaktadir.
Vadeli sozlesmeleri genellikle biiyiik 6lgekli sirketlere dayali olarak yapildigi igin
islem degerleri de genellikle yiiksek tutarli ve hatta daha fazlasidir. Normal olarak
vadeli sozlesmeleri daha kii¢iik olgekli sirketler ve bireysel yatirimcilar tarafindan
tercin edilmemektedir. Vadeli sozlesmenin bir tarafi olan banka veya finansal
kurulusun, vadeli islem yapan sirketi tanimadigi veya heniliz giiven ortaminin
olusmadigi durumlarda, sirketin yiikiimliliigiini yerine getireceginden emin olmak
icin banka veya finansal kurulus, baslangic teminati (depozitosu) talep edebilmektedir

(ibis, 2015: 48).

Vadeli s6zlesmelerde, taraflardan biri alic1 pozisyonundadir (long position) ve
gelecekte belirlenen vadede, baslangigta anlasmaya varilmis olunan fiyat tizerinden
satin alimi taahhiit etmektedir. Taraflardan digeri, satict pozisyonundadir (Short
position) ve belirlenen vadede ve belirlenen fiyat tizerinden satimi taahhiit etmektedir
(Ibis, 2015: 48). Vadeli sézlesmeleri yapmanin en biiyiik amaci sdzlesmeye konu
edilen varligin (doviz, faiz, mal) fiyatlarinda olusabilecek dalgalanmalardan korunma

amacidir.
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Vadeli sozlesmelerin baglica temel Ozelliklerini asagidaki gibi maddeler

halinde siralayabiliriz (Yalginer vd., 2011: 159).

e Tezgahiistli piyasalarda islem goriirler.

e (Cogunlukla bankalar ile miisterileri arasinda gergeklestirilen sozlesmelerdir.

e Standartlastirilmamis olup sdzlesme sartlar1 taraflar arasinda belirlenmektedir.

e Her iki tarafin karsilikli giiven iliskisine dayali s6zlesme olduklarindan teminat
yoktur.

e Sozlesmede vade bitimine kadar bir nakit akis1 gerektirmez. Biitiin yiikiimliiliikkler
vade sonunda gerceklestirilir.

e Sozlesme her iki tarafin anlagmasi kosulu ile iptal edilebilir.

e Vadeli s6zlesmeler bir tiglincii kisiye devredilemez s6zlesmelerdir.

Vadeli sozlesmeler genel anlamda doviz vadeli sozlesmeler, faiz vadeli
sozlesmeler ve mal (emtia) vadeli sozlesmeler seklinde diizenlenmektedirler (Tanyel,
2016: 8).

5.1.1.1. D6viz Vadeli Sozlesmeleri

Finansal kurumlarm, doviz kurlarindaki  dalgalanmalardan  dolayi
karsilasabilecekleri kur risklerinden korunmak ve spekiilasyon amagli olarak,
tilkelerin merkez bankalarinin para politas: araclar i¢in tercih ettigi yabanci para
vadeli iglemleri giiniimiizde oldukga ileri teknolojik ortamlarda hizli etkin olarak
yapilmaktadir. Diinyanin belli bash biiyiik bankalar1 bu tarz islemlerin yapimi i¢in
“forward desk™ denilen 6zel birimler ve boliimler olusturmuslardir. Bu sézlesmeler
370 giine kadar vadeli yapilmaktadir (Demirci, 2003: 11). Doviz vadeli islemleri
kurlarda gelecekte olusmasi muhtemel degisimlerin beklentisi gergevesinde
diizenlenmektedir. Dviz kurunun azalacagmin beklendigi durumda, s6z konusu
doviz, doviz vadeli islem ile satilmaya calisilmakta; buna karsin doviz kurunun
yiikseleceginin beklendigi durumda ise, s6z konusu doviz, doviz vadeli sézlesmesiyle
satin alinmaya calisilmaktadir (Simsek, 2014: 64).

Déviz vadeli sdzlesmelerinin en belirgin 6zelliklerinden biri ithalat ve ihracat
islemlerinde ortaya c¢ikabilecek kur risklerine karst bir koruma saglamalaridir.

Ithalatginin siparis verdigi zaman ile ddemeyi gergeklestirecegi zaman arasinda gegen
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stire igerisinde kurlarda olusabilecek artiglar ithalat¢icinin zarar etme riskini ortaya
koymaktadir. Buna karsilik, ihracat¢inin da satis yaptigi zamandan, ihracat bedelini
tahsil edecegi zamana kadar gececek zaman igerisinde doviz fiyatlarinda olusabilecek
azaliglar, ihracat¢inin kar kaybina hatta zarara ugramasina sebep olabilecektir. D6viz
vadeli sozlesmelerin  kullanimi ile hem ithalatgilar hem de ihracatgilar
karsilagabilecekleri kur riskinden korunabileceklerdir. Bu agidan bakildiginda bu
sozlesmelerin, dig ticaret yapan firmalara, gelecekte gergeklestirecekleri dis ticaret
islemlerinde, kurlardaki degisimlerden dogabilecek kayiplardan korunma imkani
saglayacagi anlasilmaktadir (Tanyel, 2016: 8-9). Finansal kuruluslar doviz vadeli
sozlesmelerini kullanarak doviz acigi veya fazlasi pozisyonlarini denklestirerek
finansal likiditelerini yonetirler. Bununla birlikte miisterilerinin kur dalgalanmalarinda
maruz kalabilecekleri risklere karsi korunmalarini1 saglamaktadirlar (Simsek, 2014:

64)

Doviz vadeli sdzlesmesinin yapildig: tarihteki degeri “sifir”’dir. Doviz vadeli
sOzlesmesinin vade sonu yaklastik¢a gerek zamanin ge¢mesi ve gerekse de doviz
kurlar1 ile piyasa faizlerinin degismesi sonucunda vadeli s6zlesmenin degeri pozitif
veya negatif deger alabilecektir (Ekinci, 2004: 12). Vade, faiz oranlar1 ve kur
oynakliklarindan o6tiirii doviz vadeli s6zlesmelerinde goreceli olarak fiyat farkliliklart
olabilmektedir. Bazi finansal kuruluslar, goreceli olarak fiyatlarda ortaya cikan
farklikliklardan otiirii arbitraj imkanlarindan faydalanmak icin, farkli vadelerdeki
doviz vadeli sozlesmelerinde ayni anda uzun ve kisa pozisyonlar alarak, fiyat
hareketleri sonucunda kar/zarar elde edebilmektedirler. Bu durum literatiirde yayilma

stratejisi (spread strategy) olarak tanimlanmaktadir (Lioui, 1999: 306).

Yayilma stratejisi varlik ici veya takvim yayilma stratejisi ve emtialararasi
yvayilma stratejisi olmak tizere iki kisma ayrilir. Emtia i¢i yayillma stratejisi, ayni
varliklar {izerinden ancak farkli vadelerde, short doviz vadeli s6zlesmesi satilirken,
long d6viz vadeli sdzlesmesinin alinmasi veya short doviz vadeli s6zlesmesi alinirken,
uzun déviz vadeli sézlesmesinin satilmasi olarak ifade edilmektedir. Uriinlerarasi
yayilma stratejisi ise ayn1 vadede bir iirlin i¢in vadeli alim sdzlesmesi yapilir iken farkl
bir iiriin icin de vadeli satim sdzlesmesinin yapilmasidir. Ornegin; Gelecekte kur

hareketlerinden kazanmak isteyen kisi veya kurulus ayni vade icin ylikselecegini
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diisiindiigii doviz icin vadeli alim s6zlesmesi yapar iken diisecegini diisiindiigii doviz

icin vadeli doviz satim sdzlesmesi yapar (Whaley, 2006: 23).

Vadeli kurlar, spot kurlardan daha yiiksek ya da daha diisiik olabilir. Spot ve
vadeli kurlarin ayni1 oldugu durum nadiren gériinen bir durumdur. Bu durumda forward
fiyat diiz (flat) diye isimlendirilir. Vadeli piyasalarda yabanci para cinsinin yerli para
cinsine gore fiyati spot piyasaya gore daha yiiksek ise, yabanci para cinsi prim yapmis
demektir. Bu durum forward primi olarak isimlendirilir. Eger yabanci para cinsinin
yerli para cinsine gore vadeli degeri spot degerden diisiikse, bu sefer yerli para cinsi
prim yapmis yabanci para iskontolu olmus demektir. Bu da forward iskontosu olarak
isimlendirilir (Chambers, 2012: 43).

Vadeli kurlardaki prim ve iskontolarin, sézlesme konusu iki farkli déviz i¢in
uygulanan faiz oranlar1 arasindaki farka esit oldugu goziikmektedir. Bu durumda yerel
faiz orani, yurt dis1 faiz oranina gore yiiksek ise, yabanci doviz cinsi vadeli islem
piyasasinda prim yapacaktir. Eger yerel faiz oranlari, yurt dis1 faiz oranlarindan daha
diisiikse, yabanci doviz cinsi vadeli islem piyasalarinda iskontolu olarak islem

gorecektir (Chambers, 2012: 46)

Doviz vadeli sézlesmelerinin finansal kuruluslar agisindan 6nemli avantajlari
bulunmaktadir. Bu avantajlarin en oOnemlilerinden birisi, sozlesmelerin esnek
olmasidir. Sozlesmede yer alan fiyat, miktar ve vade gibi unsurlar standart degildir.
Tiim bunlar taraflarca belirlenebilmektedir. Bundan dolay:1 taraflar ihtiyaclarini
eksiksiz karsilayabilmektedirler. Déviz vadeli s6zlesmelerin baska bir 6nemli avantaji
ise, ilerideki doviz kurunun s6zlesme aninda belirlenmesi hususudur (Simsek, 2014:
67). Kurlarin islem tarithinde sabitlenmesi, gelecekte olusabilecek kur
hareketliliklerinde kur riskinden korudugu gibi finansal kuruluslarin nakit akislarinin

kontrol edilmesinde 6nemli gorev gérmektedir.

Doviz vadeli sozlesmeleri igin 6nemli sayilabilecek bir avantaj da teslimi
yikiimliiligi ile ilgili avantajdir. Nakit tesliminin vade sonunda olmasindan otiirti
baslangicta herhangi bir nakit ¢ikisi gerekmemektedir. Bu sebeple taraflar vade sonuna
kadar ellerinde bulunan fonlar1 farkli alanlarda degerlendirebilmektedirler (Simsek,

2014 67).



130

Doviz vadeli sozlesmelerinin avantajlart oldugu gibi, dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. D6viz vadeli sozlesmelerinin en biiylik dezavantajlarindan biri, bu
sozlesmeleri vadesinden once kapatmanin zor olmasidir. Ayrica sozlesmeler tigiincii
kisilere devredilememektedir. Sozlesmelerden kurtulmanin tek yolu, sdzlesmeyi
imzalamis olan taraflarin, karsilikli olarak anlasarak sozlesmeyi iptal etmeleri ya da

ayni sozlesmenin tersi bir s6zlesme imzalamalaridir (Janakiramanan, 2011: 50-51).

Doviz vadeli sozlesmelerinin bir diger bir dezavantaji, karsi taraf riskini
iistlenen bir kurum veya borsa benzeri bir organizasyonun olmamasidir. Doviz vadeli
piyasasinda karsi taraf riskini istlenen bir kurum veya borsa benzeri bir organizasyon
bulunmadigindan dolayi, sdzlesmeyi yapan bankanin karsi tarafin kredibilitesini
kontrol etmesi gerekmektedir. Uygulamada bankalar kars tarafin kredibilitesine gore

bir limit belirlemekte ve limit dahilinde islem yapmaktadirlar (Simsek, 2014: 68).

Doviz vadeli sozlesmelerinin diger bir dezavantaji, taraflardan birinin
yikiimliliiginii yerine getirmemesinden kaynaklanan kredi riskidir. Doviz vadeli
sO0zlesmesinde doviz alan taraf, spot piyasada anlasma kurundan daha diisiik bir kurdan
doviz alma imkanina sahip oldugunda, sdzlesmeye uymak yerine piyasadan doviz
alabilir. Bu durumda sozlesmeyi satan taraf kredi riskiyle kars1 karsiya kalacaktir.
Diger taraftan doviz vadeli s6zlesmesinde doviz satan taraf, spot piyasada anlasma
kurundan daha yiliksek bir kurdan ddvizini satma imkanina sahip oldugunda,
sOzlesmeye uymak yerine dovizini piyasada satabilir. Bu durumda da s6zlesmeyi alan

taraf kredi riskiyle kars1 karsiya kalacaktir (Kolb ve Overdahl, 2010: 8).

Ote yandan bankanin doviz vadeli sézlesmeleri ile satin aldig1 ddvizlerin
vadesinde kurlarin diismesi ya da sattig1 dovizlerin vadesinde kurlarin yiikselmesi
durumunda, banka muhtemel kazanglardan mahrum kalacaktir. Bu da doviz vadeli

sOzlesmelerinin firsat maliyetini olugturmaktadir (Simsek, 2014: 68).
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5.1.1.2. Faiz Oran1 Vadeli Sozlesmeleri

Vadeli sozlesmelerin bir diger ¢esidi Faiz Oran1 Vadeli sozlesmeleri olarak
isimlendirilmektedir. Genel anlamda vadeli islemler dovizler stiine yapilmaktadir.
Ancak piyasadaki faiz degisikliklerinden ortaya cikabilecek risklerden korunmak
amagli olarak da vadeli faiz oran1 s6zlesmeleri de yapilabilmektedir. Son donemde faiz
orani vadeli sozlesmelerinin yayginlastigi gézlenmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:
256).

Faiz oranmi vadeli sozlesmeleri (Forward Rate Agreement-FRA), doviz vadeli
sozlesmelerine gore oldukga gelistirilmis sozlesmelerdir (Akgay vd., 2012: 463). Faiz
oran1 vadeli sozlesmelerin ilk Ornekleri 80’li yillarin basinda diizenlenmistir
(Chambers, 2012: 47). 11k faiz oran1 vadeli sézlesmeleri USD depo faiz piyasast igin
1983 yilinda yapilmistir. Bu sozlesmeler, miktari, vadesi ve faiz orani 6nceden
belirlenmis olan anaparayi, belirlenmis tarihte bor¢ alma veya bor¢ verme amaciyla
yapilan sozlesmelerdir (Akgay vd., 2012: 463).

Bir faiz orani1 sozlesmesinde, taraflar ileride olusabilecek faiz orani
degisikliklerinden korunmak amaciyla, belli tutarda sdzlesme bedeline, belirlenmis
olan vadede isletilecek faiz konusunda mutabik kalinir. Anlasilan bu oran vadeli faiz
orani olarak adlandirilir (Chambers, 2012: 47-48). Faiz orani vadeli islemlerinde
s6zlesmeye konu tutarlar el degistirmemektedir. Iki taraf vade sonunda aralarinda

yalnizca faizin 6demesini yaparlar (Ak¢ay vd., 2012: 463).

Faiz oran1 vadeli s6zlesmesinde piyasada faiz oranlarinda artis beklentisinde
olan taraf s6zlesmenin alicis1 olurken, piyasada faiz oranlarinda diisme beklentisi olan

taraf sdzlesmenin saticis1 olmaktadir (Akgay vd., 2012: 463).

Faiz oran1 vadeli sozlesmeleri ile vadeli doviz sozlesmeleri ayni amag
cergevesinde yapilan sézlesmelerdir. Birinde taraflar kendilerini faiz degisimlerine
kars1 korumak isterken diger sézlesmede de taraflar kendilerin kur degisimlerine karsi

korumak istemektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 256).
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5.1.1.3. Mal (Emtia) Vadeli S6zlesmeleri

Mallar fiziki olarak bulunan varliklardir. Mallara (emtialara) baktigimizda
genel anlamda degerli metalleri, baz metalleri, enerji depolarin1 (ham petrol, dogal gaz
vb.), islenmis rafine iirlinleri (1sitma yagi, benzin vb.) ve tarima dayali ve hayvansal
mallar1 (bugday, hayvancilik vb.) sayabiliriz. Mal (emtia) tiirevleri islemleri,
yiizyillardir tezgahiistii piyasalarda islem goérmektedir (Whaley, 2006: 731). Tiirev
piyasalarin ve islemlerin gelisim gostermesi ile birlikte, dayanaksiz mallar (emtialar)
icin de sozlesmeler yapilmaya baslanmistir. Depolanabilir ve dondurularak
saklanabilir mallarin varligi ile birlikte buglinden gelecekteki fiyatlarin dengelenmesi
ve bugilinden fiyatlara miidahale edebilmenin yolu mal (emtia) tiirev sozlesmeler ile

kolaylasmistir (Koy, 2020: 17; Cootner, 1961: 173-183).

Emtia Tirev Piyasalari, gelismekte olan ekonomiler i¢in, gelecekteki fiyati
belirleme ve riskten korunma, basta olmak {izere gelismis piyasalara entegre
olabilmelerine gibi imkanlar saglayan sozlesmeler olarak dikkat ¢ekmektedir (Koy,
2020: 18; Powers ve Tosini, 1977: 975-985).

Mal (Emtia) tiirev sozlesmelerine dayanak olan ¢esitli mallar tablo 3’de

gosterilmistir.

Tablo 3: Emtia Tiirleri

Enerji Kiymetli Diger Tarima Soft Emtialar Hayvansal

Madenler Metaller ve Dayali /Diger Uriinler
Mineraller Emtialar Bitkiler

Brent Ham Altin Aliiminyum Bugday Kahve Canli Hayvan

Petrol

Ham Petrol Gumis Bakir Misir Kakao Stit

Dogalgaz Paladyum Cinko Pamuk Seker

Elektrik Platin Kursun Patates

Gazyag1 Kalay Piring

Kalorifer Portakal Suyu

Yakiti

Karbon

Emisyonlari

(Kaynak: Koy, 2020: 21)
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Diinyada 1800’li yillarda, arz ve talep dengesizliklerinden dolayr tahil
piyasasinda fiyatarasindaki degisimler ¢ok yiiksek olmakta idi. Ciftciler iirlinlerini
hasat ettiklerinde sehre getirmekte ve tliccarlara satmakta idi. Hasat doneminde tahil
bollugu fiyatlarda asir1 diismelere neden oluyor ve {iriiniinli ge¢ hasat eden c¢iftciler
tiriinlerini daha diigiik fiyatla satmak zorunda kaliyordu. Buna karsilik, ilkbaharda

tahilin azalmasindan dolayi fiyatlar yiiksek seviyelere ¢ikiyordu (Koy, 2020: 21-22).

Mal (emtia) vadeli sézlesmeler yiizyillardir organize olmamis tezgahiistii
borsalarda islem gormektedir. Modern anlamda ilk emtia vadeli islem Borsasi,
Chicago Ticaret Konseyi'nin tahil teslimati i¢in standart vadeli islem s6zlesmelerinin
ticaretini baglattigi 1865 yilinda faaliyete baslamistir. Vadeli islemler borsalari ¢ok
kisa zaman icerisinde New York Pamuk Borsast 1870 yilinda bugilinkii Chicago
Ticaret Borsasi (bir dnciisii), 1874 ve, 1878'de Ingiltere ve Winnipeg Emtia Borsasi
kurulmus ve gelismeye baslamislardir. Zaman gegtikge, tarim dis1 emtialar da emtia
vadeli islemler borsalarinda taninmaya baslanmistir. 1933'te Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki emtia Borsasi tarafindan degerli metal (Giimiis) vadeli islemler,
1960'da Avustralya'daki Sydney vadeli islemler Borsasi tarafindan yiin vadeli islemler
ve 1961'de Chicago Ticaret Borsasi tarafindan hayvancilik baslatildi. Son olarak da
Ham petrol ve petrol {iriinleri organize olmamis tezgahiistii borsalarda islem gormeye
baglamislardir. Ekim 1978'de New York Ticaret Borsasi tarafindan 1sitma yagi, Mart
1983'te ham petrol ve Aralik 1984'te kursunsuz benzin. Sivilastirilmis propan Agustos
1987'de ve elektrik Mart 1996'da ortaya ¢ikt1 (Whaley, 2006: 731).

Mal (emtia) vadeli islem borsalarinin ortaya c¢ikisi, riskli, dngériilemez ve
yaptlanmamig  tarim  endistrisinin  problemlerini  azaltma  ihtiyacindan

kaynaklanmaktadir (Bianco, 1977; Koy, 2020: 22).

Diinya ticaretinde fiziksel bir emtianin alim-satiminda ticaretin taraflarinin
birgok beklentileri mevcuttur. Giivenilirlik, kredibilite, zamanlilik, diriistliik ve
esneklik gibi beklentiler, alim-satima konu olan emtianin standartlasmasina neden olur

(Ritchken, 1996: 10; Koy, 2020: 23).
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5.1.2. Gelecek (Futures) Sozlesmeler

Gelecek (futures) piyalarinin gelismesinde doniim noktasi, 1971 yilina
diinyada sabit kur sisteminden, dalgali kur sistemine ge¢ilmesi olmustur. Ilk olarak
yabanci para lizerine s6zlesmeler, 1972’de, Sikago Ticaret Borsasi’nin (CME) altinda
faaliyet gosteren, Uluslararasi Para Piyasasi’nin (IMM) faaliyete gecmesi ile
yapilmaya baslanmistir. Bu kontratlar gelecek (futurtes) kontratlar olarak

nitelendirilebilecek ilk kontratlardir (Chambers, 2012: 6).

Gelecek sozlesmeleri, sozlesmenin taraflarina niteligi ve miktar1 belli olan bir
varligl, anlagsmanin yapildig1 tarihte, baslangi¢da belirlenmis olan fiyattan ve tarihte
alim veya satim hakki saglayan sdzlesmelerdir (Demirci, 2003: 4; Aydeniz, 2008: 46;
Koy, 2020: 51). Gelecek sozlesmeleri organize borsalarda islem gormektedirler.
Gelecek sozlesmeleri borsalar tarafindan standartlastririlmaktadir (Conkar ve Ata,

2002: 6; Koy, 2020: 51).

Gelecek sozlesmesi, vadeli islem s6zlesmesiyle hemen hemen aynidir. Tek fark
vadeli islem pozisyonundaki kazanglar ve/veya kayiplar her giin kaydedilir (Whaley,
2006: 6). Ekonomik olarak bir gelecek sozlesmesi, gelecekteki bir donem igin fiyat
kesinligi sunmas1 agisindan vadeli islem sozlesmeleri ile ayni sonucu elde eder.

Gelecek ve vadeli sozlesmeler arasindaki temel fark, bunlarin nasil islem gordiikleridir
(Scofield, 2007: 2).

Gelecek sozlesmelerinin birgok avantaji bulunmaktadir. Bunlari islem gérme
cabuklugu ve akigkanlik olarak siralayabiliriz (Koy, 2020: 51). Gelecek
s0zlesmelerinin piyasa verimliligini ve likiditesini artirict etkisi bulunmaktadir
(Oldani, 2005: 3). Gelecek piyasalarinin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi ve alim satim
islemlerinin saglikli yonetilebilmesi icin bir takim kurallar ve uygulamalar
gelistirilmektedir. Bazi borsalarda islem goren sozlesmelerde farklilik ve islemlerde
ayrintilar bulunmakla birlikte temel 6zellikler cogu gelecek islem piyasalarinda aym
olmaktadir. Gelecek islemler, hem finansal hem de emtia piyasalarinda riskten
korunma ve spekiilasyon amagli yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Chambers, 2012:
7).
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Vadeli piyasalardan degisik olarak; gelecek islemlerde sozlesmelerin
standartlagtirllmasi, sézlesme muhataplarinin fiziken bir araya gelmemesi ve fiili
teslimatin yapilmamasi gibi o6zellikler dikkati ¢ekmektedir. Gelecek islemlerin
Ozelliklerini (Tanyel, 2016: 10) asagidaki gibi ifade etmektedir.

o Gelecek islemler genellikle 6rgiitlii borsalarda yapilmaktadir.

e Bu islemlerin vadesi ve s6zlesme biiylikliigii gibi hususlari standartlastirilmistir.

e Bu islemlerde taraflarin yiikiimliiliklerinin gergeklestirilmesi borsalarca garanti
edilmektedir.

e Sozlesme taraflari birbirini gormez ve sdzlesmeler tekrar alinip satilabilir.

e Fiyat degisim sinirlar1 uygulanmaktadir.

e Taraflardan birinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmeme olasilig1 riskini bertaraf
etmek adina, islemlerde sozlesme baslangicinda ve sdzlesmenin siirdiiriilmesi
asamalarinda marj uygulamasi bulunmaktadir.

e islemler, sozlesme vadesinde genellikle ters islem yapilarak kapatilir. Az olmakla

birlikte fiziki teslim yolu ile islem kapamasi yapilabilmektedir.

Gelecek islemler ve vadeli islemler, dayanak varligi elinde bulunduranin
gelecekte satin almak veya satmak istemesi agisindan farkli tiirev Uiriinlerdir. Gelecek
islemler, adindan da anlasildig1 gibi gelecekte geregi yerinine getirilecek taahhiitlerdir.
Bunlar tezgah {istii piyasalarda islem gormektedirler ve bundan dolayr piyasa
endiseleri bulunmamaktadir. Gelecek sozlesmeleri dayanak miktarinin ve sona erme

tarthinin standartlastirildigi s6zlesmelerdir (Chorafas, 2008: 40).

Gelecek islemlerine dayanak olarak yer alan varliklar, hazine bonolari,
tahviller, hisse senetleri endeksleri, faiz ve emtia varliklar1 sayilabilir. Emtialar,
tahillar, hayvanlar, yiyecekler, metaller, odun, petrol ve benzeri iiriinlerdir (Ceyhan ve
Korkmaz, 2010: 278). Bu sekilde bakildiginda gelecek sbzlesmeleri emtia gelecek
sOzlesmeleri ve finansal gelecek sozlesmeleri olarak iki kisma ayrilabilir (Chambers,
2012: 7). Finansal gelecek sozlesmeleri ABD ve Kanada 6rneklerini dikkate alarak {i¢
baslik altinda inceleyebiliriz. Bunlar, doviz, faiz oranina dayali ve endekslere dayali
gelecek s6zlesmeleri olarak ti¢ baslikta ifade belirtilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:
278).
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Gelecek sozlesmelerinde islem goren varliklar gosterge olabilmektedir.
Dolayisiyla gostergeye dayali gelecek sozlesmeleri Finansal Gelecek Sozlesmeleri
olarak isimlendirilmekedir (Aydeniz, 2008: 46). Son yillarda finansal {irinlerin konusu
oldugu gelecek sozlesmeleri, yiiksek getiri potansiyeli ve yiiksek risk nedeniyle biiyiik
ilgi ¢ekmeye baslamistir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 274).

Finansal varliklardan olugsan piyasalar hizla gelisim gostermektedir.
Piyasalarda daha 6nceleri finansal olmayan gelecek s6zlesmelerinin agirligi daha fazla
iken son zamanlarda finansal gelecek soOzlesmelerinin agirligi toplam islemlerin
onemli kismini olusturmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 279). Finansal gelecek
sozlesmelerini ABD ve Kanada orneklerini dikkate alarak grupladigimiz i¢in asagida

bu gruplamanin detaylar1 anlatilmaktadir.
Gelecek sozlesmelerinin tiirleri agagida incelenmektedir.
5.1.2.1. Mal (Emtia) Gelecek (futures) Sézlesmeleri

Gelecek sozlesmeleri ilk once emtia borsalarinda ortaya ¢ikmis (1842) ve
kullanilmya baslamistir. Sonralar1 doviz, tahvil ve son olarak da endeks ve hisse
senetlerine dayali gelecek sozlesmeleri olarak gelisme gostermistir. Tarim iirlinlerine
dayali ilk gelecek piyasasi islemleri 1650 de olusmus, 1800’1 yillara gelindiginde
Chicago Tahil Borsasi faaliyete baslamistir. Amerikadan sonra gelecek piyasa
islemleri Tokyo ve Londra gibi finans merkezlerinde de faaliyete gecmistir (Ceylan ve

Korkmaz, 2010: 274).

Emtia gelecek (futures) sozlesmelerinin isleyisi vadeli sdzlesmelerin isleyisi
ile ayn1 olup burada yapilan sozlesmeler standartlari, vadeleri ve miktarlar1 dnceden

belirlenmis s6zlesmelerdir.
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5.1.2.2. Doviz Gelecek (Futures) Sozlesmeleri

Gelecek sozlesmelerinin ilki olan, doviz gelecek islemleri, taraflarin kur
hareketliliklerinde ortaya cikabilecek risklerden korunma maksadiyla gelistirilen bir
gelecek islem cesididir. Dovize dayali gelecek islemlerinde, taraflar aralarinda,
sOzlesme baslangicinda belirledikleri fiyat {izerinden gelecekte belirlenmis olan
vadede ellerindeki dovizleri degistirmeleridir (Erdil, 2008: 12; Demirci, 2003: 7,
Tanyel, 2016: 12). Doviz gelecek sozlesmelerinin diger bir ifade ile yabanci para
gelecek sozlesmelerinin iglem gordiigii en 6nemli borsa IMM’dir (Chambers, 2012:
22).

Doviz gelecek sozlesmeleri ile doviz kurlarindaki oynakliklardan ortaya
cikabilecek risklere karsi korunma amaglanmaktadir. Kurlardan kaynaklanabilecek
risklerden korunmak icin doviz gelecek sozlesmelerinin alimi ve satimi ile riskler
yonetilmektedir. Boylece kur degisimlerinden otiirii ortaya c¢ikabilecek kayiplarin
oniine gecilmeye calisilmaktadir. Doviz gelecek sézlesmelerinde kurlarin gelecekteki
fiyatin1 belirlemede doviz faiz oranlarindaki beklentiler biiyiik 6nem tasimaktadir

(Tanyel, 2016: 12).

Orgiitlenmis borsalarda islem goren gelecek kontratlarda, ddvizin cinsi, miktari
ve teslim siiresi standartlastirilmistir. Islem gorev déviz cinsleri de sinirlandirilmistir.
Ddoviz alicist vade sonunda sézlesme yiikiimliiliigiinti doviz olarak degil kendi ulusal

para cinsinden almaktadir (Ekinci, 2004: 31).

Doviz vadeli s6zlesmelerinde, bir tarafin sozlesmedeki kosullar1 ifa edememesi
durumu diger taraf adina riskin ortaya ¢ikmasimna neden olmaktadir. Doviz vadeli
(forward) sozlesmelerinde ortaya c¢ikan bu riski karsilayacak herhangi bir mekanizma,
kurulus yok iken, doviz gelecek sozlesmelerinde bu riski karsilamak igin islemlerin
yapidigr borsalarda Takas Odalar: olusturulmustur. Doviz gelecek islemlerinin
garantorliigiinii ilgili borsa yerine getirmektedir. Borsalarda tesekkiil ettirilen takas odalari
gerek alic1 adina gerekse de satict adina diger tarafin risklerini Gistlenmektedir. Bu sekilde
sozlesme kosullarmin gergeklestirilmesi garanti edilmis olur. Bu durum vadeli
sozlesmeler ile gelecek sozlesmeler arasindanki en biiyiikk ayrimlardan biridir (Simsek,

2014: 74).
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Bankalar kur artislar1 ve azalislarinda kur riskine maruz kalmaktadirlar. Doviz
gelecek sozlesmeleri, bankalara kur artiglart ve azalislart gibi durumlarda kur riskinden
korunma imkam saglamaktadir (Simsek, 2014: 75). Doviz gelecek islemlerini
gerceklestiren bankalar, vade sonunda doviz degisiminden ziyade yaptiklari islemin ters

islemini yaparak sozlesmelerini sonuglandirirlar (Simsek, 2014: 73-74)
5.1.2.3. Faiz Oranina Dayali Gelecek (Futures) Sozlesmeleri

Gelecek so6zlesmelerinin ikincisi faiz oranina dayali gelecek (futures)
sozlesmeleridir. Tiirev lriinler, gelecekteki bir islemi konu aldigindan dogal olarak
faiz konusunun bir par¢asidirlar. Gelecek ve vadeli islemlerin fiyatlamalar1 da faiz ve
faiz disindaki zaman maliyetleri dikkate alinarak yapilmaktadir. Bu faiz ve faiz
disindaki zaman maliyetleri hesaplamalari ile gelecek ve vadeli islem fiyatlar1 elde
edilmis olur (Ak¢ay vd., 2012: 176). Faize oranina dayal gelecek sozlesmeleri, fiyati
sadece belirli bir faize oranina dayanan menkul deger iizerine yapilan gelecek
sozlesmeleridir. Faiz oranina dayali gelecek sozlesmeleri kisa ve uzun vadeli olmak
tizere iki kisma ayrilmaktadir. Vadesi kisa vadeli olan s6zlesmeler vadesi 90 giine
kadar hazine bonosu ve eurodolar gelecek sozlesmeleridir. Uzun vadeli olanlar ise en
15 y1l vadeli devlet tahvilleri ile vadesi 6,5 yil ile 10 yil arasinda degisen hazine

senetlerini konu alan sézlesmelerdir (Chambers, 2012: 15-23; Ekinci, 2004: 30).

Faiz oranina dayali gelecek islemleri, bir anlamda sabit getirili menkul
degerlerden kaynakli risklerden korunma maksadiyla gelistirilmistir. SGMK’in,
getirileri  sabit oldugu i¢in piyasa faiz oranlarindaki  degsikliklerden
etkilenmemektedir. Gelecekteki faiz degisikliklerinden korunma amaciyla faiz oranina
dayali gelecek sozlesmeleri diizenlenmektedir (Erdil, 2008: 12; Ekinci, 2004: 30).

Faiz oranina dayali gelecek sozlesmelerinde, faiz gelirleri, sézlesmenin
baslangicinda mutakbik kalinan vadede ve dnceden mutabik kalinmis bir faiz orani
tizerinden degistirilmektedir. Faiz oranina dayali gelecek islemlerin en belirgin
ozelligi, faizlerde ileride ortaya cikabilecek degisikliklerin yaratacagi finansal riski
azaltmak veya riskten korunmaktir (Demirci, 2003: 8; Apak ve Uyar, 2011: 47). Faiz
oranina dayali gelecek sozlesmeleri bankalarin aktiflerinin ve pasiflerinin

yonetilmesinde finansal risklerinden korunma ve faiz oranlarndaki degisimlerden
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kazang saglamak icin de kullanilabilmektedir (Tanyel, 2016: 11). Faiz oram1 gelecek
sozlesmeleri, endeks ve hisse senedi gelecek sozlesmelerine nazaran daha ilgi
odaginda gibi goziikkmektedir. Bunun nedeni ise tahvil piyasasiin aktifliginin hisse

piyasalarimin aktifliginden daha az olmasidir (Whaley, 2006: 603).
5.1.2.4. Endekse Dayal1 Gelecek (Futures) Sozlesmeleri

Gelecek soOzlesmelerin bir diger tiirii, endekse dayali gelecek (futures)
sozlesmeleri olarak isimlendirilen, endeksleri igceren portfoylerde islem yapilmasina
imkan veren sozlesmelerdir. Gelecek s6zlesmelerinin konusu yalnizca varliklardan
ibaret degildir. Ekonomiyi ve piyasalarin gostergesi olan endeksler ve bu
endekslerdeki gelecek beklentileri de sdzlesmelerin konusu olabilmektedir (Tanyel,
2016: 12). Bu endeks gelecek sozlesmeleri, hisse senedi ve bono (tahvil) gelecek

sozlesmeleri seklinde ikiye ayrilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 282).

Endekse dayali gelecek sozlesmeleri borsa endeksi {iizerine yazilan
sozlesmelerdir. Endekse dayali gelecek sozlesmelerinin ¢ogunlukla hisse senedi
endekslerinin kullanimi ile yapildigi goriilmektedir. Bununla birlikte, hisse senedi
endeksleri haricinde tahvil endekslerinin kullanimi ile de islemlerin yapildig:
goriilmektedir (Erdil, 2008: 12). Endekse dayali olarak diizenlenen gelecek
sozlesmelerinin ayirtedici farklarindan birisi, s6zlesmeye konu endeksler fiziki bir
emtia, doviz vb. olmadigr i¢in bu sozlesmelerde vade sonlarinda fiziki olarak bir
degisim olmamaktadir (Chambers, 2012: 24; Ceylan ve Korkmaz, 2010: 282).
Endekse dayali gelecek sozlesmeleri vade sonunda nakit olarak Olglimlemeye
tabidirler. Fiziki bir degisim olmamaktadir. Buna karsilik, islemler vade sonunda
endeksin degerine gore hesaplanir ve bu sekilde islem sonuglandirilir. S6zlesmenin
sonuglandirilmas: taraflarin marjin durumuna gore aradaki farkin yatirilmasi veya
O0denmesi ile tamamlanmaktadir. Gelisen piyasa kosullarinda farkli iilkelerdeki
endekslerin ve bu endeksler arasindaki farkliliklara gére de gelecek sozlesmeler

yapilabilmektedir (Tanyel, 2016: 12; Ekinci, 2004: 30).

Endekse dayali gelecek sozlesmelerinin bir tiirii olan hisse senedi gelecek
sOzlesmelerinin isleyisi, baslangicta belirlenmis olan borsa endeksi ile fiyatinin

baslangicta belirlenmesi sartiyla hisse senetlerinin gelecekte alimi ve satimi
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seklindedir. Endekse dayali gelecek sozlesmesi ile bir hisse senedi portfoyliniin maruz
kalabilecegi risklere karsi koruma saglanmaktadir. Hisse senetleri ile birlikte endeks
sozlesmeleri ile hisse portfoyiiniin risk yonetimi daha islevsel yapilabilmektedir

(Tanyel, 2016: 13).

Hisse senetlerine dayali gelecek islemlerinde, endeks gelecek s6zlesmelerinin
genel bir 6zelligi olarak isleme konu hisse senedi s6zlesme bitiminde fiziken degisime
konu olmamaktadir. Bu islemlerin taraflari, sozlesme siiresi igerisinde veya
s0zlesmenin sonunda ii¢ farkli metod ile islemlerini gergeklestirirler. Bu metodlar; ya
sOzlesme siiresi mevcut sozlesmenin tersi bir islemin yapilmasi veya sozlesme

sonunda nakit uzlasma ile aradaki bedelin 6demesi yoludur (Apak ve Uyar, 2011: 48).

Endekse dayali gelecek sozlesmelerinin baslicalarindan bahsetmek gerekir ise;
en onemli borsa endeks gelecek sozlesmeleri, Dow Jones Sanayi Ortalamasi (DJIA),
S&P 500, S&P 100 Hisse Senedi Endeksi, Nikkei 225 Stock Average, 1FT-SE 100
Share Index, Value Line Index vb. gibi siralanabilir (Demirci, 2003: 9).
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Asagida Tablo 4’de Vadeli ve gelecek sozlesmeler ozelliklerine gore

karsilastirilarak gosterilmistir (Kogak Sen, 2020: 30).

Tablo 4: Vadeli (Forward) ve Gelecek (Futures) Sozlesmelerin Karsilastiriimasi

Ozellikler Vadeli Sézlesmeler Gelecek Sozlesmeler
Taraflar ihtiyaglar1 ¢ercevesinde esnek bir . o
Yapi sekilde diizenleyebilmektedirler. Standardize edilmistir.
Bir borsa;
Bir satici, bir banka veya bagka bir kurum.[(Takas merkezi; alici ve saticiyl
karsilastirmakla gorevli ve
Karsi Taraf islemcilerin sorumluluklarini yerine
getirmeyi garantileyen bir kurumu)
Takas kurallarina gére bir giivenlik
Teslimata kadar nakit veya herhangi teminat (marj1) tutar1 gerektirir.
Nakit Akig bir varlik takasi yoktur. Piyasa  fiyat farklarimin  giinliik
uzlaGmasi yapilir.
Ticareti Tezgahiistii borsalarda. Organize borsalarda.
S‘,’_Zlf?“[ev . Karsilikli taraflarca belirlenebilmektedir. Va'del'l islem bOI'S?IS.I tare}flnd'an dlzg yn
Biiyiikliigii edilmis, standart birimleri belirlenmis.
Nispeten yiiksek kredi riskine INispeten diisiik kredi riskine maruz.
maruz. Ciinkii Ciinkii
Karg1 taraf bir satici, bireysel bir Karg1 taraf bir borsa veya takas
tacir veya bir banka ve merkezi,
Riske Maruz 'Vade sonuna kadar varliklarin takasi Rlsul'<e‘ maruz kalma 01_as111g1
\veya nakit uzlagmasi yok. degistikge teminat tutar1 periyodik
Kalma 4
olarak giincellenmekte ve
Taraflar, takas merkezi lizerinden her
giin fiyat farklarini takas etmekte
S(.)'Zlesl.ne Taraflarca belirlenebilmektedir. Standart olarak belirlenmistir.
Siiresi
Sistematik olmayan tezgahtstii  [Organize borsalarda islem gérmesinden
L borsalarda islem gornesinden dolayr |dolayi likiditesi daha yiiksektir.
Likidite diisiiktiir.
Deger tespiti ihtiyaridir. Bu ikincil
piyasalarda islem gorecek ise Giinliik bi . . i,
Deser tespiti g . .. . iinliik piyasa fiyatlari ile deger tespiti
. P ge{;?r.lemem yalp ﬂallzlll(lr'u A?cali{ blr iyapilir. Takas merkezi aracilign ile
eg’lslm araci olarak kullaniacax 1se degerleme farklar1 karsiliklt olarak
degerleme yapilmasina gerek yoktur. takas edilir

(Kaynak: Kogak Sen, 2020: 30)
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5.1.3. Takas (Swap) Sozlesmeler

Giliniimiizde, maruz kalman kur ve faiz riski, finans yonetimi ile ugrasan
yoneticilerin temel ¢alisma alanlarmim basinda gelmektedir. Ozellikle Avrupa ve
Amerika’da vadeli islemler yaygin olarak kullanilmaktadir. Takas (swap), finans
yonetimi ile ilgilenenlere bu konuda yeni yaklasimlar agmistir (Ceylan ve Korkmaz,
2010: 385).

Swap’in kelime anlami1 degisim, takas anlamin1 ifade etmektedir. Bu calismada
da swap yerine takas kelimesi kullanilacaktir (Akgay vd., 2012: 465). Iki taraf arasinda
nakit akislarinin el degistirilmesi olarak da ifade edilebilen takas s6zlesmeleri organize

olmamis piyasalarda islem gormektedir (Koy, 2020: 136).

Takas sozlesmeleri, ilk olarak Birinci Diinya Savasi sonrasinda, doviz
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikinti yasayan dogu Avrupa iilkeleri arasinda
kullanilmaya baslanmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 385). Ge¢mise baktigimizda
takas so6zlesmelerinin 6rnek uygulamalari ticari bankalar ve merkez bankalar1 arasinda
krediler iizerine yapilmistir (Koy, 2020: 136). Takas islemlerinin ilki 1923 yilinda
Avusturya tarafindan yapilmistir. Avusturya, Ingiliz Sterlini karsihiginda yerli para
birimini spot olarak satip vadeli olarak geri almak suretiyle islemi gerceklestirmistir
(Erdil, 2008: 19). Takas sozlesmeleri icerisinde en yaygimn kullanilan tiir olan para
takas sozlesmesleri ilk olarak 1960’11 yillarda Ingiltere’de kullanilmaya baglanmustir.
Sonrasinda 1980°1i yillarin bagindan itibaren daha yaygin bir kullanim alanina ulagarak
gelisme gostermeye baslamistir. Ozelikle finansal takas sdzlesmeleri bu alanda en
bliylik biiylimeyi saglayan finansal enstriimanlarin basinda gelmektedir (Chambers,
2012: 123).

Takas sozlesmeleri, karsilikli iki taraf arasinda, daha onceden belirlenen
kurallar ¢ercevesinde, belirlenmis olan finansal varliklardan dogan gelecekteki nakit

akislarinin degisimi hususunda yapilmis olan 6zel anlagsmadir (Chambers, 2012: 123).

Takas sozlesmeleri, sabit oranli bir varlig1 sabit oranli bir varlikla veya degisken
oranl bir varlikla takas edebilme 6zelliginden 6tiirii taraflar arasinda belirlenen kriterler
cercevesinde, finansal varliklardan dogan nakit fazlasinin, ileri vadede degisimine imkan

veren sozlesmelerdir. iki taraf arasinda, belirlenmis kurallar cercevesinde bir finansal
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varliktan kaynaklanan nakit akiglarinin gelecekte degistirilmesini saglayan s6zlesmelerdir.
Takas sozlesmeleri, degis tokus edilmeyen, ancak sabit ve dalgali nakit akislarinin
biiyiikliigiinii belirleyen kararlagtirilmig bir kosullu tutarda iglem goriir (Schofield,
2007: 3).

Takas islemleri taraflarina baktigimizda basit anlamda fon kullanicilart ve
aracilar olarak iki taraf bulunmaktadir. Fon kullanicilar olarak; isletmeleri, bankalari,
sigorta sirketlerin, devletleri, merkez bankalarini, uluslararasi finansal kurumlari
sayabiliriz. Aracilar olarak da takas islemlerinden komisyon geliri elde etmek ve
buradan bir kar elde etmek i¢in bu islemleri yapanlari ifade edebiliriz. Hizli bityiiyen
takas piyasalari, uluslararasi ticaret ve yatirirm bankalarinin bu piyasaya girmesine
firsat saglamustir. Finansal aracilar, takas sozlesmelerinde taraflar adina 6demelerle
ilgili olarak garantorliik gorevini gormektedirler. Finansal aracilar ayni zamanda
donem donem takas sozlesmelerinin yapildigi piyasalarda belirleyicilik roliide

tistlenmektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 394-395).

Takas sozlesmeleri genellikle vadeli s6zlesmelerinden ve segenek
sozlesmelerinden daha uzun siireli sdzlesmelerdir (Oldani, 2005: 3). Baska bir ifade
ile takas sozlesmelerini vadeli s6zlesmelerin daha genisletilmis hali olarak ifade
etmekte mimkiindir (Koy, 2020: 136). Takas sozlesmeleri maruz kalinabilecek
risklere kars1 korunma veya spekiilasyon amagli olarak yeni yatirim firsatlar1 ortaya

koymaktadir (Oldani, 2005: 3).

Takas s6zlesme tiirlerini inceledigimizde swap ¢esitleri olarak oldukc¢a fazla
cesit sozlesme bulunmaktadir. Bunlari; faiz orani takaslar (Interest Rate Swaps), Para
Takaslar1 (Currency Swaps), Paralel Borglar (Parallel Loans), Karsilikli Borglar (Back
to Back Loans), Varlik Takaslar1 (Asset Swaps), Takas Opsiyonlari (Swaptions), Uzun
Vadeli Forward Do6viz Anlasmalari (Long-Term Forward Exchange Contracts),
Kokteyl Takas Sozlesmelerir (Cocktail Swaps) ve Para ve Faiz Takaslar1 (Cross-
Currency Coupon Swaps) olmak iizere siniflandirabiliriz (Chambers, 2012: 127-141).
Ancak biz bu ¢alismamizda uluslararas1 finansal piyasalarda takas sozlesmelerinde
temel olarak kullanilan faiz, déviz ve emtia (mal) takaslarini konu almaktay1z (Ceylan
ve Korkmaz, 2010: 401-423). Genel itibariyle diger ¢esitler birbiri ile temel manada

benzerligi olan anck kii¢iik farkliliklar ile birbirinden ayrilan s6zlesmelerdir.
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5.1.3.1. Faiz Oran1 Takas (Swap) Sozlesmeleri

Faiz orami takas (swap) sozlesmeleri adindan da anlasilacagi lizere faiz
O0demelerinin takas edilmesi islemidir. Genel ifade ile faiz oran1 takas sozlesmeleri,
kredibiliteleri farkli olan taraflarin, miktarlar1 ayni ancak faiz oranlari farkli olan,ayni
tutarda, fakat faiz kosullar1 degisik olan bor¢larindan dogan 6deme yiikiimliiliikklerini

belirli bir siire degistirmesi temeline dayanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 401).

Bagka bir deyisle, faiz oran1 takas sozlesmeleri iki taraf arasinda ayni para
birimi cinsinden sabit ve degisken faiz 6demeleri degistirilmektedir (Koy, 2020: 137).
Anaparalarin el degistirmesi s6z konusu degildir. Anapara faiz miktarlarinin
hesaplanmasi amaciyla kullanilmaktadir. Bu s6zlesmelerde taraflar faiz 6demesi ile
ilgili yiikiimliliiklerini, g¢ogunlukla aract bir banka iizerinden, birbirlerine
devretmektedirler (Erdil, 2008: 19; Ocakoglu, 2013: 52).

Fair oran1 takas sozlesmeleri taraflarin aralarinda yaptiklari sézlesme oldugu
icin, organize olmamig tezgahiistii borsalarda yapilmaktadir. Bununla birlikte faiz
orani takas sozlesmeleri her iki tarafin bor¢lanmasindan farkli olarak bu islemin faiz

O0demelerini kapsayan bir sozlesmedir (Akcay vd., 2012: 469).

Faiz orani takas s6zlesmelerinde nominal deger islem baslangicinda ve vadenin
bitiminde el degistirmemektedir. Bu yoniiyle degerlendirildiginde faiz orani takas
sozlesmeleri bor¢lanma veyahut yatirnm araci olarak goriilmemektedir. Bu
sozlesmelerin taraflarinin “sabit faizi 6deyen” ve “ sabit faizi alan” seklinde de ifade

edildigi goriilmektedir (Bolgiin ve Akgay, 2016: 329).

Faiz orani takas s6zlesmeleri 1980'lerin basinda ortaya ¢ikmistir. Bu konudaki
ilk 6rnek uygulama, 1982'de Sallie Mae'nin {i¢ aylik T-bono getirisine endeksli
degisken faizli bor¢ faiz 6demelerini orta vadeli sabit faizli 6demelerle degistirdiginde
goriilmeye baglamistir (Whaley, 2003: 637). Faiz takas sozlesmeleri, kullanilmaya
baglandiklar1 1980’lerden giiniimiize bakildiginda giderek artan bir ivme ile
gelismektedir. Faiz orani takas sozlesmeleri, ilk uygulanmaya baslandiginda genellikle
ABD Dolart ile diizenlenmekte iken 1985°ten sonraki donemde farkli doviz cinsleri ile

de diizenlenmeye baglamistir (Chambers, 2012: 127). Faiz orani takas sozlesmeleri,
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1980’11 yillarda bir ¢ok uluslararasi sirket ve finansal kurulus tarafindan ozellikle
riskinden korunmak maksadiyla kullanilan en 6nemli finansal ara¢ olmustur (Koy,
2020:137).

Faiz orani takas islemleri genellikle degisken faiz igeren yiikiimliiliikleri olan
ve bu nedenle faiz riskine agik olan isletmeler tarafindan tercih edilmektedirler. Faiz
orani takas islemleri ile isletmeler gelecekte 6deyecekleri faiz oranini bugiinden
sabitleyerek faiz dalgalanmalarina kars1 kendilerini korumaya alirlar (Akgay vd., 212:
469). Faiz orani takas sozlesmelerinin biiyiikliik ve vade hususunda bir sinirlandirmasi

yoktur.

Faiz orani takas sozlesmelerinin en biiyiik yararlarindan biri, isletmelere ve
devletlere genis finansal firsatlar kazandirmasi ve onlara faiz orani riskini minimize
etme imkani vermesidir (Chambers, 2012: 131) faiz oran1 takas s6zlesmelerinin bir
diger 6nemli yarar1 da sabit faiz ile bor¢lanma olanaklari kisitli olan gelismekte olan
tilkelere, ellerinde sabit faizli tahvil bulunan krebilitesi yliksek alacaklilar ile faiz orani
takas sozlesmesi yaparak degisken faizli borglarin1 sabit faize g¢evirme firsati

vermesidir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 403).

Faiz orani takas islemleri yolu ile devletler 6zellikle gelismekte olan iilkeler ve
bu tilkelerdeki isletmeler uluslarasi finansal piyasalara girme ve sabit faizle bor¢lanma

olanagi temini noktasinda biiyiik firsat elde etmektedirler (Chambers, 2012: 131).

Faiz orani takas islemlerinde vade 1-15 yil arasinda degisebilmektedir (Ceylan
ve Korkmaz, 2010: 401). Bu islemlerde nominal degeri biiyiik ve vade olarak da ¢ok
uzun vadeli s6zlesmeler likit olmadiklari igin fazla tercih edilmemektedirler (Bolgiin

ve Akcay, 2016: 329).
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5.1.3.2. Doviz (Para) Takas (Swap) Sozlesmeleri

Faiz oran1 takas s6zlesmesi tiirliniin disinda ayri1 bir takas sdzlesmesi tiirii olan
ve para takasi olarak da bilinen doviz takas sozlesmeleridir (Erdil, 2008: 20). D6viz
(para) takas islemleri en basit ifade ile taraflarin birbirlerine kars1 olan déviz ve bu
dovize bagl faiz yiikiimliiliiklerini baslangigta anlasilan Kur tizerinden degis tokus
yapildigi s6zlesmelerdir. Bu sozlesmede her iki taraf, baslangicta aralarinda degisimini
yaptiklar1 doviz pozisyonlarini sézlesme bitiminde tekrar geri ddemesini yaparak

sozlesmeyi sonuglandirmis olurlar (Ak¢ay vd., 2012: 470).

Finansal piyasalarda, kullanimi heniiz yeni sayilabilecek olan doviz (para)
takas1 yonteminin ilk ortaya ¢ikist Amerikan sirketleri ile Ingiltere’deki bu sirketlerin
iligkili kuruluglar1 arasindaki fon transferi uygulamasiyla gerceklesmistir. Bu finansal
tirtinii 1lk kullanan, Banker Trust Co. isimli kurulusun 1981 yilinda diizenledigi ¢apraz
doviz cinslerinde, sabit faiz yiikiimliiliigiinden, degisken faiz yiikiimliligiine borcun
kaydirimi seklinde yapilan islemde anaparalar el degistirmistir (Ceylan ve korkmaz,
2010: 409).

Daha modern anlamda ilk doviz (para) takas islemi 1982 senesinde Diinya
Bankasi ile IBM arasinda yapilan sabit faiz ddemeli Alman Marki ve Isvigre Frangi

borglari, ABD Dolari ile takas edilerek yapilmistir (Chambers, 2012: 132).

Doviz (para) takas s6zlesmeleri yapilari itibariyle faiz orani takas s6zlesmeleri

ile benzerlik gostermektedirler.

Faiz orani takas sozlesmeleri sabit ve degisken iki farkli faiz {izerinden
diizenlenirken, doviz (para) takas s6zlesmeleri iki farkli para biriminden édemelerin
takas edilmesi seklinde diizenlenebildigi gibi iki farkli para biriminden olup faiz tiirii
ozelligi de tagiyan ddemelerin takas edilmesi seklinde de diizenlenebilir (Koy, 2020:
141-142). Bu sozlesmelerde faiz orani takas sozlesmesinden ayri, iki taraf sozlesme
konusu paralarin degisimini de yapmaktadir (Demirci, 2003: 22; Ceylan ve Korkmaz,
2010: 409).

Doviz (para) takas sozlesmelerinde iki taraf sdzlesme sonunda baslangigta

belirlenmis olan ddviz kurunu bildiklerinden dolayr dovizden kaynaklanabilecek
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risklere karsi bir korunma vardir (Erdil, 2008:20). Doviz (para) takas sozlesmeleri
genel olarak ikili anlagmalar gercevesinde tezgah iistii piyasalarda islem gorirler.

(Ocakoglu, 2013: 53)

Doviz (para) takas sozlesmelerinde faiz orami takas sozlesmelerindeki
uygulamalarin aksine anapara sozlesmenin baslangicinda el degistirir, sozlesme
boyunca sadece faiz 6demeleri karsilikli olarak yapilmakta ve sdzlesme sonunda da
sozlesmenin yapildig1 baslangictaki anlasilan doviz kurundan anaparalarin geri

degisimi yapilmaktadir (Tanyel, 2016: 23).

Doviz (para) takas sozlesmeleri ii¢ asamadan olusmaktadir. Birinci asama
farkli cins para birimlerinin anaparalarinin takas edilmesi, ikinci asama, iki tarafin
kullandig1 anaparalara iliskin faiz yilikiimliiliiklerinin takas edilmesi ve iiglincii asama
da vade sonunda her iki tarafin anaparalarini ayni tutarda geri iade edilmesidir (Kogak

Sen, 2020:35).

Doviz (para) takas sozlesmeleri bir bor¢lanma veya yatirirm yontemi olarak
goriilmemektedir. Asil olarak iki tarafin nakit kislarinin degistirildigi bir finansal
aractir. DOviz takas sozlesmeleri, piyasalarda arbitraj firsatlarini ortaya ¢ikarmaktadir
ve taraflarin 6nceden belirlenmis olan 6deme sekillerinin degisimine de firsat
vermektedir. Doviz takas sozlesmeleri, tezgah TUstli piyasalarda islem gérmesi
acisindan finansal kuruluslarin kendi aralarinda olabildigi gibi isletmeler ile finansal
kuruluglar arasinda veya merkez bankalar1 ile finansal kuruluslar arasinda da

olabilmektedir (Simsek, 2014: 96).

Doviz (para) takas sozlesmeleri, farkli sermaye piyasalarindaki arbitraj
imkanlarindan Otliri fon maliyetlerinde diisiis firsatlart olusturmaktadir. Bu

avantajindan otiirli de ¢ok hizli gelisim gostermektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2010:
411).

Genel anlamda, esneklik, borglarda degisiklik olmamasi, islemlerde sadelik,
doviz riskini azaltmasi ve maliyetleri azaltma gibi ozellikleri doviz (para) takas

sOzlesmelerinin avantajlar1 olarak siralayabiliriz (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 412-
413).
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5.1.3.3. Mal (Emtia) Takas (Swap) Sozlesmeleri

Takas sozlesmelerinin bir diger tiirii olan mal (emtia) mal takas s6zlesmeleri
mallarin (emtialarin) fiyat degisimlerinden kaynaklanabilecek riskleri yonetmek amaci
ile kullanilmaktadir. Mal (emtia) takas sozlesmelerinin bir diger amact da, varlik
piyasalarinda uzun vadede varlik teminini dengelemek ve fiyatlardaki istikrari
saglamaktir (Tanyel, 2016: 26).

Commodity (emtia) swap olarak da ifade edilebilen mal takas s6zlesmesi iki
taraf arasinda onceden miktar1 ve niteligi belirlenmis olan malin sabit ve degisken
fiyatlarinin belli bir zaman diliminde degistirilmesi soézlesmesidir (Ceylan ve

Korkmaz, 2010: 421).

Mal (emtia) takas sozlesmeleri genellikle uzun vadeli (yani bir yildan daha
uzun) olarak diizenlenebilir, ancak sdzlesmenin nihai vadesi taraflarin kendi aralarinda
kararlagtirabilecegi sekilde miizakereye agiktir (Schofield, 2007: 3). Mal takas
sozlesmesinin en yaygin kullanildigi alan 6zellikle bes yila kadar vadeli petrol
sozlesmelerinde ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte kiymetli madenler ve temel
madenlerde de (altin, bakir, aliiminyum ve nikel gibi) mal takaslarinin kullanildigt
goriilmektedir. Mal takas sozlesmeleri faiz orami takas sozlesmelerine oldukca
benzeyen bir finansal iiriin olup taraflara uluslararast mal (emtia) borsalarinda

fiyatlardaki degisimlere karsi korunma imkan1 da saglamaktadir (Ekinci, 2004: 22).

Mal (emtia) piyasalarinda kisa vadeli riskten korunma arag¢ ve enstriimanlari
yaygin olarak bulunmakta iken uzun vadeli riskten korunma araglar1 daha sinirhidir.
Mal (emtia) takaslar1 bu konuda mal piyasalarinin uzun vadeli fiyat dalgalanmalarina

ve arz dengesizligine kars1 bir koruma koruma saglamaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2010: 422).

Mal (emtia) takas sozlesmelerinde vade sonunda mal teslimati s6z konusu
olabilecegi gibi vade sonunda sézlesmenin belirlenmis sabit fiyati ile belirlenmis
malin spot fiyatinin arasindaki fark karsilanarak da nakit olarak sdzlesme yerine

getirilebilir (Whaley, 2006: 737).
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5.1.4. Opsiyon (Secenek) Sozlesmeleri

Finansal piyasalar agisindan, belirli miktarda varligi, sabitlestirilmis fiyat
tizerinden, belli tarihe kadar veya belli bir tarihte, satin alim veya satim hakki saglayan
sozlesmeler opsiyon (segenek) sozlesmesi olarak isimlendirilir (Koy, 2020: 89;
Ocakoglu, 2013: 51). Segenegi (opsiyonu) finansal piyasalarda bir hakkin alinip
satilabilmesi olarak da ifade edebiliriz (Akgay vd., 2012: 161). Bu durum, opsiyon
sozlesmesine konu, ileride belirlenmis vadede, bugiinden mutabik kalinan
sabitlestirilmis fiyattan bir varligin satin almasi veya satilmasi zorunlulugu degil, satin

alma veya satma hakki olarak tanimlanmasini ifade etmektedir (Schofield, 2007: 4).

Opsiyon sozlesmesinde segenegi satin alan taraf, satin alma hakkini
kullanmayacaksa segenegi satan tarafa prim 6demesi yapar. Secenegi alan tarafin sahip
oldugu satin alma veya satma hakkina mukabil secenegi satan tarafa 6dedigi bu prime
opsiyon (segenek) primi diger adiyla opsiyon (segenek) fiyati denilmektedir (Kogak Sen,
2020: 31).

Opsiyon soézlesmelerini, tiirev riinler igerisinde ayristiran énemli farklilik
satin alma veya satma hakkinin kullanilip kullanilmamasidir. Bununla birlikte opsiyon
hakki kullanilmadig1 takdirde maruz kalinan zarar 6denen primle sinirlt olmaktadir.
Bu smurlilik opsiyon s6zlesmelerinin bir diger 6nemli farkliligidir (Aydeniz, 2008: 62;
Ocakoglu, 2013: 51).

Opsiyon sozlesmelerinde sozlesme konusu bir hakkin alim ve satimi oldugu
icin bu haklar1 elinde bulunduran iki taraf mevcuttur. Bu hakkin alim satimindan
dolay1 da taraflarin birbirlerine karsi ylikiimliilikleri bulunmaktadir. Bir opsiyon
sOzlesmesinde satin alma hakkini elinde bulunduran tarafin yiikiimliiliigii ile satma
hakkini elinde bulunduran tarafin yiikiimliilikleri farklidir. Bir hakki satin alma
hakkini elinde bulunduran taraf, biitiin detaylar1 belirlenmis olan bir satin alma hakkini
kullanmak istediginde kendine iizerine diisen 6demeyi yerine getirerek bu hakki satin
alabilecektir. Bir kullanim hakkini satan taraf, bu kullanim hakkini alan taraf bu hakki
kullanmak istediginde detaylari belirlenmis olan yiikiimliilikleri yerine getirmek

durumundadir. Burada hakki satin alan taraf bu hakkin kullanilmasi noktasinda
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tamamen Ozgilir iken hakki satan taran, hakkin kullanilmasi durumunuda
yukiimliliigiini yerine getirmek zorunlulugundadir. Bu temel fark opsiyon
sozlesmelerinin alicisi ile saticis1 arasindaki en temel fark olarak ifade edilmektedir

(Akgay vd., 2012: 162).

Opsiyon islemlerinin ilk Orneklerine, eski Yunan kayitlarina rastlanmakla
birlikte, opsiyon islemlerinin ge¢misi, Fenikeli’ler ve Romali’lara dayanir. Gemiler ile

tasinan mallarin teslimine dayanan s6zlesmeler yapilari itibariyle opsiyon islemlerine

benzemekte idi (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 308).

Opsiyon sozlesmelerinin tarihsel gelisiminde XVII. ve XVIII. yiizyillarda
Hollanda ve Ingiltere’de lale sogam ve hisse senetleri {izerine yazilan sézlesmelerle
birka¢ defa denenmistir. Biitiin bu denemelerde, opsiyon soézlesmeleri takas
sorunlarindan otiirii taraflarin yiikiimliiliikklerini yerine getirememelerinden dolay1
giindemden uzak kalmistir. Opsiyon sozlesmesi alim-satimi, Ingiltere’deki

denemelerden sonra bir donem yasadisi ilan edilmistir. klanmistir (Aydeniz, 2008: 63)

Modern anlamda opsiyon piyasalari, bir grup broker ve dealerin birlikte
kurdugu, Sattim ve Almm Brokerlar1 ve Dealer Birligi’nin kurulmasi ile
olusturulmustur. Tezgahiistli piyasalar olarak tanimlanabilen bu piyasalarda birlik,
opsiyon alicilarin1 ve saticilarini bir araya getirmeyi hedeflemekte idi (Chambers,
2012: 57). Giinlimiizde opsiyon sozlesmeleri organize ve organize olmayan
piyasalarda diizenlenebilen sozlesmelerdir. Chicago Opsiyon Borsasi, ilk faaliyet
gOsteren organize opsiyon (segenek) borsasi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu borsa
haricinde Phildelphia, Pasifik ve New York Borsalar1 gibi birgok borsa 6ne ¢ikan
opsiyon borsasi olarak bilinmektedir (Demirci, 2003: 13).

Opsiyon sozlesmelerine konu olabilecek varliklara baktigimizda bunlari, faiz
oranlari, endeksler, hisse senetleri, tahvil, doviz, kiymetli metaller ve madenler olarak

siralayabiliriz (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 311).

Opsiyon sozlesmesi sahibinin dayanak varligi satin almasina izin veren bir
secenege alim (call) opsiyonu, bir seyi satma hakkina sahip olmasina izin veren

secenege satim (put) opsiyonu denilmektedir. Opsiyonlar, fiziksel olarak teslim
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edilebildigi (yani, emtia fiilen teslim edilir/alinir) gibi nakit olarak da yerine
getirilebilmektedir. Secenegin kullanilmasi durumunda dayanak varligin islem
gordiigli fiyata kullanim fiyatt denir. Kullamim fiyati, opsiyon alicis1 ve saticisi
arasinda miizakere edilir. Nakit uzlagma, saticinin aliciya anlasilmis olan fiyat ile spot
fiyat arasindaki farki 6demesini ifade etmektedir. Nakit uzlagsma, mali ayr1 olarak
tedarik etmek veya teslim etmek daha uygun olabileceginden alici i¢in avantajhidir;

opsiyon sadece fiyat korumasi sunacaktir (Schofield, 2007: 4).

Opsiyon  sozlesmeleri,  orgiitli  ve  Orglitlenmemis  borsalarda
diizenlenebilmektedir. Orgiitlii borsalarda nitelikleri borsalar tarafindan belirlenmis
olan varliklar islem gérmektedir. Bu borsalarda opsiyon vadeleri sabitlestirilmistir.
Opsiyon sozlesmeleri takas merkezi tarafindan giivence altina alinmigtir. Orgiitlii
borsalarda diizenlenen opsiyon sézlesmelerinde, s6zlesme baslangicinda segenegi alan
taraf opsiyon primi 6derken, segenegi satan taraf ise baslangi¢c teminatini yatirir.
Orgiitlenmemis olmayan borsalarda, secenegi alan taraf 6dedigi primi sdzlesmenin
basinda pesin olarak Odeyebildigi gibi sozlesme siiresi boyunca taksitli olarak da
odeme imkanma sahiptir. Orgiitlenmemis olmayan borsalarda diizenlenen opsiyon
sOzlesmelerinin kosullar1 taraflarca belirlendigi i¢in s6zlesme tutarlariin belirlenmesi
hususunda herhangi bir sinirlama yoktur. Bu borsalarda s6zlesmelerin vadeleri de yine

taraflarca belirlenebilmektedir (Tanyel, 2016: 15).

Opsiyon sozlesmeleri belirli 6zelliklere gore siniflandirilabilmektedir. Bu
baglamda opsiyonlar, sagladig: haklar agisindan, hakkin kullanim zamanlarina gére

ve dayanak varlik tiplerine gére olmak {izere ii¢ alt baglik altinda inceleyebiliriz
(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 318).

5.1.4.1. Sagladig1 Haklar Agisindan Opsiyon (Segenek) S6zlesmeleri

Opsiyon sozlesmelerinin genel anlamda alim opsiyonu ve satim opsiyonu

olarak iki tiiri bulunmaktadir. Bu sozlesmelerde alici ve satici olarak iki taraf

bulunmaktadir (Chambers, 2012: 59).
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5.1.4.1.1. Alim (call) Opsiyon (Segenek) Sozlesmesleri

Yukarida da ifade edildigi gibi alim opsiyon sozlesmeleri, opsiyonu alan tarafa
sOzlesme bitimine kadar veya sozlesmenin bitiminde, baslangigta sabitlenmis fiyat
tizerinden bir varlig1 alma hakki vermektedir. Alim opsiyon sézlesmeleri, genellikle
sOzlesme konusu varligin fiyatinda artis Ongoriildiigii zamanlarda tercih edilmektedir
(Chambers, 2012: 60). Opsiyonu elinderen taraf vade sonunda alim opsiyonunu
kullanmak istemeyebilir. Bu durumda baglangicta 6dedigi primin iadesini alamaz.
Odedigi prim kayb1 olur. Alim segeneginin sahibi olan kisinin kayb1 prim kadar iken

kazanci sinirsiz olabilir (Ceylan ve Kokrmaz, 2010: 319; Tanyel, 2016: 16).

Alim segenek s6zlesmesini elinde bulunduran tarafa herhangi bir sorumluluk
yiklenmemektedir. Ancak segenegi satan tarafin, alan tarafin se¢enekten elde ettigi
hakki kullanmak istemesi halinde so6zlesme konusu varliklar1 teslim etme

yikiimliligi vardir (Valdez ve Malyneux, 2010).
5.1.4.1.2. Satim (put) Opsiyon (Segenek) s6zlesmesi

Satim opsiyon sozlesmesi, alicisina, belli bir varligi 6nceden belirlenmis olan
fiyattan, belirlenen sozlesme siiresi i¢inde veya s6zlesme bitiminde satma hakkini
veren sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerde opsiyonu satan tarafin, segenek sézlesmesiyle
tistlenmis oldugu sorumlulugu ifa etme zorunlulugu bulunmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2010: 321).

Satma opsiyon sozlesmeleri, piyasada ilgili varligin fiyatinin diisecegini
tahmin eden yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir (Chambers, 2012: 63). Satim
opsiyon sozlesmelerinde, islem fiyati, alim opsiyon sozlesmelerinin aksine genellikle

piyasa fiyatinin altinda belirlenir (Ekinci, 2004: 36).

Yatirnmcilar, gelecekte herhangi bir varligin fiyatinin diigmesinden zarara
ugrayacagini diislinliyor ve bu rikten kendini korumak istiyor ise satim opsiyon

sozlesmesi almaktadirlar (Aydeniz, 2008: 74).



153

5.1.4.2. Hakkin Kullanilma Esnekligine Gore Opsiyon (Secenek)

So6zlesmeleri

Opsiyonlar1 kullanim zamanlar1 agisindan inceledigimizde ii¢ ¢esit s6zlesme
tiric bulunmaktadir. Opsiyon soézlesmelerinin diizenlenmesinde se¢enegin kullanim

zamant ile ilgili bilginin belirlenmesi esastir (Akcay vd., 2010: 178).
5.1.4.2.1. Amerikan Tipi Opsiyonlar (Segenekler )

Opsiyon alicisina alicisina satin alindigi zamandan vade bitimine kadar istedigi
zaman opsiyon hakkini kullanabilme imkani veren opsiyonlara Amerikan tipi
opsiyonlar denilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 329). Dolayisiyla elinde
Amerikan tipi opsiyon bulunan taraf vade bitimine kadar piyasada ortaya ¢ikabilecek

firtatlardan yararlanma imkanina sahip olur (Akgay vd., 2010: 179).

Amerikan tipi opsiyonlar bu esnekliklerinden dolay1 Avrupa tipi borsalara gére
daha degerli olmaktadirlar. Bu tip sozlesmeler genellikle Amerika’da menkul kiymet
sozlesmelerinde yaygin olarak kullanilmaktadirlar (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 329).

5.1.4.2.2. Avrupa Tipi Opsiyonlar (Segenekler)

En temel opsiyon tipi olan Avrupa tipi opsiyonlarda, opsiyon sézlesmesi vade
sonunda kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 329). Diger bir deyisle opsiyon
hakkini satin alan taraf bu hakkini sadece belirlenen vadede kullanabilmektedir. Bu
vadeden Once satin almis oldugu hak ile ilgili olarak herhangi bir islem talebinde

bulunamaz.

Avrupa tipi opsiyon sozlesmelerinde satin aliman hakkin kullanilip

kullanilmayacag karar1 da bu nedenle vade sonunda karar verilmektedir (Akcay vd.
2010: 179).

5.1.4.2.3. Bermuda Tipi Opsiyonlar (Segenekler)

Bir nevi Avrupa ve Amerikan tipi opsiyon sozlesmerinin birlesimi olarak da
ifade edilebilen Bermuda tipi opsiyonlar, alim hakkini elinde bulunduran tarafa

sOzlesme bitimine kadar Oncesinde taraflarca belirlenen tarihlerde elinde
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bulundurdugu opsiyon hakkinin kullanabilmesine imkani veren opsiyonlardir (Akgay
vd. 2010: 179). Buradaki 6nemli husus, Bermuda tipi opsiyonlarda, Amerikan tipi
opsiyonlar gibi vade siiresince istedigi zaman islem yapamaz. Hakkin kullanilabilme
sart1 s6zlesmenin baslangicinda opsiyon hakkinin kullanabilecegi tarihlerin 6nceden

belirlenmesidir. Bu 6zelligi ile iki se¢enegin karigim1 bir opsiyon ortaya ¢ikmaktadir.
5.1.4.3. Dayanak Varligin Tiirtine Gore Se¢enek Sozlesmeleri

Opsiyonlar dayanak varliklarina goére de gruplandirilabilmektedir. Opsiyon
sOzlesmeleri ¢ok sayida kiymet lizerine yapilabilmektedir. Burada temelde bes gruba
ayirarak ¢alismada kullanilmigtir. Bunlar; Doviz, Hisse senedi, Endeks, Faiz ve Emtia

opsiyonlar1 basliklart altinda toplanmistir (Erdil, 2008; Simsek, 2014; Tanyel, 2016).
5.1.4.3.1. Doviz Opsiyonlar1 (Secenekleri)

Doviz opsiyon sozlesmeleri, taraflara, baslangigta belirmis olan tutardaki
dovizi, sozlesmenin diizenlendigi zamanda belirlenmis kur iizerinden, belirli siire
igerisinde ya da belirlenen vadede, alimi ya da satimi hakki saglayan sozlesmeler

olarak tarif edilebilir (Chance ve Brooks, 2010: 2).

Déviz opsiyon sozlesmelerinde, doviz vadeli ve doviz gelecek sozlesmelerine
gore yiikiimliilik agisinda farklilik bulunmaktadir. Déviz opsiyon sézlesmelerinde
belirlenen dovizin, ileride belirlenen vadede veya vade igcerisinde alma ve satma hakki
vermesinden otiirii sahibine bu hakkin kullanip kullanmama tercihini vermesi sz
konusudur. Bu durum opsiyonu satin alan tarafa bir karar esnekligi vermektedir
(Chisholm, 2010: 83).

Bankalar tarafindan da oldukga yiiksek oranda tercih edilen doviz opsiyon
sOzlesmeleri, bankalarin karsilasilabilecekleri doviz fiyat degisimlerinden kaynakli
risklere karsilik bir koruma saglamasi agisindan 6nemli faydalar saglamaktadir. Bu
ozelliklerinden dolay:1 bu sozlesmeler, yliksek likiditeli koruma araglar1 olarak ifade

edilmektedir (Simsek, 2014: 85).
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Doviz opsiyon sozlesmelerinin de ilk kullanim yerleri tezgahiistii borsalar olup
1982 yilindan itibaren orgiitlii borsalarda da islem gormeye baglanmislardir (Ekinci,

2004: 41).
5.1.4.3.2. Hisse Senedi Opsiyonlar1 (Segenekleri)

Hisse senedi opsiyon sozlesmesini elinde bulunduran tarafa, belli bir hisse
senedini baslangigta belli olan fiyattan, s6zlesme siiresi igerisinde hisse senedini alim
ya da satim hakki saglayan sozlesmeler olarak ifade edilebilir. Bu opsiyonlar son
yillarda Tirkiye’de oOrgitli ve Orglitlenmemis borsalarda islem gormeye
baslamislardir. Ozelikle 2010 yili sonrasinda hisse senedi opsiyon islemlerinde

gelismeler goriilmeye baslanmistir (Akcay vd. 2010: 179).
5.1.4.3.3. Endeks Opsiyonlar1 (Segenekleri)

Endeks opsiyonlari, borsa endeksleri iizerine yazilan opsiyonlardir. Endeks
opsiyonlari, belli bir borsa fiyat endeksi ile degerinin sézlesmenin baslangicinda
belirlendigi hisse senedi portfoyiiniin, fiyatini sozlesmenin baslangicinda sabitlenmesi
sart1 ile belli siire i¢erisinde veya vade bitiminde alim veya satim hakkini elde edilen

opsiyonlara denilmektedir (Korkmaz, 1998: 30).

Endeks opsiyonlarinin, hisse senedi opsiyonlarindan farki, segenege konu
endeksin vade sonunda teslimi gibi bir durumu s6z konusu olmadigi i¢in nakdi 6deme
s6z konusudur. Vade sonunda secenegi satan taraf fiili endeks degeri ile opsiyon
sozlesmesinde yazili olan deger arasindaki degeri secenegi alan tarafa 6demesini yapar

(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 335).
5.1.4.3.4. Faiz Opsiyonlari (Segenekleri)

Faiz opsiyonlari, secenegi elinde bulunduran tarafa, belirli bir tarihten
baslayarak belirlenmis olan siirede, belli faiz orani lizerinden bor¢lanmay1 ya da borg
verme hakkini kazandiran bir opsiyon tiiriidiir. Bu se¢enegin ortaya ¢ikisi degisken
faiz riskinin ortadan kaldirilmaya ¢alisilmasidir (Erdil, 2008; Kogak Sen, 2020).

Faiz opsiyonlarinin amaci, genellikle faizlerdeki dalgalanmalardan dolayi

ortaya ¢ikabilecek risklerden korunma ya da faizlerdeki degisimlerden ekstra kazang
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elde etmektir. Bu opsiyonlar biiyiik oranda bankalar tarafindan satilmaktadir. (Tanyel,
2016).

Bu opsiyonlar, kamu borglanma araglarina dayali olarak diizenlenebildigi gibi,
bu bor¢lanma araglarina dayali gelecek (futures) sozlesmelerine dayali olarak da
diizenlenebilmektedir. Faiz opsiyonlarinin genellikle kullanim alanlari, devlet tahvili,
hazine bonosu ve Eurodolar gelecek (futures) sozlesmelerinin iizerine yazilan

sozlesmelerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 339).
5.1.4.3.5. Emtia Opsiyonlar1 (Se¢enekleri)

Emtia opsiyonlarina dayanak olan varliklar emtialarin kendisi degildir. Bunun
yerine emtia gelecek (fututes) islem sozlesmeleri emtia opsiyonlarina dayanak
olmaktadir (Koy, 2020: 134). Tezgahiistli borsalarda islem géren emtia opsiyonlari,
gelecek (futures) borsalarinda islem goren emtia opsiyonlarindan dolayr degerli
metaller, madenler gibi bir ¢ok varlik lizerine diizenlenebilmektedir (Akgay vd., 2012:

181).

Emtia opsiyonlarinda da ayni endeks opsiyonlarinde oldugu gibi fiziki teslimat
bulunmamaktadir. Vade sonunda varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan fark secenegi alan

tarafa 6denmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 335).
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5.2. Islami Finans Agisindan Tiirev Uriinler

Risk yonetimi ve riskten korunma tiim finansal piyasalarda oldukga zor ve
tamamen ortadan kaldirilamayan bir olgu olmustur. Bu durum giliniimiiz diinyasinin
en belirgin 6zelligi olarak da kabul edilmektedir. Baz1 goriisler bu riskin bertaraf
edilme ¢abalarmin tiim biiyiik endiselerin yerini aldigini ifade etmektedirler (Al-

Bashir ve Al-Amine, 2013: 331).

Ister islami sekilde olsun ister konvansiyonel sekilde olsun, diinyada finansal
kuruluglar tarafindan yonetilmesi gereken bircok risk bulunmaktadir. Bunlardan
bazilarini, piyasa, faiz, kredi, likidite, operasyonel, yasal diizenleyici ve doviz kuru

riskleri olarak ifade edebiliriz (Akkaya ve Torun, 2020: 38-39).

Bununla birlikte Islami finans kuruluslarmin, kendilerine dzgii 6zellikleri ve
seriat kural ve kaidelerine uyum zorunluluklarindan dolayi risk yonetimleri daha gii¢
olmaktadir (Al-Bashir ve Al-Amine, 2020: 25). Islami finansal kuruluslarinin tiirev
araglart gelistirmeleri geleneksel finansal kuruluslara gore c¢ok daha kisitlidir.
Ozellikle, opsiyon sozlesmelerine alternatif olarak uygulanabilecek ¢oziimler heniiz

tasarlanamamistir (Pock, 2006: 34).

Finansal piyasalarda risk yonetimi i¢in en énemli araglar tiirev iiriinlerdir. Bu
durum, Islami finans sektoriinde tiirev iiriinlerin gelistirilmesi ihtiyacin1 dogurmustur
(Yanpar, 2015: 233). Islami finans sektdriinde tiirev {iriin gelistirilmesi siirecinde
piyasa uygulamari disinda asil 6nemli olan Seriat kurallarina uyumdur. Seriat kelimesi
“izlenecek ve gézlemlenecek yol” olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla tiirev {iriinleri
gelistirecek olanlarin dncelikle seriatin kullarini izlemesi dnem kazanmaktadir. Islam
dini hukuku bu manada ¢esitli kaynaklardan olusmaktadir. Bu kaynaklar
siniflandirmak miimkiindiir. Asagidaki tablo 5’de islam dininin hukuk g¢ercevesini

olusturan kaynaklar siniflandirilmistir (Visser, 2009: 10-11).
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Tablo 5: islam Hukukunun Kaynaklar1

Kutsal Kitap Kur’an

Birincil Kaynaklar Stinnet, Hadis

Icma (Goriis birligi)
Kiyas (Mevcut kurallarin uyarlanmast)
Ictihat (bireysel fetva)

Ikincil Kaynaklar _.
Rey ( Uzman olarak 6zel yorumlama)
Istihsan (hukuki zorunluluk)
1"stislah (Kamu yarar1)

Bazi Ilkeler Orf (tore)

Zaruret (zorunluluk)

(Kaynak: Visser, 2009: 11)

Tiirev sozlesmeler, bakildiginda alim satima dayali islemler olarak
goziikmektedir. Bu sozlesmelerde mal, doviz, endeks vb. varliklarin el degistirmesi
s6z konusudur. Islam birincil kaynaklarindan kutsal kitap Kur’an ve yiice Tanr1’nin
Hz. Muhammed’in hadislerinde alig-veris hakkinda oldukga fazla sayida ayet ve hadis
bulunmaktadir. Islam dini faizi acik bir sekilde men ettigi igin islami bilimlerde
miitehassis bilim adamlar1 tarafindan alig-veris ile ilgili olarak biitliin ¢aligmalarda
yasaklanan konularda haddi agmamak i¢in fazla hassasiyet gosterildigi dikkkati
cekmektedir (Bayindir, 2005: 59).

Faiz ve alig-verise yonelik kutsal Kitap Kur’an’daki ayetlerin ve Hz.
Muhammed’in hadislerinin birkagina asagida yer verilmistir (Altuntas ve Sahin,

2011).

Kutsal kitap Kur’an’da faiz ile alakali Ali imran stresi 130. Ayeti “Ey iman
edenler! Kat kat arttirilmis olarak faiz yemeyin. Allah’a karsi gelmekten sakinin ki
kurtulusa eresiniz”” seklindedir. Nisa stiresi 160 ve 161. Ayetlerinde de “...kendilerine
vasaklanmis oldugu halde faiz almalari, insanlarin mallarini haksiz yere yemeleri
sebebiyle onceden kendilerine helal kilinmis temiz ve hos seyleri onlara haram kildik.
Iclerinden inkar edenlere de aci bir azap hazirladik” buyurulmaktadir. Bakara Stresi

275. Ayetinde “..Oysa Allah, aligverisi helal, faizi haram kilmustir....” buyurularak
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aligveris tesvik edilmistir. Bununla birlikte yine bircok ayeti kerimede faiz acik bir

sekilde yasaklanmis ve buna uymayanlarin cezalandirilacagi ifade edilmistir.

Ayrica yiice Tanri’nin elg¢isi Hz. Muhammed bir hadisi serifinde; yiice Tanri
riba alana (yiyene), riba verene, riball isleme sahit olana, ribali bir sozlesmeyi yaziyla
yazana lanet eder buyurarak faiz yemenin ¢ok biiyiik bir kotiiliik oldugunu belirtmistir.
Hz. Muhammed bir diger hadisi serifinde altin altinla, giimiis giimiisle, bugday
bugdayla, arpa arpayla, hurma hurmayla ve tuz tuzla misli misline, birbirine esit
olarak pesin olarak satilirlar. Bu maddeler farkli cinsten oldugu zaman, pesin olmak
sartyla istediginiz gibi satin buyurarak faizi yasaklamig, aligverigin nasil olmasi

gerektigini anlatmistir (Akkus ve Sakarya, 2018: 278).

‘

Ticaret ile ilgili olarak Nisa stiresinin 29. Ayetinde “... Ancak karsilikl riza
ile yapilan ticaretle olursa baska... ” buyrularak ticaretin karsiklik rizaya dayali olmasi
emredilmistir. Bakara suresi 275. Ayetinde “..oysa Allah, aligverisi helal, faizi aram
kilmigtir....” Buyurularak alisveris tesvik edilmistir. Yine Bakara Stresinin 282. Ayeti
kerimesinde “Ey iman edenler! Belli bir siire icin birbirinize bor¢landiginiz zaman
bunu yazin. Aranizda bir yazict adaletle yazsin. Yazici, Allah’in kendisine 6grettigi
sekilde yazmaktan kacinmasin, (her seyi oldugu gibi dosdogru) yazsin. Uzerinde hak
olan (bor¢lu) da yazdirsin ve Rabbi olan Allah 'tan korkup sakinsin da borg¢tan hi¢bir
seyi eksik etmesin (hepsini tam yazdirsin)..... Yalniz, aranizda hemen alip verdiginiz
pesin ticaret olursa, onu yazmamanizdan otiirii tizerinize bir giinah yoktur. Aligveris
yaptiginiz zaman da sahit tutun. Yazana da, sahide de bir zarar verilmesin...."”
buyrularak vadeli satis ve pesin satis hiikiimleri diizenlenmistir. Hz. Muhammed

ticaret ile ilgili olarak bir hadisi serifinde “Yaninizda bulunmayani satmaymniz”

buyurarak aligveriste belirsizligin uygun olmadigini ifade etmistir.

Tiirev irilinler, yaygin olarak islami olmayan piyasalarda gelismistir;
dolayisiyla islami kurallara uygun olmayan uygulamalari bulunmaktadir (Al-Bashir ve
Al-Amine, 2020: 25). Bunun nedeni tiirev triinlerde spekiilasyon amagli islemlerin,
belirsizligin fazlaca bulunmasidir. Hatta bazi arastirmacilar, gelecek (futures) vadeli
islem sozlesmelerini yapanlarin bu sdzlesmeleri riskten korunma amacli olarak degil
de spekiilasyon amacli yaptiklarini belirtmektedirler. Tiirev iiriinlerin alim satimlarimin

%1 veya %?2 sinin sozlesmeye konu varliklarin vadesinde teslim ile sonuglandigi, geri
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kalanin nakit takas yolu ile sonu¢landirildig: ifade edilmektedir (Uddin ve Ahmad,
2020: 315).

Tiirev tiriinler i¢in kullanilan dayanak finansal varliklarin helal olabilemesi i¢gin
asagidaki kosullarin saglanmasi gerekmektedir;
. Dayanak varlik var olmaliu ve fiziksel olarak satilabilmelidir.
o Dayanak varliga taraf olan kisinin bu varliga sahip olmasidir (Bacha ve

Mirakhor, 2013).

Islam hukuku ve fikh1 sézlesmeleri, medeni, ticari veya herhangi bir tiirden
giinliik insani iglemlerin 6nemli mihenk tasi olarak ifade etmektedir. Dolayisiyla da,
sozlesmelerin ana unsurlart da, kutsal kitap Kur’an'in ve siinnetin hiikiimlerinden
olusturularak akitler ortaya konulmustur. Bundan dolayidir ki, sézlesme ve akitlerin

genel pransipleri su sekilde ifade edilebilir (Uddin ve Ahmad; 2020: 318-322).

. Sozlesmede taraflarin rizasinin olmasi,

. Sozlesmelerin garar (belirsizlik, aldatma, sahtekarlik gibi) unsurlar,

. So6zlesmenin faiz (riba) igermemesi gerekir,

o Soézlesmenin kumar ve sans oyunlar1 (qimar ve maysir) icermemesi gerekir.
. Sozlesme aldatma ve hile icermemelidir,

o Birden fazla s6zlesme var ise biriyle tutarli olmalidir,

o Sozlesme zarardan sorumluluk icerdigi gibi kar hakki da igermelidir,

o Haram olmayan ve agikca yasaklanmayanlara her sey caizdir,

Asagida tlirev tiriinlerin islami kurallara uygunlugu ve tiirev iiriinlere benzerligi

olan diger islami iirlinlerin incelemesi yapilmistir.
5.2.1. Islami Finans A¢isindan Vadeli (Forward) Sézlesmeler

Vadeli (Forward) sozlesmeler tezgahiistii piyasalarda islem goren s6zlesmeler
oldugu i¢in standardize edilmemislerdir. Bundan dolay1 vadeli sdzlesmeler, taraflarin
arasinda ihtiyaglar1 dogrultusunda diizenlenebilmektedir (Akkus ve Sakarya, 2008:
281).

Vadeli sozlesmeler, taraflar arasinda degeri onceden belirlenmis olan bir
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varhigin gelecekte degisimi {izerine yapilan anlasmalardir. Vadeli (forward)
islemlerinin temel islevi, beklenmeyen ve istenmeyen fiyat dalgalanmalarina karsi
korunma saglamasi olarak belirtilmektedir. Islami bilimlerde miitehassis bilim
adamlarmin bir kismu vadeli sozlesmelerinin ticarette sagladigi faydalar1 kabul
etmislerdir. Ancak bir cok Islami bilimlerde miitehassis bilim adanmi da bu

sozlesmeleri faydasiz bulmuslardir (Al-Bashir ve Al- Amine, 2013: 336).

Mevcut uyglama sekliyle vadeli sdzlesmesinin Islam hukukunda tam olarak
karsilig1 bulunmamaktadir. Bununla birlikte bazi Islami bilimlerde miitehassis bilim
adamlarinca vadeli sozlesmeleri, Bey-i Selem ve Bey-i istisna arasinda bir benzerlik
kurmuslardir. Bazi Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlar1 da Bey-i Siffah

kapsaminda vadeli so6zlesmelerinin dini anlamda yasalligim1 ortaya koymaya

calismuslardir (Al-Bashir ve Al- Amine, 2013: 337).

AAOIFI’'nun belirledigi uluslararas: faizsiz bankacilik standartlarina gore
teslimi vadeye baglanan bir emtianin bedelinin de vadeli oldugu belirtilerek bu sekilde
bir sozlesme yapilmasinin caiz olmadig belirtilmistir (AAOIFL, 2012: 430). Eser
(istisna) s6zlesmesi yapilmast durumunda emtia bedeli vadeli olarak belirlenmis olsa
da caiz olmaktadir. Eser sozlesmeleri, sadece iiretim sonucunda, ilk durumundan farkl
bir sekle doniisebilen maddelerde s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla bu sekilde
bir 6zelligi olmayan standart vadeli emtia satisina dayali vadeli (forwad) sozlesmeler

dinen caiz degildir (AAOIFI, 2018: 536).

Vadeli (forward) doviz piyasasi islemlerine bakildiginda burada 6ne cikan
gorls, bu sozlesmelerin; faiz, belirsizlik ve para birimlerinin vadeli olarak satigini
icermesinden 6tiirii Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlarinca haram oldugu
ifade edilmektedir. Ancak, vadeli (forward) sdzlesmeleri bir yapist geregi riskten
korunma sagliyor ise bunun belirsizligi azaltacagr da agikardir. Bu konuda 6nemli
caligmalar1 olan Chapra, vadeli (forward) islemlerinin riskten korunma 6zeligi ile
islamin 6nemli hedeflerinden biri olan malin korunmasi hususuna deginmektedir.
Dalgali doviz kurlarinin uygulandig: piyasalarda, riskten korunma olmadan pek olas1
goziikmemektedir. Bazi gorilislere gore vadeli (forward) sozlesmelerinde, riskten
korunma amacl yapilan islemlerde ayni mal ve hizmet alim ve satimlarina iliskin

islemlerle smirlandirilarak islamin yasakladigi spekiilasyon onlenmis olabilecektir.
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Ancak burada her iki tarafinda spekiilasyondan kacinmasi gerekmektedir.
So6zlesmenin karsi tarafi olarak hareket eden bankanin s6zlesmeye konu olan dovizi
izin verilen bir sekilde yatirmasi durumunda faiz sorunu ¢oziilebilir. Bu, fonlarin faiz
getiren tahvillere degil, icara sertifikalarina, sukuk veya murabaha yatirimlarina

yatirildigr anlamina gelir (Visser, 2009: 72).

Bu ¢ercevede Endonezya Ulema Konseyi, finansal tiirev iiriinlerin Islami
finansal kesmin de kullanimina ydnelik bir fetva yaymlamustir. Bu fetvaya gore islami
bankalar ile Islami finans hizmeti sunan kuruluslarin doviz kuru riskinden korunmak
adina vadeli (forward) sézlesmesi yapabilmesine olanak saglanmistir. Buna ek olarak
Endonezya Ulema Konseyi verdigi fetva sayesinde doviz kuru ya da faiz orani takas
(swap) sozlesmesi gibi daha genis kapsamli iiriinlerde de esneklik sunulmustur (Faisal,

2016).

Fetva’dan da anlasilacag lizere forward iglemleri finansal tiirev araglar olarak
Islami finans kesmi tarafindan kullanilabilmektedir. Forward s6zlesmeleri tezgah iistii
piyasada islem gormektedir. Bu nedenle de her iki tarafin talep ve ihtiyacina uygun
olarak sekillendirebilmektedir. Bu durum asir1 risk ve kumar durumu bulunmamasi
durumunda forward sozlesmeleri yapilabilmektedir. Buradaki asir1 risk durumu alim
— satim amacl yapilan islemleri kapsamakta olup ithalat¢1 ve ihracatcilarin kur

riskinden korunmasini 6n plana ¢gikarmaktadir (Faisal, 2016).

5.2.2. Islami Finans A¢isindan Gelecek (Futures) Sozlesmeler

Islami finans kuruluslari i¢in muhasebe ve denetleme kurumunun yayinladig
faizsiz bankacilik standartlarina gore gelecek (future) sozlesmelerin yapilmast dinen
caiz olmadig1 ifade edilmistir. Bu sozlesmelerin ister birincil isterse de ikincil
piyasalarda alim satiminin yapilmasi da ayni sekilde dinen uygun olmadig: ifade

edilmistir (AAOIFI, 2018: 537).

Vadeli islem Islami finans kesimine gore uygun olmasina ragmen gelecek
(future) islemleri tahvil, eurobond, faiz orani, endeks, opsiyon gibi spekiilatif iirlinlere

konu olmasindan dolay1 dinen sakincali bulunmustur (Aktepe, 2015).
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Islam bilimlerde miitehassis bilim adamlarinca gelecek (future) sézlesmeleri
temelde birkag nedenden &tiirii uygun goriilmemektedir. Bu nedenlerden biri, alimin
veya satimin gelecek bir tarihte etkili olamayacagi Islami kurallara gore, gelecek
(futures) sozlesmelerin uygun goriilemeyecegi, digeri ise gelecek (futures)
sOzlesmelerin biiyilk cogunlugunda vade sonunda fiziki teslimat séz konusu
olmamasidir. Genellikle islemler nakdi uzasi ile kapatilarak fiyat farklarinin 6demesi
yapilmis olmaktadir. Dolayisiyla da bu sozlesmelerde spekiilasyon amacli olma
olasilig1 ¢ok yiiksektir. Spekiilasyon dinen yasak oldugu i¢in bu sézlesmeler i¢in de

caiz olmadigi ifade edilmektedir (Akkus ve Sakarya, 2018: 284).

Uluslararasi islam fikih akademisinin yayinladig1 fetvalarda, yasaklanmis
dayanak varliklar {izerinde yapilan gelecek (futures) sdzlesmeleri, dayanak varlik faiz
orani oldugu i¢in kesinlikle kabul edilemez olarak degerlendirilmislerdir. Bununla
birlikte, gelecek (futures) sozlesmeler ve vadeli (forward) s6zlesmeleri gibi dayanak
varliklarin para (dovizler) oldugu durumlarda da islam alimleri bu islemleri
yasaklamiglardir. Ciinkii paralar alim satim i¢in bir emtia olarak kabul edilmez, onlar

sadece alim satim araci olarak kullanilmaktadir (Uddin ve Ahmad, 2020: 328).

Gelecek (futures) sozlesmeleri aslinda vadeli (forward) sozlesmelerinin
standartlastirilmis seklidir. Gelecek (futures) s6zlesmelerde, s6zlesmenin biiytkliigii,
vadesi, s6zlesmeye konu varligin nitelikleri, teslimat vb. konular standartlastirilmistir.
Bu standartlasma gelecek futures sozlesmelerinin organize borsalarda islem
gormesinin Oniinli agarak vadeli forward sozlesmelere bir yenilik getirmis ve bu
sekilde piyasalarda tutunmustur. Vadeli (forward) s6zlesmelerinde zaman igerisinde
eksikliklerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte risk yonetiminde kullanilabilecek yeni bir bir
araca ihtiya¢ duyulmustur. Bir yenilik olarak gelistirilen gelecek (futures) s6zlesmeleri
standardize edilerek bunlarmorganize borsalarda islem gormeleri saglanmistir. Bu
durum likiditeyi artirmis ve dolayisiyla maliyetler azalmistir. Ayrica tiim alicilar ve
saticilar borsa araciligiyla islem yaptigindan, karsi taraf riski bu sayede agilmistir.
Araci olan borsa, alic1 ve satici taraflara her tiirli sozlesmenin kosullarini garanti

etmektedir (Obiyathulla, 1999: 6-7).

Gelecek futures so6zlesmelere yonelik olarak olumsuz goriislerden ayr1 olarak

bu sozlesmelerin islami agidan kullanilabilecegi de ifade edilmistir. Bunun icin bazi
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sartlarin olusturulmasi gerektigi belirtilmis olup bunlar su sekjilde siranalabilir (Akkus

ve Sakarya, 2018: 285).

e Tiirev sozlesmeler faiz (riba), asir1 belirsizlik (garar) ve kumar (maysir)
gibi unsurlar1 icermemelidir.

e Forward ve future sozlesmeler kumar, spekiilasyon ve manipiilasyonu
onlemek i¢in sik1 bir sekilde yonetilmeli ve kontrol edilmelidir. S6z konusu
s0zlesmenin amaci gergek alim ve satim (ekonomik faaliyet) i¢in olmali ve
tiim iglemler riskten korunma amacina yonelik olarak nakdi uzlasi yerine
teslimat esasina gore yapilmalidir.

e Bu tiir sozlesmelere girmeden once dayanak varliklarin miilkiyeti ve
tasarrufu bulunmalidir.

e Forward ve future sozlesmeler, faizi Onlemek icin para birimleri
icermemelidir.

e Forward ve future sézlesmeler, helal iiriinler iizerine veya Islam hukukunda
kabul edilen varliklar {izerine yapilmalidir.

e Sozlesmeler fiyat ve konudan olusan iki unsurun birlikte ertelenmesini
icermemeli ve vadeden Once sOzlesmenin denklestirilmesine (islemin
tersini yapma) izin verilmemelidir.

e Son olarak gergeklestirilen biitiin islemlerde garanti olarak biitiin taraflar
icin kars1 taraf riskinden dogan belirsizligin (gararin) yok edilmesi ve

dayanak varligin tesliminin saglanmasi i¢in takas odasi bulundurulmalidir.

Gelecek (Vadeli) islem sdzlesmelerine bazi Islami bilimlerde miitehassis bilim
adamlar ertelenmis satisa izin verilmedigini sdyleyerek itiraz ederken, digerleri Ba-i
Selem gibi ertelenmis satis emsallerini 6ne siirmiislerdir. Ancak genellikle
spekiilasyonu tesvik ettigi i¢in gelecek (futures) islemleri onaylamamislardir

(Obiyathulla, 1999: 14).
5.2.3. Islami Finans A¢isindan Takas (Swap) Sozlesmeler

AAOIFI'nin yaymladig1 faizsiz bankacilik standartlar1 kaynaginda, “Takas
(Swap), taraflarin belirli bir miktardaki finansal varliklarin, mallarin ya da faizlerin

gegici olarak karsilikli degisimi konusunda anlagmalar1” olarak ifade edilmektedir. Bu
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sozlesmeler arasira satin alinan varligin satan tarafa veya farkli bir tarafa vadeli olarak
satilmas1 seklinde de gerceklestirilebilmektedir. Boyle bir sézlesmede malin fiziki
olarak degisimi bulunmamaktadir. Bu sézlesmelerde belli bir tutar karsiliginda
muhayyerlik hakkinin olmasi da miimkiin olabilmektedir. Muhayyerlik hakkini elinde
bulunduran soézlesme sartlarinin yerine getirilip getirilmemesi hakkina sahip olmus

olur.

AAOIFI’'nin yaymladig1 standartlara gore, mal (emtia) borsalarinda
uygulandig1 sekliyle takas sozlesmeleri dinen uygun goriilmemektedir (AAOIFI,
2018: 541). AAOIFI’nin goriisiine gore dinen uygun kabul edilmeyen takas, bazi
goriiglere gore riskten korunma amaciyla kullanildiginda seriata uygun bir ¢oziim

olarak goriinmektedir (Obiathulla 2005, 198).

Yurt disina ihracat yapan ticari isletmelerin takas yolu ile risklerini hedge
edebilecegi bir durum olugmaktadir. Thracatci ihrag ettigi malin bedelini tahsil edecegi
zamana kadar diisecegini tahmin ediyor ihracat gelirine karsilik kendi para cinsinden
paray1 takas ederek bu siire icerisinde finansman ihtiyacini giderebilecektir. Bu
degisimde yapilan kredi isleminde faizsiz enstriimanlara yatirim yapilir ise bu
durumda Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlar1 bu sozlesmelere karsi
mayacaktir. Boyle durumlarda firmalarin yatirim gelirlerini yerli para birimleri

cinsinden olmas1 kur riskini kismen azaltici etki yapmaktadir. (Visser, 2009: 73).

Takas sozlesmeleri diizenlenirken asil maksat, hem déviz kurlarindan kaynakli
hem de faiz degisimlerinden kaynakli riskleri bertaraf edebilmektir. Faizin Islam
dininde kesin olarak yasaklanmasi nedeniyle faiz ve faiz igerek takas s6zlesmelerinin
yapilmasi da dinen yasaktir. Bazi Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlari,
iceriginde faiz takasi olmaksizin s6zlesmenin baglangicinda degisimi yapilan doviz
cinslerinin, gelecekte belirlenmis olan vade tarihinde sozlesmenin baslangicinda
mutabik  kalman kur ile degisiminin vadeli (forward) islem gibi
degerlendirilebilecegini, bu sekilde bir islemin spekiilasyon amagh olarak degil de
gercekten riskten kaginma amaciyla yapilmasi halinde uygunluk verilmesini kabul

etmiglerdir (Akkus ve Sakarya, 2018: 288).

Aktepe, faizin islam dinince uygun goriilmemesi nedeniyle faiz takas
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sOzlesmesinin uygun olmadigini belirtmistir. Ancak faiz takasi olmaksizin yapilan
dovizli islemlerin vadeli (forward) hiikmiinde olabileceginden dolay1 uygun oldugunu
savunmustur. Diger bir ifade ile spekiilasyon niyeti olmaksizin gerceklestirilen takas
islemleri ile gercek bir riskten korunma saglanabileceginden dolayr uygun oldugu

belirtilmistir (Aktepe, 2015).

[slami kar oram1 takas1t ise wuzun siren goriismeler sonrasinda
neticelendirilmisitir. Bu anlagsma ile Islami finansa uygun takas islemleri

standarlastirilmis ve daha seffaf bir hal kazanmistir (Jobst ve Sole, 2012).

5.2.4. Islami Finans Acisindan Opsiyon (Secenek) Sozlesmeler

AAOIFI’'nun 2017 yilinda yayinladig: standartlara gore; opsiyon sézlesmeleri
belirli bir seyin (hisse senedi, emtia, para, endeks, alacak) belirli bir bedel karsiliginda
belli bir vadede alim satim hakki verilmesi olarak tanimlanmistir. Boyle sdzlesmeler

sadece opsiyon hakkini satan a¢isindan baglayiciligi olan s6zlesmelerdir (AAOIFI,
2018: 540).

Faizsiz bankacilik standartlarina gore opsiyon sozlesmelerinin fikhi hitkmii
yukarida edildigi sekli ile yapilacak bir sdzlesme cercevesinde dinen uygun degildir.
Opsiyon s6zlesmeleri organize piyasalarda islem gordiigii i¢in sdzlesme ister birincil
piyasada islem gorsiin ister ikincil piyasalarda alim satimi yapilsin hiikiim aynidir.
Ayn1 kaynakda opsiyon sozlesmelerine alternatif uygulamalar da anlatilmistir. Buna
gore; alim satim sozlesmesi fikhen mesru kabul edilen belirli varliklar tizerine yapilir.
Alict taraf, bir miktar kaparoyu saticiya ddeyerek belirli bir siire sozlesmeyi feshetme
hakkina sahip olur. Buna karsilik satict da alici tarafin fesih hakkini kullanmak
istemesi halinde kaporanin sahibi olur. Burada 6nemli olan husus sudur ki; alic1 taraf
kaparo ddeyerek elde ettigi hakki baskasina devredemez. Bu durumda s6zlseme dinan
uygun olmaz. Emtia iizerine s6zlesme yapip belirli bir siire i¢in taraflardan birine ya
da ikisine akdi feshetme hakki verilebilir. Buradaki fesih hakki da yine ikincil
piyasalarda satima uygun olmamaktadir. Satici tarafin ve alici tarafin elinde olan alim
ve satim hakki tek tarafli olarak baglayici sayilabilir, ancak bunun karsiliginda
komisyon vb. gibi bir bedel alinamaz. Bu sézlesmelerin de ikincil piyasalarda satimi

uygun olmadigi ifade edilmektedir (AAOIFI, 2018: 540).
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Birgok Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlar1 da, biitiin opsiyon
sozlesmelerini sakincali bulmuslardir. Bu bilim adamlarinin her biri farkli bir nedenle
itiraz etmislerdir. Kimi bilim adamlari, Hiyar-iil-sart'a (sart segenegi) gore ii¢ glinden
fazla vadenin kabul edilemez oldugunu One slirmektedir, kimisi, bir opsiyon
sOzlegmesinin alicisina saticidan ¢ok daha fazla fayda saglandigimi ve bu durumun
zuliim ve adaletsizlik oldugunu ileri stirmiislerdir. Cidde Fikih Akademisi'nde gorevli
Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlarinin bir kism1 Bey-i Arbun sézlesmesi
penceresinden bakildiginda opsiyon sozlesmeleri kabul edilebilir bulmaktadirlar
ancak, opsiyon sozlesmelerinin miistakil ve dayanak varliktan bagimsiz oldugunu bu
nedenle saticinin prim talep etmesinin haksiz oldugu i¢in opsiyonlarin yasaklanmasi
gerektigi sonucuna varmiglardir. Bununla birlikte sunu da belirtmek gerekir ki, daha
birgok Islami bilimlerde miitehassis bilim adami da Bey-i Arbun islemlerini

yasaklamiglardir (Obiyathulla, 1999: 15).

Opsiyon iglemleri ile arbun (kapora) islemleri genellikle karistirilmaktadir.
Bundan dolayidir ki, bazen Arbun islemleri opsiyon sozlesmelerinin dinen uygun
olarak goriilebilmesi icin Ornek gosterilmeye calisilmaktadir. Halbuki opsiyon
sozlesmeleri ve arbun arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Bu farklar Islami bilimlerde

miitehassis bilim adamlarinca vurgulanmaktadir (Al-Bashir ve Al-Amine, 2013: 342).

Bir kisim goriise gore, opsiyon sdzlesmeleri igin Islami agidan bakildiginda
uygun goriilen sézlesme olarak degerlendirilebilir, ancak bdyle bir sdzlesmenin
herhangi bir iicrete tabi olamayacag belirtilmektedir. Bu konudaki goriislerini de
opsiyon sdzlesmelerinin sigorta islemlerine ve bey-el arbun islemlerine benzerligine
dayandirmiglardir. Bununla birlikte finansal imtiyaz olarak degerlendirildiginde
opisyon sozlesmelerinin, imam Humeyni’nin goriisiine devredilmesi ve islemlere

konu olabilecegi ifade edilmektedir (Akkus ve Sakarya, 2018: 287).

Opsiyon sozlesmeleri Mevlana Taki Usmani ve Ahmed Muhayyuddin Hasan
gibi onde gelen bazi Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlari da uygun
gérmemislerdir. Bazi Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlari meseleye akil
yiirlitme ve mantik ¢ercevesinde yaklasmislar ve bundan dolay1 da anlayis farkliliklar:
ortaya ¢ikmistir. Bunlardan biri, Miiftii Taqi Usmani dir ki akil yiiriitme yolu ile bir¢ok

soruya vcevap ararken, bir opsiyon sdzlesmesini bir vaat olarak goriildiigiinde kabul
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edilebilir bulmus, ancak opsiyon s6zlesmesinde iicret talep etmeyi ve bu sdzlesmelerin
ikinci el alim satimmi yapmayr uygun bulmamistir. Abu Suleymanhas, opsiyon
sozlesmelerini Bay-el Arbun gercevesinde kabul edilebilir bulan bir islam islami
bilimlerde miitehassis bilim adami olarak dikkat ¢ekmektedir. Ancak opsiyon
sOzlesmelerindeki prim 6denmesinin hakst oldugu goriisiinii de savunmaktadir.
Opsiyon sozlesmeleri iizerine Islami bilimlerde miitehassis bilim adamlarmimn
caligmalarina bakildiginda, en 6nemli itiraz unsurunun belirsizlik (garar) oldugu ifade

edilmektedir (Rizvi vd., 2014: 185).
5.2.5. Tiirev Benzeri Islami Uriinler

Geleneksel tiirev iriinlerin belirli 06zelliklerine sahip olan ancak fiili
kullanimlar1 bakimindan ve yasal ve dini kurallardan dolay farkliliklar gosteren bazi
finansal araglar bulunmaktadir. Konvansiyonel tiirev iirlinlerin ikamesi veya onlarin
yerine bu {iriinlerin kullanim1 Islami finansal tiirev iiriinlerin gelisimine daha fazla
katki saglayabilecektir. Bu araglar; selem, istisna, arbun ve khiyar-al sart olarak

smiflandirabilir (Pock, 2006: 33).

Selem, esasen, iki tarafin baslangigta vadesi belirlenmis, ancak bedelinin
tamami sozlesme baslangicinda 6denen bir dayanak varligin satigini/satin alinmasim
gerceklestirmeyi kabul ettigi s6zlesmedir. Satici, mali, mutabik kalinan miktar ve
kalitede, onceden belirlenen gelecek tarihte aliciya teslim etmeyi kabul eder. Bu,
geleneksel bir vadeli (forward) islem sozlesmesine benzer, ancak biiyiik fark, bir
Selem satisinda, alicinin s6zlesmenin baslatildigi anda tiim tutar1 tam olarak
O0demesidir. Sozlesme ayrica Odemenin nakit olarak yapilmasimi sart kosar

(Obiyathulla, 1999: 20).

Selem; genel olarak standartlar1 belirlenmis mallarin bedelinin tamaminin
pesin olarak 6denmesi ile mallarin vadeli olarak satin alinmasi iglemi olarak ifade
edilir. Mallarm vadeli alinabilme kurallar ile ilgili olarak Islami kurallarin istisnasidir.
Selem, s6zlesme aninda bedelin 6denmesi 6zelligi ile geleneksen vadeli (forward)

islemlere benzemektedir (Pock, 2006: 33).

Istisna; bu finansal arag, bir tarafin sdzlesmede belirtilen ozelliklere gore
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liretmeyi taahhiit ettigi mallart satin aldigi, diger tarafin sozlesmede belirtilen
Ozelliklere gore satin aldigi siparisli bir imalattir. Baslangicta, bu islem tiiri,
iiretilebilecek olan selemin aksine, benzersiz mamul mallarin satisi i¢in tasarlanmistir
(Pock, 2006: 33). Bir istisna sozlesmesi, heniiz var olmayan ve sonug olarak gharar
anlamina gelen mallarla ilgilidir. Ancak kiyas ve hakkaniyet temelinde fukaha
tarafindan bir istisna yapilmistir (Visser, 2009: 62). Hanefi mezhebi ayrica 6demenin
ertelenmesine izin verir. Baz1 hukuk ekollerine gore, bir beysselam sozlesmesinde
oldugu gibi, bedelin tamami pesin olarak 6denmelidir, ancak Islam Konferansi
Orgiitii'niin Islam Fikth Akademisi 1992'de Cidde'deki yedinci yillik toplantisinda
O6demenin 6denmesine karar verdi. Taksitler halinde veya 6demenin tamamlanmasina

kadar ertelenmesine izin verilir (Visser, 2009: 63).

Arapgaya baska bir dilden gegen arbun veya urban sozciigii kaparo veya pey
akcesi anlaminda kullanilmaktadir. Arbun; belirlenen bir siire zarfinda alicinin
sOzlesmeyi feshetme secenegine dayanarak alici tarafindan satictya 6denen, alicinin
sO0zlesmeyi onaylamasi durumunda bedelden diisiilen, sézlesmeyi teyit etmemesi veya
belirtilen siire i¢inde kalan bedeli 6demede basarisiz olmasi durumunda ise satici
tarafindan alikonulmasi sartiyla 6denen paradir (AAOIFI, 2018: 1236). Bir secenegin
temel mantigmin, Ozellikle her ikisinin de risk azaltma stratejileri olarak
kullanilabilmesi anlaminda, arbuna benzedigi ger¢egi géz dniine alindiginda, arbun ve
bir ¢cagr1 segenegi arasinda bir dengeye ulagsmak zor degildir. Daha da 6nemlisi, arbun
sozlesmesi saf cagri segenegine benzetilebilir ve sézlesme, ¢agri secenegiyle ayni
(veya neredeyse ayni) sonuclar ve fiyatlandirma ile tasarlanabilir (Al Bashir ve Al
Amine, 2013: 342). Alic1 tarafa segme imtiyazi veren arbun, alim opsiyon (call option)
sozlesmesine benzemektedir. Islami kaidelere uygunlugu daha én planda olan satim
opsiyon (put option) sdzlesmesi hali hazirda islami finans diinyasinda tartismaya agik

bir konudur (Akkus ve Sakarya, 2018: 292).

Hiyar el-sart. Bu sart kosulan opsiyon, taraflardan birine veya tiimiine, aksi
takdirde baglayici olan bir sézlesmeden sinirsiz bir geri ¢ekilme hakk: verir. Kosul,
dayanak varlik fiyatindaki hareketlere ve dayanak varlikla tamamen ilgisi olmayan
olaylara baglanabilir. Ornegin, bir malin saticis1 boyle bir secenege sahipse, bu

opsiyon satim segenegi olarak kullanilabilir. Ancak opsiyonu veren taraf tazminat
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alamaz: opsiyon satilamaz. Islami olarak gecerli tiirevlerin yaratilmasi igin
kullanighiligi bu nedenle tartismalidir (Pock, 2006: 33). Hiyar el-sart, belli bir donem
igerisinde sozlesmenin kabulii veya iptaline ikman vermektedir. Bu ozelligi ile
sozlesmede belli sartin yerine getirilmesinin yiikiimliiliiglinii tasiyan opsiyonlari
animsatmaktadir (Al-Bashir ve Al-Amine, 2013: 339). Hiyar El-Sart, birgok
aragtirmaci tarafindan vazgegme opsiyon sozlesmesi (khiyar al-tarwih) olarak da

isimlendirilmektedir (Akkus ve Sakarya, 2018: 293).

5.3. Tiirev Uriinler Ile Ilgili Calismalar

Bankacilik sektoriinde giderek dnem kazanan tiirev iirlinlerin roliiyle ilgili
birgok kuramsal ve uygulamali ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar genel anlamda
iki genis gruba (sahaya) ayrilabilir. Ik ¢alisma grubu ticari bankalar tarafindan tiirev
tiriinleri kullanimini iizerine kuramsal c¢aligmalardir. Caligmalarin ikinci grubu ise
tirev tirtin kullaniminin bankacilik sektorii iizerindeki etkisini aragtiran uygulamali

calismalardir.

Revas vd., 2006 yilinda yaptiklari ¢alismada, veri zarflama analizi (VZA)
modeliyle Latin Amerika'daki (Brezilya, Sili ve Meksika) bankalarin tlirev iriin
kullanimlarinin 2001-2002 dénemindeki yillik verileri kullanarak verimliliklerini
etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Sonug olarak, tlirev iirlinlerin kullaniminin
Latin Amerika bankalarinin etkinligini artirdigini bulmuslardir. Yasal otoritelerin
yaptiklar1 diizenleyici kisitlamalarin Latin Amerika bankalarinin etkinligini olumsuz

yonde etkiledigi ortaya konulmustur.

Shiu vd., 2008 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Tayvan borsasinda islem goren
Tayvan’daki yerli bankalarin 1998-2005 doéneminde iiger aylik verileri kullanarak
tirev Uriin kullanim faktorlerini ve banka riskine etkisini panel verilerle Probit
modeliyle incelemislerdir. Sonug olarak, risk yonetimi, bilgi ve Olgek faktorlerinin

tiirev tirtinlerin kullanimini agikladigini ortaya koymuslardir.

Ziadeh, 2012 yilinda yaptigi calismada, tiirev iriinlerin ve kredi tiirev
sozlesmelerinin ABD’deki ticari bankalarin tizerindeki alternatif roliinii (banka riskleri

ve banka basarisizligl) arastirmistir. Veri seti olarak 2001-2010 dénemine iliskin tiger
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aylik panel verileri kullanmistir. Sonug olarak, farkli tiirde bilango dis1 tirlinlerin
kullaniminin banka riskine maruz kalmay1 farkli sekilde etkiledigini gdstermektedir.
Daha 1yi bir performans i¢in spekiilatif amaglh olarak elde bulundurulan tiim tiirev

sozlesmeler de dahil olarak, bankanin riske maruz kalmasini artirdigini gostermistir.

Titova vd., 2012 yilinda yaptiklar1 ¢alismada; bankacilik riskini 6lgmek igin
giinliik hisse senedi getirisinin yillik volatilitesini kullanarak 2005-2010 déneminde
19 iilkenin herbirinden bir kamu bankasindan olusan bir 6rneklem igin tiirev {iriinlerin
bankacilik riski iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Sonug olarak, tiirev iiriinlerin
alim satimi durumunda bu islemlerin banka riski iizerinde hicbir etkisi olmadigini,
riskten korunma amagcli olarak tiirev iirlinlerin kullaniminin s6z konusu oldugunda ise
banka riskinin azalmasina yol actigini1 gostermislerdir. Bankacilik riskini etkileyen
cesitli faktorlerin ise; (i) buytklik, (ii) aktif kalitesi, (iii) Karlililk ve (iv) bilango
oldugunu ortaya koymuslardir.

Chang vd., 2012 yilinda yaptiklari ¢alismada, 25 Avrupa iilkesinden 218 ticari
bankadan olusan bir o6rneklem ic¢in yillik verileri kullanarak tiirev {irlinlerin
kullaniminin risk ve deger dl¢limii lizerindeki etkisini panel verilerle aragtirmaktadir.
Sonug olarak, tiirev iirtinlerin korunma igin etkin bir sekilde kullanilmalar1 durumunda
banka riskini artirabilecegi ve tiirev lirtinlerin kullaniminin bankanin piyasa degeri ile

iligkili oldugu sonucuna varmiglardir.

Rochdi ve Peretti’nin 2013 yilinda yaptiklari ¢alismada, gelismekte olan ve
yeni gelismis tllkelerdeki bankalarin 2003-2010 donemini kapsayan yillik verilerini
kullanarak panel veriler araciligiyla muhasebe risk diizeyini degerlendirmislerdir.
Sonug olarak, vadeli islemlerin kaldira¢ riskini olumsuz etkiledigini, takas
sozlesmelerinin kullanilmasinin kredi riski tizerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu
gelecek islemleri kullaniminin banka riskine katkisinin ¢ok diisiik oldugunu ve

opsiyonlarin kullaniminin ise genel olarak riski arttirdigini ortaya koymuslardir.

Nobuhisa vd., 2014 yilinda yaptiklari ¢alismada, 2010-2011 yillarin1 kapsayan
donem ig¢in tiirev ara¢ kullaniminin Japon bankalarinin risk diizeyi iizerindeki etkisini
panel veri ile incelemislerdir. Sonu¢ olarak, riskten korunma amagh tiirev arag

kullaniminin bankanin toplam riskini azalttigini ve faiz oranina dayali takas
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sOzlesmelerinin, uzun vadeli Japon devlet tahvillerine sahip olma oran1 daha yiiksek

olan bankalar tarafindan genellikle tercih edildigini tespit etmiglerdir.

Shan vd., 2014 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, 2007-2009 dénemine ait yillik
verileri kullanarak, kredi temerriit swaplarinin banka sermaye yeterliligi ve ABD
bankalar1 iizerindeki kredi verme davraniglari lizerindeki etkisini panel veri seti
tizerinden incelemislerdir. Sonug olarak, kredi temerriit swaplarini kullanan bankalarin
hisse getirilerinin kullanmayan bankalara gére daha iyi oldugunu tespit etmislerdir.
Diizenleyici otoritenin, kredi temerriit swaplarmin (CDS)® kullanimina iliskin sermaye
diizenlemesi, bankalarin kredi verme konusunda daha agresif ve soklara karsi daha
savunmasiz hale geldikce gercek sermaye yeterliliklerini maskelemelerine olanak

sagladig gostermislerdir.

Bendob vd., 2015 yilinda yaptiklar1 ¢alismada finansal tiirev iriinlerin
kullanimimin 2000-2013 donemi igerisinde Korfez iilkelerinde (Birlesik Arap
Emirlikleri-BAE, Katar ve Suudi Arabistan) ticari bankalarin finansal
performanslarina etkisini incelemislerdir. S6z konusu etkiler panel veri seti izerinden
regresyon analizi ile test edilmistir. Sonug olarak, tiirev tirtinlerin kullaniminin finansal
etkisinin iilkeden iilkeye, bankadan bankaya degisiklik gosterdigi sonucuna
ulagsmiglardir. Tiirev iirtinlerin kullaniminin 6zellikle kriz donemlerinde bankalarin

sistematik risklerini azaltic1 etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Brewer Il vd., 2000 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, 1985 1992 déneminde
bankalarin tiirev sozlesmelerine katilimi ile banka kredileri arasindaki iligkiyi
incelemisglerdir. Faiz oranina dayali tiirev tirlinleri kullanan bankalarin, ticari ve
endiistriyel (C&I)'° kredi portfoylerinde, bu finansal araglar1 kullanmayan bankalara
gore daha fazla biiylime yasadiklarini bulmuslardir. Bulduklari sonug, aracilarin tiirev
araglarin1  kullanmalarinin, yetkilendirilmis monitdrler olarak karsilastirmali
avantajlarina daha fazla glivenmeyi miimkiin kildigin1 6ngéren Diamond'in (1984)

modeliyle de tutarhilik gostermistir.

% CDS: Credit Default Swap’in kisaltmasidir. Alacakli bir kurumun alacaklarini herhangi bir geri 6dememe
durumuna kars1 sigortalatmasidir.
10 C&I: Commercial and Industriel kelimelerinin kisaltmasidir.
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Minton vd., 2009 yilinda yaptiklari ¢alismada 1999'dan 2005'e kadar varliklar
bir milyar dolar1 asan ABD banka holding sirketleri tarafindan kredi tlirevlerinin
kullanimin1 incelemektedir. Calismada, 395 biiylik bankadan sadece 23'U kredi
tiirevleri kullanmakta ve tiirev pozisyonlarinin ¢ogu kredi riskinden korunmak igin
degil diger faaliyetleri i¢in kullanildigini 6l¢iimlemislerdir. Ahlaki tehlike sorunlari ve
bankalarin kredi tiirevleri ile riskten korunma muhasebesi kullanamamasi nedeniyle
kredi tiirevlerini kredilerden korunmak ig¢in bankalarin kullaniminin siirli oldugu
sonucuna varilmistir. Elde ettikleri kanitlar, kredi tiirevlerinin kullaniminin bankalar1
daha saglam hale getirdigine dair siklikla kabul edilen goriisiin gegerliligi hakkinda

onemli sorular1 giindeme getirdigini belirtmislerdir.

Gunther ve Siems (1996), Carter ve Sinkey (1998) ve Sinkey ve Carter (2000)
bankalarin faiz orani tiirevleri kullanimindaki artislar ile daha ytiksek faiz orani riskine

maruz kaldigini ortaya koymaktadir.

Merton (1995) finansal yeniliklerin ve tiirevlerin islem maliyetlerini diisiirerek
veya likiditeyi artirarak ve temsiliyet maliyetlerini azaltarak ekonomik performansi
iyilestirebilecegini savunmaktadir. Tiirev araglarin kullanimi bankalarin risk sermaye
tamponlarini iyilestirmelerine olanak tanimakta ve boylece daha diisiik maliyetler ve

daha yiiksek deger saglamaktadir.

Calmes ve Théoret (2010) ise bilango dis1 faaliyetlerin bankalarin ortalama
getirilerini azalttigini, ayn1 zamanda isletme gelirlerinin oynakligin1 ve dolayisiyla

bankalarin sistemik riskini artirdigini gézlemlemistir.

Nijskens ve Wagner (2011) de kredi tiirevlerinin ilk kullaniminin sistemik
risklerindeki artistan dolayr bankanin riskindeki artigla iliskili oldugunu
belirtmektedir. Mayordomo vd. (2014)’ne gore bankalarin doviz ve kredi tiirevleri

bankalarin sistemik riske katkilarini artirirken, faiz orani tiirevleri ise azaltmaktadir.

Chang, Ho ve Hsiao (2018), bankacilik endiistrisinde tiirev iirlin kullaniminin
esas olarak ticaret i¢in tiirev kullanan belirleyicilerini ve etkilerini arastirmaktadir.
Tiirev iirtinlerin kullaniminin ayritilt bir agiklamasini sunan Bankscope’un ham veri

modiiliinden yeni ve kapsamli bir panel veri seti toplamig ve analiz etmistir. Benzersiz
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banka verileri, alim satim i¢in farkli dayanak varliklar arasinda tiirev kullanim
hakkinda tam bilgiye sahiptir. Ticari bankalara ve banka holding sirketlerine
odaklanmaktadir. Ciinkii homojen amag fonksiyonu bulunmaktadir. Karlilig:i daha
yiiksek, net faiz marj1 diisiik ve mevduatlara daha fazla giris yapan bankalarin alim
satim amaglt tlirevleri kullanma olasiliginin daha yiliksek oldugunu tespit etmistir.
Ayrica, cesitli tiirev smiflar1 igin alim satim amagh tiirevlerin kullanimin
arastirmaktadir. ilk olarak, bankalarin karhiliginin, doviz ve faiz orani tiirevlerinin
kullanimi ile anlamli ve pozitif bir sekilde iliskili oldugunu gérmiistiir. ikincisi, doviz
tiirevleri i¢in, mevduat girigi tlirevlerin kullanimi {lizerinde 6nemli 6l¢lide olumlu
etkiye sahiptir. Yabanci para iceren mevduatlarin bankalara yabanci para likidite
gereksinimlerini karsilamalart i¢in dogal bir korunma saglamasi durumunda,
bankalarin bu mevduatlar1 kur riskine maruz kalmamak i¢in kullanabilecegi kanaatine
sahip olmuslardir. Ugiinciisii, yiiksek likiditeye sahip bankalarin doviz tiirevleri

kullanma olasilig1 daha ytiksektir.

Sajjad, Noreen ve Zaman (2013) finansal hizmetler sektorii (FHS) ile iligkili
riski ve tiirevlerin Pakistan'da bu riskleri yonetmeye uygunlugunu incelemektedir.
Pakistan'da tiirev piyasa gelistirmek icin, Finansal Tiirev Is Yonetmeligi (FDBR),
Bankacilik Sirketleri Yonetmeligi 1962 ve Doviz Tiiziigii Yasast 1947 uyarinca
Pakistan Devlet Bankas1 tarafindan elde edilen giig, Tiirev islemlere
dontstiiriilmektedir. Calisma SBP / FDBR yayinlarini ve literatiirii kullanarak tiirev
tiriinlerin FHS risklerini yonetmek i¢in uygun oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirevler,
uygun sekilde yerine getirildiklerinde biiylik ekonomik faydalar saglar. Likiditeyi
artirmak ve ekonomi biiylimesi i¢in gerekli sermayeyi seferber etmek igin Pakistan'da
tiirev piyasalarin gelistirilmesi gerekmektedir. Calisma iki ana sebeple zorunludur.
Bunlar; tiirev piyasa, iirlin ve katilimcilarin anlasilmasini kolaylastirmasi ve tlirev
piyasasimin gelisimini ve FHS risklerini ydnetmek icin tiirev kullanimini
savunmasidir. Pakistan FHS'de tiirevlerin kullanimi ile ilgili herhangi bir ¢alisma

yapilmadigindan, ¢alisma bilgiye katkida bulunmaktadir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde tiirev {iriin kullanimini inceleyen ¢aligsmalar

1 FDBR: Financial Derivatives Business Regulations kisaltmasidir.
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cok az sayida bulunmaktadir ve 2008 Kiiresel krizin bankacilik sektorii tizerindeki
etkilerini arastirmak amaciyla artmaya baslamistir. 2005 yilinda Vadeli Islem

Borsast’nin Izmir’de kurulmasinin da ¢alisma sayisinda etkisi bulunmaktadir.

Anbar ve Alper (2011) 1999-2010 dénemi igin banka oranlarinin, faiz orant,
biiyiime ve enflasyon degiskenlerinin Borsa istanbul’da islem géren bankalarin tiirev
arac¢ kullanimlarina etkisini arastirmislardir. Ozsermaye karlilig1 ve net faiz marji ile
tiirev ara¢ kullanim arasinda pozitif iliskisi bulmuslardir. Aktif biiyiikliigii, karsiliklar
ve faiz oranlart ile ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Tanriéven ve Yenice (2014) ise
bankalarin tiirev iirtinleri kullanimu ile risklilik ve karlilik diizeyleri arasindaki iliskiye

esbiitiinlesme analizi ile bakmustir.

Simsek (2015) doviz swaplart ile makroekonomik gdstergeler arasindaki
iligkiyi incelemistir. Oktar ve Yiiksel (2016) ise 2003/1. C.- 2015 3. C. doneminde
MARS!? yontemi ile tiirev iiriin kullanimini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Ozel
karsiliklar ile tlirev {iriin kullanim1 arasinda ters yonde bir iliski oldugu goriilmiistiir.
Ayrica, banka yoneticilerinin takipteki kredi orami artisinin olumsuz etkilerini

azaltmak i¢in tiirev tiriin kullanimina agirlik verdiklerini belirtmislerdir.

Sirvan ve Alp (2017) 2007-2015 doneminde tiirev iiriinlerin bankacilik
sektoriindeki riske etkilerini esbiitiinlesme analizi ile incelemisler, ancak kanitlar
bulamamiglardir. Akkaya ve Azimli (2018) Tiirk bankacilik sektoriindeki likidite
riskini etkileyen degiskenleri; Deep ve Schaefer (2004) yontemi kullanarak Panel Veri
analizi ile arastirmislardir. Uygulamali kanitlari, tiirev kullanan bankalarin daha
yiiksek karlilik seviyeleri, daha diisiik net faiz marj1 ve islem mevduatlarina daha fazla
giris ile iligkili oldugunu gostermektedir. Ayrica, bankalarin karlhiliginin déviz ve faiz
orant tlirevlerinin kullanimai ile anlamli ve pozitif iliskili oldugunu ve yiiksek mevduati
ve likiditesi olan bankalarin doviz tiirevlerini kullanma olasiligimin daha ytiksek

oldugunu bulmuslardir. Son olarak, tiirev kullaniminin banka riskini ve banka degerini

12 mARs yontemi Ingilizce “Multivariate Adaptive Regression Splines” kelimelerinin bas harflerinden

olugmaktadir. Tiirkgeye ise “Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Uzanimlar1” olarak ¢evrilmektedir. S6z
konusu yontemde bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri belirlenmeye c¢aligilmaktadir.
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artirdigin1  géstermislerdir. Sonuglar1 potansiyel endojenlik sorununa saglamlik

kazandirmaktadir.

Taskin ve Tutan (2015)’in amaci, Tirk tirev iriin borsasinin kurulusundan
sonraki donem olan 2005-2014 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet
gosteren bankalarin istikrarlarinin kullanimi iizerindeki etkilerini incelemektir. Bir
bankanin riski, temerriit olasiligi olarak tanimlanir ve her bir banka i¢in Z-endeksi
hesaplanir. Sonuglar, tiirev araglarin banka risklerini 6nemli Olgiide artirdigini
gostermektedir; diger yandan banka riski, tiirev {riin kullaniminin 6nemli bir
belirleyicisi degildir. Likit varliklar da artmakta ve faiz gelirleri banka riskini
azaltmaktadir. Tiirev {riinlerin belirleyicileri incelendiginde, daha biiyiik bankalarin
ve yabanci bankalarin ve daha biiylik kredi portfoyiine ve likit varliklara sahip
bankalarin daha fazla tiirev liriine sahip oldugu ve toplam aktiflere daha yiiksek faiz
geliri olan bankalarin geleneksel bankacilik faaliyetlerine katilma olasiliklarinin daha

yiiksek oldugu anlagilmaktadir.

Taskin ve Sartyer (2020)’de 2007 ve 2017 yillar1 arasindaki donemi dikkate
almakta ve tiirev araglarin Tiirk bankacilik sisteminin finansal istikrar1 ve performansi
tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bankaciligin istikrari, her bir bankanin
olasiligin1 ve hesaplanmasini gosteren Z-endeksi dikkate alinarak ol¢lilmektedir. Bu
calismanin ikinci amaci, bankaya ozgli Ozelliklerin bankalarin tirev kullanimi
tizerindeki etkisini belirlemektir. Sonuglar, bankalarin tiirev kullaniminin bankacilik
sisteminin karliligin1 azalttigin1 ve banka riskini artirdigini gostermektedir. Tiirev
kullannrmin  belirleyicileri, bankalarin  risklerinden korunmak ig¢in tiirev

kullanmadiklarin1 géstermektedir.

Literatiir 6zetinde goriildiigii iizere tiirev iriinlerin kullanimimin bankacilik
sektorlinlin performans: {izerindeki etkisi calisilmigtir. Fakat katilim bankaciligt
geleneksel bankaciliktan farkli bir yapiya sahiptir. Bu baglamda, literatiirde tiirev
triinlerin katilim bankaciliinin performansina etkisi c¢alisilmamistir. Bu yoniiyle
tirev Uriinlerin  katilim bankacilifinin  performansina etkisinin arastirilmasi

amaglanmistir. Binaenaleyh bu ¢alismayla literatiirdeki bu agik kapatilmak istenmistir.
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VI. BOLUM

6. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMLARI (OLCUTLERI)

Bankalarin finansal performans 6l¢iimii genellikle finansal oranlar yardimiyla
yapilmaktadir. Bankalarin finansal saglamliklar1 ve yonetim kalitelerinin 6lgiimiinde
genellikle finansal oranlar kullanilir (Wirnkar and Tanko, 2008: 4). Finansal
analizlerde ¢ogunlukla likidite, karlilik, aktif kalitesi, riske kars1 duyarlilik ve yonetim
stratejileri gibi kriterler dikkate alinmaktadir. Hizmet sektoriiniin en 6nemli boliimiinii
olusturan bankacilik kesiminin performansini degerlendirmede finansal analizin yan
sira hizmet kalitesi, miisteri memnuniyeti gibi finansal olmayan kriterlerin de analiz
edilmesi gerekir. Ancak finansal olmayan kriterlerin Ozellikle de miisteri
memnuniyetinin belirlenmesinde, farkli mekanlar ve zaman problemi uygulamada
onemli bir kisit1 olusturur. Bu nedenle genellikle ¢alismalarda, finansal gdstergeler ve

ileri asamasinda risk kriterleri ele alinmaktadir (Sezgin, 2007: 188).

1979 yilindan bugiline banka mali durum degerlendirmesinde CAMELS
etkenlerinin kullanimi, en ¢ok kullanilan performans 6l¢gme metotlar1 arasinda yer
almaktadir (Wirnkar ve Tanko, 2008: 3). Banka denet¢ileri de, bankalarin
performansini 6lgmek icin CAMELS sisteminin bir parcasi olarak finansal oranlar
kullanmaktadirlar (Wirnkar and Tanko, 2008: 5-6). Bu calismada CAMELS
Olgiitlerinden karlilik, risk, likidite ve varlik kalitesi kriterleri degerlendirmeye
alinmistir. Bunun sebebi halka acik olmayan katilim bankalarinin finansal tablolarina
bankalarin kendi internet sayfalarindan erisilmesidir. Kendi sitelerinden diger

CAMELS o6lgiitleri ile ilgili verilerin elde edilememesidir.

Calismanin, ayni zamanda kavramsal c¢ergevesinin de son kismi olan bu
boliimde 6nemli finansal performans kavramlarindan olan CAMELS derecelendirme

oOl¢iitlerine iligkin bilgilere burada yer verilecektir.

CAMELS asagidaki alt basliklarin ingilizce bas harflerinden olusmaktadir.
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C Sermaye yeterliligini,

A Aktif kalitesini,

M Y o6netim kalitesini,

E Kar durumunu,

L likidite durumunu,

S Piyasa Riskine Duyarlilik durumunu 6lger.

CAMELS sisteminde bankalar her bir bilesen i¢in degerlendirilmektedir. Bu
degerlendirme esnasinda yukarida sayillan her bir durum kendi iginde
degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme sonrasinda da Olgege gore bankalar

notlanmaktadir.

Bu degerlendirme sonucunda degerlendirilen finansal kuruluglar bir ile beg
arasinda notlandirilmaktadir. Bu notta bir en iyi olup temelde her agidan saglam bir
kurum olarak tanimlanir. Bes ise kritik finansal zayifliklar1 olan bir kurum yakin

vadede basarisizlik olasilig1 son derece yiiksek olarak tanimlanir.
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6.1. Sermaye Yeterliligi

Bankanin sermaye tutari, olaganiistii kosullarda her tiirlii riske kars1 bankalar
i¢cin gliven olusturur. Bu durum nedeniyle sermaye yeterliligi kavrami 6nemli bir rol
oynamaktadir. Kriz doneminde ¢ok sayida miisterinin fon talep etme talebini
karsilamak i¢in bankalarin yeterli sermayeye sahip olup olmadigmi 6nemli bir
gostergedir. Yani sermaye miktar1 gilicsiiz olan bankalar her tiirlii soruna karsi

savunmasiz olacaktir (Mekonnen ve Kedir, 2015).

CAMELS degerlendirmesine gore sermaye yeterliligi asagida bulunan

formiiller ile dl¢iilmektedir (Atesoglu Coskun ve Kargin, 2016).
Ozkaynaklar / Toplam Aktif
Ozkaynaklar / Toplam Krediler
Ozkaynaklar / (Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynaklar)

CAMELS modelinin bes kategorisinden biri olan sermaye yeterliligi rasyolari,
bir bankanin risk agirlikli varliklarinin ytizdesi olarak ifade edilen sermaye tutarinin
bir ol¢iistidiir. Sermaye yeterliligi, finansal saglamligin 6nemli bir gostergesidir.
Sermaye yeterliligi rasyosu olarakta Olglilen bu oranlarda bir biitiin olarak pay

kisminda 6zkaynaklar bulunmaktadir (Erdogan, 2018).

Boylelikle 6zkaynaklarin tatmin edici olup olmadigi incelenir. Ayrica, bir
bankanin gelecekte ortaya ¢ikabilecek beklenmedik zararlari karsilamaya yetecek
sermayeye sahip olup olmadigmmi ve belirli bir kaldirag miktarima dayanip

dayanmadigini da yansitir (Erdogan, 2018).

Ayrica sermaye yeterliligi rasyosu finansal kuruluslarin kredi riskine esas tutari
tespit edebilecegi gibi piyasa riskine esas tutar ve operasyonel riski de hesaba katarak
hesaplanabilir.
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6.2. Aktif Kalitesi

Bankalarin bilancolarinda yer alan varliklar, g¢esitli kaynaklardan toplanan
fonlarin nasil kullanildigin1 géstermektedir. Bu nedenle banka i¢in varliklarin kalitesi
oldukca onemli olup ayr1 bir baglik altinda degerlendirilmesi gerekir. Krediler, bir

banka ile ilgili varligin en dnemli alt bilango kalemidir (Mekonnen ve Kedir, 2015).

CAMELS degerlendirmesine gore aktif kalitesi asagida bulunan formiiller ile

ol¢iilmektedir (Ege, Topaloglu ve Karakozak, 2015).
Takipteki Krediler (briit) / Toplam Krediler
Takipteki Alacaklar Karsiliklar1 / Net Faiz Geliri
Donuk Alacaklar / Ozkaynaklar

Bankalarin asli gorevi fon fazlasi olanlarda almis oldugu fonlar1 fon talep
edenlere plase etmesidir. Bu kapsamda krediler en 6nemli aktif kaleminin basinda
gelmektedir. Ayrica verilen bu krediler zaman zaman gecikmeli 6denmekte ya da
0denememektedir. Bu kapsamda bir finansal kurulusun en 6nemli risk bileseni, geri
O0denemeyen yani takipteki kredilerin artig egilimidir. Finansal kuruluslarin
sermayeleri oldukca yeterli olmasi 6nemlidir. Ancak yeterli bir sermayeye sahip
olmalarina karsin aktif kaliteleri zayif olan finansal kuruluslar ilerleyen donemlerde

odeme giicliigii ile kars1 karsiya kalabilirler (Canbaz, 2013).

Son olarak bankalarin aktiflerinde bulunan duran varliklar finansal kuruluslarin
likidite yonetimi nedeniyle uygun bulunmamaktadir. Bankalar asli olarak fon
pazarladiklarindan dolay:r likit varliklara yatririnm yapmalar1 ve aktiflerinde duran
varligi miimkiin oldugu kadar az bulundurmalar1 aktif kalitesi i¢in Onem arz
etmektedir. Diger bir ifade ile finansal kuruluslarin asil faaliyet konularma
odaklanabilmeleri adina duran varliklara yatirim yapmamalart CAMELS

degerlendirmesinde olumlu notlanmaktadir (Erdogan, 2018).
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6.3. YoOnetim Kalitesi

Yonetim kalitesinin 6l¢limii, bir finansal kurulus i¢in 6nemli riskleri 6lgmek ve
kontrol etmek ic¢in finansal kurulus yonetim kurulunun basarili olup olmadignyla
aciklanir. Yani yonetim kalitesi, bu finansal riskleri diisiirmek i¢in gerekli dnlemlerin
alinip alinmadigini gosterir. Yonetim kalitesine gelince, asagidaki degiskenler dikkate

alinmalidir (Tirker, 2001).
Net Kar / Sube Sayisi
Net Kar / Personel Sayisi
Faaliyet Gideri / Toplam Aktif

CAMELS modelinin bes kategorisinden biri olan yonetim kalitesi finansal
kurulusun 6nemli gostergelerini iginde barindirir. Bu kategori finansal kurulugun bilgi
teknolojilerini ne kadar etkin kullandigini tespit eder. Giiniimiizde finansal teknoloji
olduk¢a 6nemli olup finansal kuruluslarin bilgi sistemlerine yaptiklar1 yatirimlar hizl
sekilde geri donmektedir. Genellikle 6zel sermayeli finansal kuruglar CAMELS
degerlendirmesinin yonetim kalitesi alt kisminda basarili bir performans gosterirler

(Erdogan ve Karaca, 2018: 27; Kaygusuz vd., 2020).

Bankacilik sektorii nitelikli personel barindirmasi ve bu nitelikli personelden
etkin sekilde yararlanmasi gerekmektedir. Bu ¢ergevede personel basina elde edilen
kar bankacilik sektdriinde dnemli bir finansal performans gostergesidir. Ozellikle
kadin ¢alisan sayisinin yogun oldugu finas sektdrii ayrica lisans, lisaniistii ve doktora
diizeyinde dereceye sahip personelde barindirmaktadir. Bu nitelikli kadronun
bulunmas1 sayesinde bankacilik sektorii riskini iyi bir sekilde yonetebilmektedir

(Erdogan, 2018).

Yonetim kalitesini degerlendiren bir diger 6nemli bagimsiz degisken ise bir
finansal kurulusun kurumsalligidir. Bu kapsamda iiretilen kurumsal ydnetim
derecelendirme notlarinin iginde bulunan yonetim kurulu degerlendirmesi de finansal

kuruluglarin yonetim kalitesini belirlemektedir (Cagil ve Mukhtarov, 2014: 81).
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6.4. Karlilik

Bu degisken finansal kuruluslarin karliligin1 gosterir. Birgok oran kullanilarak
bankalarin kazangclar1 dlciilebilir. CAMELS'in bu bileseni, bankalarin varliklarini ne
kadar etkili kullandiklar1 hakkinda bilgi verir. Karlihk durumunu o6lgen ana

degiskneler asagida unulmaktadir (Kandemir ve Demirel Arict, 2013).
Net Kar / Aktif
Net Kar / Ozkaynak
Faaliyet Giderleri / Gelirler

Aktife Gore Getiri (AGG), Net kdr / Aktif sirketlerin tiim varliklar igerisinde
karlilik durumlarini oraya koyan bir finansal orandir. AGG, bir yoneticiye, yatirimeiya
veya analiste sirketlerin varliklari ne 6l¢iide verimli kullanip kullanamadig1 konusunda
bir perspektif sunmaktadir. AGG, yiizdesel olarak gosterilir ve say1 ne kadar yiiksek

olursa, bir sirketin yonetimi kar elde etmek i¢in bilangolarin1 o kadar verimli hale

getirir (Baker, vd., 2005).

Ozkaynaga Gore Getiri (OGG), net gelirin 6z kaynaklara béliinmesiyle
hesaplanan bir finansal performans &lgiisiidiir. Oz kaynaklar bir sirketin varliklarinin

eksi borcuna esit olmas1 nedeniyle, OGG net varliklarmn getirisi olarak diisiiniilebilir.

Negatif veya ¢ok yiiksek OGG seviyeleri her durumda isletmeler icin dikkate
alinmaya deger bir uyari isareti olarak diisiiniilmelidir. Her haliikarda, bir OGG negatif
olan bir sirket, pozitif OGG oranlarina sahip diger hisse senetlerine karsi
degerlendirilemez (Baker vd., 2005).

CAMELS modelinin bes kategorisinden biri olan karlilikta faaliyet giderlerinin
gelirlere oran1 6nemli bir verimlilik oranidir. Bu oranin ne kadar diisiik olmasi1 o kadar
iyi olarak degerlendirilmektedir. Finansal kuruluslarda kar elde etme basarisi; bu
kuruluglarin emsallerin gore rekabet gli¢lerinin ve varliklarini iyi yonetmelerinin bir
sonucudur. Bu durum ydnetim kalitesinin de bir alt degiskeni olup gii¢lii sermaye

yapisina sahip olabilme ihtimalini de belirler (Ozden, 2017).
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6.5. Likidite

Likidte rasyolar1 finansal kuruluslarin kisa vadeli ytlikiimliiliiklerini zamaninda
O0deme kabiliyetini gosterir. Finansal kuruluslarin ihtiya¢ duyuldugunda yeterli likit
varliga sahip olmamasi finansal kuruluslarin basarisizliklarina neden olabilir. Bu
nedenle bu likidite oranlar1 hayati derece dnemlidir denebiliri. Bu durum nedeniyle
gerekli likit varliklara sahip olmak ¢ok 6nemlidir. Bu nedenle bankalarin likiditesini
gosteren oranlarin etkin bir sekilde izlenmesi gerekmektedir (Aytekin ve Sakarya,
2013).

Likit Aktifler / Toplam Aktifler
Yabanci Para Likit Aktifler / Yabanci Para Likit Pasifler
Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yukumlulikler

Likidite rasyolarinda finansal kuruluslarin nakit ya da nakit benzeri
pozisyonunlar1 dikkate alinir. Burada nakit benzeri tanimi ise nakite donme becerisine
gore degerlendirilir. Likit varliklarinin miktar1 ve hesap donemlerine gore diizeyi,
aktifteki menkul kiymetlerin nakite donebilme orani takip edilmelidir. Bu menkul
kiymetlerin nakite donme hizi ve bu noktada finansal kuruluglarin gegmis performansi,
hesap dénemlerine likidite stratejileri takip edilebilir. Ozellikle kisa vadeli plasmanlar
ile likidite oranlar1 arasindaki uyumu gibi oranlar1 bu likidte rasyolarinin

hesaplanmasinda dikkat edilir (Giimiis ve Nalbantoglu, 2015).

CAMELS modelinin bes kategorisinden biri olan likidite oranlar1 sadece
finansal kuruluslar 6zelinde degil tiim firmalarda 6zellikle takip edilmesi gereken
degiskenleri barindirmaktadir. Finansal kuruluslarin yapmis olduklari para ve sermaye
piyasalari islemleri sonucunda meydana gelen risklere bir biitiin piyasa riski denir. Bu
riskler genel olarak likidite sikintilari nedeniyel ortaya ¢ikar. Boyle bir durum likidite
durumu koétii olan finansal kuruluslar i¢in bu durum kayip olarak nitelenmekte iken

diger finansal kurulus i¢in firsat olarak degerlendirilebilir (Erdogan, 2018).
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6.6. Piyasa Riskine Duyarlilik

Piyasa Riskine Duyarlilik (S)*® ile bankanin faiz orani, kur ve emtia fiyatlar
gibi genel ekonomik degisimlerden kaynaklanan piyasa riskine duyarliligi
Olciilmektedir (Kaya, 2001: 5). Finansal kuruluslarin kazanglar1 ve sermayeleri doviz
kuru, faiz orani, hisse senedi fiyat1 veya emtia fiyatindaki degisikliklerden olumsuz
etkilenebilir. Bir¢ok finansal kurum, faiz oranlarindaki degisiklikleri piyasa riski
olarak gérmektedir. Duyarlilik, piyasa riskini oncelikle emtia fiyati, faiz orani, doviz
kuru, sabit kiymetlerdeki olumsuz degisikliklere dayali olarak degerlendirmek ve

yonetimin bu riskleri tespit etme ve kontrol etme kabiliyetidir (Trautmann, 2006: 43).

Duyarliligin degerlendirilmesinde, yonetimin bu risklerin izlenmesi ve
kontroliinii belirleme kabiliyeti, bankanin biiyiikliigii, bu siire¢lerin karmasikligi, bu
risklerin diizeyine gore gelir ve sermayenin yeterliligi dikkate alinmalidir. Cogu banka
icin bu tiir bir riskin ana kaynagi, biiyiik bankalardaki alim satim dis1 pozisyonlar ve
faiz orani riskine olan duyarliliklaridir. Yabanci bankacilik islemleri bir piyasa riski
kaynagi olabilir. Bazi bankalarda alim satim faaliyetleri piyasa riskinin ana kaynagidir

(Rostami, 2015).

Piyasa riskleri, diisiik varlik fiyatlarinin bankanin net degeri tizerindeki etkisini
ifade eder. Diisiik varlik fiyatlarinin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Bunlardan en
onemlisi, portfoylin belirli varlik tiirlerinde yogunlasmast veya bankalarin

yatirimlarini ipotek gibi varliklara yonlendirme egilimidir (Rahim, 2014).

Piyasa riskine duyarlilik, bankanin finansal durumunu olumsuz etkileyen faiz
orani, doviz kuru ve menkul kiymet fiyatlarindaki degisiklikleri yansitir. Finans ve
bankacilik alanindaki gelismeler ve zorluklar 15181nda, aktif yapis1 ve ylikiimliiliikleri
ile bankanin net karinin faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki olumsuz degisimlere
duyarliligma odaklanmak gerekmektedir (Drummond, 2000; Githinji, 2010).
Arastirmalarda bankalarin duyarliligini 6lgmek icin asagidaki oran kullanilabilir.

Toplam menkul kiymetler / Toplam varliklar.

13 S: Sensitivity to Market Risk’in kisaltmasidir.
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VII. BOLUM

7. ARASTIRMANIN YONTEMI

7.1. Arastirmanin Problemi ve Amaci

Kapitalist ekonomik sistemindeki bankacilik sektoriinde kullanilan tlirev
(vadeli) iiriinler 6nemli bir finansal ara¢ olarak goriilmektedir. Bu baglamda,
Tiirkiye’deki Islami finans oyuncusu olan katilim bankalarmin risk yonetim araci
olarak kullandigi tiirev (vadeli) frlinlerin, katilm bankalarinin finansal

performanslarini nasil etkilediginin aragtirilmasi1 6nem arzetmektedir.

Binaenaleyh bu aracin Islami finans alaninda kullanilmasi ve bu argiimana
iliskin; Tiirev  Uriinlerin ~ Kullamimimin  Kattim  Bankalarimin  Finansal

Performansina Etkisi bu ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir.

Islam inancinin kamu ve 6zel hayati sekillendirdigi iilkelerde, dini inancin
finansal hizmetlerdeki yansimalari, katilim bankalar1 seklinde kendini gostermektedir.
Islami finansin 6nemli oyuncusu olan katilim bankalar1 kiiresellesmeyle birlikte
uluslararast sermaye hareketlerine dahil olmustur. Bu biitiinlesme beraberinde
kapitalist ekonomik sistemde bulunan finansal araclardan olan tiirev iiriinlerin Islami

finans sisteminde de kullanilmasini saglamustir.

Katilim bankalarmin Tiirkiye’de ilk defa bankacilik faaliyetleri altinda
faaliyete basladig1 1983 yilindan giiniimiize bankacilik sektoriiniin icerisinde %7,2’°1ik
bir aktif biiylikliik elde etmesi sektoriin 37 yilda kat ettigi mesafenin hedeflenenin
oldukga gerisinde oldugunu gostermektedir. TKBB’nin 2025 yilsonuna kadar Katilim
bankaciliginin sektér paymin %I15’e ulasma hedefi bulunmaktadir. Katilim
bankaciliginin gecen 37 yillik siire icerisinde elde ettigi pazar payr Katilim

bnakaciliginin biiyiime sorunu olarak problem kabul edilmektedir.

Bankacilik sektoriindeki biiyiikliik gostergesi olarak en basta aktif biiyiikliik

olgiiti kullanilmaktadir. Bu nedenle Katilim bankalarmin aktif biiyiikliiklerini
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artirmalar1 bir problem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu problemin ¢6ziimiine bilimsel

katki sunmak adina bu ¢alisma ortaya konulmustur.

Buradan harcketle s6z konusu arastirmada asagidaki sorulara da cevap

aranmaya calisilmistir.

e islami finans sistemi, dini inanglarin kamu ve 6zel yasamda daha etkili oldugu
Miisliiman iilkelerde nasil ortaya ¢ikmigtir?

e Islami finans sistemi, uluslararasi sermaye hareketlerine entegre olmak igin
bankacilik sektoriindeki hangi finansal {iriinleri kullanmak zorunda kalmistir?

e Gelencksel bankacilik sektdriindeki finansal enstriimanlar, Islami inang
sistemine gore yeniden uyarlanarak katilim bankalarimin kullanimina nasil
sunulmustur?

e Risk yonetim aract olarak kullanilan tiirev (vadeli) iirlinler her gecen giin,
katillm bankalar1 tarafindan neden daha fazla tercih edilmekte, nasil
kullanilmakta ve bu kullanim finansal performansi nasil etkilemektedir?

e Tiirkiye’deki katilim bankalar1 finansal risk yonetim araci olarak tiirev (vadeli)
tirtinleri kullanmadaki basar1 durum ve diizeyi ne asamadadir?

e Tiirev iirtin kullaniminin Tiirkiye’de ve diinyada basar1 durumu nasildir?

e Tiirev lrilinler neden daha fazla tercih edilmekte ve bu finansal performansi

nasil etkilemektedir?
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7.2. Arastirmanin Tasarimi ve Gelistirilmesi

Bu calismada, finansal tiirev islemlerin Tiirkiye’deki katilim bankalarinin mali
tablolarina etkisinin arastirilmasina bagl olarak; oncelikle, konuya iliskin kapsamli bir
ikincil veri taramasi gergeklestirilmistir. Katilm bankalarinin kullanmis oldugu
finansal tiirev iirtinlerin bilangoya etkisinin dl¢tilmesi ile ilgili literatiir arastirtlmigtir.
Bu analizden sonra konu ile ilgili olarak oOzellikle katilim bankalarinin finansal
tablolar1 incelenmistir. Calismada arastirmanin amacina bagli olarak 2005-2019 yillari

arasinda faaliyet gdsteren ii¢ katilim bankas: dikkate alimustir.4

Buna gore ilk olarak kapsam dahilinde yer alan katilim bankalarinin finansal
verilerine erisilmistir. Bu baglamda halka acik bankanin verilerine Kamuyu
Aydinlatma Platformu {zerinden erisilmistir. Borsada islem gormeyen katilim
bankalarinin mali tablolarina, TKBB veya BDDK gibi resmi kurumlarin sayfalarindan
ulagilamamigtir. Mali tablolara ancak bankalarin resmi internet sayfalari {izerinden

ulasilmstir.

Literatiirde yapilan arastirma sonucuna uygun olarak; gerekli olan veriler, ilk
adimda elde edilen bilango ve gelir tablosu bilgilerinden yola ¢ikarak temin edilmistir.
Sonraki asamada ise finansal tiirev iriinlerin bilangoya etkisi CAMELS
derecelendirme dlciitlerinden dort tanesi kullanilarak analiz edilmistir.'® Bu baglamda
performans Ol¢iimii icin CAMELS derecelendirme o6lgiitlerinden; (i) Sermaye
Yeterliligi, (ii) Aktif Kalitesi, (iii) Karliik ve (iv) Likitide olgiitlerinin rasyolar

kulanilmustir.

4 nceleme kapsaminda yer alan bir katilim bankasi (Albaraka Tiirk) halka agik olup paylari Borsa istanbul’da
islem gormektedir.

15 Bendob, vd., (2015) yilinda yaptiklar1 ¢alismada, finansal tiirev iiriinlerin kullanimmin ticari bankalarin finansal
performansina etkisini incelemislerdir. Yaptiklari calismada CAMELS finansal performans 6l¢iitlerinden yonetim
(M) ve piyasa riskine duyarlilik (S) dl¢iitlerini calisma diginda birakmiglardir. Diger iki 6l¢iit yonetimsel ve menkul
kiymetlere dayali l¢iimleme yapilan 6lgiitler oldugu i¢in dikkate alinmamustir.
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7.3. Arastirmanin Kavramsal Modeli

Aragtirmanin modeli asagida sekil 12°de gosterilmektedir. Bu baglamda
bilangonun aktifinde yer alan tirev iiriinlerin degeri bagimsiz degisken olarak

belirlenmistir. Bagimli degisken olarak sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik ve
likidite olgiitleri belirlenmistir.

Sekil 12: Arastirma Modeli (Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler)

BAGIMLI DEGISKENLER

BAGIMSIZ DEGISKEN
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. Bagimsiz Degisken

Aktif Icerisindeki Tiirev Uriinlerin Degeri (AITUD) modelin bagimsiz

degiskenini olusturmaktadir.

Tiirev tiriinler, Katilim bankalariin bilango ve nazim hesaplar tablolarinda yer
almaktadir. Bilangonun (Finansal Durum Tablosu) aktif kalemlerinde yer alan tiirev
urilinler Tiirev Finansal Varliklar kalemi altinda takip edilmektedir. Bilangonun pasif
kalemlerinde yer alan tiirev tirtinler Tiirev Finansal Yiikiimliiliikler kalemi altinda takip
edilmektedir. Tiirev iriinler, Bilango dis1 hesaplar tablosu olarak da bilinen nazim
hesaplar tablosu igerisinde ise Tiirev Finansal Ara¢lar kalemi altinda takip

edilmektedir.

Tiirev islemler, kayda alinmalarini izleyen donemlerde gergege uygun

degerleri ile degerlenmektedir.

Katilim bankalari, yabanci para pozisyon risklerini azaltmak ve doviz
likiditelerini yonetmek amaciyla yabanci para tiirev islemleri yapmaktadirlar.
Bankalar tiirev trtinleri “TFRS 9” geregince “Riskten Korunma Amagli” ve “Gercege
Uygun Degeri(GUD) Kar ya da Zarara Yansitilan Finansal Varlik’’ olarak
siiflandirilmaktadirlar. Buna gore, bazi tiirev islemler ekonomik olarak bankalar i¢in
risklere karsi etkin bir koruma saglamakla birlikte, muhasebesel olarak TFRS 9
kapsaminda riskten korunma amagli olarak tanimlanamayanlar Gergege Uygun Degeri
(GUD) Kar ya da Zarara Yansitilan Finansal Varlik olarak muhasebelestirilmekte ve
rayi¢ degerleri ile bilangoda Tiirev Finansal Varliklar / Yikiimliilikler hesaplarinda

izlenmektedir.

Tiirev finansal araglar; Tirev islemlerden dogan yiikiimliiliik ve alacaklar

sOzlesme tutarlar1 lizerinden nazim hesaplara kaydedilmektedir

Bu calismada, bilanconun aktif kalemleri igerisinde yer alan tiirev finansal

varliklar kalemi ¢alismanin bagimsiz degiskeni olarak kullanilmistir.
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. Bagimh Degiskenler

Kavramsal modelin bagimli degiskenlerini gelistirmek amaciyla CAMELS

performans Olgiitlerinden faydalanilmistir.

CAMELS performans 6lgiitleri alt1 6lgiitten olusmaktadir (Bendob, 2015). Bu
Olctitler (i) C: sermaye yeterliligi , (i1) A: Aktif Kalitesi, (iii) M: Yonetim, (iv) E:
Karlilik, (v) L: likidite ve (vi) S: piyasa riskine duyarliliktir. Model olusturulurken bu
Olclitlerin dort tanesi se¢ilmistir. Segilen bu finansal Olgiitler ticer adet finansal oran ile

temsil edilmektedir.

o 1. Bagimli Alt Degisken: Sermaye Yeterliligi Oranlari
-OTAO : Ozkaynaklar / Toplam Aktifler oran
-ONO : Ozkaynaklar / Net Krediler oran
-OYO : Ozkaynaklar / Yiikiimliiliikler oran

. 2. Bagimli Alt Degisken: Aktif Kalitesi Oranlari®
-TKTKA: Takipteki Krediler (briit) / Toplam Krediler oran1
-OKNKP: Ozel Karsiliklar /Net Karpayr Geliri orani

-OKDK: Ozkaynak Kredileri Deger Diisiikliigii Karsilig1 orani

16 Aktif kalitesi oranlari ve likidite oranlari sorunlu kredi verilerine dayanmaktadir. Takipteki krediler, 6zel
karsilik, kredi deger disikligii karsiligi ve takipteki alacaklarin karsiligi sorunlu kredi kapsaminda
degerlendirilmistir. Ne var ki, incelenen donem igerisinde 2018 yili basinda UFRS-9 gecisi nedeniyle, bu
tanimlarda kokli degisiklikler meydana gelmistir. Bu degisikliklerin gegcmise dogru diizeltilmesi miimkiin
olamadigindan 6tiirii donemler arasinda ayrima gidilmemistir.
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. 3. Bagimhi Alt Degisken: Karlilik Oranlar1
-FGG: Faaliyet Giderleri / Gelirler orani

-AGG (Aktife Gore Getiri): Net Donem Kari (Zarar1) / Ortalama Toplam
Aktifler orani

-OGG (Ozkaynaga Gore Getiri): Net Donem Kari (Zarar1)) / Ortalama

Ozkaynaklar orani

. 4. Bagimli Alt Degisken: Likidite Oranlar
-LK(Likidite Kalitesi): Net Krediler / Toplam Aktif oran
-TANKG: Takipteki Alacaklar Karsiligi / Net Karpay1 Geliri Orani

-TATK: Takipteki Alacaklar Karsilig1 / Toplam Krediler Orani
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7.4. Aragtirmanin Hipotezlerinin Gelistirilmesi

Katilim bankalarinda performans Olgiitii olarak CAMELS derecelendirme
Olctitleri kullanilmaktadir. Katilim bankalarinin yapmis oldugu finansal tiirev
islemlerin bilangolarina etkisi, CAMELS derecelendirme olgiitlerinden (i) sermaye
yeterliligi, (i) aktif kalitesi, (iii) karlilik ve (iv) likidite rasyolariyla, dengesiz panel
veri seti kullanilarak test edilmistir. Ayrica Keffala (2017) ve Bendob vd. (2015) gibi
onceki caligmalarda tlirev Uriinlerin katilim bankalarinin banka performansina etkisi

dikkate alinmistir.

Boylece bu ¢alisma kapsaminda tiirev {iriinlerin katilim bankas1 performansina
etkisinin  Olgiilebilmesi i¢in hipotezler gelistirilmistir. Tirkiye’deki katilim
bankalarinin yapmis oldugu tiirev {irtin kullanimlarinin bilangolara etkisi asagidaki

modele gore kurgulanmistir.
PERit= a + BDIRit + pi + yt + €it

PER: i kiimesinin t anindaki performansidir ve bankanin performanst CAMELS

yaklasimiyla temsil edilir.

a , B: Modelin parametreleridir,

DIRit: 1 bankasinin t anindaki aktifindeki tiirev degeridir,
ui: gdzlemlenmemis briit boliim bireysel i i¢in Etkiler,

vy t: t donemi icin gézlemlenmeyen briit donem etkileridir,

¢ 1t: model artiklarini temsil eden rastgele degiskendir veya hata terimi 1ID'dir.
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Binaenaleyh yukarida agiklanan ekonometrik modele gore asagida yer alan

hipotezler ihdas edilmistir.

H1 = Tiirev iirlinlerin kullaniminin Tiirkiye’de katilim bankalarinin sermaye yeterliligi

uzerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Hz = Tirev {riinlerin kullaniminin Tirkiye’de katilim bankalarinin aktif kalitesi

uzerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Hs = Tirev trlinlerin kullaniminin Tirkiye’de katilim bankalarinin Kdrliliklar:

uzerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

Hs = Tirev triinlerin kullaniminin Tiirkiye’de katilim bankalarinin likidite durumu

izerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.
7.5. Arastirmanin Evreni, Orneklemi ve Veri Toplama Araglar

Calismanin kapsaminda Tiirkiye’de kurulu olan katilim bankalar1 yer
almaktadir. Bu ¢alismada, finansal tiirev lriinlerin kullaniminin Tiirkiye’deki katilim
bankalariin bilancolarina etkisi incelenmistir. Buna gore katilim bankalarinin 2005-
2019 yilsonu bilangolar1 ve gelir tablolar1 dikkate alinmistir. Bankalarin bilangolarina
kurumlarin internet sayfalarindan ve Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP)

erisilmistir.

Bu ¢aligmada 2005-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan
tic tane katilim bankasinin yapmis oldugu tiirev iiriin kullanimlarinin bilango
performansina etkisi incelenmistir. Diger katilim bankalarinin incelemeye tabi
tutulmamasinin kisitlar1 bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir. Yeni agilmis
olmalar1 sebebiyle yeterli tiirev {irlin islem hacmine sahip olmamalari, yeteri kadar
geemis yillara ait verilerinin olmamasi, panel veriye dahil edilen katilim bankalar1
kadar gecmise sahip olmamalaridir. Orneklem kapsaminda yer alan bir tane katilim
bankas1 halka acik olup paylar1 Borsa Istanbul’da islem gérmektedir. Calismamizda
tiirev drlinler verisi bilango verilerinden elde edilmistir. Evren ve Orneklem

biiyiikliigiiniin belirlenmesi i¢in agsagidaki formiil kullanilmistir.
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___Nt’pgq
n= 2 2
d*(N-D+t°pq

N= Evrendeki birey sayis1

n= Ornekleme aliacak birey sayisi

p= Incelenecek olayin goriiliis sikl1g1 (olasilig)
q= Incelenecek olayin goriilmeyis siklig1 (1-p)

t= Belirli serbestlik derecesinde ve saptanan yanilma diizeyinde t tablosunda

bulunan kuramsal deger.

d= Olaymn goriilis sikhigina gore yapilmak istenen + sapma olarak

simgelenmistir.

Sayisi belli olan evrenden hareketle N=6, p=0.5, q=0.5, t=1.156 ve d=0.3

olarak belirlenmistir.

_ 61.1562% 0.5 0.5
0.32(6—-1)+ 1.15620.5 0.5

=255=3

Yukaridaki formiilden elde edilen deger 2.55 olmasina ragmen 3 tane katilim

bankasi ¢alismada 6rneklem olarak belirlenmistir.

Arastirma kapsaminda yer alan katilim bankalarina ait bilanco verileri, katilim
bankasmin halka agik olup olmamasma baglh olarak farkli kaynaklardan elde
edilmistir. Halka acik olan katilim bankasinin verilerine Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) aracilifiyla erisebilmek miimkiindiir. Inceleme dénemi i¢inde halka
acik ya da bir donem acgik olan katilim bankalarina iliskin bilango verileri KAP’tan
temin edilmistir. Halka agik olmayan katilim bankalarinin finansal tablolarina ise

bankalarin kendi internet sayfalarindan erigilmistir
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7.5. Arastirmanin Olgeginin Gelistirilmesi ve Veri Toplama Siireci

Arastirma kapsamina alinan katilim bankalarinin solo bilangolar1 dikkate
alinmistir. 1 Ocak 2018 ve sonrasinda, incelenen donem igerisinde Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS-9) gecisi olmustur (IFRS, 2018). Bu gegcis
nedeniyle, bu tanimlarda kokli degisiklikler meydana gelmistir. Bu degisikliklerin
gecmise dogru diizeltilmesi miimkiin olamadigindan 6tiirii donemler arasinda ayrima

gidilmemistir.

Calisma kapsamindaki orneklemde yer alan banka ve bilango donemleri
dikkate almarak farkli kaynaklardan ham veriler temin edilmistir. Orneklem dahilinde
yer alan bir banka halka agiktir ve paylar1 borsada islem gormektedir. Halka agik olan

bankanin verilerine KAP {izerinden erigilmistir.

Bilango dis1 varliklar kaleminde de tiirev iiriin yiikiimliliikleri degeri
bulunmaktadir. Bankalar, bilanco dis1 varliklarin ayrmtilarini  yalnizca mali
tablolarinin notlarinda agiklar. Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenler farkli
mali tablo verilerine gereksinim duymaktadir. Buna gore bilango ve gelir tablolarindan

(kar ve zarar cetveli) faydalanilmustir.
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7.6.Verilerin Analizi

Katilim bankalarinin mali tablolarindan elde edilen veriler Excel yardimiyla
tablo formatinda olusturulmustur. Sonraki asamada ise olusturulan tablolar istatistiksel

analiz icin Stata istatistik analiz programina tabi tutulmustur.

[lk olarak analizde kullanilan verilere iliskin tanimsal istatistikler

incelenmistir.

Tablo 6: Degiskenlere Ait Tanimsal istatistikler

Degiskenler | Gozlem Ortalama Std. Sap. Min Maks

agg (roa) 43 015977 0076911 | .0013551 | .0391239
6gg (roe) 43 1600086 | .0669769 | .0179092 | .4046922
ggo (cir) 43 5184789 | .1065021 | .3622329 | 1012424
Ik (nlt) 43 6851103 | .0623363 | .5287131 | .8188319
tankg(ntdsf) | 43 2730334 | .1926732 | .0230801 | .8579777
tatk (ladsf) | 43 0143779 | .0133052 | .0013091 | .0657734
otao (etoa) 43 0974118 | .0212214 | .0653134 | .1446547
ono (enl) 43 1413313 | .0225231 | .1007943 | .1980691
oyo (eliab) | 43 33315 1380784 | .1385852 | .7573717
tktka (llrgl) | 43 0326118 | .0124105 |.0150186 | .0634292
oknkp(llpnir) | 43 2730334 | 1926732 | .0230801 | .8579777
okdk (ile) 43 .1059707 1032574 | .0102769 | .4897148

Calisma kapsaminda kullanilan veriler panel veri seklinde oldugundan
tanimsal istatistikler degiskenlerin yer aldigi donemler goz Oniinde bulundurularak

genel, donem i¢i ve donemler arasi istatiksel bilgilerine de yer verilmistir.



Tablo 7: Geleneksel Degiskenlere Ait Tanimsal istatistikler
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Degisken Ortalama | Std. Sap. | Min Maks Gozlemler
agg genel |.015977 |.0076911 | .0013551 | .0391239 | N= 43
donem .001849 | .0145643 | .0180217 |n= 3
arasi
dénem .0075367 | .0027677 | .0370792 | T-bar =
ici 14.3333
ogg genel | .1600086 | .0669769 | .0179092 | .4046922 | N= 43
dénem 0132926 | .1441263 | .1688781 |n= 3
arasi
dénem 0661149 | .0337916 | .3958227 | T-bar =
ici 14.3333
kzk genel |.5184789 | .1065021 | .3622329 | 1.012424 | N= 43
donem .0305454 | .4864932 | .5472806 | n= 3
arasi
donem 103329 | .3334312 | .9836222 | T-bar =
ici 14.3333
Ik genel |.6851103 | .0623363 | .5287131 | .8188319 | N= 43
donem 0284241 | .655007 |.7113825|n= 3
arasi
donem 0575293 | .5588164 | .8081595 | T-bar =
ici 14.3333
tankg genel |.2730334 | .1926732 | .0230801 | .8579777 | N= 43
dénem 0209489 | .2499096 | .2902717 |n= 3
arasi
dénem 1918635 | .0162892 | .8511868 | T-bar =
ici 14.3333
tatk genel |.0143779 | .0133052 | .0013091 | .0657734 | N= 43
dénem .0014818 | .0128253 | .0157889 [n= 3
arasi
donem 0132503 | - 0643624 | T-bar =
ici .0001019 14.3333
otao genel |.0974118 | .0212214 | .0653134 | .1446547 | N= 43
donem .0087015 | .0913453 | .1072166 | n= 3
arasi
donem 0199276 | .0713799 | .1489681 | T-bar =
ici 14.3333
okno genel |.1413313 | .0225231 | .1007943 | .1980691 | N= 43
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donem 0083576 | .1338273 | .1501766 [n= 3
arasi
donem 0214467 | .1031361 | .2055731 | T-bar =
ici 14.3333
5yo genel |.33315 | .1380784 | .1385852 | .7573717 | N= 43
donem 061002 | .2808565 | .3997584 [n= 3
arasi
donem 1281407 | .1766032 | .6907633 | T-bar =
ici 14.3333
tktka genel | .0326118 | .0124105 | .0150186 | .0634292 | N= 43
donem .0036969 | .0284049 | 0356789 [n= 3
arasi
donem 0120442 | .013302 | .0603622 | T-bar =
ici 14.3333
Sknkp | genel | .2730334 | .1926732 | .0230801 | .8579777 | N= 43
donem 0209489 | 2499096 | 2902717 [n= 3
arasi
donem 1918635 | .0162892 | .8511868 | T-bar =
ici 14.3333
5kdk genel | .1059707 | .1032574 | .0102769 | .4897148 | N= 43
donem 0098064 | .0959771 | .1155759 [n= 3
arasi
donem 1029243 | .0006717 | .4801096 | T-bar =
ici 14.3333

Calismanin bagimsiz degiskeni olan aktif igerisindeki tiirev iirtinlerin degerinin

zamana bagli degisimi sekil 11°de gosterilmistir. incelenen donem igerisinde Kuveyt

Tiirk Katilim Bankasi ve Tiirkiye Finans Katilim Bankasi aktif olarak tlirev finansal

islem yapmistir. Bu iki bankanin 2015 y1li sonrasinda tiirev iirtin kullanimi artmistir.

Bu degisim en fazla Tirkiye Finans Katilim Bankasi’m bilangosunda kendini

gostermistir. Albaraka Tiirk Katilim Bankasi tiirev iirlin kullanimindan kaginmistir.

Kiiresel finansal kriz donemi olan 2008 y1l1 ve hemen sonrasinda katilim bankalarinin

tiirev lirtin kullaniminda ciddi artis olmamustir. 2015 yili ve sonrasinda Tiirkiye Finans

Katilim Bankasmin aktifindeki tiirev {irlinlerde biiyiik oranda artis olmustur. Buna

benzer durum da Kuveyt Tirk Katilim Bankasinda 2018 yili ve sonrasinda

gerceklesmistir.
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Tablo 8: Korelasyon Tablosu

Agg ogg ggo Ik tankg tatk 6tao 6no oyo tktka oknkp  okdk
agg 1
ogg 0.9068 1
ggo | -0.2225 -0.1789 1
Ik 0.6485 0.4139 -0.1463 1
tankg -0.627 -0.5845 -0.1588 -0.5783 1
tattk | -0.3392 -0.3756  0.5723 -0.0943  0.3452 1
otao 0.665 0.3162 -0.1811 0.7299 -0.4125 -0.1122 1
ono 0.5291 0.1971 -0.1624 0.4261 -0.2435 -0.0944 0.9278 1
Syo 0.6964 0.3852 -0.1804 0.8913 -0.4529 -0.1153 0.9177 0.7227 1
tktka | -0.1591 -0.1319 0.0718 -0.023 0.2797 0.5925 -0.0613 -0.0612 -0.0569 1
oknkp | -0.627 -0.5845 -0.1588 -0.5783 1 03452 -0.4125 -0.2435 -0.4529 0.2797 1
okdk | -0.4158 -0.4034 0.5882 -0.1393 0.3552 0.9776 -0.2564 -0.2637 -0.2164 0.5693 0.3552 1

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenlere ait korelasyon tablosu
hazirlanmistir. Korelasyon tablosundaki veriler gézlem kolaylig1 saglamasi nedeniyle
korelasyon matriks grafigi ile de gosterilmistir. Korelasyon tablosu incelendiginde
verilerin biiylik cogunlugunda net bir korelasyon goriilmemektedir. Bazi degiskenler
arasinda korelasyon mevcuttur. Yiiksek korelasyona aktif ve kredi arasindaki iligki

neden olmustur.
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Sekil 12: Korelasyon Matris Grafigi
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Sekil 13: Bilango Aktifindeki Tiirev Uriinlerin Zamana Gore Degisimi
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Graphs by Bank

Calisma doneminde toplam varliklara boliinen finansal tiirevlerin ortalama
degeri APFDTA olarak gosterilmistir. APFDTA verisi tablo olarak gdsterilmistir. Bu

veriye ait bankalar 6zelinde ylizdesel dagilim grafiksel olarak gosterilmistir.

Tabloya gore en fazla finansal tlirev kullanan banka Tiirkiye Finans olmustur.
En az kullanimi ise Albaraka Tiirk yapmistir. Kuveyt Tirk ise ikinci sirada yer

almistir.



Tablo 9: APFDTA Tablosu
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No Banka Ad1 APFDTA*
1 Albaraka Tiirk 0.000547
2 Kuveyt Tiirk 0.0017660
3 Tiirkiye Finans 0.0026694

Finansal tiirevlerin ortalama degeri en yiiksek olan banka Tiirkiye Finans

olmustur. Banka, %53.58 oran ile gézlemlenen bankalar icerisinde en yliksek orana

sahip banka olmustur. Bunu %35.44 ile Kuveyt Tiirk izlemistir. Albaraka Tiirk ise,

tiirev kullaniminin en az oldugu banka olmustur. Buna gére de APFDTA kullaniminda

%10.98 ile en az orana sahip banka olmustur.

Sekil 14: APFDTA Yiizdesel Degisim Pasta Grafigi

APFDTA % Dagihm

B Albaraka Turk
B Tirkiye Finans Katiim

B Kuveyt Tark
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Panel analizine baglamadan 6nce uygun panel modeli se¢iminin yapilmasi
gerekir. Tiirev tiriinlerin CAMELS derecelendirme dlgiitlerinden Sermaye Yeterliligi,
Aktif Kalitesi, Karlilik ve Likidite Olglitlerine etkisinin sabit mi yoksa tesadiifi mi
oldugunu belirlemek icin Hausman testi uygulanmistir. Hausman testinin sifir
hipotezine gore tesadiifi etkiler modeli etkindir. Diger bir ifadeyle katsayilar
arasindaki fark sistematik degildir. Hausman test sonuclari asagidaki tabloda
gosterilmistir. Hausman test sonuglarina gore panel analizde agirlikli olarak sabit
etkilerin goriilmektedir. Karlilik rasyolarindan AGG ve GGO’de sabit etki vardir.
OGG degiskeni ise tesadiifi etki oldugu sonucuna varilmistir. Likiditeye iliskin
rasyolara yiiriitiilen Hausman test sonuglarina gore LK ve TANKG degiskenlerinde

sabit etki sonucu ¢ikmustir.

Diger yandan, TATK degiskenine gore yapilan Hausman test sonucunda
tesadiifi etkisi ¢cikmistir. Sermaye Yeterliliginin 6l¢iilmesinde kullanilan rasyolardan
OTAO, OKNO ve OYO’de yapilan Hausman test sonuglarnda sabit etki sonucu
cikmustir. Aktif kalitesi TKTKA, OKNKP ve OKDK rasyolari ile 6l¢iilmiistiir. Aktif
kalitesi rasyolarindan TKTKA’da tesadiifi etki mevcuttur. Diger aktif Kkalitesi
rasyolarindan olan OKNKP ve OKDK rasyolarmda Hausman test sonucu sabit etki

sonucu ¢ikmustir.

Diger bir ifade ile karlilik, likidite ve aktif kalitesi rasyolarinda hem sabit hem
de tesadiifi etki oldugu sonucuna ulasilmistir. Sermaye Yeterliligi Ol¢limiinde
kullanilan rasyolarin hepsinde sabit etki oldugu sonucuna varilmigtir. Yine de hem
sabit hem de tesadiifi etkilerin gozlemlenebilmesi i¢in panel veri analizleri hem sabit
hem de tesadiifi etkiler i¢cin gergeklestirilmistir. Boylece her iki yontem sonucunda

elde edilen sonuglarin kiyaslanip yorumlanabilmesi miimkiin olacaktir.



Tablo 10: Hausman Test Sonuglari
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Bagimsiz Degisken Finansal Performans Olasilik Degeri
Olgiitii
agg (roa) 0.0156
6gg (roe) Karlilik 0.2022
ggo (cir) 0.008
Ik (nlt) 0.0160
tankg (ntdsf) Likidite 0.0254
tatk (ladsf) 0.3147
otao (etoa) 0.0007
Sermaye Yeterliligi
okno (enl) _ 0.0017
: (Risk)
oyo (eliab) 0.0011
tktka (llrgl) 0.7625
oknkp (llpnir) Aktif Kalitesi 0.0254
okdk (ile) 0.007

Panel veri modelinin saglikli yiiriitiilebilmesi icin, panel veri varsayimlarinin

gegcerliligi kontrol edilmelidir. Buna gore heteroskadastisite, otokorolasyon ve birim

kok testleri yapilmistir. Uygulanan yontemler ve sonuglart asagidaki tabloda

gosterilmistir.



Tablo 11: Heteroskastisite, Otokorelasyon ve Birim Kok Test Sonuglari
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Test Yontem  agg(roa) ogg(roe) ggo(cir)  lk(nlt) tankg(ntd tatk(ladsf) otoa(etoa Ono(enl) Oyo(eliab tktka(llrgl) oknkp(llp okdk(ile)
sf) ) ) nir)

Heteroska Modifiye 0.00 0.00 0.00 0.0028 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
stisite Wald
Testi.
Gruplar
arasi

Otokorelas Wooldrige 0.0531  0.0010 0.0261  0.4856  0.0386 0.1058 0.00 0.00 0.0004 0.0903 0.0386  0.0229
yon Testi

Birim Kok Fisher 0.0008  0.8727 0.00 0.5215 1.00 0.0621 0.00 0.00 0.00 0.6330 1.00 0.0164

Testi
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Heteroskedastise testi i¢in modifiye Wald testi yontemi uygulanmistir. Bu
testin sifir hipotezine gore sabit varyans vardir. Sifir hipotezi reddedilirse sabit varyans
varhigindan s6z edilemez. Heteroskadastisite olmasi durumunda tahminlerdeki
standart hatalarin yiiksek ¢ikmasi beklenir. Huber/White ve Sandwich tahmincileriyle

bu probleminde tistesinden gelmek miimkiindiir.

Heteroskedastise testi i¢in uygulanan gruplar arast Modifiye Wald test
sonuglar1 agirlikli olarak heteroskadastisite oldugu yoniindedir. Karlilik rasyosu olarak
incelenen OGG degiskeninde Hs hipotezi kabul edilmistir. Buna gore OGG
degiskeninde es varyans durumu vardir. Likidite rasyosu olan TANKG i¢in de Ha
hipotezi kabul edilmistir. Buna gore bu degiskende de heteroskadastisite varlig
reddedilmistir. Son olarak da aktif kalitesi rasyosu olan OKNKP icin de H hipotezi
kabul edilmistir. Buna gore bu rasyo homoskedastik 6zellik gostermektedir. Geri kalan
rasyolar i¢in de Hy hipotezi reddedilmistir. Bu sonu¢ da gostermektedir ki analizde

kullanilan degiskenlerin biiyiik ¢cogunlugunda sifir hipotezi reddedilmistir.

Otokorelasyon testi icin Wooldrige yontemi kullanilmistir. Bu testin sifir
hipotezine gore birinci dereceden otokorelasyon bulunmamaktadir. Yapilan test
sonuglarina gore verilerdeki ii¢ degisken haricinde otokorelasyon bulunmaktadir.
Otokorelasyon olmas1 durumunda standart hatalari oldugundan daha diisiik gosterir.
Genel olarak yirmi yil ve tizerindeki uzun zaman serileri i¢in problem teskil

etmektedir.

Wooldridge otokorelasyon testleri sonuclari incelendiginde bazi degiskenlerde
otokorelasyon oldugu goriilmektedir. Likidite rasyolarindan olan LK ve TANKG
rasyolarinin Wooldridge otokorelasyon sonuglarina gére Hs hipotezi reddedilmistir.
Bu sonuca gore LK ve TANKG rasyolarinda otokorelasyon bulunmamaktadir.
Sermaye Yeterliligi rasyolarindan olan ONO degiskeninde de benzer durum soz
konusudur. Wooldridge otokorelasyon sonucglarina gore Hi hipotezi reddedilmistir.
Boylece bu degisken i¢in de otokorelasyon bulunmamaktadir. Otokorelasyon olmasi
durumunda standart hatalar1 oldugundan daha diisiik ¢ikar. Genel olarak yirmi yil ve

tizerindeki uzun zaman serileri i¢in problem teskil etmektedir. Arastirma donemi yirmi
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yillik siireden daha az bir zaman dilimini kapsamaktadir. Boylece otokorelasyon

etkisinin sinirli olmasi beklenir.

Analiz oncesi yapilan diger bir test de birim kok testidir. Birim kok testi olarak
Fisher yontemi uygulanmistir. Fisher yontemi dengeli olamayan panel verilerde
uygulanabilmektedir. Fisher birim kok testinin sifir hipotezine gore panel veride birim

kok vardir.

Fisher birim kok testi sonuglarina iligskin tablo incelendiginde, serilerin bir
kisminda birim kdk oldugu goriilmektedir. Fisher birim kok testinin sifir hipotezine
gore panel veride birim kok vardir. Buna gore p degeri %5 ve altinda olan
degiskenlerde birim kok varligi reddedilebilir. Karlilik rasyolarindan GGO rasyosunda
birim koke rastlanmamustir. Likidite rasyolarindan biri olan TATK rasyosunda da Hs
hipotezi kabul edilmistir. Boylece, likidite dl¢limlerinden biri olan TATK rasyosunun
da birim kok varlig1 reddedilmistir. Sermaye Yeterliligi rasyolarindan biri olan ONO
rasyosuna ait Hi hipotezi kabul edilmistir. Bu da gostermektedir ki, birim kok
varligindan bahsedilemez. Son olarak da aktif kalitesi rasyosu olan OKDK rasyosunda

da birim koke rastlanmamugtir.

Panel veri i¢in yapilan 6n analiz sonrasinda hem sabit hem de tesadiifi etkiler
g6z Oniinde bulundurularak yapilan test sonuglar1 asagidaki Tablo 9 ve Tablo 10°da

gosterilmistir. Tablolarda standart hatalar1 diizeltilmis verilere de yer verilmistir.

Katilim bankalarmin  kullanmis olduklar1 finansal tiirev {iriinlerinin
performansa etkisi CAMELS derecelendirme olgiitlerinden sermaye yeterliligi, aktif
kalitesi, karlilik ve likidite Olgiitlerinin rasyolariyla panel veri kullanilarak test
edilmistir. Analiz sonuclarina iliskin diizeltilmis standart hatalar da gosterilmistir.
Ayni zamanda CAMELS derecelendirme olgiitlerinden olan karlilik, risk, likidite ve
aktif kalitesi olgtitleri performans Olgiimiinde kullanilmaktadir. Analizin ilk
asamasinda sabit etkiler altinda finansal tlirev iirlinlerin sermaye yeterliligi, aktif
kalitesi, karlilik ve likidite rasyolarina gore performansi test edilmistir. Karlilik
rasyolarindan AGG ve OGG sabit etkiler altinda %90 giiven seviyesinde anlamli
cikmustir.
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Cikan sonuglar incelendiginde, katilim bankalarinin aktifinde yer alan finansal
tiirev iiriinlerin karlilik rasyolar1 olan AGG ve OGG iizerinde olumsuz etkisi
olmaktadir. Bu olumsuz etki en fazla OGG rasyosunda gdzlemlenmektedir. Diger bir
ifade ile banka aktifinde yer alan finansal tiirev {riinlerin artigi, bankanin karlilik
rasyolarindan bir tanesi olan 6zkaynak karliligina olumsuz etkisi olmaktadir. Diger
finansal 6l¢iitlerin rasyolari i¢in yapilan sabit etkili panel analizi sonuglart istatistiksel
olarak anlamli ¢cikmasa da genel egilim olarak; bilangonun aktifinde yer alan tlirevlerin
likidite agisindan olumsuz, risk a¢isindan olumlu, aktif kalitesi agisindan da olumlu
etki sagladigi goriilmektedir. Analizin diger dikkat ¢eken yani ise sabit terimlerin
yiikksek anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasidir. Buna gore
bilangonun aktifinde yer alan tilirev iiriinlerin Katilim Bankalarindaki performansa

etkileri incelenirken farkli degiskenlerle de test edilebilir.

Performans 6l¢iimii kapsaminda ele alinan sabit etkili panel veri analizi ayrica
standart hatalar diizeltilerek test edilmistir. Buradaki amag¢ heteroskadastisite
etkisininden kurtulmaktir. Standart hatalar1 diizeltilmis sabit etkili panel veri analizi
sonuglarina gore karlilik rasyolarindan olan GGO degiskeni %95 giiven seviyesinde
anlamli ¢ikmistir. Benzer sonug standart hatalar diizeltilmis tesadiifi etkiler modelinde

de goriilmektedir.

Analizin ilk asamasinda sabit etkiler altinda finansal tiirev {triinlerin
kullaniminin, CAMELS derecelendirme 6l¢iitlerinden olan sermaye yeterliligi, aktif
kalitesi, karlilik ve likidite dlciitlerine gére performans: test edilmisti. ikinci asamada
ise bu finansal Slgiitler tesadiifi etkiler altinda test edilmistir. Tesadiifi etkiler i¢in de
standart hatalar1 diizeltilmis sonuglara yer verilmistir. Karlilik rasyolarindan sadece
GGO rasyosu tesadiifi etki altinda %90 giiven seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Cikan
sonuglar incelendiginde, katilim bankalarinin aktifinde yer alan finansal tiirev
tirtinlerin karlilik rasyolarindan olan GGO iizerinde olumsuz etkisi olmaktadir. Diger
karlilik kriterleri ile kiyaslandiginda tablodaki olumsuz etki en fazla bu degiskende

gozlemlenmektedir.

Diger bir ifade ile banka aktifinde yer alan finansal tiirev iirlinlerin artisi,

bankanin karlilik Olgiitiinden bir tanesi olan GGO’da olumsuz etkiye neden
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olmaktadir. Diger finansal Olgiitler i¢in yapilan tesadiifi etkili panel analizi sonuglari
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasa da genel egilim olarak; bilangonun aktifinde yer
alan tiirev triinlerin likidite agisindan olumsuz, risk agisindan olumlu, aktif kalitesi
acisindan da olumlu etki sagladigi goriilmektedir. Bu durum sabit etkili analiz
sonuglarina benzerlik gostermektedir. Analizin diger dikkat ¢eken yani ise sabit
terimlerin yiiksek anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasidir. Buna
gore bilangonun aktifinde yer alan tiirev tirlinlerin katilim bankalarindaki performansa

etkileri incelenirken farkli degiskenlerle de test edilebilir.

Performans ol¢imii kapsaminda ele alinan tesadiifi etkili panel veri analizi,
sabit etkili modelde oldugu gibi, ayrica standart hatalar diizeltilerek test edilmistir.
Buradaki ama¢ modeldeki heteroskadastisite etkisini gidermektir. Standart hatalar
diizeltilmis tesadiifi etkili panel veri analizi sonuclarina gore karlilik rasyolarindan
olan OGG ve GGO rasyolar1 sirastyla %99 ve %95 giiven seviyesinde anlamli
cikmistir. GGO rasyosu standart hatalar1 diizeltilmis sabit etkili panel veri
sonuglarinda da istatistiksel olarak anlamli ¢gitkmistir. Karlilik rasyolarindan olan GGO

rasyosu bankanin performans 6l¢timiinde kullanilmaktadir.

Analiz sonucuna gore katilim bankasmin bilangosunun aktifinde yer alan
finansal tiirev iriinlerdeki degisim GGO rasyosunda negatif etki yaratmaktadir. Bu
sonug gelir basina diisen maliyeti azaltmaktadir. Diger bir ifade ile banka bilangosunun
aktifindeki finansal tiirev iirlinlerin artis1, birim gelire diisen maliyeti azaltmasindan
oOtiirli banka karliligina olumlu etki etmektedir. Hem sabit hem de tesadiifi etkiler
dikkate alinarak yapilan saglamlik testlerinin sonucunda GGO rasyosu ortak olarak

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
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VIIL. BOLUM

8. BULGULAR VE YORUMLAR

Arastirmanin bu béliimiinde, toplanan verilerin analiz edilmesi neticesinde elde

edilen bulgulara ve bu bulgulara dayanan yorumlara yer verilmistir.

Bu calisma kapsaminda 2005-2019 yillart arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ii¢ katilim bankasinin yapmis oldugu finansal tiirev iglemlerin banka mali
performansina etkisi ayn1 zamanda CAMELS derecelendirme 6lgiitlerinden olan
sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik ve likidite finansal performans odlgiitleri ile

test edilmistir.

Analizin ilk asamasinda sabit etkiler altinda finansal tiirev liriinlerin CAMELS
derecelendirme dl¢iitlerinden olan sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik ve likidite
dlciitlerine gore performansi test edilmistir. Karlilik rasyolarindan AGG ve OGG sabit
etkiler altinda anlamli ¢ikmistir. Cikan sonuglar incelendiginde, katilim bankalarinin
aktifinde yer alan finansal tiirev iiriinlerin karlilik rasyolarmndan AGG ve OGG
tizerinde ters yonlii bir iligkisi vardir. AGG katilim bankalarinin aktif karliligim

Olgmektedir.

Diger bir ifade ile sirketlerin tiim varliklar igerisinde karlilik durumlarini
ortaya koyan bir finansal orandir. Karlilik 6l¢iimiinde kullanilan AGG analiz sonucuna
gore katilim bankalarmin aktifinde yer alan tiirev Uriinlerin artmas: durumunda,
katilim bankalarmin getirileri olumsuz etkilenmektedir. Bu sonuca gore finansal tiirev

urunler ortalamada katilim bankalarina zarar ettirmektedir.

Benzer negatif etki OGG degiskeninde de gdzlemlenmektedir. Negatif yonlii
etki en fazla OGG degiskeninde meydana gelmistir.

Diger bir ifade ile banka aktifinde yer alan finansal tiirev {riinlerin artisi,

bankanin karlilik rasyolarindan bir tanesi olan OGG’ye olumsuz etkisi olmaktadur.
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OGG de karlilik 6l¢iimiinde kullanilmaktadir. AGG’dan farkli olarak, kardaki olumsuz
etki en fazla sermaye karliliginda kendini gostermektedir. Bunun bir sebebi de
Ozkaynaklar igerisinde yer alan diger degerleme kalemlerinin de etkisidir. Bu husustan
hareketle, arastirmanin “Hs: Tirev irlinlerin kullaniminmin Tiirkiye’de katilim
bankalarmin Karliliklari iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir” hipotezi

red edilmistir.

Diger finansal performans olgiitleri i¢in yapilan sabit etkili panel analizi
sonuclari istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasa da bilangonun aktifinde yer alan tiirev
tirtinlerin likidite agisindan olumsuz, sermaye yeterliligi acisindan olumlu, aktif
kalitesi agisindan da olumlu etki sagladigi goriilmektedir. Bu hususlardan hareketle,
arastirmanin “Hi: Tirev {riinlerin kullaniminin Tirkiye’de katilim bankalarinin
sermaye yeterliligi lizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir” ve “Hp: Tiirev
triinlerin  kullanimmin Tirkiye’de katilim bankalarinin aktif Kkalitesi tizerinde
istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir” hipotezleri kabul edilmistir. Bununla birlikte,
“Hy: Tiirev tirtinlerin kullaniminin Tirkiye’de katilim bankalarinin likidite durumu

tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir” hipotezi red edilmistir.

Analizin ikinci asamasinda ise CAMELS derecelendirme o6l¢iitlerinden olan
sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik ve likidite olgiitlerinin rasyolar tesadiifi
etkiler altinda test edilmistir. Karlilik rasyolarindan sadece GGO degiskeni tesadiifi
etki altinda anlamli ¢ikmistir. Cikan sonuclar incelendiginde, katilim bankalarinin
aktifinde yer alan finansal tiirev tirlinlerin karllik rasyosu olan GGO {iizerinde olumsuz
etkisi olmaktadir. Diger karlilik rasyolar ile kiyaslandiginda tablodaki olumsuz etki
en fazla bu degiskende gozlemlenmektedir. Bu husustan hareketle, arastirmanin “Ha:
Tirev triinlerin kullaniminin Tirkiye’de katilim bankalarinin karliliklart tizerinde

istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir” hipotezi red edilmistir.

Diger bir ifade ile banka aktifinde yer alan finansal tiirev {irlinlerin artisi,
bankanin karlhilik rasyolarindan bir tanesi olan GGO’da olumsuz etkiye neden
olmaktadir. Diger finansal performans olgiitleri icin yapilan tesadiifi etkili panel
analizi sonuglar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasa da genel egilim olarak;

bilangonun aktifinde yer alan tiirev iirlinlerin likidite agisindan olumsuz, sermaye
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yeterliligi acisindan olumlu, aktif kalitesi acisindan da olumlu etki sagladig

goriilmektedir. Bu durum sabit etkili analiz sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Bu

hususlardan hareketle, arastirmanin “Hi: Tiirev iriinlerin kullanimimin Tiirkiye’de

katilim bankalarinin sermaye yeterliligi tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi

vardir” ve “Hz: Tirev iiriinlerin kullaniminin Tirkiye’de katilim bankalarinin aktif

kalitesi lizerinde istatiksel olarak anlaml1 bir etkisi vardir” hipotezleri kabul edilmistir.

Bununla birlikte, “Hs: Tiirev iirtinlerin kullaniminin Tiirkiye’de katilim bankalarinin

likidite durumu {izerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir” hipotezi red

edilmistir.

Yapilan analiz sonuglarina gore asagida tablo 12°de hipotez sonuglari
verilmistir.
Tablo 12: Hipotez Tablosu

Hipotez Durumu

Hi | Tirev trinlerin kullaniminin Tirkiye’de katilim bankalariin

Sermaye Yeterliligi tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi | KABUL

vardir.
Hz | Tirev ftriinlerin kullaniminin Tirkiye’de katilim bankalarinin

Aktif Kalitesi lizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. KABUL
Hs | Tiirev drlinlerin kullanimimin Tiirkiye’de katilim bankalarimin

Karlhliklar izerinde istatiksel olarak anlaml1 bir etkisi vardir. RED
Hs4 | Tirev triinlerin kullaniminin Tirkiye’de katilim bankalarinin

Likidite durumu iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. RED
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Tablo 13: Sabit Etki Altinda Panel Veri Analizi Sonuglari

Karlilik Likidite Sermaye Yeterliligi Aktif Kalitesi
Degiskenler agg ogg kzk Ik ntdsf ladsf Otao Okno Oyo tktka Oknkp okdk

DiritOran  -0.901* -7.311* -10.19 -8.043 1952  -0.872  -1.116 0249 -17.74 1065 1952  -7.103
(-1.859) (-1.829) (-1.040) (-1.485) (1.083) (-0.699) (-0.702)  (0.147) (-1.604) (0.856)  (1.083) (-0.769)
Sabit Terim 0.0158%** 0.157*** 0.551%** 0.692%** 0.271%** 0.0191*** 0.0976*** 0.140*** 0.355%** (0.0326%** 0.271%** (.143***

(11.95)  (14.43) (20.69) (46.96) (5.534) (5.640)  (22.57) (30.33) (11.81) (9.626) (5.534) (5.698)

Go6zlem 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
R? 0.106 0.103 0.036 0.071 0.039 0.017 0.017 0.001 0.081 0.025 0.039 0.020
Banka 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Sayisi

t-istatistik verileri parantez igerisinde belirtilmistir
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 14: Standart Hatalar1 Diizeltilmis Sabit Etki Altinda Panel Veri Analizi Sonuglari

Karlilik Likidite Sermaye Yeterliligi Aktif Kalitesi
Degiskenler agg ogg kzk Ik ntdsf ladsf 6tao Okno Oyo tktka Ooknkp  okdk
Dirit Oran -0.901 -7.311  -10.19** -8.043 1952  -0.872 -1.116 0.249 -17.74 1.065 19.52 -7.103

(-1.327)  (-2.783) (-7.798) (-1.633) (1.179) (-0.636)  (-0.455) (0.102)  (-1.190) (0.468) (1.179) (-0.581)
Sabit Terim 0.0158%** 0.157*** 0551%** (.692*** 0.271** 0.0191** 0.0976***  0.140%** 0.355%** 0.0326** 0.271** 0.143**

(11.98)  (30.84) (217.7) (72.50) (8.460) (7.198)  (20.54) (29.49)  (12.30) (7.391) (8.460) (6.043)

Gozlem 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
R? 0.106 0.103 0.036 0.071 0.039 0.017 0.017 0.001 0.081 0.025 0.039  0.020
Banka 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Sayis1

t-istatistik verileri parantez igerisinde belirtilmistir
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 15: Tesadiifi Etki Altinda Panel Analiz Sonuglar

Karhilik Likidite Sermaye Yeterliligi Aktif Kalitesi
Degiskenler agg ogg kzk Ik ntdsf ladsf 6tao okno Oyo tktka Oknkp okdk

DiritOran ~ -0.598  -6.552 -17.03* -3537 8452  -1318 1224 2451 -2380 0909 8452  -12.56
(-1.161) (-1.639) (-1.801) (-0.628) (0.488) (-1.130)  (0.671) (1.315) (-0.190) (0.803)  (0.488) (-1.394)
Sabit Terim  0.0142*%** 0.143*** 0.564*** 0.682*** 0.293*** 0.0200%** 0.0930*** 0.135*** 0,325*** (,0320%** 0.293*** (,155%**
(7.058)  (5.927) (21.22) (39.57) (6.004)  (6.097)  (18.15) (25.83) (9.231)  (10.33)  (6.004)  (5.936)

Gozlem 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Banka 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Sayisi

Z-istatistik verileri parantez i¢erisinde belirtilmistir
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



216

Tablo 16: Standart Hatalar1 Diizeltilmis Tesadiifi Etki Altinda Panel Analiz Sonuglar

Karlilik Likidite Sermaye Yeterliligi Aktif Kalitesi
Degiskenler aggy ogg kzk Ik ntdsf ladsf 6tao Okno Oyo tktka oknkp okdk
Dirit Oran -0.598  -6.552** -17.03*** -3.537 8.452 -1.318 1.224 2.451 -2.380 0.909 8.452 -12.56

(-0.759) (-2.023) (-3.012) (-0.657) (0.373) (-0.896)  (0.438)  (0.862) (-0.142) (0.459)  (0.373) (-0.920)
Sabit Terim  0.0142%** 0.143%** (.564*** (0.682*** 0.293*** 0,0200%** 0.0930%** 0.135*** (0.325%** (.03209%** (0.203%** (,155%**
(3.547)  (4.905) (17.80) (19.57) (3.873) (5.430) (7.065) (11.26) (3.668) (6.821) (3.873) (3.806)

Gozlem 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Banka Sayisi 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

z-istatistik verileri parantez igerisinde belirtilmistir
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



217

IX. BOLUM

9. SONUCLAR VE ONERILER

Aragtirma neticesinde elde sonuglar ve elde edilen sonuglara dayanarak yapilan

Oneriler asagida sunulmustur.
9.1. Sonuglar

Bu ¢alismada 2005-2019 yillar1 arasinda faaliyet {i¢ katilim bankasinin yapmis
oldugu finansal tiirev islemlerin finansal performanslarina etkisi CAMELS
oOl¢iitlerinden olan sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik ve likidite dl¢iitleri ile test
edilmisgtir. Buna gore ii¢ bankaya ait panel veri seti olusturulmustur. Finansal
performans odlgiitleri literatiir ile uyumlu olacak bigimde bilango igindeki tiirev {irtinler

miktariyla test edilmistir. Calisma kapsaminda panel veri kullanilmistir.

Katilim bankalarinin  aktifinde yer alan tilirev (drilinlerin bankalarin
performansina etkisi ayni finansal performans 6l¢iitlerinden karlilik, likidite, sermaye
yeterliligi ve aktif kalitesi agisindan incelenmistir. Arastirma kapsamindaki veriler
panel analiz yontemi ile test edilmistir. Analiz dncesinde, verilere iligkin On testler
gergeklestirilmistir. Bu testler, heteroskadastiside, otokorelasyon ve birim kok teslerini
icermektedir. Heteroskadastiside i¢in modifiye gruplar arast modifiye Wald testi
uygulanmistir. Otokorelasyon i¢in ise Wooldridge testi uygulanmistir. Son olarak da

birim kok testi i¢in ise Fisher birim kok testi uygulanmastir.

Katilim bankalarinin kullanmis olduklar1 finansal tiirev tirtinlerin performansa
etkisi CAMELS derecelendirme o6lgiitlerinden olan karlilik, sermaye yeterliligi,
likidite ve aktif kalitesi Olgiitleri ile panel veri kullanilarak test edilmistir. Analizin ilk

asamasinda sabit etkiler altinda finansal tiirev iiriinlerin CAMELS kriterlerine gore
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performansi test edilmistir. Karlilik lgiitlerinden AGG ve OGG sabit etkiler altinda
%10 p degeri seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Cikan sonuglar incelendiginde, katilim
bankalarmin aktifinde yer alan finansal tlirev {irtinlerin karlhilik 6l¢iitii olan AGG ve
OGG iizerinde olumsuz etkisi olmaktadir. Bu olumsuz etki en fazla OGG degiskeninde
gozlemlenmektedir. Benzer durum aktif karlilig1 kriterinde de goriilmiistiir. Bilango
aktifinde yer alan tiirev iirlinlerin artigi, katilim bankalarinin aktif kalitesini olumsuz
yonde etkilemektedir. Diger bir ifade ile banka aktifinde yer alan finansal tlirev
trlinlerin artis1, bankanin karlilik Olgiitlerinden olan aktif karliligi ve 6zkaynak
karliligint olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal tiirev {irlinlerinin karliliga olumsuz

etkisine ait sonuclar Tagkin ve Sartyer (2020) ile benzerlik gostermektedir.

Diger CAMELS o6lciitleri i¢in yapilan sabit etkili panel analizi sonuglari
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasa da genel egilim olarak; bilangonun aktifinde yer
alan tirevlerin likidite agisindan olumsuz, risk agisindan olumlu, aktif kalitesi
acisindan da olumlu etki sagladigi goriilmektedir. Analizin diger dikkat ¢eken yani ise
sabit terimlerin yiiksek giiven seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasidir. Buna
gore bilangonun aktifinde yer alan tiirevlerin katilim bankalarindaki performans

etkileri incelenirken farkli degiskenlerle de test edilebilir.

Analizin ilk asamasinda sabit etkiler altinda finansal tiirev tiriinlerin CAMELS
kriterlerine gore performansi test edilmisti. Ikinci asamada ise CAMELS &lgiitleri
tesadiifi etkiler altinda test edilmistir. Karlilik 6l¢iitlerinden sadece GGO degiskeni
tesadiifi altinda %10 p degeri seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Cikan sonuglar
incelendiginde, katilim bankalarimin aktifinde yer alan finansal tiirev tirtinlerin karlilik
olgiitii olan GGO iizerinde olumsuz etkisi olmaktadir. Diger karlilik kriterleri ile
kiyaslandiginda tablodaki olumsuz etki en fazla bu degiskende gozlemlenmektedir.
Diger bir ifade ile banka aktifinde yer alan finansal tiirev iirlinlerin artis1, bankanin
karlilik ol¢iitiinden bir tanesi olan birim gelir basina diisen maliyet oraninda olumsuz

etkiye neden olmaktadir.

Diger CAMELS dlgiitleri igin yapilan tesadiifi etkili panel analizi sonuglar
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasa da genel egilim olarak; bilangonun aktifinde yer

alan tiirevlerin likidite acisindan olumsuz, risk acisindan olumlu, aktif Kkalitesi
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acisindan da olumlu etki sagladigr goriilmektedir. Bu durum sabit etkili analiz
sonuclart ile benzerlik gostermektedir. Analizin diger dikkat ¢eken yani ise sabit
terimlerin yiiksek anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasidir. Buna
gore bilanconun aktifinde yer alan tiirevlerin katilim bankalarindaki performans

etkileri incelenirken farkli degiskenlerle de test edilebilir.

Katilim bankalarmin finansal tiirev {triinlerin Kullaniminda gosterdikleri
farkliliklar ve aktif igerisindeki oraninin ¢ok diisiik olmasi, finansal performansa
etkisini CAMELS derecelendirme dl¢iitlerinden olan sermaye yeterliligi, aktif kalitesi,
karlilik velikidite 6l¢iitleriyle agiklamada gii¢lestirmistir. Calisma donemi 2005-2019
yillar1 arasinda gerceklestirilmistir. Donem olarak incelendiginde, analiz on bes yillik
bir siire zarfin1 dikkate almaktadir. Arastirmanin zaman dilimi uzun bir dénemi
kapsamis olsa da gerek katilim bankalariin yapisi, gerekse tiirev tiriinlerin icerdigi
riskler agisindan katilim bankalarinin finansal tiirev iiriinlere yaklasimi muhafazakar
olabilmektedir. Bu a¢idan degerlendirildiginde, katilim bankalarinin bilango i¢inde yer
alan finansal tiirev {irlinleri uzun inceleme donemlerinde bile kisitli olarak

kullanilmistir. Bu durum analizin sonuglarini da etkilemistir.

Bu aragtirma kapsaminda literatiir ile uyumlu olarak CAMELS derecelendirme
olgiitlerinden sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik ve likidite dlgiitleri ile finansal
tiirev tirtinlerin katilim bankalarinin performansina etkisi analiz edilmistir. Performans
dlgiitlerinin belirli bir kismu ile istatiksel olarak anlamli sonug elde edilebilmistir. Oyle
ki, modelde kullanilan sabit terimin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, performans
oOl¢iitlerinde farkli rasyolarin de g6z 6niinde bulundurulmasi gerekebilecegi hakkinda

bilgi vermektedir.

Finansal tiirev iriinleri Tirkiye’deki katilim bankalar1 tarafindan
kullanilmaktadir. Finansal tiirev iirlinlerin kullanimi biiyiikliik olarak incelendiginde,
bilangoda yer alan tiirev iirlinler zamana gore farklilik gésterdigi gibi bankalar arasinda
da finansal tiirev irlinlerde biiyiikliik acisindan ¢esitlilik goriilmektedir. Analiz
sonuglarina gore finansal tlirev iriinlerin kullanimi katilm bankalarinin karhlik
performansini olumsuz etkilemistir. Bankalarin karliliklar ¢esitli karlilik rasyolari ile

test edilmistir. Bu rasyolardan AGG ve OGG istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
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Analiz sonucglarma gore katilim bankalarmin tiirev iriin kullanimi ile karlilik
performanslar1 arasinda ters yonlii iliski vardir. Diger bir ifadeyle, katilim
bankalarinda kullanilan finansal tiirev {irlinler banka karlilik performansini olumsuz

etkilemektedir.

e Katilim bankalarinin aktifinde aktifinde yer alan finansal tiirev Uiriinlerin artisi,
bankanin karlilik Olciitlerinden olan aktif karliligi ve 6zkaynak karliligini
olumsuz yonde etkilemektedir.

e Katilim bankalariin aktifinde yer alan finansal tiirev iirlinlerin artig1, bankanin
karlilik 6lciitiinden bir tanesi olan birim gelir basina diisen maliyet oraninda
olumsuz etkiye neden olmaktadir.

e Bilangonun aktifinde yer alan tiirevlerin likidite agisindan olumsuz, risk
acisindan olumlu, aktif kalitesi a¢isindan da olumlu etki sagladigi
goriilmektedir.

e Arastirmay1 sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik ve likidite olgiitleriyle
aciklamak giiclestirmistir.

e Tirev iirlinlerin igerdigi riskler agisindan katilim bankalarinin finansal tlirev
tirlinlere yaklagimi muhafazakardir.

e Katilim bankalarinin yapmis oldugu finansal tiirev islemlerin bilango i¢inde
kisith yer tutmasi da diger dikkat ¢eken bir unsur olmustur.

e Finansal tiirev triinlerin kullanimi biiyiikliik olarak incelendiginde, bilangoda
yer alan tiirev {iriinler zamana gore farklilik gosterdigi gibi bankalar arasinda
da finansal tiirev iirlinlerde biiyiikliik a¢isindan gesitlilik goriilmektedir.

e Analiz sonuglaria gore katilim bankalarinin tiirev tiriin kullanimi ile karlhilik

performanslar1 arasinda ters yonlii iliski vardir.
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9.2. Oneriler

Bu calisma kapsaminda tlirev {iriinlerin kullaniminin katilim bankalariin
finansal performansina etkisi incelenmistir. Finansal performans 6l¢iitleri olarak ayni
zamanda CAMELS derecelendirme 6lgiitlerinden olan; (i) sermaye yeterliligi, (i) aktif
kalitesi, (iii) karlilik ve (iv) likidite Olgiitleri kullanilmigtir. Bu baglamda tiirev
triinlerin Katilim Bankalarmin finansal performansina etkisi incelenirken, tlirev
tirlinlerin katilim bankalarinin bilangolarinin aktif kalemleri igerisindeki biiyiikligi

dikkate alinarak panel veri analizi testi de uygulanmstir.

Katilim bankaciliginin mevduat bankalarina gore goreceli olarak yaygin
olmamasi nedeniyle arastirmalarda bazi kisitlamalar olabilmektedir. Bu kisitlamalar

cergevesinde ileriye yonelik yapilacak ¢alismalar i¢in bazi oneriler gelistirilmistir.

Buna gore, tiirev islemlerin katilim bankalarinin mali performansina etkisi
ticari bankalar1 ve yeni kurulan katilim bankalarini da dikkate alarak farkli degiskenler,
farkli zaman dilimleri ve farklt modellerle de 6l¢iilmesi sonraki aragtirmalar ve katilim
bankacilig1 sektorli agisindan faydali olacagi; calisma bulgularinda ortaya cikan
karlilik ve likidite agisindan olumsuz sonuglarin, katilim bankalarinca daha yakindan
irdelenerek karliligi ve likiditeyi destekleyici tiirev iiriinlerin gelistirilmesinin uygun

olacagi 6n goriilmektedir.

Tiirev driinlerin  kullaniminin  finansal performansa etkileri, finansal
performans 6lg¢iitlerinin yaninda CAMELS ve benzeri performans 6l¢tim modelleri ile

Olciilmesi, tlirev iirtinlerin gelistirilmesine katki saglayacagi 6n goriilmektedir.

Katilim bankalari, ticaret temellli bankacilik yaklagimlari baz alindiginda
Ozellikle dis ticaret islemlerine aracilik faaliyetlerini artirarak miisterilerin kur
riskinden korunma amagli vadeli islemlerine aracilik hizmetlerini artirabilmeleri

beklenmektedir.

Katilim bankalarinin tiirev iirlinlerin kullanimin ve ¢esitliligini artirmas1 yeni

miisteri kazanimlar1 noktasinda katki sagyalabilecegi 6n goriilmektedir.
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Katilim bankacilig1 6zellikle Tiirkiye’de gelisimine devam etmektedir. Katilim
bankalarinin, 2017 yilsonu verilerine gore bankacilik sektoriiniin aktif toplami
icerisindeki pay1 %4,9 iken, 2020 yilsonunda %7,2 lik bir yiizdeye ularak {i¢ yilda %47

oraninda artmistir. Bu durum arastirmacilara farkli firsatlar sunmaktadir.

Sonug itibariyle katilim bankalarmin aktif biiylikliigii ve sermaye yeterliligi
gibi performans oOl¢iitleri i¢in olumlu katkisi olan tiirev iirlinlerin gelistirilmesinin

sektoriin biiyiimesi i¢in olumlu katki saglayacagi onerilmektedir.

Bundan sonraki ¢alismalarda, Katilim bankalarinin nazim hesaplar
tablosundaki bilango dis1 yiikiimliiliikler bagligi altindaki tiirev finansal araglar

kaleminin biiytikliigii dikkate alinarak ayr1 bir calisma yapilabilir.

Buna ek olarak, her ne kadar arastirma sonucunda karlilik ve likidite ol¢titleri
tizerinde olumsuz etki ortaya konulmus olsa da Katilim bankalar1 yenilik¢i ¢aligmalar

ile karlilig1 artirica tiirev triinleri gelistirebilirler.

Bu baglamda Katilim bankalarinin bilangolarinda finansal tiirev islemlere daha
fazla yer vermesi finansal performanslarina faydali olacagi 6n goriilmektedir. Aktif
karlilik oraninda ve 6zsermaye karlilik oraninda artis saglanmasi i¢in finansal tlirev

urtnlerin kullaniminin artirilmasi onerilmektedir.

Arastirma, daha fazla Katilim bankasi ve yeni kurulan Katilim bankalari i¢in
yapilabilir. Katilim bankalarindaki tiirev tirtin kullanimi farkl: yillar i¢in arastirilabilir.
Ayrica aragtirmanin farkli degiskenler, farkli zaman dilimleri ve farkli modellerle de

Ol¢iilmesinin faydali olacagi beklenmektedir.
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