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ONSOZ

Bizlere ¢alisma hayatimizla birlikte hafta sonu egitim imkani saglayarak doktora
yapabilmemizi saglayan ve kolaylastiran Universiteme miitesekkirim. Yogun egitim
doneminde en azindan hafta sonu aileleriyle birlikte olma imkan1 varken sabir ve
kararlilikla egitimimiz i¢in kisith tatil giinlerinde bizlerle ders yapmay1 tercih eden
degerli Hocalarimiza siikranlarimi  sunarim. Kapsamli vaka calismasinin
gerceklesmesini saglayan kardesime ve uzmanlara katkilarindan dolayr ayrica
tesekkiir ederim. Degerli Hocalarimizin ve sizlerin katkilar1 sayesinde bu ¢alismanin

tamamlanmas1 miimkiin olmustur.

Bilent SAYAN



OZET

ISLAM EKONOMISi YAKLASIMIYLA
KOBI’LERIN URETIM VE ULUSLARARASI TICARETINE
YONELIK BiR MODEL ONERISi

Biilent SAYAN
Doktora, islam Ekonomisi ve Uluslararasi Finans
Tez Danismant: Prof. Dr. Mehmet BULUT
Haziran-2019, 425+XX Sayfa

Finansman ve risk yonetiminde bilgi ve bilginin dretimi bu g¢alismanin temel
konusudur. Bilgi diizeyi ekonomik birimlerin finansman faaliyetlerindeki kararlarini
ve tercihlerini etkilemektedir. Ticaret, yatirim, finansman kararlariyla ilgili iyi-koti
firma ve Kkaliteli-kalitesiz {irlin ayriminin yapilabilmesi ancak dogru bilginin
tretilmesiyle miimkiin olur. Dogru bilginin iretilmesinde ise c¢alismayr yapan
uzmanin deger yargilar1 belirleyicidir. Faiz temelli iirlinler ve bunlar1 saglayan
kurumlar giiniimiiz ekonomilerinde dis finansman konusunda baskin olan yapilardir.
Ekonomik faaliyetlerini Islami finans ilkelerine gére gerceklestirmek isteyen firmalar
icinse faiz temelli finansal driinler ve kurumlar kaginilmasi gereken yanlis
tercihlerdir. Bu firmalarin karsilastigi en 6nemli zorluk dis finansman ihtiyaglarini
karsilamak icin faydalanabilecekleri finansal {riinlerin genellikle faiz temelli
olmasidir. Bununla iliskili diger bir sorun da devletin ekonomik kriz ortaminda dis
kaynak ihtiyact olan iyi firmalara dogrudan fon saglayacak finansal modelin ana
akim ekonomik sistemlerde bulunmamasidir. Mevcut finansal sistemde faiz temelli
triinler ve kurumlar aracilifiyla devlet firmalara dis finansman saglayabilir.
KOBI’ler iiretimin ve istihdami 6nemli bir kismimi gergeklestirir. KOBI’lerin insan
ve finansman kaynaklarina ulagsmakta yasadiklar1 zorluklar sebebiyle dogru finansal
tirtinleri tercih etme konusundaki hatali kararlar1 veya imkansizliklar1 bu firmalarin
ozellikle finansal kriz ortaminda iflas etmelerine sebep olur. Dis finansman ihtiyact
igin faizli finansal tiriinleri kullanmak kisa vadede ¢6ziim saglamis gibi goziikse bile
orta ve uzun vade de hatali bir karar oldugu anlasilir. Gegmiste ve giinlimiizde

yasanan tecriibeler faiz temelli finansal sisteminin olumsuz sonuglarin1 6zellikle



KOBI’ler icin defalarca gostermistir. Ayni hatanin tekrarlanmasi durumunda
gelecekte de firmalarin faizli finansal sistemin yapisindan kaynaklanan sorunlar
yasamast kacinilmazdir. Ekonomik sorunlarin tekrar yasanmamasi igin faizli
islemlerin olmadig1 finansal modelin gelistirilmesi gereklidir. Bu ¢alismada islam
ekonomisi ilkelerine gore faaliyet gergeklestirmek ve faiz temelli finansal iiriinlerden
kacinmak isteyen firmalarin  iretimlerini ve  uluslararasi ticaretlerini
gerceklestirmeleri saglayacak bir model onerilmekte ve bu modelin nasil ¢alisacagi

uygulamali vaka caligmalariyla gésterilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Islam Ekonomisi ve Finansi, Uluslararas1 Ticaret, Kredi ve
Borg, Para, Enflasyon, Faiz, Finansman ve Risk Yonetimi, Asimetrik Bilgi, Garar,
Yatirim, Vekalet, Kefalet, Ulke Riski Analizi, Firma Derecelendirmesi ve

Degerlemesi.



ABSTRACT

A MODEL PROPOSAL CONCERNING
THE PRODUCTION AND THE INTERNATIONAL TRADE OF SMEs
BY ISLAMIC ECONOMIC APPROACH

Biilent SAYAN
PhD Dissertation, Islamic Economics and International Finance
Supervisor: Prof. Dr. Mehmet BULUT
June-2019, 425+XX Pages

The basis of this work is information and how to produce and use it for the
international trade finance and risk management. The availability and the level of the
information are affecting the decisions of the economic units for financing activities.
If valid information is produced, it is possible to make a distinction between good-
bad company and qualified-unqualified product for the international trading, the
investment and the financing decisions. The production and the application process
of the valid information will be inevitably influenced by the values of the economist
performing the financial works. Interest based financial products and the institutions
marketing them are the dominant powers in the contemporary economies. However,
the interest based financial products and the institutions are bad choices and should
be avoided by the companies who want to conduct their economic activities
according to Islamic economic principles. Unfortunately, the main source of the
external finance in today’s world is the interest based financial products and the
institutions. And, this is the biggest problem for the companies preferring to finance
the production and the international trade operations according to the principles of
Islamic economics. Another issue related to this topic is the absence of the
mechanism for the government to provide financial support directly to good
companies which are not able to find external funds because of the increased adverse
selection problem during the economic crises without the involvement of the interest
based products and the institutions. Governments can only finance the companies
with the intermediation of the interest based products and the institutions in the

current financial system. SMEs (Small and Medium Sized Enterprises) are realizing

Vi



the important portion of the production and the employment in the economy.
Unfortunately, SMEs are facing bankruptcy during the financial crises because of
their inability to access the necessary finance and human resources. So, SMEs are not
able to make the right decision for finding and for using the proper financial tools
due to their inabilities. If SMEs choose to use the interest based financial products it
may solve their problems in the short term. However, their financing problems get
worse in the middle and in the long run. The past and presents experiences have
proven many times that the interest based financial products created negative results
especially for SMEs mainly during the economic crises. If the same mistakes happen
again, it will be unavoidable for SMEs to face new and intense economic crises in
near future due to the inherent problems of the interest based financial system.
Hence, it is important to develop a financial method without interest based
transactions not to experience the same problems again and again in the future. This
work will propose a financial model without interest for the production and for the

international trade of SMEs by Islamic economic approach with applied cases.

Keywords: Islamic Economy and Finance, Finance and Risk Management of
International Trade, Credit and Debt, Money, Inflation, Interest, Information, Gharar,
Investment, Country Risk Assessment, Company Rating and Valuation.
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BIiRINCI BOLUM
GIRIS
Uretim ve uluslararasi ticaret yapmak isteyen firmalarin dis finansman ihtiyaclarini
karsilayabilecekleri finansal riinler genellikle faiz temellidir ve agirlikli olarak
kapitalist sistemin yapilandirdigi banka ve sigorta gibi aract kurumlar tarafindan
saglanmaktadir. Ozellikle KOBI’ler faiz ve benzeri finansal iiriinlerden kagmmak
istediklerinde faydalanabilecekleri ihtiyaclarina ve Islami finans ilkelerine uygun
alternatiflere ulasmakta cogu zaman zorlanirlar. Islami finansa uygun fon bulamayan
firmanin ekonomik faaliyetleri i¢in dis finansman ihtiyact varsa iki tercih arasinda
karar vermesi gerekir. ilk tercih firmanin iiretimini gergeklestirmesi ve uluslararasi
ticaret alaninda rekabet edebilmesi i¢in dis finansman ihtiyacini risklerinin ve
zararlarinin bilinmesine ragmen faiz ve garar/bilinmezlik igeren finansal iriinlerle
karsilamasidir. Ikinci tercih ise Islami finansin kirmizi ¢izgisi olan ve Islam’da kesin
olarak yasaklanan faiz ve faiz benzeri islem veya garar iceren lriinlerden uzak
durarak firmanin iretim, yatirrm ve uluslararasi ticaret faaliyetlerini mevcut smirl
kaynaklariyla stirdirmesidir. Birinci tercihi yapan firmalar 6rnegin ihracattan dogan
ticari alacaklarini, alacak senetlerinin bankalar tarafindan kirdirilmasi, faktoring,
forfaiting, hedging gibi islemlerle giivence altina alarak tahsilat asamasinda
karsilasabilecekleri 6dememe riskinden (default risk) korunmaya calisabilir. Ancak
bu tiir bir tercih firmanin Islam’in yasakladig1 faizli islemler yapmasina ve sonugta
kaginilmaz olarak hem maddi hem de manevi olarak kaybeden taraf olmasina sebep

olur.
1.1. Tezin Konusu ve Sorular

Bu calismanin amaci ekonomik faaliyetlerin 6nemli bir boliimii olan iiretim ve
uluslararasi ticaretin finansman ve risk yonetimi konularinda ana akim ekonomik
sistemin gelistirdigi kurumlarin ve {iriinlerin Islami finans ilkelerine gére gdzden
gecirilerek analiz edilmesi ve problemli oldugu diisiiniilen hususlarda yeni oneriler
yapilmasidir. Firmalarin uluslararas: ticaretlerinde kendi kusurlart diginda gelisen ve

misteri, tlke veya kiiresel finansal risklerden kaynaklanan sorunlara karsi



iiretimlerini koruyabilmelerini saglayacak Islami finans ilkeleriyle uyumlu bir
finansal model 6nerilmesi bu ¢alismanin onceligidir.

Onerilecek finansal model iiretimin finansman1 ve ihracat faaliyetlerinden dogan
ticari alacaklara giivence saglama konularinda ana akim ekonomik Sistemin iirettigi
mevcut c¢oziimlere (ticari alacak sigortasi, faktoring, forfaiting, hedging gibi
yontemlere) ve Islami finans yaklasimiyla iiretilen ¢oziimlere (tekafiil sigorta gibi)
yapilan itirazlar (faiz, kumar, garar siiphesi gibi) dikkate alinarak yapilandirilacaktir.
Faiz temelli finansal iiriinler islam ekonomisi ilkelerine gore yasaktir. Buna ragmen
firmalar dis finansman ihtiyaglarin1 agirlikli olarak faizli sistemle ¢alisan
kurumlardan ve bunlarin faizli iriinlerinden karsilamaktadir. Calismada cevabi
aranacak sorular1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.

e Kisiler veya firmalar tasarruflarini neden c¢ogunlukla faiz temelli finansal
yontemlerle ve friinlerle (banka mevduati, tahvil, bono, finansal tiirev
tiriinleri gibi) degerlendirmektedir?

e Faiz temelli finansal sistemin kurumlarindan ve {irlinlerinden kaginmak
gerekir mi? Bu sorunun cevabi Islam ekonomisini benimseyen ve benimse-
meyenler agisindan farkli midir?

e Kigsiler veya firmalar dis finansman ihtiyaclarini neden agirlikli olarak faiz
temelli banka kredileri gibi finansal iriinlerle karsilamaktadir? Bu soruyla
iliskili diger soru: Islam ekonomisi ilkelerini benimseyenlerin faizli iiriinleri
finansal faaliyetlerinde kullanmasinin sebebi egitim veya inang eksikliginden
mi yoksa baska yapisal ekonomik sorunlardan m1 kaynaklanmaktadir?

e Firmalarin {iretimlerini ve uluslararasi ticaretlerini gergeklestirmek igin
faydalanabilecekleri Islami finans ilkeleriyle uyumlu bir model miimkiin
miidiir?

e Bu finansal modelin isleyisi igin ekonomi ve finans aktorleri ve kurumlari

neler yapmalidir?

Ekonomik faaliyetlerini Islami finans ilkelerine uygun olarak gerceklestirmek isteyen
firmalarin iiretimlerinde ve uluslararas: ticaretlerinde faydalanabilecekleri finansal
model bu ¢alismanim ana konusudur. Eger mevcut iiriinler ve yontemler islami finans
ilkeleriyle uyum i¢indeyse bunlar ¢alismada kullanilacaklardir. Degillerse eksik ve
yanliglar1 isaret edilerek ¢alismaya dahil edileceklerdir. Diizeltme miimkiin degilse

sakincali tirtinler ve yontemler ¢alisma kapsami disinda tutulacaktir.
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Bu ¢alisma yatirim, iiretim ve uluslararasi ticaret faaliyetlerinin finansmani ve risk
yonetimiyle smirlidir. AR-GE, Pazarlama, Satig, Satin Alma, Tedarik Zinciri,
Lojistik gibi diger ana siireclerle mikro ve makro ekonomik meseleler yatirim, iiretim
ve uluslararas: ticaret faaliyetleriyle olan ilgileri g¢er¢evesinde c¢alismaya dahil

edilecektir.

Bu ¢alisma sayesinde Islami finans ilkelerine uygun iiretim ve uluslararas: ticaret
faaliyeti gerceklestirmek isteyen firmalarin dis finansman ihtiyaglarini karsilayacak
finansal modele sahip olmasi hedeflenmektedir. Ozellikle KOBI’lerin &nerilecek
finansal model sayesinde iiretim ve uluslararasi ticaretlerini gergeklestirmelerinin
ontindeki zorluklarin (finansal krizlerden kaynaklanan engeller gibi) azaltilarak uzun
Omiirlii olmalari, tiretime ve istihdama siirekli katki saglamalari, yeni {iriin ve hizmet

gelistirerek rekabet gii¢lerini arttirmalar1 bu arastirmadan beklenen temel faydalardir.

Glinlimiizde iiretim ve ihracat yapan firmalarin muhatap olduklar1 temelde ti¢ risk
grubu vardir. Birincisi firmalarin iginde bulunduklan ilkede muhatap olduklari
liretimlerini ve yatirimlarm tehdit eden ekonomik ve finansal risklerdir. Ikincisi
firmanin uluslararas: ticarete baglamasiyla muhatap olmaya basladig1 satis yapilan
miisterinin ve iilkesinin riskidir. Uciincii risk grubu ise ihracat¢1 ve ithalatgilar ile
bunlarin {ilkelerinin karsilastiklar1 finansal temelli kiiresel risklerdir. Gegmis
tecriibelere ragmen firmalar birinci risk grubunu yonetirken ekonomik ve finansal
krizleri ongormekteki sorunlar ve kriz ortaminda finansmana ulagmaktaki engeller
gibi sebepler yiiziinden genellikle zorlanmaktadir. Konu ikinci ve tglincii risk
gruplarinin yonetimi olunca 6zellikle yerel firmalarin finansman bilgi ve tecriibe
birikimleri cogu zaman yetersiz kalmaktadir. Ozellikle kiiciik ve orta o6lgekli

isletmeler olan KOBI’ler ii¢ risk grubunu ydnetmekte zorluklar yasarlar.

Ekonomik ve finansal kriz ortaminda 6dememe riski (default risk) gerceklestiginde
KOBI’lerin yurt disindaki miisterilerden alacaklarini tahsil edebilmek igin yasal
sliregleri baslatabilmesi uluslararast hukuk hizmetlerinin yiiksek maliyetleri, yasal
stireclerin yavashigi ve karmagsiklig1 sebepleriyle genellikle miimkiin olamamaktadir.
Bu ¢alismada onerilen dayanisma ve yardimlagsma amagli bir kurum olan ‘Vekalet
Sandig1’ tarafindan hazirlanacak “firma, iilke ve kiiresel bilgi raporlar1” sayesinde
KOBI’lerin uluslararas1 ticaretlerinde karsilasabilecekleri finansal  riskleri
Ongoriilebilir ve yonetilebilir duruma getirmek miimkiindiir. Uluslararas: ticaret
yapmak istedigi potansiyel misterisi hakkinda Vekalet Sandigi tarafindan
3



hazirlanacak firma ve iilke riski raporlar1 sayesinde KOBI karsilasabilecegi
muhtemel sorunlar hakkinda detayli bilgi sahibi olur. Boylece asimetrik bilgi veya
garar/bilinmezlik durumundan kaynaklanan sorunlar ¢oziiliir ve ticaretin taraflari
ayn1 bilgi diizeyine gelir. Asimetrik bilgi ekonomik ve finansal faaliyetlerde
taraflardan birinin digerinden daha fazla bilgi sahibi olmasi durumudur. Bu durum
alim-satim ve finansman gibi ekonomik faaliyetlerde bilgi eksikligi olan tarafin
yanlig tercihler yapmasina ve zarar gérmesine neden olabilir. Firma kendi kusuru
disinda alacaklarini asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik durumundan kaynaklanan
ahlaki problemler sebebiyle tahsil edememe riskiyle karsilastiginda ‘Kefalet Sandigr’

gibi bir kurum sayesinde zararini telafi edebilir.

Taraflarin birinin digerine gére daha iyi veya fazla bilgi sahibi olmasi1 ekonomik ve
finansal kararlar1 etkilemesi nedeniyle ¢ok Onemlidir. Asimetrik bilgi veya
garar/bilinmezlik ortaminda iyi firmalar bile ters secim (adverse selection) problemi
sebebiyle tiretimlerine ve yatirimlarina devam etmek igin ihtiyag duyduklari finansal
iiriinlere ulasmakta zorlanir. Bdyle bir durumda KOBI ‘Yatirnm Sandig1’ tarafindan
saglanacak ortaklik yontemini temel alan finansmanla {iretime devam etmesini

engelleyen zorluklari asabilir.
1.2. Tezin Arastirma Yontemi

Bu calismaya zemin hazirlamasi acisindan Islam 6ncesi ve sonrasi dénemlerde
iretim ve ticaretin gerceklestirilmesi amaciyla yapilandirilmis kurumlar ve
yontemler incelenecektir. Hz. Muhammed (s.a.v.) dncesi ve sonrasi, Osmanli donemi
ekonomik ve sosyal dayamisma ve yardimlasma kurumlar (vakiflar, sandiklar,
kervansaraylar gibi) incelenecek ve gliniimiiz i¢in faydalanilabilecek hususlar
degerlendirilecektir.

Calismada uzman gruplarla gergeklestirilen niteliksel ve niceliksel arastirma
tekniklerini birlikte kullanildig1 vaka galismasi yapilacaktir. Ulke Riski Analizi vaka
caligmasinda politik, ekonomik ve finansal alanlarda konularinda uzman toplam 52
kisiyle “2019 Tiirkiye Ulke Riski Analizi Arastirmasi” Delphi teknigi kullanilarak
gerceklestirilecektir. Katilimcilar alanlarinda en az yiiksek lisans ve doktora
akademik egitimi olan ve/veya en az 20 yil c¢alisma tecriibesi olan uzmanlar
arasindan secilecektir. Arastirma sorulari ve katilimcilarin cevaplari ekler bolimiinde

verilecektir. Firma derecelendirmesi ve degerlendirmesi vaka caligmalari ise Borsa



Istanbul KOBI Sanayi Endeksi firmalarinin gercek verileri kullanilarak niceliksel

analiz yontemleriyle yapilacaktir

Calismada tarihsel siire¢ incelenecek ve giiniimiiz finansal triinleri, kurumlari ve
uygulamalar: degerlendirilecektir. Elde edilen tarihsel veriler ve tecriibeler 1s1g3inda

Islami finans ilkeleriyle uyumlu finansal model onerisi gelistirilerek sunulacaktir.
1.3. Tezin Diizeni

Tez calismast sonu¢ kismi dahil olarak yedi boélimden olusmaktadir. Giris
boliimiinde tezin konusu, amaci, temel sorusu, ¢dziim Onerileri gibi hususlarin genel
tamtimi1 yapilmaktadir. Ikinci boliimde ekonomik sistemlerin tarifleri yapilarak Islam
ekonomisinin ana akim ekonomik sistem olan kapitalizmden farki ilkeleri ve
kurumlaryla birlikte ortaya konulmaktadir. Ugiincii bliimde finansin temel konular
olan kredi ve para meseleleri islenerek firmalarin dis finansman ihtiyaglarini
karsiladig1 Kapitalist ve Islami finansin amaglari, ilkeleri, iiriinleri ve yontemleri
karsilagtirilarak ~ degerlendirilmektedir. Bu boliimde faizli  finans sisteminin
amagclarina ulagmak igin kredi ve para sistemlerini nasil doniistiirdiigii ve kullandigi,
gelistirilen faiz temelli {riinlerin sebep oldugu ekonomik ve finansal krizler
sonuglariyla birlikte tarihsel siirecler incelenerek analiz edilmektedir. Dordiinct
boliimde Islami finansa gore ekonomik faaliyetlerde kesinlikle yasak olan faiz
meselesi, faizin finansal faaliyetlerde tercih edilmesine sebep olan garar/bilinmezlik
ve enflasyon konular1 kredi ve para sistemleri dikkate alinarak incelenmektedir. Faiz
temelli finansal {riinlerin ve kurumlarin kisilerin ve firmalarin finansman
faaliyetlerinde giiniimiiz ekonomilerinde neden agirlikli olarak tercih edildigi
ornekleriyle beraber bu boliimde aciklanmaktadir. Besinci boliimde Islami finans ve
uluslararas: ticaret iliskisi ile KOBI’lerin ekonomik hayattaki 6nemleri iizerinde
durulmaktadir. Bu béliimde KOBI’lerin iiretimlerinde ve uluslararas: ticaretlerinde
karsilastiklar1 firma, iilke ve bolgesel riskler belirlenerek bunlardan korunmak igin
faydalanabilecekleri mevcut finansal iiriinler ve yontemler Islam ekonomisi
ilkelerine gore tartigilmaktadir. Altinci boliimde Islam ekonomisi yaklagimiyla faiz
temelli finansal iiriinlerden ve yéntemlerden uzak durarak KOBI’lerin iiretimlerini ve
uluslararas: ticaretlerini onerilen finansal model sayesinde ekonomik kriz ortaminda
bile nasil gerceklestirebilecekleri lic vaka ¢alismasiyla detayli olarak islenmektedir.
Yedinci bolimde caligma sayesinde ulasilan sonuglar degerlendirilmekte ve tez
kapsaminda amaglanan hedefler icin 6neriler yapilmaktadir.
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1.4. Literatiir Tartismasi

Calismada onerilen finansal modelin vaka uygulamalarinda kullandigr yontemler
olan {ilke riski analizi, firma derecelendirmesi ve degerlendirmesiyle ilgili literatiir
vardir. Bununla birlikte bu tezin benzeri olarak tanimlanabilecek eserler literatiir
taramasinda tespit edilememistir. Ana akim ekonomik sistemde devletlerin dig
finansman ihtiyac1 olan KOBI’lere dogrudan kaynak saglama mekanizmasi1 yoktur.
Devlet ancak banka ve sigorta kurumlar1 gibi finansal aracilar sayesinde firmalara dis
finansman saglayabilir. Onerilen finansal model iiretimlerini ve uluslararasi
ticaretlerini gergeklestirebilmesi igin firmalara ihtiya¢ duyduklar1 dis finansmani
ekonomik kriz ortaminda veya normal dénemlerde devletin dogrudan veya aracisiz
saglayabilmesi Oniindeki mevcut kisitlarin asilmasini miimkiin kilacak yeni
calismalarm &niinii acacaktir. Ulke riski analizi, firma derecelendirme ve degerleme

konulartyla ilgili 6zet literatiir vaka ¢aligmalarinin ilgili béliimlerinde mevcuttur.



IKiINCi BOLUM
EKONOMI, iSLAM, iISLAM EKONOMISi VE FINANSI

Ekonomi sosyal ve kiiltiirel yonleriyle insan ihtiyaglar1 ve davranislariyla ilgilenen
sosyal bilim dallarindan biridir. Ingilizce kelime “ekonomi”, bir aile veya hane
halkinin yonetimi anlamina gelen eski Antik Yunanca “oikos+nemein=oikonimia”
kelimelerinden tiiretilmistir. Bugiinkii anlamina modern zamanlarda kavusmustur.
Giintimiizde ekonomi “simnirsiz ihtiyaglar ile sinirli kaynaklar” arasindaki iliskiyi
inceleyen sosyal bilim alani olarak tanimlanmaktadir. Robbins'e gére ne servet ne de
insan refah1 ekonominin ana konusu olarak goriilmemelidir. Onun tanimi kithik
konusunu dikkate alir. “Ekonomi insan davramiglarini alternatif kullanimlara sahip
olan kit kaynaklar ve amaglar arasindaki iliski olarak inceleyen bilimdir (Robbins,
1932:23-24)”. Ona gore ekonomi tercih yapma bilimidir. Modern ekonomiyi kitlik
kosullar1 altinda rasyonel se¢cim ya da karar verme bilimi olarak tarif eder. Kit

kaynaklarm bir ekonomide dagitilmasinin yolu ekonomik sistemin tiiriinii belirler.
2.1. Ekonomik Sistemler

Ekonomik sistem iilkenin kaynaklarini tahsis ettigi ve tiim iilke veya belirli bir
cografi alanda mallarin ve hizmetlerin boliisiimiinii yaptig1 organizasyondur. Belirli
bir toplulugun ekonomik yapisin1 olusturan c¢esitli kurum, birim, karar verme
stiregleri ve tiiketim kaliplarinin kombinasyonunu igerir. Dolayisiyla ekonomik

sistem bir tiir sosyal sistemdir.

Ekonomik sistem bir ekonomideki biitiin varliklarin nasil etkilestigini gosterir.
Gliniimiizde bunlar1 tanmimlamak eskiden oldugundan ¢ok daha karmasiktir. Eski
ekonomik sistemler nispeten basittir. Ticaret takas kullanilarak yapilir ve ¢ok az
sayida sozlesme kurallar1 vardir. Eski toplumlarda insanlar sadece istedikleri ya da
ihtiya¢c duyduklart sey i¢in degisim yaparlardi. Ancak bugiiniin ekonomilerinde

ortam ¢ok daha karmasiktir.

Giliniimiizde biiyiik sirketlerin islerin nasil yapildigi konusunda 6nemli etkiye sahip
oldugu toplumlarda yasanilmaktadir. Antlagmalar ve sézlesmeler her giin miizakere
edilir ve imzalanir, hiikiimetler ticaretle ilgili bircok yasa ¢ikarir. Bu degisken
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durumlar ekonomik sistemin ne olduguna dair daha kapsamli tanima ihtiya¢ oldugu
anlamina gelir. Ekonomik sistemi devletin iilkesinde iiriin ve hizmetleri tahsis etmeyi

tercih ettigi organizasyon yapisi olarak tanimlamak miimkiindiir.

Giliniimiizde ekonomik sistemler toplumun degerlerini ve politik yapisini tanimlar.

Her ekonomik sistem {i¢ veya dort temel mesele tizerinde yogunlasir:

- Ne uretilmelidir?
- Nasil ve hangi miktarda iiretilmelidir?
- Uretim sonucunda elde edilen iiriinii kim almalidir?

- Uriin béliisiimii nasil yapilmalidir?

Her ekonomik sistem bu ii¢ veya dort soruya cevap aramaya caligir. Sistem
ekonomideki tiim oyuncular i¢in oyun kurallarini belirler ve birbirleriyle nasil
etkilesimde bulunabileceklerini tanimlar. Ekonomik sistemlerin ¢alismasinda emek,
sermaye, toprak gibi iiretim bilesenlerinin birbirleriyle nasil baglantili olduklari,
yonetim ve miilkiyet haklarmin yapisi dahil olmak {izere sosyal iliskilerin nasil

diizenlendigi konular1 incelenir.

Diinya iizerinde sayisiz ekonomi ve hepsinin de baska ekonomilere benzemeyen
kendilerine ait 6zellikleri vardir. Bununla birlikte ekonomilerin birbirine benzeyen
onemli sayida 6zellikleri mevcuttur. Bu benzer 6zellikleri dikkate alarak ekonomileri
dort tip ekonomik sisteme ayirmak miimkiindiir. Geleneksel ekonomiler, komuta
ekonomileri, piyasa ekonomileri ve karma ekonomiler. Hepsinin farkli degerlere

dayanan varsayimlari1 ve kosullar, giiclii ve zayif olduklar1 yonleri vardir.
Geleneksel Ekonomik Sistem

Geleneksel ekonomik sistem toplumun inanglari, adetleri ve gelenekleriyle ilgili olan
tiriin ve hizmetler {izerine yogunlasir. Agirlikli olarak bireylere dayanir ve genellikle
onemli derecede uzmanlagma ve igboliimii yoktur. Diger bir deyisle geleneksel

ekonomik sistem en temel ve kadim ekonomik yapidir.

Diinyanin 6nemli bir bélimii hala geleneksel ekonomiler olarak nitelendirilmektedir.
Ozellikle ekonomik faaliyetlerin ¢ogunun tarim ve diger geleneksel alanlarda
gerceklestigi gelismekte olan tilkelerin kirsal alanlarinda geleneksel ekonomik sistem
hala mevcuttur. Geleneksel ekonomik sistem kaynaklar bolgelerinde dogal olarak

bulunmadigi veya onlara erisim diger daha giiclii ekonomiler tarafindan engellendigi



icin ¢ogu zaman kaynak eksikliginden muzdariptir. Dolayisiyla geleneksel
ekonomilerin diger ekonomik sistemlerin iiretebildigine benzer miktarda {iriin veya
sermaye birikimi tretmeleri genellikle miimkiin olamamaktadir. Bununla birlikte
basit siiregler diisiik verimli olsa bile diger ekonomik sistemlerin tirettiginden ¢ok
daha az atik meydana getirir. Genel olarak bu tiir bir ekonomik sistemde tiretim ve
tilketim miktarlar1 birbirine yakin olur, boylece fazlalik (artik deger) olusmaz.
Geleneksel ekonominin her iiyesi belirgin ve tanimlanmis bir role sahiptir ve toplum

bireyleri birbirine siki sikiya baglhdir.
Komuta Ekonomik Sistemi

Komuta ekonomik sistemi tiim ekonomik faaliyetlerin biiyiik b6liimiinii kontrol eden
baskin bir merkezi iktidar (genellikle devlet) ile tanimlanir. Bu tip ekonomi daha ¢ok
komiinist iilkelerde bulunur. Planli ekonomik sistem olarak adlandirilir ¢linkii ¢ogu
tiretim karar1 devlet tarafindan verilir. Serbest piyasa yoktur. Cok miktarda degerli
kaynaga sahip olan iilkeler komuta ekonomik sistemi kurmaya egilimlidir. Bu
durumda devlet kaynaklart ve bunlari gevreleyen yasal siiregleri diizenlemek igin
devreye girer. Pratikte merkezi kontrollii planlama yonii sadece ekonomideki en
degerli kaynaklar1 (6rnegin petrol, dogal gaz gibi) kapsar. Tarim gibi diger
kaynaklarin yonetimi genellikle halk tarafindan yapilir.

Devlet ekonominin merkezinde oldugundan kaynaklari planlamak ve yeniden
dagitimi dahil her tiirlii karar ve uygulama siirecine dahil olur. Komuta ekonomisi
kaynaklarin saglikli bir sekilde tedarik edilmesini saglar ve insanlarina uygun
fiyatlarla sunarak odiillendirir. Bu durum aymi zamanda devletin genellikle kamu
hizmetleri, havacilik ve demiryolu gibi tiim énemli sektdrlere sahip oldugu anlamina

da gelir.

Komuta ekonomik sistemini devlet toplumun ¢ikarina en uygun sekilde kullandig
stirece teoride bu sistem iyi bir sekilde ¢alisabilir. Pratikte ise bu her zaman miimkiin
olmaz. Komuta ekonomileri diger sistemlere gére daha az esnektir ve merkezi
yapilar1 nedeniyle degisimlere karsi direng gosterir. Kuzey Kore gibi komiinist

tilkeler komuta ekonomik sistemi uygulayan iilkelere drnektir.
Piyasa Ekonomik Sistemi

Piyasa ekonomisi sistemi serbest pazar yapisina dayanir ve ekonomide herhangi bir

devlet miidahalesine izin vermez. Bu sistemde devlet herhangi bir kaynagi veya diger
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ilgili ekonomik yapilar1 kontrol etmez. Tiim sistem insanlarin arz ve taleplerine gore
calisir. Tiiketiciler istedikleri diizeyde iicret 6der, firmalar sadece karl iriinler ve
hizmetler iretir. Girisimcilik i¢in ¢ok fazla tesvik vardir. Bu durum isletmeler ¢ok
rekabetgi oldugundan iiretim faktorlerinin (emek, sermaye, toprak gibi) en verimli
sekilde kullanilmasina yol acar. Isletmeler arastirma ve gelistirmeye biiyiik yatirimlar
yapar. Sirketler tiiketiciler i¢in daha iyi iriinler sunmak amaciyla rekabet ettikge
stirekli yenilik i¢in tesvik olusur. Ancak Serbest piyasanin rekabet¢i yapisi nedeniyle
isletmeler yaslilari, engellileri veya iyi egitim alma imkani olmayan dezavantajli
kisileri umursamaz. Bu durum yiiksek gelir esitsizligine yol agar. Piyasa sadece
kendi cikarlart igin ¢alistigindan yoksullara saglik hizmeti saglamak gibi sosyal ve
insani ihtiyaglar Oncelikli ekonomik konular degildir. Tiiketiciler tekeller
(monopoller ve oligopoller) tarafindan pazar fiyatinin {izerinde yiiksek fiyatlar

o6demeye zorlanabilir.

Piyasa ekonomik sistemi teorik bir kavramdir. Diinyada saf piyasa ekonomisinin
ornegi yoktur. Bunun nedeni bilinen tiim ekonomilerin belli diizeyde hiikiimet
miidahalesine maruz kalmasidir. Hiikiimetler piyasa sisteminin saglikli ¢alismasinin
ontindeki engelleri (monopol, oligopol, kartel gibi) 6nlemek i¢in yasal diizenlemeler

yaptiginda piyasa ekonomik sistemine miidahale etmeleri kaginilmaz olur.

Piyasa ekonomik sistemi teorik olarak ekonominin yiiksek miktarda biiyiimesini
gergeklestirebilir. Gene teorik olarak ekonomi ve hiikiimetin ayri kalmasini saglar.
Bununla birlikte piyasa ekonomisi ayn1 zamanda 6zel sektor kurumlarinin (6zellikle
degerli kaynaklara sahip olanlarin) son derece giiglii hale gelmesine izin verir. Yani
servet belirli bir kesimin elinde toplanir. Bu sebepten yiiksek ekonomik biiyiimeyle
gelen zenginlik ve refahinin adaletli boliistimii toplumun tiim kesimleri i¢in miimkiin

olmaz.
Karma Ekonomik Sistem

Karma ekonomik sistem piyasa ve komuta ekonomik sistemlerinin her tiirli
karisimiyla tamimlanir. Ikili ekonomi olarak da adlandirilir. Karma ekonomik
sisteminin net tanimi olmamasina ragmen piyasa ekonomilerinin belirli alanlarinin
(6rnegin kamu mallar1 ve hizmetleri gibi) hiikiimet tarafindan diizenlendigi, kontrol

edildigi ve yonetildigi ekonomik sistemi tanimlamak i¢in kullanilir. Hiikiimet 6zel
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sektorlin faaliyetlerini yasal olarak diizenler. Karma ekonomi sisteminin ardindaki

diisince her ekonomik sistemin en iyi taraflarini kullanmaktir.

Cogu bat1 ekonomisi karma ekonomiler olarak kabul edilir. Bu sistemlerdeki bir¢ok
sektor Ozel miilkiyete aittir ancak az sayida kamu hizmet kurumlar1 (elektrik,
dogalgaz, su gibi) hiikiimet kontroliindedir. Boylece ne 6zel sektér ne de kamu
sektorii ekonomiyi tek basina yonetemez ve her ikisi de sistemin basarisi igin Kritik
rol oynar. Giiniimiizde karma ekonomiler ideal sistem olarak kabul edilir. Teoride
hem komuta hem de piyasa ekonomik sistemlerinin avantajlarini birlestirir. Pratikte
ise bu o kadar kolay degildir. Devlet kontrolii kapsaminin bazi hiikiimetlerin
giiclerini biiyiitme egilimi sebebiyle ¢ok genislemesi miimkiindiir. Karma ekonomik
sistemde komuta ekonomisinden daha az hiikiimet miidahalesi vardir. Bu 6zel sektor
isletmelerinin daha verimli sekilde calisabilecegi ve maliyetleri diisiirebilecegi
anlamma gelir. Hilklimet piyasadaki hatalar1 (market failures) diizeltmek igin
miidahale edebilir. Ornegin ¢ogu hiikiimet tekelci giicii kotiiye kullanmalari
durumunda biiyiik sirketlere miidahale ederek onlar1 yeniden yapilandirmaktan
kaginmaz. Diger ornek ise tiiketimin olumsuz digsalligini azaltmak i¢in sigara gibi
zararli {riinlerin fazladan vergilendirilmesidir. Hiikiimetler saglik veya sosyal
giivenlik gibi dayamisma ve yardimlagma programlart olusturabilir. Karma
ekonomide hiikiimetler geliri yeniden dagitmak ve esitsizligi azaltmak igin vergi
politikalarin1  kullanabilir. Karma ekonomik sisteme 6zel veya kamu sektorii
tarafindan yapilan elestirilerde bazen ¢ok fazla hiikiimet miidahalesinin oldugu veya
bazen yeterli olmadigini savunanlar vardir. Yaygmn bir sorun devlet tarafindan
isletilen sektorlerde faaliyet gosteren kurumlarin genellikle hiikiimet tarafindan
stibvanse edilmeleri ve bunlarin rekabet etmedikleri i¢in biiyiik bor¢ yiikii altina

girmeleridir.

Ozetle giiniimiizde var olan ekonomileri dort tip ekonomik sistem bashig altinda
gruplamak miimkiindiir; geleneksel, komuta, piyasa ve karma. Geleneksel ekonomik
sistem toplulugunun inanglar1 ve gelenekleriyle dogrudan ilgili olan {riin ve
hizmetlere odaklanir. Komuta ekonomik sistemi baskin bir merkezi gii¢ tarafindan
tanimlanir. Piyasa ekonomisi sistemi serbest pazara dayanir ve devlet miidahalesine
izin vermez. Son olarak karma ekonomik sistemi piyasa ve komuta ekonomik
sisteminin her tiirlii karistmidir. Bunlarin disinda cesitli tilkelerde uygulanan degisik

ekonomik sistemlerin olmasi miimkiindiir. Giiniimiizde tiim tilkelerce benimsenen ve
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uygulanan tek ekonomik sistem yoktur. Bunun sebebi iilkeleri olusturan halklarin
sahip olduklar1 ortak degerlerin ve amaglarin toplumun tiim siyasi, sosyal ve

ekonomik yapilarini belirlemesidir.

Ekonomik sistemlerin ekonominin ana sorularina verdigi cevaplar incelendiginde
halklar1 olusturan bireylerin, toplumu yonlendiren ekonomistlerin ve iilkeyi yoneten
siyasilerin ekonomi alaninda verdikleri kararlarinda sahip olduklar1 degerleri ve
ulagsmak istedikleri hedefleri dikkate aldiklari rahatlikla anlasilir. Giinlimiizde saf

piyasa ve saf komuta ekonomik sistemlerine sahip iilkeler cok nadirdir.
Sekil 2.1: Ekonomik Sistemlerin Genel Gosterimi

Ekonomik Sistemler

Saf Komuta Saf Piyasa

Komunizm Ekonomisi Sosyalist egilimli Kapitalist Egilimli Ehonomic I(apitalizm

Karma Ekonomiler

Kaynak: (Skripak, 2016, s. 38)

Diinya ekonomilerde bugiin hakim olan karma ekonomik sistemdir. Ornegin Cin,
Kiiba gibi iilkeler sosyalist egilimli, ABD, ingiltere, Japonya gibi iilkelerde kapitalist

egilimli karma ekonomi sistemine sahiptir.
2.1. Normatif ve Pozitif Ekonomi

Calismanin daha iyi anlasilmasi agisindan normatif ve pozitif ekonomi kavramlarina
deginmek faydali olacaktir. Giiniimiizde piyasa ekonomik sistemleri (kapitalizm gibi)
genellikle pozitif ekonomi olarak tanimlanmakta diger ekonomik sistemlerde
(sosyalizm gibi) normatif ekonomi olarak adlandirilmaktadir. Bu genellemeye goére
karma ekonomik sistemi iginde barindirdig1 6zelliklerden dolay1 (piyasa ve komuta
ekonomik sistemlerinin en iyi yonleri) normatif ekonomi olarak tasnif etmek

mumkindiir.

Normatif ve pozitif ekonomi arasindaki ayirim basitmis gibi gosterilse de iKisi
arasinda ayirim yapmak kolay degildir. Pozitif ekonominin objektif ve gergek,
normatif ekonominin ise siibjektif ve deger temelli oldugu vurgulanir. Bu
genellemeyi yapan ekonomistler pozitif ekonomik ifadelerin test edilebilir oldugunu,

yani dogru veya yanlis oldugunun gosterilebildigini s6ylerler. Normatif ekonomik
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ifadelerinse fikir ve deger temelli oldugu, dogru veya yanlis olduklarinin
kanitlanmasmin miimkiin olmadigi ifade ederler. “Deger i¢cermedigi” iddia edilen
pozitif ekonomik ifadelerin 6nemli bir bolimii deger igermektedir. Genel kabul

gbrmiis bir¢ok pozitif ekonomi ifadeleri aslinda biiyiik oranda “deger” temellidir.

“Hiikiimetin tiim vatandaglara saglik, emeklilik gibi sosyal giivence hizmetleri
saglamasi gereklidir” ifadesi normatif ekonomik ifade olarak kabul edilir. Hiikiimetin
sosyal gilivence hizmeti saglamasi1 gerektigini ispat etmenin bir yontemi olmadigi
varsayilir. Bu gibi ifadeler hiikiimetin gorevleri, sosyal giivencelerin énemi ve bu
hizmetin bedelinin kimin tarafindan 6denmesi gerektigi hakkindaki fikirler ve
degerler dikkate alinarak yapilandirilir. “Hilkkiimetin tiim vatandaglara saglik,
emeklilik gibi sosyal giivence hizmetleri saglamasi gereklidir” ifadesini normatif
ekonomi kabul eden ekonomistler piyasa ekonomik sistemi degerlerini benimserler.
“Hiikiimet tarafindan saglanan saglik, emeklilik gibi sosyal giivence hizmetleri
devlet harcamalarini arttirir” ciimlesi ise pozitif ekonomik ifade olarak kabul edilir.
Bu ifadenin dogrulugunun veya yanhishgmn, hiikiimetin sosyal gilivence

harcamalarinin kontrol edilmesiyle anlasilmasinin miimkiin oldugu vurgulanir.

Ana akim ekonomistler kamu politikalar1 konusundaki anlagsmazliklarin normatif
ekonomik ifadeler yiiziinden ¢iktigin1 ve bu durumunda neyin dogru neyin yanlis
oldugunun ispat edilememesi sebebiyle anlasmazliklarin kalici hale geldigini 6ne
stirerler. Onlara gore pozitif ve normatif ekonomi konular1 hakkinda net bir anlayis
olmasi gereklidir ve ekonomi politikalarinin daha iyi uygulanmasi ancak gergeklere
(pozitif ekonomi) dayanmasi durumunda miimkiindiir, fikirlere ve degerlere
(normatif ekonomi) dayali ekonomi politikalart basarili olamaz. Pozitif ifadesi
matematiksel ve psikolojik yaklagim olarak normatif ifadesine gore olumlu anlam
igerir. Bu anlamdan ¢ikarilacak sonugsa kaginilmaz olarak “pozitifin uygulanmast
normatifin ise ka¢inilmas: gereken ekonomik politikalar oldugudur”. Ana akim
ekonomi akimlarin pozitif ekonomi politikalarina dayandiklar1 iddia edilse de

gercekte dayandiklari teorilerin ve ifadelerin biyiik kismi fikir ve deger temellidir.

» Ekonomik faaliyet kar amaciyla “ekonomik insan” tarafindan yapulir.
» Piyasalar kendi haline birakildiginda kendi dinamikleriyle (goriinmez bir el
tarafindan) dengeye gelir.
» “Ekonomik insan”, “rasyonel tercihler” yaparak servetini siirekli artirmaya
calisir.
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» Bir iriiniin degerini veya fiyatin1 belirleyen unsur onun iiretiminde harcanan
emek saati ve maliyeti tarafindan belirlenir.

» Bir diriiniin degerini ve fiyatin1 belirleyen unsur iiretimi igin kullanilan
faktorlerin maliyeti tarafindan degil tiiketicinin elde ettigi fayda tarafindan
belirlenir.

» Kisi tilketimden elde ettigi faydayr maksimize etmek i¢in ¢alisir.

» Bir tiiketicinin faydasi digerinden bagimsizdir.

Deger yargilar1 vardir ancak agikca gosterilmezler. Deger yargisi iceren “Ekonomik

insan rasyonel tercihler yaparak servetini siirekli artirmaya ¢alisir” ifadesinin dogru

olmadigr 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi sayesinde agikc¢a bir kez daha
anlasildi. 2008 6ncesinde de Herbert Simon (Sinirli1 Rasyonellik Tezi), Kahneman ve
Tversky (Kayiptan Kaginma Kusuru Tezi) ve digerleri tarafindan yapilan deneylerle
ekonomik kararlar veren insanlarin rasyonel ve dogru seg¢im yerine irrasyonel ve
yanlis tercih yapabildikleri akademik calismalarla gosterildi. Sinirli Rasyonellik
Herbert Simon tarafindan onerilen ve Ekonomik Insan kavramiyla ima edilen
rasyonel insanlik kavramini sorgulayan bir kavramdir. “Akilcilik sinirlart vardir
clinkii diisinme kapasitemiz, mevcut bilgilerimiz ve zamanimiz simirlidir (Simon,

1997:258)”.

Kayptan kaginma beklenti teorisiyle ile iliskili nemli bir kavramdr ve
“kayplarin  kazammlardan daha o6nemli oldugu” gériisiinii ifade
etmektedir... Kaybetmenin acisinin psikolojik olarak kazanma zevkinden iki
kat kadar giiclii oldugu diisiiniilmektedir. Insanlar kazan¢ elde etmekten
ziyade kayiptan ka¢inmak icin risk almaya (va da sahtekarlik yapmaya ...)
daha fazla isteklidir (Kahneman & Tversky,1979:263-292).

2008 krizinde ise gerek bankalarin gerekse de diger finansal kuruluglarin {ist diizey
ekonomi egitimi almig ve rasyonel tercih yapmasi beklenen tepe yoneticilerinin
akildist davraniglar sergilemesiyle irrasyonel davranislarin bir istisna olmadigt
acikca goriildii. 2003-2007 yillart arasinda Citigroup CEO gorevini yiiriiten Charles

Prince Financial Times’a Japonya’da verdigi miilakatta sunlari soyliiyordu.

Citigroup CEO'su Financial Times'a, partinin bir noktada sona erecegini,
ancak ABD'nin yiiksek faizli mortgage piyasasinda yasanan kargasa
nedeniyle bozulmayacak kadar likiditeye sahip oldugunu séyledi. Ozel
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sermaye anlasmalarinda en biiyiik finans saglayicilarindan biri olan
Citigroup'un geri ¢ekildigini reddetti. “Miizik durdugunda likidite a¢isindan
isler karmagiklasacaktir. Ama miizik ¢caliyorsa, ayaga kalkip dans etmelisin.

Hala dans ediyoruz” (Prince, 2007).

Bankalarin 2008 krizi 6ncesinde daha ¢ok kar etmek i¢in verdikleri yiiksek hacimli
riskli kredilerle ilgili Prince’in soyledigi ifadeler ekonomik kararlarin rasyonel
tercihler yerine kurumlarin ve kisilerin sahip olduklari degerlere ve risk istahina gore
irrasyonel olarak verilebileceginin en yakin tarihli 6rnegidir. Prince irrasyonel
tercihleri sebebiyle verdigi kararlar sonucunda kurumunu ve finansal piyasalari
astronomik zararlara ugratmasina ragmen Citigroup ABD hiikiimetinin finansal
yardimiyla batmaktan kurtarilmis ve kendisi 95 milyon ABD dolar1 tutarindaki bonus
O6demesiyle 2007 yilinda gostermis oldugu basarili yonetim i¢in ddiillendirilmistir.
Bu durum ABD hiikiimetinin irrasyonel ve yanlis kararinin diger ibretlik bir
ornegidir.

Normatif ekonomi, ekonomik hayatta “ne olmaliyr” tanimlamadan ekonomik
faaliyetler i¢in “en iyinin ne olmasi gerektigini” belirleyemeyecegimiz gergegini bize
gosterir. Ne ve nasil yapilmasi gerektigini tanimlamak i¢inde degerleri olusturmak
gerekir. Degerlerin “nasil ve kimler tarafindan belirlenmesi gerektigi” cevaplanmasi
gereken sorunun temelini olusturur. Insanligm bugiin sahip oldugu temel degerlerin
tamamima yakinin dinler (6zellikle tek tanrili dinler islam, Hiristiyanlik, Musevilik),
tarafindan belirlendigi genelde kabul goren bir goriistiir. Sahip oldugumuz ahlaki
degerler de dini degerler tarafindan belirlenir. Neyin iyi neyin koti oldugunu
gosteren degerler dini hiikiimlerce belirlenir. Tim dinlerde hirsizlik yoluyla
baskalarmin servetlerinin ele gegirilmesi kotiidiir ve yasaktir. Uretim ve ticaretle elde
edilen servet ise iyidir ve tavsiye edilir. Ekonomik servetin hirsizlik eylemiyle elde
edilmesi haksizlik olarak kabul edilir ve bu eylemi gerceklestirmek “ahlaksiz” bir
ekonomik faaliyettir. Istisnasiz olarak hirsizlik tiim dinlerde yasaktir ve énlenmesi

icin adalet mekanizmasiyla cezai yaptirimlarin uygulanmasmin gerekliligi oldugu

kabul edilir.

Sosyal diizen ve adalet dengesinin saglanmasi toplumlarin devamliliginin

saglanabilmesi i¢in temel konulardir. Ekonomik faaliyetler gergeklestirilirken bu

dengelerin kisa, orta ve uzun vadede bozulmamasi i¢in Oncelikle “ne olmali”

gerektiginin bilinmesi ve uygulanacak ekonomik eylemlerin “neler olmasi ve nasil
15



yapilacaklarinin belirlenmesi” gerekir. “Ne olmasi” konusunda hangi goriisiin
dikkate alinmasi gerekir? Birinci goriise gore din (vahiy bilgisi) toplum hayatinin
siyasi ve ekonomik degerlerini belitler. ikinci goriise gore toplum hayatinin siyasi ve
ekonomik degerlerini belirleyen bilimdir (insan bilgisi). Laik toplumlarda bilim
insan1 ve din insan1 ayirimi vardir. ikinci gériise gore bilim din temelli fikirleri ve
degerleri gegersiz hale getirmistir, bu yiizden dini hiikiimleri siyasi, sosyal, ekonomik

alanlarda uygulamak anlamsizdir.

Ekonominin pozitif veya normatif ekonomi seklinde tasnif edilmesi ekonomistin
sahip oldugu fikirlere ve degerlere bagli olarak miimkiindiir. Ancak bu tiir ayrim
yaptiktan sonra pozitif ekonominin normatif ekonomiye tercih edilmesi gerektigini
iddia etmek “bilimsel” degildir. Onemli olan ekonominin pozitif veya normatif
ekonomi seklinde tasnif edilmesi degil, ekonomik sistemlerin toplumun ekonomik,

sosyal ve siyasi hayatina saglandiklar1 olumlu ve olumsuz katkilarin belirlenmesidir.

ABD ve diger Batili iilkeler kapitalizmin ana oyuncularidir. Ancak 2008 yilinda
Batili kapitalist iilkelerin uyguladig: finansal kurtarma programlari incelendiginde,
serbest piyasa ekonomisi uyguladigini iddia eden bu iilkelerin —kapitalizmin ana
ilkeleriyle bagdasmayan ekonomik kurtarma paketleriyle- yasanan kiiresel finansal
krizi siirecinde batmasi gereken firmalari (banka ve sigorta sirketleriyle bunlara
yatirnm yapan emeklilik fonlar1 gibi) ortaya ¢ikan ekonomik ve finansal zararlari

vatandagin tizerine yikarak devlet miidahalesiyle kurtardiklari goriilmustiir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz kapitalist ekonomik sisteminin yasattigi
ilk biiyilk problem degildir. Keynes’in 1933 yillarinda yasanan Biiyilkk Buhran

sirasinda yaptig1 agiklama onemlidir.

Savastan sonra kendimizi ellerinde buldugumuz bireysel/bencil kapitalizm
bir basart degildir. Akillica degildir. Giizel de degildir. Adil degildir.
Erdemli de degildir. Vazettigi sozlerini de tutmuyor. Kisacasi, kapitalizmin
kendisinden hoslanmiyoruz ve ondan nefret etmeye basladik. Ancak onun
verine ne koymak gerektigini diistindiigiimiizde son derece saskin Ve ¢aresiz

durumdayiz (Keynes, 1933:183).

Bu a¢iklamadan Keynes’in anti-kapitalist oldugunu diisiinmek miimkiinse de aslinda
kendisini endiselendiren asil konu piyasa ekonomik sisteminin en yogun formu

“smursiz O0zgiir kapitalizmin” kendi varligin1 baltalayabilecegi ve sosyalizme yol
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acabilecegi diisiincesiydi. Keynes sosyalizmi desteklemedi ancak asir1 kapitalizm
olgusunun aslinda “sosyalist ele gecirme siirecine” yol acabileceginden endise
duydu. Kapitalizm dogustan tekelci oldugu igin bu diistincesi mantiklidir. Kapitalist
tim Uretim araglarina sahip olmak ister boylece karin1 maksimize edebilir. Sonugta
diinyada “varliga sahip olanlar ve olmayanlar” disinda kimse kalmazsa bu durum iyi
bir sonug¢ degildir. Her seye sahip olan birkag kapitalistle ve berbat durumda isci
smifiyla dolu bir demokrasi, bu adaletsizligi ortadan kaldirmak i¢in is¢i sinifi
tarafindan yikilabilir ve sistem sosyalizme kayabilir. Keynes'in endiselendigi konu
buydu. Keynes devletin ekonomik sisteme miidahalesinin uzun vadede kapitalizmi

daha saglikli kilacagin diisiiniiyordu.

Insan bilgisine dayali kapitalist ekonomik sisteminin hedefledigi amaclar arasinda
bireysel tesebbiis ve miilkiyet 6zgiirliigii vardir ancak ekonomik refahi toplumun tiim
tabakalariyla paylasilmasini saglayarak adaletli ekonomik sistem olugturmak amaci
yoktur. Sosyalizm (komuta ekonomisi) ise tim ekonomik faaliyetleri devletin
tekeline birakarak bireysel tesebbiis ve miilkiyet 6zgiirliiglinii ortadan kaldirir ve
calisip iiretenle ¢aligmayip tliketen arasinda adaletsiz bir ekonomik sistem kurar.
Ktii iki sistemin 1yi yanlarini igine alan karma ekonomik sistem toplumun ekonomik
ve sosyal ihtiyaglarin1 karsilayabilen iyi ekonomik sistemi meydana getirebilir mi
(iki kotiden bir iyi ¢ikar mi1)? Yoksa ekonomik meselelerin ¢oziimii daha da

problemli hale mi gelir?
Bu sorular dikkate alarak asagidaki ekonomi ifadelerine géz atalim.

» Serbest piyasa ekonomik sisteminde sahislar ve firmalar serbest rekabet
ortaminda ¢alisir, batan batar, devlet sirket ve isadamini1 kurtarmaz (Piyasa
Ekonomik Sistemi).

» Bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi kurumlarin yapacagi
karlar bu kuruluslara aittir. Ekonomik kriz ortamin olusacak zararlar ise
vatandaslardan toplanan vergilerle devlet tarafindan telafi edilir (Karma

Ekonomik Sistem, 2008 finansal kriz sonrast).

Gilinlin gerektirdigi sartlara, sahip olunan kaynaklara ve hedeflenen ekonomik ve
sosyal amaglara gore komuta-piyasa ve pozitif-normatif gibi ayrimlarina takilmadan,
ekonomik sistemlerin politikalarini toplumun tiim kesimleri agisindan olumlu sonug

rettigi siirece uygulamak mimkiindiir. Ancak uygulanan ekonomik politikalar
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toplumun sadece bir kesimi (en tist gelir grubu) i¢in olumlu ve diger kesimleri i¢in
olumsuz sonuclar iretiyorsa bu durumun siirdiirilemeyecegi diinya tarihinde
defalarca yasanan ekonomik krizlerle agik¢a goriilmistiir. Keynes’in de ifade ettigi
gibi mevcut ana akim ekonomik sisteminin (kapitalizmin) degismesi gerektigi

biliniyor ancak yerine neyin koyulabilecegi bilinmiyor.

Ana akim ekonomik sistemin Islam ekonomisi ilkeleriyle uyumlu olup olmadig
calismanin ilerleyen boliimlerinde incelenecektir. Eger ana akim ekonomik sistem
olan kapitalizm Islam ekonomisi ilkeleriyle uyumlu olarak toplumun her kesimi i¢in
hedeflenen olumlu sonuglar1 adaletli bir sekilde {iretiyorsa bu sistemin kurumlarinin
ve iirinlerinin kullanmlmasinda mahsur yoktur. Islam ekonomisi ilkelerine aykirilik
varsa ve bunlara ¢6ziim bulunmasi miimkiinse, ana akim ekonomik sistemin
kurumlar1 ve driinlerinden faydalanmak miimkiindiir. Aykiriliklarin giderilmesi
miimkiin olmayan kurum Ve {iriinlerin tamamen ret edilmesi ve Islam ekonomisi

ilkeleriyle uyumlu yeni kurum ve iiriin 6nerilmesi gerekir.

Bu calismanimn sonraki boliimiinde Islam, Islam ekonomisinin tanimi, ana ilkeleri,
degerleri, amaglari ve temel kaynaklari iizerinde durularak giiniimiiz ana akim
ekonomik sistem olan kapitalizmle arasindaki farklar ortaya konularak iiretimin ve
ticaretin finansmanin Islam ekonomisi ilkelerine goére nasil yapilmasi gerektigi
konular1 islenecektir. Ozellikle giiniimiizde yaygmn olarak kullanilan faiz ve faiz
benzeri finansal riinlerin tiretim ve ticari faaliyetlerinin finansmaninda neden
kullanilmamasi gerektigi Islam ekonomisi ilkeleri agisindan degerlendirilerek bir alt

yap1 olusturulacaktir.
2.2. Islam
Islam son ilahi dindir. islam &ncesi dénem cahiliye donemi olarak adlandirilir.

Islam kelimesinin semantik tahlilini yapan Toshihiko Izutsu’ya gore
Cahiliye doneminin hdkim telakkisi olan sirk inancimin aksine Kur’an’in
mesajiyla Allah kainatin mutlak hakimi ve tek rabbi olarak kabul edilmis,
O’na yapuan kulluk ise itaat, teslimiyet ve tevazu ifade eden terimler
arasinda en 6nemlisi olan, “kisinin bilerek ve samimiyetle kendisini Allah’a
teslim etmesi” anlamina gelen Islam terimiyle belirtilmistir. Itaat ve
teslimiyeti anlatan husi, tazarru gibi diger Kur’an terimlerinden farkl

olarak Islam, eskiden baslayip devam eden bir seye degil yeni baslayan bir
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doniistime isaret etmektedir. Bu durumda Miisliiman Allah’a kayitsiz sartsiz

teslim olmak suretiyle bir atilim cesaretini gosteren kimsedir (Sinanoglu,

2001:2).

Hz. Muhammed (s.a.v.) onceki peygamberlerin tahrif edilmis ilahi mesajlarin
Islam’1 teblig ederek tashih eden Allah'm insanlara gonderdigi son peygamberdir.
570-632 yillar1 arasinda Mekke ve Medine bélgelerinde yasamistir. Islam
yeryiiziindeki en biiyiik ikinci ve en hizli biiyiiyen birinci dindir. islam dinini
benimseyenlere Miisliiman denilir. 2015 yilinda 1,8 milyar Miisliiman vardir ve bu
diinya niifusunun %24,1 oranina tekabiil etmektedir. Diinya niifusunun 2015 ile 2060
yillar1 arasinda %32 artacagi ongoriiliirken Miisliiman niifusun %70 biiyliyecegi
hesaplanmaktadir (2015; 1,8 milyar, 2060; yaklasik 3 milyar). Bu durumda 2060
yilinda diinya niifusunun %31,1°lik boliimiiniin Miisliiman olmas1 beklenmektedir

(Pewresearch, 2017). Miisliimanlar 50 tilkede niifusun ¢ogunlugunu olusturmaktadir.
2.3. Islam Ekonomisi

Islam ekonomisi, ekonomik ilkeleri Islam hiikiimlerine gore tanimlayan ve insan
hayatinin maddi, manevi, sosyal ve politik yonlerini dikkate alan kapsamli ve
bagimsiz ekonomik sistemdir. Islam insan yasamimm her alaninda ve &zellikle
ekonomik faaliyetler konusunda toplum igin kural ve yol haritast sunar. Islam
ekonomisi Islam hukukunu referans alir ve islam hiikiimlerine dayanir. Adaleti temel
alan bir ekonomik sistem kurarak farkli sosyo-ekonomik veya politik smiflar
arasinda ortaya c¢ikabilecek ve topluma zarar verebilecek c¢ekigsmeleri Gnleme
Islam’in temel amaglarindandir. Islam ekonomisinde birey ve firmalarin iiretim,
ticaret, tiikketim, béliisiim, yatirim, finansman gibi ekonomik faaliyetleri islam
ekonomisi ilkelerine gore gerceklesir. Islami finans terimi de Islam ekonomisine
uygun finansal faaliyetleri ifade etmek igin kullanilir. Tarihsel olarak 1950°1i
yillardan sonra ortaya ¢iktigi diistiniilse de, 7. yiizyildan 19. yiizyila kadar diinya
ekonomik yapisini etkileyen ¢ok uzun bir gegmisi vardir. 19. yiizyildan sonra Islam
devletlerinin 6neminin diinya da onceki déneme gore azalmasiyla birlikte Islam
ekonomik sisteminin pay1 toplam icinde gerilemistir. islam ekonomisi 2008 yilindaki
kiiresel ekonomik krizle daha iyi anlasildigi gibi kapitalist ve sosyalist ekonomik
sistemlerden farkli olan en 6nemli ekonomik sistemdir. Diger ekonomik sistemlerden

farkli kaynaklari, degerleri, ilkeleri ve amaglar1 vardir. Islam ekonomisinin
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kaynaklarimi ana kaynaklar, 6zel kaynaklar, ictihadlar, ahlak, tarih olarak tasnif

etmek miimkiindiir.
2.3.1. Ana Kaynaklar

Bunlar Kitap, Siinnet, Icma ve Kiyastir. Ana kaynaklar asli deliller olarak

adlandirilirlar.

Kitap; Islam ilkelerinin olusmasinda ana kaynak ve temel Kur’an’dir. Kur’an vahiy
bilgisidir. Kur’an’in hiikiimlerinin baska bir kaynagi referans alarak hiikiimsiiz
kilmak ve degistirmek kesinlikle miimkiin degildir. Diger kaynaklar Kur’an’daki

vahiy bilgisinin yorumlanmasiyla ortaya ¢ikmaistir.

Siinnet; “izlenen yol, yontem, 6rnek alman uygulama, 6rf ve gelenek” anlamlarma
gelir. Siinnet daha genis anlamda Hz. Muhammed’in (s.a.v.) Kur’an’t anlama,

yorumlama ve uygulama yolu olarak tanimlanabilir (Tabakoglu, 2008a:56)”.

fcma; “Birlestirmek, derleyip toparlamak, bir isi saglam yapmak, azmetmek, bir
konuda fikir birligi etmek gibi anlamlara gelir. Islam alimlerinin dini bir meselenin
hiikkmii {izerinde fikir birligi etmelerini ve biitlin Miisliimanlarin ortaklasa
benimsedikleri dini hiikiimleri ifade eder (Donmez, 2000:417)”. Uzmanlarin ayni

zamanda ve mekanda bir konu hakkinda ayni fikre ve diisiinceye sahip olmasidir.

Kiyas; Hakkinda hiikiim bulunmayan bir meselede aralarinda bulunan ortak
ozellikler sebebiyle hiikiim bulunan baska bir konunun gegerli kilinmasidir. Ornegin,
alkollii iceceklerin Miisliimanlar tarafindan tiiketilmesi, ticareti, tasinmasi,
finansman1 Islam hiikiimlerine gére yasaktir. Alkoliin yasak olmasimin sebebi akli
zaafa ugratmasidir. Akli zaafa ugratan her tiirlii {irin (eroin, kokain gibi) bu sebep
dikkate alinarak kiyasla yasaktir. Ayni sekilde akli zaafa ugratan her tiirlii {irliniin

ticareti, tasinmasi, finansmani da yasak kapsamindadir.
2.3.2. Diger Kaynaklar
Ictihad

“Sozliikte ‘caba gostermek, biitiin giiciinii kullanmak, 1srarli olmak, zahmet ¢ekmek’
anlamindaki cehd kokiinden tiireyen igtihad ‘bir konuda elden gelen ¢abayi sarf
etmek, bir seyi elde edebilmek icin olanca giici harcamak’ demektir (Apaydin,
2000a:432)”. Ictihad Islam’in ana kaynaklar1 olan Kur’an ve Siinnet temel alinarak

yapilir. Ictihad yapmaya ilmen, ahlaken ve zihnen yetkili olan kisiye alim veya
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miigtehid denilir. Igtihad alimin bir mesele hakkinda islam’m ana kaynaklar
tizerinde gergeklestirdigi incelemeler neticesinde vardigr kesin goriisti ve kanaatidir.
Islam ekonomisinin ana kaynaklarinda (Kur’an ve Siinnet) her cesit sosyal ve
ekonomik meseleyle ilgili bilgiler teferruath agiklanmis degildir. Bununla birlikte
meselelerin degerlendirilebilmesini saglayacak genel kurallar ve ilkeler vardir.
Alimler bu genel kurallar1 ve ilkeleri dikkate alarak toplumun farkli dénemlerde
karsilastig1 sosyal ve ekonomik meselelere Islam’a uygun ¢dziimler ortaya koymaya

calisirlar.
Ozel Kaynaklar

Fikih ilminde faydalanilan kaynaklardir. Ana kaynaklarda ekonomik veya sosyal

sorunlar hakkinda hiikiim bulunmadigi durumlarda bu kaynaklara bagvurulmaktadir.
a) Orf ve Adetler

“Toplumda genel kabul goren, siirekli veya baskin tatbikati bulunan sosyal davranisg
bigimleri ve dildeki yerlesik kullanimlar anlaminda bir terimdir (Dénmez, 2007:87)”.
Kur’an’da orf ile emredilmesi istenmistir. Kur’an’in hiikiimlerine aykiri olmamak
sartiyla hakkinda hiikiim bulunmayan meselelerde ¢oziim olarak uygulamada delil

olarak kullanilirlar.
b) Istihsan

“Fikih usuliinde miictehidin bir meselede icma, zaruret, 6rf, maslahat, gizli kiyas gibi
0zel ve daha kuvvetli goriinen bir delile dayanarak o meselenin benzerlerinde izlenen
genel kuraldan ve ilk hatira gelen ¢oziimden vazge¢mesi ve hukukun amacina daha
uygun buldugu bagka bir hiikiim vermesi seklinde 6zetlenebilen yontemin adidir

(Bardakoglu, 2001:29)”.

Istihsamin kaynagi, genellikle zorunlu ihtivaglar yani zaruretlerdir. Bunlar
dikkate alinmadiginda toplumsal bir zarar ortaya ¢ikar... Tercih edilmesi
gereken ve zararin kaynagini olusturan maslahat daha kolay ve faydali olan
seydir. Zaruretler yasak olan seyleri de mubah kilarlar. Kendileriyle
sumirlidirlar ve genellestirilemezler. Sadece ilgili konuda kamunun zarara
ugramamasi amaglanir. Zaruretin ortadan kalkmasiyla bunun gerektirdigi

olaganiistii durum da ortadan Kalkar (Tabakoglu, 2008a:58-59).
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c) Istislah

Kamu yararidir. Islam hukukunun hedefi ve amac1 olarak kabul edilir. Istihsandan
daha kapsamlidir. Kullanim, gereklilik ve belirli kosullar ile sinirlidir ve genellikle
ilgili hadis ve fikih materyallerin yeniden yorumlanmasii gerektirir. Sadece dini
inanglarla ilgisi olmayan durumlarda, liikslere kars1 gereklilikleri iceren ve
uygulamasinin Islam ilkeleriyle ¢elismedigi durumlarda izin verilir. Kan nakli ve
organ nakilleri gibi tarihsel 6rneklerin ve hiikiimlerin 0lmadigi modern vakalarda
ozellikle yararlidir. Insan yasammin kutsalligini kabul eder ve insanlarm aci ve

adaletsizlige kars1 harekete gecmelerini saglar.
d) istishab

“Aksine bir delil bulunmadig: siirece serbestlik ve yiikiimsiizliige yahut daha 6nce
varlig1 bilinen bir durumun devam ettigine hilkkmetme yontemi anlaminda fikih usulii
terimidir (Bardakoglu, 2001:376)”. Bir seyin hakkinda aykir1 bir delil bulunmadigi

stirece bulundugu hal iizerine kalmasi esastir.
e) Miitekabiliyet

Uluslararas1 siyaset ve ticaret konularinda taraf iilkelerin biri tarafindan digerine
uygulanan hiikiimlerin diger iilke tarafindan karsilik olarak uygulanmasini ifade eder.
Eger ticaret yapilan bir iilke aldigi mallara %25 ithalat vergisi uyguluyorsa diger
tilkenin de bu iilkenin iriinlerine miitekabiliyet ilkesine gore ayni veya farkli

oranlarda ithalat vergisi uygulamasi miimkiindiir.
f) Devletin ¢ikardig1 yasal hiikiimler

Devletin ¢ikardigi yasalar vatandaglari i¢in uyulmasi gereken kurallardir ve

baglayicidir (Tabakoglu, 2008a:60).
g) Sahabe kavli

Sahabi kavli, sahabilerin sozleri ve uygulamalaridir. Sahabilerin sozlerini ve
eylemlerini asli delillerin olmadigi durumlarda kullanmak miimkiindiir (Tabakoglu,
2008a:60).

h) Islam’dan énceki ilahi dinler
Onceki dinlerin  hiikiimleri eger Islam tarafindan ortadan kaldirilmamigsa

faydalanilabilecek hiikiimler olarak kabul edilirler.
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Ahlak

Islam ekonomisi, hukuku ve ahlaki bir biitiiniin pargalaridir. Birbirlerinden ayr
yapilandirilmalar1 ve yonetilmeleri miimkiin degildir. Kapitalist ekonomik sistemin
tarif ettigi ekonomik insan (Homo-Economicus) ve Islam ekonomisinin ve ahlakinin
tarif ettigi insan arasinda higbir benzerlik yoktur. Kapitalist sistemde ekonomik insan
kendi ¢ikarlari i¢in zenginlik pesinde kosan ve rasyonel tercihler yapan insan olarak
tarif edilir. Ekonomik insan rasyonel yargilar kullanarak gereksiz ¢alismalar1 6nleyen
kisi olarak tanmimlanir. Kapitalist ekonomik politikalar belirlenirken ve uygulanirken
biitin ekonomik insanlarin rasyonel sekilde davrandigi varsayilir. islam
ekonomisinin tarif ettigi insan ise iiretim ve tiiketim asamalarinda yardimlasan,
paylasan kendi menfaatlerini gozettigi gibi diger insanlarin da menfaatlerini
gozetmesi gereken kisidir. Tasavvuf geleneginin irettigi kurumlar fiitiivvet-ahilik-
esnaflik incelendigi zaman Islam ahlakinin belirleyici 6zelligi yardimlasma ve
dayanisma hemen goriiliir. Oldiiriicii rekabet ile tekelci kurumlar ortaya cikaran ve
biiyiiten ekonomik politikalar Islam ekonomisinin ve ahlakiin ortadan kaldirmaya

calistig1 uygulamalardir.

Islam toplumlarin baris ve adaletle yasamasi igin yeni bir diizen getirmekle kalmamis
insanin bu diizende ekonomik ve sosyal faaliyetleri nasil gergeklestirmesi gerektigini
de agiklamistir. Islam ekonomisinde kisi kazanglarinin sahibidir ve bu kazangtan

baskalarinin da faydalanabilmesi ahlaki bir kuraldir.
Tarih

Tarih bizden 6nceki insanlarin biraktigi tecriibe birikimi olan degerli bir mirastir.
Onceki nesillerin  6zellikle Miisliimanlarin  gegmiste uyguladiklart ekonomik
faaliyetler ve bunlardan elde ettikleri tecriibeler (fayda ve zararlar) islam
ekonomisinin dnemli kaynaklarindandir. Hatalardan ders almak ve tekrarlamamak,
iyi sonuglar alinan ekonomik uygulamalari Islam’a uygunsa kullanmak ve
gelistirmek Islam ekonomisinin her zaman bagvurdugu verimli ydntemlerdir.
Tarihsel bilgi birikimi insanligin ortak mirasidir ve bagvurulmasi gereken onemli

kaynaklardandir.
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2.4, islam Ekonomisinin ilkeleri

Islam ekonomisinin ilkeleri toplumsal ve bencil olmayan bireysel degerleri tesvik
eder. Islam ekonomisinin diger ekonomik sistemlerden farkl1 olan ilkelerini {i¢ grupta

incelemek miimkiindiir.
2.4.1. Miilkiyet Tlkesi
Evrende var olan her tiirlii kaynak ve miilk Allah’indir.

e Yine bilmez misin ki goklerin ve yerin miilkiyet ve hiikiimranhigi yalniz

Allah’indir. (Bakara 107)

Insanlar var olan kaynaklar iizerinde Islami degerlerle tanimlanmis tasarruf ve
miilkiyet haklarina sahiptir. Sadece insanlar degil toplum ve devlet kaynaklar
lizerinde benzer haklara sahiptir. Islam ekonomisi sadece 6zel miilkiyeti (kapitalizm)
veya sadece devlet miilkiyetini (komiinizm) benimsemez ve bu yoniiyle diger
ekonomik sistemlerden belirgin bir sekilde ayrilir. Insanin miilkiyet ve zenginlik
edinmesi miimkiindiir ancak bu istek ve hedef kapitalist ekonomilerde oldugu gibi
mutlak belirleyici olamaz veya sosyalist ekonomilerde oldugu gibi tamamen yok

sayillamaz.

Miilkiyet ve Kkaynaklar iizerinde bireyin smrsiz hakimiyeti Islam ekonomisi
ilkeleriyle bagdasmaz. Ozel miilkiyetin toplumsal cikarlarla catismamasi gerekir.
Sonugta insanin miilkiyetinde olan kaynak kendisine verilen bir emanettir. Insan dzel
miilkiyetinden faydalanirken diger insanlarin zararina olacak sekilde ekonomik
faaliyette bulunamaz. Ornegin sahip oldugu fabrikada iiretim yaparken cevreyi
kirletemez. Ciinkii diger insanlarin ve gelecekte ayni bolgede yasayacak nesillerin
cevre iizerinde faydalanma hakki vardir. Islam ekonomisine gére insan baska bir
insanin miilkiyet hakkini haksiz yontemlerle (kumar, aldatma, zor kullanma gibi) ele
geciremez. Insan ekonomik faaliyetlerinde miilkiyeti {izerinde tasarrufta bulunurken
sorumlu davranmali ve israftan kagmmalidir. Israf (savurganlik) yasag temel
ilkelerden biridir. Kapitalizmin ekonomik biiyiime i¢in tesvik ettigi yiiksek miktarh
tiretim (mass production) ve yiiksek miktarli tiketim (mass consumption)
giinimiizde yasanan kaynak israfinin en 6nemli sebeplerindendir. Kaynaklarin bu
sekilde israf edilmesi diger insanlarm ve sonraki nesillerin ihtiyaglari olduklar
kaynaklara ulasamamalarina sebep olacagindan Islam ekonomisi degerleriyle

uyusmaz.
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2.4.2. Ekonomik Ozgiirliik Tlkesi

Islam ekonomisinin ikinci ilkesi insanlara ekonomik faaliyetlerini siirdiiriirken
tanman ozgiirliiktiir. Kapitalizmde olan smnirsiz ekonomik dzgiirlik Islam
ekonomisiyle bagdasmaz. Bireyler tefecilik, tekelcilik, karaborsacilik gibi Islami
degerlerle uyusmayan ekonomik faaliyetlerde bulunamazlar. Bu tiir ekonomik
faaliyetler Islam ekonomisinin hedeflerine ulasmasini engeller. Devletin diger
bireylerin ve toplumun haklarmni korumak amaciyla Islami degerlerle uyusmayan her
tirli ekonomik faaliyeti denetleme ve yasaklama sorumlulugu vardir. Bu yoniiyle

Islam ekonomisi kapitalizmden farklidir.

Islam ekonomisi bireylerin tesebbiis dzgiirliigiinii sinirli olan ekonomik faaliyetler
disinda kisitlamaz. Bu kisitlamalarin temel hedefi diger bireylerin ve toplumun
sosyal ve ekonomik yapisinin bu faaliyetlerden (kacake¢ilik, pornografi, uyusturucu
ticareti, tefecilik gibi) dolayr zarar gormesini engellemektir. Faaliyetleri toplum
menfaati igin yasaklanmis siirli sayida konu disinda kalan ¢ok genis bir ekonomik

ozgiirliik alan1 Islam ekonomisinde bireyler igin serbest birakilmustir.
2.4.3. Sosyal Adalet Tlkesi

Adalet genellikle verilen ile hak edilen arasindaki dengeyi ifade eder. Bu
denge bazi hallerde esitlikle gerceklesir, ancak adalet esitlik degil,
dengedir. ... Malin Allah’a ait olmasi, insanlarin ve ézellikle miiminlerin
kardes olmalari, sahsi servetlerde fakir ve mahrumlarin haklarinin
bulunmasi, Allah’in ihsani emretmesi gibi prensiplere dayanan ve insanin
toplum i¢indeki iktisadi ve sosyal durumuna bakilmaksizin herkese insanca
vasama, temel ihtiyaclarini temin etme imkdni veren sosyal adalet

anlayisinda ise dlgii esitlik degil, dengedir (Kahraman, 1988:343).

Toplumun temel dayanagi ve miilkiin temeli adalettir. Incitme, canin yanmasi,
haksizlik olan zulmiin karsitidir. Islam ekonomisinin en 6nemli ilkesi soysal adalet

ilkesidir. Amaci kul hakkini adaletli ve dengeli bir sekilde korumaktir.

Kul haklart ise genellikle insanlarin canlari, bedenleri, 1rz ve namuslari,
manevi sahsiyetleri, makam ve mevkileri, dini inan¢ ve yasayislar: gibi
konulardaki  kisilik  haklarwyla mallarina ve aile fertlerine iliskin
haklarindan olusmakta ve bunlara yonelik olarak yapilan kotiiliikler, verilen

zararlar kul haklarina tecaviiz sayilmakta, bu tecaviiz de “mazlime” ve
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bunun ¢ogulu olan “mezdlim” kelimeleriyle ifade edilmektedir. Belli bir
kisiye verilen zararlar yaninda zimmet, irtikdp, karaborsacilik, fitne, idari
baski ve zuliim gibi ammenin maddi ve manevi haklarina ve menfaatlerine,
huzur, giivenlik ve refahina zarar verme sonucunu doguran her tiirlii
faaliyet de cesitli ayet ve hadislerle diger Islami kaynaklarda kul hakkina
tecaviiz sayilp yasaklanmustir (Cagrict, 2002:350).

Sosyal adaletin saglanmasi iki ilkeye dayanir. Birincisi miisterek sorumluluk ve
ikincisi de sosyal denge ilkesidir. islam ekonomisi degerlerine gore bireylerin
servetlerinde makul seviyelerde farkliliklar olabilir. Ancak bir kesim liikks ve satafat
icinde yasarken diger kesimlerin yoksulluk ve fakirlikten dolay1 sikinti ¢ekmeleri
sosyal adalet ilkesiyle bagdasmaz. Sosyal adaletin yani dengenin saglanmasinda
bireylerin ortak sorumluluklari vardir. Tevhid, ictihad ve Ahlak sosyal adaletin

gerceklesmesi i¢in gerekli unsurlardir.

Tevhid, bir seyin bir ve tek oldugunu kabul etmektir. islam't tanimlayan ana ilkedir.
Evrenin yaraticis1 ve koruyucusu olan Allah’in bir ve tek olmasini ifade eder.
Miisliimanlar tarafindan insan toplumu i¢in orgiitsel bir ilke olarak dini bilgi, tarih,
metafizik, estetik ve etik, sosyal, ekonomik ve diinya diizeninin temeli olarak
kullanilir. Allah evrenin yaraticisidir. Insanin yasantisinda uyacagi sosyal ve
ekonomik kurallarin tamamin1 Allah belirler ve koydugu kurallara uymak insanin
sorumlulugudur. Allah’tan baska hi¢bir gilic kural koyamaz veya Allah’in

hiikiimlerini degistiremez.

Ictihad, kesin ve acik delillerle sabit olmayan meselelerde ana kaynaklara uygun
olarak delil ve hiikiim ortaya c¢ikarma konusunda gayretli bir sekilde yapilan

caligmadir.

Ahlak insanin sosyal veya ekonomik faaliyetlerini yoneten degerleridir. Giiniimiiz
Bat1 medeniyetinin iirettigi kapitalist etik ile Islam ahlaki farklidir. Birincisi insanin
tirettigi degerler sistemidir. Kapitalist etik sisteminin temel aldig: ilkeler (rasyonel
tercih yapan ekonomik insan gibi) davranis sekillerine ve zamana gore degisim
gosterir. Onceden kabul edilmeyen etik bir deger sonradan benimsenebilir. Insan
miikemmel olmadigindan iirettigi degerler sistemi de kusursuz degildir ve hedeflenen
amaglara gore sekillenebilme 6zelligi vardir. Bu durum insanlarda sahip olduklari

etik degerlerin saglamligi konusunda siiphe dogurur. Islam ahlakinin {istiinliigii
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buradadir. Kur’an’in degistirilemez hiikiimleri iizerine kurulan Islam ahlaki gegmis
ve gelecek tiim donemlerde ahlaki bir davranis i¢in saglam bir temele sahiptir. Neyin

dogru neyin yanlis oldugu hakkinda insanlarin giivenilir bir kaynagi vardir.

Sosyal adalet ilkesinin gerceklesmesi i¢in diger 6nemli konu israfin dnlenmesidir.
Harcamalarda asirilik ve savurganlik ile yetersizlik ve cimrilik yasaklanmig, dengeli
bir ekonomik davranis emredilmistir. Asirt tliketimi 6zendirecek ekonomik

faaliyetler Islam ekonomisinin hedefi degildir.

e (O kullar), harcadiklarinda ne israf ne de cimrilik ederler; ikisi arasinda orta bir

yol tutarlar. (Furkan 67)

Sosyal adalet ilkesinin O6nemli bir amaci servet ve miilkiyetin toplumun tiim

kesimlerinde adaletli bir sekilde dagilimin saglanmasidir.

e (Servet/mallar) icinizden yalniz zenginler arasinda dolasan bir iktidar araci

olmasin. (Hasr 7)

Kapitalist ekonomik sistemin tekelciligi 6zendiren iiretim ve boliisiim modeli Islam
ekonomisinin servetin yaygmlastirilmast amaciyla uyusmaz. Daha sonraki
boliimlerde daha detayli anlatilacak faiz ve faiz benzeri finansal iiriinlerin islam
ekonomisinde kesinlikle yasaklanmasin ana sebeplerinden biri faizin servetin ve
miilkiyetin sadece sermaye sahiplerinin ellerinde toplanmasinda oynadigi belirgin
roldiir. ABD ve diger kapitalist iilkelerde yasanan tarihsel tecriibe servetin belirli
ellerde toplanma egiliminin zamanla giiglendigini gostermektedir. Kapitalist
ekonomik sistemde firmanin sektoriinde, iilkesinde ve diinyada siirekli biiyiimesi
gereklidir. Firma biiyiidilkce devletten daha cok tesvik ve destek alir. Olgek
Ekonomisi Teorisi firmanin biiyiimesinin getirdigi ¢esitli avantajlart vurgular.
Kapitalist ekonomik siirecte kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin biiyiikler tarafindan
satin almmas1 veya yikict rekabetten dolayr batirilmasiyla tasfiye edilmesi
kacimilmazdir. Batamayacak kadar biliyiikk olmay1 6zendiren kapitalist sistem (Too
big to fail) toplumun iiretim ve tiiketim kaynaklarinin monopol ve oligopolcii birkag
biiyiikk firmanmn kontroliine birakir. Batamayacak kadar biiyiik firmalarmm diger
firmalar gibi rasyonel olmayan tercihleri veya yanlislari sonucunda batmalari
kapitalist teorinin ana ilkelerinden olmasina ragmen bu firmalarin ‘etik olmayan’ bir
sekilde devlet yardimlariyla kurtarilmalart beklenir. 2008 kiiresel finans Krizinden

sonra ekonomide oligopol kurum olan biiyliik bankalarin trilyon dolari bulunan
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faaliyet zararlar1 vatandaglardan toplanan vergilerle telafi edilmis ancak kiiciik ve
orta Olgekli diger finansal kurum ve bankalarinsa batmasina goz yumulmustur.
Krizden dolay1 kii¢iik finansal kurumlarin c¢alisanlar1 issiz kalip servetlerini
(emeklilik fonlar1 da dahil) kaybederken oligopol firmalar daha da biiyiiyerek ve
kazanglarmi daha da artirarak varliklarini devam ettirmektedir. Bu durum

kapitalizmin kendisiyle gelisen etik degerlerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Islam ekonomisinin sermayenin belirli bir sinifin elinde toplanmasina engel olarak
sosyal adaleti saglayacak ve insanlarin refahtan adil bir sekilde faydalanmasini
miimkiin kilacak cesitli kurumlari ve uygulamalart vardir. Faiz temelli finansal
tiriinlerin kullanilmasinin yasaklanmasi, zekat, nafaka ve sadaka 6demeleri, miras

yontemi bunlardan bazilaridir.

Islam ekonomisinde faizli bor¢ ve kredi uygulamasi yerine dis finansmana ihtiyaci
olan girisimciyle elinde degerlendirmek istedigi sermayesi olan yatirimciy1 yatirim
ortaklig1 temelinde bir araya gelmelerini 6zendiren is ve finansman modelleri vardir.
Bu modeller sayesinde insanlarin hem {iretiminden elde edilen kazanglari
paylasmalart hem de olusabilecek zararlardan daha az etkilenmeleri

saglanabilmektedir.

Sosyal adalet ilkesinin amaglarindan olan servetin toplumda yayginlastirilmasi igin
devletin monopol ve oligopol egilimi olan firmalarin satin alma, pazarlama ve satis
uygulamalarini kontrol ederek bunlarin sahip olduklari imkanlarla yikici rekabet
politikalariyla orta ve kiigiik olgekli firmalar1 -karlarin1 yok ederek- batirmalarini

engellemesi gerekmektedir.

Sosyal adaletin gerceklesmesi igin ekonomik istikrarin devlet tarafindan saglanmasi
gerekir. Enflasyon ve issizlik ekonomik istikrar1 bozan 6nemli olumsuzluklardir.
Enflasyon mal ve hizmet fiyatlarindaki uzun siireli yiikselistir. En 6nemli sebebi
paranin  slirekli deger kaybetmesidir. Enflasyonist problemler insanlarin
gelirlerindeki artisa denk olmayan enflasyon ile karsilagildiginda ortaya ¢ikmaktadir.
Gelirlerin iiriin ve hizmet fiyatlariyla birlikte artmamasi durumunda herkesin satin
alma giicii etkili bir sekilde azalir, ekonomik faaliyetler diiser ve durgunluk issizlikle
sonuglanir. Asir1 enflasyon tasarruf edilen paranin satin alma giiciinii azaltir.
Enflasyon gelir dagilimin1 bozar. Sermaye gelirleri artarken emek gelirleri siirekli

diiser. Enflasyonun cesitli sebepleri vardir. Enflasyon temel olarak ekonomik

28



biiyiimeyi asan oranda para arzindaki artistan kaynaklanmaktadir. EKonomide ayni
miktardaki mallar1 satin alabilecek daha fazla miktarda para olmasi artan talebe ve
dolayisiyla daha yiiksek fiyatlara yol acar. Yiiksek devlet borglar1 da enflasyona
sebep olur. Devlet borglar1 6deyebilmek i¢in hiikiimetin iki segenegi vardir. Vergileri
artirmak veya fazla para basmak. Vergilerdeki artig sirketlerin artan kurumlar vergisi
oranini dengelemek icin fiyatlarini yiikselterek tepki gostermesine neden olur. Daha
fazla para basmak dogrudan para arzindaki artisa ve bu durumda paranin degerinin
diismesine ve artan fiyatlara yol agar. Yiiksek tiiketim talebi sebebiyle de enflasyon
artar. Ucretler arttikca insanlarin tiiketim mallarina harcayacak daha fazla paras: olur.
Paranin ¢ogalmasi tiiketim mallarina olan talebi yiikseltir. Artan talebin bir sonucu
olarak sirketler arz ve talebi dengelemek i¢in triinlerinin fiyatini yiikseltir. Tiiketim
mallar1 ve hizmet fiyatlariin artirilmasi maliyet artisindan da kaynaklanir. Sirketler
hammadde, iicret veya finansman maliyetleri artiginda biiyiiyen iiretim maliyetlerini
tiketiciye daha yiiksek fiyat olarak yansitarak karliliklarini korumaya ¢alisir.
Enflasyon, hammadde, enerji, teknoloji ithalatina ve yabanci sermaye yatirimlarina
asirt bagimli ve ithalattan daha diigiik ihracat yapabilen bir ekonomi doviz
kurlarindaki degisimle (yerel para biriminin yabanci para birimlerine karsi deger
kaybetmesi durumunda) kotiilesebilir. Kiiresel ekonomide déviz kuru enflasyon

oranini etkileyen énemli faktorlerden biridir.

Issizlik aktif olarak calismak isteyen kisinin is bulamama durumudur. Ekonominin
saghigmin bir olgiisii olarak kullanilir. Issizlik durumunda hiikiimetin insanlara
hayatlarmi1 devam ettirebilmeleri i¢in yardim saglamak sorumlulugu vardir. Ulke de
bircok insan issiz oldugunda genellikle ekonomik durgunluk baslar. Insanlar issiz
olduklarinda dogal olarak satin alma giicleri diiser. Issizlerin yan1 sira isi olanlar bile
islerin kotiiye gitmesinden dolay: sirketlerinin kapanma ihtimalinden dolay1 ¢ok para
harcamak istemezler. Issizligin tiim olumsuz etkilerinden en kétiisii iilkede sug

oraninin artmasina yol agmasidir.

Soysal adaletin amaci ekonomik istikrari saglarken enflasyon ve igsizligi onlemektir.
Uretimin yiiksek seviyede ve siirekli olmasini saglamak icin iireticiyi desteklemek,
igsizlik ve enflasyon oranmi diisiirmek, degerini kaybetmeyen para sistemi
olusturmak, gerektiginde miidahale ederek monopol veya oligopolcii fiyat
olusumlarim engellemesi ekonomik istikrarin gerceklesmesi igin Islam ekonomisinde

devletin 6nemli gorevlerindendir. Enflasyon ‘en haksiz ve adaletsiz vergi’ olarak
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tarif edilir. Devletin ekonomik istikrar1 bozan para ve maliye politikalar1 (agir1 para
basilarak enflasyonun artmasina sebep olunmasi gibi) sosyal adaleti zedeleyen
uygulamalardir ve kaginilmasi gerekir. Bu bdliime kadar anlatilan konular1 sematik

olarak gostermek miimkiindiir.

Sekil 2.2: Islam, Islami Hiikiimler ve Uygulamalar, Muamelat iliskisi

1
Hiikiimler
ve Ahlak
Uygulamalar
1

Muamelat

ibadet

Ekonomik
Faaliyetler

Siyasi
Faaliyetler

1
Sosyal
Faaliyetler
1

Diger
Finansman Ekonomik
Faaliyetler

Endiistri ve
Ticaret

Kaynak: Durham Islamic Finance Autumn School, Istanbul, 2011

Islam’1n insan yasaminin tiim alanlarii diizenleyen hiikiimleri vardir. Akaid, “Islam
dininde inanilmas1 gereken esaslarin biitlinii ve bunlar1 konu edinen ilmin adidir
(Kilavuz, 1989:212)”. islami hiikiimler, Islam’in inanilmasin1 ve uygulanmasinin
emrettigi ibadet, toplumsal, ekonomik, hukuki degerlerin biitiiniidiir. ibadet, Islami
hiikiimlere uygun olarak insanlarin gorevlerini saygiyla yerine getirmesi ve
yasaklardan kaginmasi demektir. Muamelat, toplumun giindelik yasamindaki ¢alisma
gibi faaliyetleridir. Muamelat, ibadet hiikiimleri disindaki meselelerde sahislarin ve
toplumlarin birbirleriyle gerceklestirdikleri yasal, idari, finansal, ekonomik, sosyal,
siyasi faaliyetleri diizenleyen hiikiimlerdir. Ekonomik, siyasi, sosyal faaliyetler
muamelat bashig: altinda incelenir. Islam ekonomisi Tevhid ilkesi geregi yukarida
gosterilen biitiin yapinin bir pargasidir. Ayni sekilde islami finansta bu biitiiniin bir
parcasidir ve uygulamada diger béliimlerden (Akaid, Islami Hiikiimler, Ahlak,

Ibadet, Muamelat) ayr1 yapilandirilamaz.

Islami hiikiimler insanin refah1 ve gelisimi hedeflerine ulasmak i¢in Can, Akil, Din,
Nesil ve Mal/Servet giivenligini saglayarak adaletli sosyal, ekonomik ve siyasi

sistemler kurar. Tiim insanlar Allah’m kuludur ve varlik bakimindan esittirler. Ayn1
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kurallara ve hiikiimlere tabidirler. Bir insanin refahinin ve servetinin artarken diger
insanlarin yoksullasmas1 oneren sistemler Islam ekonomisi ilkelerine ve degerlerine
aykiridir. Islam’in hedefledigi amaglar1 (Makasidii’s-Seria) asagidaki gibi gostermek

mumkuindiir.

Sekil 2.3: Islami Hiikiimlerin Amagclar

Alklin
Korunmas

Dinin
Korunmas

Can'in
korunmasi

Malin
Korunmasi

Meslin
Korunmas

Tiim ekonomik faaliyetlerde karar alirken Islam’in hedeflerini ve degerlerini dikkate

almak Islam ekonomik sisteminin temel hareket noktasidir.
2.5. islami Finans

Finans sahislarin veya firmalarin yatirnm yaparak sahip olduklari mali kaynaklari
cesitli ekonomik alanlarda kazang elde etme amaciyla degerlendirdikleri
faaliyetlerdir. Firmalarin giderlerini karsilamak i¢in ihtiya¢ duyduklari dis kaynaklari
saglamasi1 ve toplanan bu fonlar1 kullanilmasiyla ilgili faaliyetlere finansman denilir.
Finans ve finansman benzer anlamlarda kullanilir. Islami finans Islam ekonomisi
ilkelerine ve degerlerine gore gerceklesen finansman faaliyetleridir. Bu tariften de
anlasilabilecegi gibi Miisliimanlar ekonomik faaliyetlerinde sadece Islam ekonomisi
degerlerini temel alan finansal yontemlerden faydalanabilirler. Sadece Miisliimanlar
degil tiim insanlik Islami finans yontemlerinden Islam ekonomisi ilkelerine ve
degerlerine bagli kalmak sartiyla faydalanabilir. Islami finansin 1950-1970 yillarinda
ortaya ¢iktig1 diisiiniilse de Islam ekonomisini temel alan uygulamalar1 ve
kurumlariyla Islamiyet’in dogusuna kadar dayanan uzun bir tarihi gegmisi vardir.
Tarihsel kokeni Islami finans olan bircok finansal iiriin ve kurum (akreditifler, cek,

senet, gimriik tarifleri, anonim sirket disindaki sirket tiirleri gibi) giiniimiizde
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modern finansal iiriinlere ve kurumlara uyarlanmustir. Islami finans ilkelerinin

benzerleri (faiz yasagi gibi) Musevilik ve Hiristiyanlikta mevcuttur.
2.6. Islami Finansin ilkeleri

Gliniimiizde veya gelecekte gelistirilecek finansal {irlinlerin hangilerinin kullanilmasi
gerektigi konusunda Islam ekonomisine gére belirlenen temel ilkeleri ii¢ ana baslik

altinda toplamak miimkiindiir.
2.6.1. Karsiikh Rizaya Dayal Calisma Ilkesi

Ana kaynaklarda haksiz (batil) yontemlerle insanlarin mallarin1 ve servetlerini

ellerinden almak veya bunlardan yararlanmak agik bir sekilde yasaktir.

e Ey iman edenler! Karsilikli rizaya dayanan ticaret disinda, mallarinizi
aranizda haksizlikla yemeyin ve kendinizi 6ldiirmeyin. Siiphesiz Allah size

kars1 ¢cok merhametlidir (Nisa 29)

Haksiz yontemler faiz veya tefecilik, kumar, zorla el koyma, hirsizlik, aldatma, hile,
risvet gibi yasaklamis eylemlerdir. Nisa suresi 29. ayette, karsilikli rizaya dayal
ekonomik faaliyet i¢in verilen 6rnek ¢alisma yontemi “ticarettir”. Ticaret kazang
saglamak (art1 deger iiretme) amaciyla insanlar, firmalar veya iilkeler arasinda mal

veya hizmet satin alma, satma veya takas faaliyetidir.

Nisa suresinin 29. ayetinde insanlara, karsilikli rizaya dayanan_ticaret

imkdant varken haksiz yollara tevessiil edilmemesi uyarisi yapildiktan

sonra hukuki ve ticari islemlerin aldanma ve aldatmadan uzak, acik ve

giivenilir bicimde taraflarin bilgi ve hiir iradesiyle gerceklestirilmesi ilkesi

vurgulanir... Islaim ticaret hukuku cercevesinde hiir iradeyi tam
yansitmayan faizli ve hileli muameleler, kumar/sans oyunu niteligindeki
miilamese, miinabeze, miizabene gibi ve garar iceren muhdkale, muhddara
gibi Cdhiliye ticaret usullerinin yam swra aldatici reklamcilik, yalan yere
yemin, musarrat (satisa ¢ikarilacagi igin siitii bir miiddet sagilmamug
hayvan) ve ¢calinti mallarin piyasaya stiriilmesi haram kilinmistir... Ticaret
mallarimin  zekdta tdabi olmasi, zekatin sarf yerleri arasinda yolda
kalmislarla bor¢lularin da sayilmasi ve 6deme imkani bulunmayan bor¢lara
devlet destegi saglanmasi girisimcilerin dayanisma ruhunu ve risk yiiklenme

cesaretini arttirict unsurlardwr... Hz. Peygamber ticareti de kapsayan
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casusluk ve karsi casusluk faaliyetleri iizerinde de durmustur ... Ozellikle en
eski medeniyet havzalarimi olusturan Ortadogu ile Cin ve Hindistan
arasindaki ticaret antik ¢aglardan beri insanligin ortak yasaminin, ig
béliimiintin, mal, inang, dil, kiiltiir ve medeniyetin tasiyicisiydr (Kallek,

2012:134).

Alis-veris (Bey) ticaretin bir tiirtidiir. Ticaret ihracat ve ithalat gibi faaliyetleri (yurt
dis1 satis ve satin alma konular1) kapsar. Ticaret faaliyeti gergeklestiren tacirler
sermaye ve emekleriyle riske katlanarak kazang elde etmeye ¢alisir. Karsilikli riza
ilkesine dayanan ekonomik faaliyetlerde (ticaret, iiretim, ortaklik gibi) Islam
ekonomisinin amact mesru yollarla art1 deger iiretecek ve kazang getirecek alanlara
yonelmektir. Islam ekonomisine gére mesru olmayan faaliyetlerle kazang elde etmek
yasaktir. Kur’an’da yasaklandigina dair hiikkiim ve delil yoksa tim ekonomik
faaliyetler ve sozlesmelerde kabul edilen genel ilke “serbestliktir’. islam
hiikiimlerine gore yasaklama ve kisitlama olan finansal faaliyetler toplumun tiim
kesimleri icin adaleti ve refahi saglamaya calisan Islam ekonomik sisteminde

gerceklesemez.
2.6.2. Haram Uriin ve Hizmet Sektorlerinden Kacinma flkesi

Haram yapilmas: Islam ekonomisine gore yasaklanan her tiirlii eylemdir. Haram
eylemler disindaki faaliyetler helal olarak kabul edilirler. Haram ve haksiz yollarla
servet ve kazang elde etme yontemleri incelendiginde Islami finansin helal ve serbest

oldugu karsilikli rizaya dayanan ekonomik faaliyet alanlar1 belirlenmis olur.
2.6.2.1. Faiz ve Faiz Temelli Finansal Uriinler, islemler, Kurumlar

Islami finansin en 6nemli kurallarindan birisi faizin ve faiz benzeri her tiirlii finansal
{iriiniin, islemin ve kurumun yasak olmasidir. Is modelleri faizli islemler {izerine
yapilandirilan kurumlara (bankalar, sigorta sirketleri gibi) ve sektorlere yatirim
yapilmasi Islami finansta yasaktir. Bu tiir kurumlarin “Islami banka” veya “Islami

sigorta” kisimlar1 bulunsa bile bunlara yatirim yapilamaz.
2.6.2.2.  Garar veya Bilinmezlik Durumu Olan Uriinler ve Hizmetler

Islami finansin diger 6nemli kurali garar veya bilinmezlik durumundan kaginma
ilkesidir. “Garar veya bilinmezlik durumu” ve “riskli” olan ekonomik faaliyetler

birbirinden farklidir. Ornegin her tiirlii ticari ve finansal yatirim faaliyeti dogasi
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geregi yiiksek veya diislik oranda risk igerir. Kisi katlandig1 riskle elde ettigi kazanci
hak eder. Garar veya bilinmezlik durumu satici ile alicinin ticaret ve finansman
faaliyetinde farkli bilgi diizeyine sahip olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Bir tiiccar
belli bir giinde heniiz tutulmamis belli miktarda tiirii bilinmeyen balik avini bir
aliciya garar/bilinmezlik durumundan dolay1 satamaz. Bu tiir bir satisa da yatirimci
finansman saglayamaz. “Pazar giinii yapilacak kefal avindaki 1000 kg balig1” i¢in
“30 bin lira” bedelle bir satis sézlesmesi yapilmasi, alan, satan ve finansmanini
yapanlar i¢in garar/bilinmezlik durumu yiiziinden yasaktir. Pazar giinii balik
tutulamamasi, o giin tutulabilen balik tiiriiniin alabalik ve miktarin sadece 500 kg
olmasi saticinin yapilan sozlesmenin hiikkiimlerini iyi veya kotii niyetle yerine
getirmesini engelleyebilir. Pazar giinii istenilen balik avi ger¢eklesmez ise balik¢i
sOzlesme sartlarin1 dikkate alarak Pazartesi yapacagi balik avini aliciya vermeyi
kabul etmeyebilir veya yeni sartlar ileriye siirebilir. Alict istedigi balik tiirii ve
miktarin1 Pazar giinii teslim alamadig1 i¢in sdzlesme bedelini 6demeyi istemeyebilir.
Asiri belirsizlik igeren bu tiir bir sézlesme yapildiginda hem balik¢1 hem de tiiccar
icin haksizliga sebep olabilecek adaletsiz sonuglar ortaya ¢ikabilir. Ekonomik hayati
olumsuz etkileyebilecek sonuglarin ortaya ¢ikmamasi igin garar veya bilinmezlik

durumundan kaginmak gereklidir.
2.6.2.3.  Yasak Olan Diger Haram Uriinler ve Hizmetler

Her tiirli sans oyunlar1 (piyango, at yarisi, kagit oyunlari, rulet gibi) ile spekiilasyona

ve manipiilasyona dayali finansal islemler kumar yasagi kapsamina girer.

“Sans ve becerinin birlikte veya tek basina soz konusu oldugu bir olay yahut
yarigsmanin ya da belirsiz bir olayin sonucu iizerine bahse tutusma ve bu
volla kazang elde etme” seklinde tamimlanabilen kumar, tiirii ve sekli
toplumlara ve donemlere gore degisiklik gosterse de esas itibariyle haksiz
kazang, mal ve zaman israfi, irade zafiyeti ve toplumsal ¢oziilme gibi bir dizi
olumsuzluga yol agtigi i¢in dinler ve temel ahldk ogretileri tarafindan

vasaklanmis ve kinanmistir (Bardakoglu, 2002:364).

Kumar taraflarin birinin her seye sahip olmasi ve digerinin de her seyini
kaybetmesiyle sonuglanan bir faaliyettir. Sifir toplamli oyun olarak tanimlanir (Zero
Sum Game). Sonugta bahsi kaybeden kisinin serveti kazanana transfer edilir. Kumar

sonucunda bir artt deger iiretilmez veya mal ticareti yapilmaz. Bu yiizden kumar
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Islam ekonomisinde art: deger iiretilmeden servetin bir baskasina devredilmesi

sebebiyle haksiz (batil) yolla elde edilen kazang olarak tanimlanir ve yasaktir.

e Ey iman edenler! Sarap, kumar, dikili taslar (putlar), fal ve sans oklar1 birer

seytan isi pisliktir; bunlardan uzak durun ki kurtulusa eresiniz (Maide 90)

Kumar faaliyetleri énemli bir ekonomik biiyiikliige ulasmasina ragmen dini Islam
olmayan bir¢ok iilkede toplumun sosyal yapisini bozmasi sebebiyle yasalarla
engellenir veya kisitlanir. Ekonomisi kumar gelirine dayali iilkeler vardir (Monaco
gibi).

Kumar faaliyetleri sadece talih oyunlartyla sinirli degildir. Giiniimiiz finansal tiirev
tirtinlerinin 6nemli bir bolimii sadece dijital sayilar olarak islem gormekte ve arti
deger iireten ekonomik sonug¢ degil kumar benzeri sonuglar iiretmektedir (Bayindir,
2015:36). “Finansal tiirev iiriinleri fiyat1 bir dayanak varligin degerindeki degisimlere
gore belirlenen triinlerdir. Dayanak varlik doviz birimi, emtia, endeks veya faiz
orani olabilir (YKB, 2019)”. Genellikle bir tarafin servetinin arti deger iiretmeden
diger tarafa aktarilmasiyla sonuglanan finansal tiirev islemlerin boyutu dayandigi
ekonomik varliklarin boyutunu asmustir. BIS 2019 verilerine gore 2018 yili sonu
itibariyle OTC tiirev piyasasinda ger¢eklesen sozlesmelerin toplam tutari1 544 trilyon
ve tiirev sozlesmelerinin dayanagi olan varliklarin piyasa degeriyse 9,7 trilyon ABD
dolaridir (BIS, 2019). Tiirev sozlesmeleri de kumar faaliyetleriyle ayni1 olumsuz
sonuglar1 iiretiyorsa kumar yasagindan dolayr Islami finansin kaginmasi gereken

faizli finansal trtinlerdir.

Yenilmesi yasak olan hayvanlarin ve gidalarin (domuz eti ve domuzdan elde edilen
her tiirlii {iriin gibi) yenilmesi, iiretilmesi, ticareti, bu alanlara yatirrm yapilmasi Islam

hiikiimlerine gore yasaktir.

e Allah size ancak Oliiyii (lesi), kani, domuz etini ve Allah'tan baskas1 adina
kesileni haram kildi. Her kim bunlardan yemeye mecbur kalirsa, baskasinin
hakkina saldirmadan ve haddi asmadan bir miktar yemesinde gilinah yoktur.

Stiphe yok ki Allah ¢okg¢a bagislayan ¢cokca esirgeyendir. (Bakara 173)

Yenilmesi yasak olan hayvanlar listesinde kedi, kopek gibi evcil, kartal, aslan gibi
yirtict hayvanlar vardir ve yasak sadece tiiketimle smirhidir. Domuz disindaki
hayvanlarla ilgili sektdrlere yatinm yapmak Islami finans kurallarina gére

miumkindiir.
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Kur’an’da alkol dahil tiim sarhos eden maddelerin (uyusturucularin) yasak olduguna

dair hiikkiimler vardir.

e Sana i¢kiyi ve kumar sorarlar. De ki: “Onlarda hem biiyiik giinah, hem de
insanlar icin (bazi) yararlar vardir. Ama gilinahlar1 yararlarindan daha

biiyiiktiir.” Ve sana neyi infak edeceklerini sorarlar. (Bakara 219)

Alkol ve domuz firiinii ihtiva eden her tirlii gidanin (alkollii ¢ikolata, domuz
yagindan tretilmis ekmek gibi) {iretimi, tiiketimi, ticareti, finansmani yasaktir.
Sarhos eden maddeler insanin Ozgiir diisinme yetenegini zayiflatir ve karsilikli
rizaya dayali sozlesme yapabilme iradesini engeller. Uyusturucu madde etkisinde
yapilan sozlesmelerde kisinin aleyhine olan sartlar1 degerlendirebilmesi ve haklarinm
ve servetini koruyabilmesi miimkiin degildir. Uyusturucu islam’mn hedeflerinden olan
malin korunmasinit engeller. Ayrica uyusturucular insanin beden ve akil sagligini da
geri doniilemez sekilde tahrip eder ve bu sebepten “aklin, canin, neslin, dinin
korunmas1” da imkansiz olur. Sadece alkol gibi sarhos eden maddelerin tiretimi degil
ticareti, nakliyesi, dagitimi gibi konularda faaliyet gosteren sektorlerde Islami

finansin yatirim yapamayacagi yasakli alanlardir.

Riisvet vermek, hirsizlik yapmak, dl¢li ve tart1 da hile yapmak, alim veya satimda
tiriiniin Ozelliklerini ve Kkalitesini bilerek yanlis gostererek, bilgi saklayarak diger
tarafi aldatmak ve zarara ugratmak, emanete ihanet etmek, gasp gibi eylemler haksiz

servet kazanma yontemleridir ve ana kaynaklarda kesin olarak yasaktir.

Islami finansin faaliyet konusu olamayacak sektdrler bunlarla sinirli degildir. Ana
kaynaklarda kesin olarak yasaklanmamis olmakla birlikte Islam’in hedefleriyle
uyusmamasi sebebiyle alimlerin uzak durulmasi konusunda igtihad ettikleri

ekonomik faaliyetler vardir.
a) Silah Sektorii

Savunma amach silah kullanimi Islam hiikiimlerine gére serbesttir ve bu amagla
iiretim veya ticaret yapan silah sektoriine yatirnrm yapmak miimkiindiir. Buradaki
temel sorun {retilen silahin savunma veya saldirn  amaciyla kullanilip
kullanilmadiginin silah sektdrii i¢in bir anlam ifade etmemesidir. Kullanim amacinin
tespit edilmesi zordur. Bu sebeplerden dolayr alimler genellikle silah endiistrisine

yatirim yapmaktan kaginmayi onerirler.
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b) Tiitiin ve Tiitiin Uriinleri

Islam hiikiimlerine gore tiitiin ve tiitiin iiriinleri (sigara, puro gibi) hakkinda kesin bir
yasak yoktur. Ancak zararlh seylerden kacinmak gerekir. Sigara basta olmak iizere
titin mamulleri diinyanin giderek tiiketmekten vazgegtigi triinlerdir. Tiitiin
kullanimi Sliimle sonuglanan ellinin tizerinde saglik problemine sebep olur. Tiitiin
Onlenebilir hastalik nedenleri arasinda ilk siradadir. Tiitin Kullananlarin yarisina
yakin kisminin 6liimiine sebep olan ana nedendir. Tiitiin kullanimindan kaynaklanan

oliimlerin sayisi yilda 8 milyondan fazladir. (WHO, 2019).

Tiitin sektorii Gretim maliyeti ve satig fiyati arasindaki fark dikkate alindiginda
diinyanin en karlt islerindendir. Diinya tiitiin piyasasi hacminin yillik % 2,8’lik
biiylime oraniyla 2021 yilinda 694,47 milyar dolara ulasmasi ongoriilmektedir
(Grand View Research, 2018). Tiitlin iriinlerinin satis karlar tiretici sirketlerin
gelirini artirirken meydana gelen saglik sorunlarinin tedavisi i¢in harcama yapmak
zorunda kalan insanlarin ve devletlerin servetlerini tiiketmektedir. Giliniimiizde
titiinden kaynaklanan hastaliklarin tedavi masraflarinin bu triinlerden elde edilen
vergi gelirlerini ¢coktan agtigindan ABD gibi serbest piyasa ekonomilerinde bile tiitiin
triinlerinin kullanimi, satis1 ve reklam kampanyalar1 konularinda ciddi kisitlamalar

vardr.
C) Cevre Kirliligi Yaratan Sektérler

Insanligin ortak miras1 olan dogal kaynaklar (su, hava, toprak...) sadece iiretim
yapan sektorlerin faydalanabilecegi kaynaklar degildir. Toplumun tiim fertlerinin ve
gelecek nesillerin dogal kaynaklar iizerinde haklar1 vardir ve bu kaynaklarin israf
yapmadan ve g¢evre kirliligi yaratmadan sorumlu bir sekilde kullamilmasi Islam
ekonomisinin geregidir. Cevreyi kirleten iiretim sektorlerine yatirim yapmaktan

kaginmak Islami finansin ilkelerindendir.
d) Is Modeli Haram Konular Olan Eglence Sektorii

Is modeli pornografi olan (fuhus, genelevler gibi) veya bu faaliyetleri destekleyen
her tiirlii sektore (medya, reklamcilik, moda, otelcilik gibi) yatirim yapmak Islami
finansin kaginmasi gereken yasakli sektorlerdir. Bunun yaninda haram olan alkol,
domuz eti tiketimini saglayan ve kumar gibi alanlarda faaliyet gosteren otel
konaklama, turizm seyahat gibi eglence sektorlerinden de uzak durulmalidir. Islami

finansin emtia ve hizmet sektorlerinde dikkatle degerlendirmesi gereken en 6nemli
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husus yatirim yapilmasi diisiiniilen sektorlerin haram nitelikte olmamasidir. Haram

Uriin ve Hizmet Sektérlerinden Kaginma Islami finansmn énemli ilkelerindendir.
2.6.3. Akid (Sozlesme) Sartlarim Yerine Getirme ilkesi

Akid iki veya daha ¢ok kisi arasinda yapilan ve taraflara karsilikli haklar ile
sorumluluklar yiikleyen sézlesmedir. AKid icabla baslar ve kabulle biter. “Iki tarafl
hukuki islemlerin kurulmasi, kural olarak karsilikli ve birbirine uygun iki iradenin
aciklanmasina ve bunlarin irtibatina baghdir (Apaydin, 2000b:387)”. Akid tek tarafli
olmaz. Akidin gegerli olmasi igin taraflarin akilli olmasi (iyi ile kotiiyli ayirabilmesi)
sarti vardir. Akdin konusunun belli, kullanilmasinin helal ve ger¢eklesmesinin
miimkiin olmasi gerekir. Akidler taraflara sorumluluklar yiikler. Islam hiikiimlerine
gore genis bir akid yapma hiirriyeti vardir. Sadece ana kaynaklarda yasaklanan

konularda akid yapilamaz.

Kur’an’da, “Ey iman edenler! Akidlerin geregini yerine getiriniz”
mealindeki ayette (el-Maide 5/1) gecen akid kelimesi, hem terim olarak hem
de en genis manasi ile zikredilmistir. Bu sebeple ayetteki ‘“‘akidler”
ifadesinin gerek Allah ile kullari arasinda, gerekse kullarin kendi

aralarinda yaptiklar: biitiin akidleri igine aldigi konusunda miifessirlerin

ittifakt vardir (Karaman, 1989:251).

Allah’a kars1 olan yiikiimliiliikler iman ve ibadet konularindaki hiikiimlere uymakla
yerine getirilir. Insanlarin birbirleriyle olan ekonomik ve sosyal iliskilerini
diizenleyen akidlerin sartlarin yerine getirilmesi Islam hiikiimlerine gore gereklidir.
Yasaklanmis haram alanlar disinda Islami finans sézlesmelerini her konuda serbestce

yapmak ve yeni finansal liriinleri bu s6zlesmelere gore gelistirmek miimkiindiir.

Ayette “akidlerin geregini yerine getiriniz” ifadesinde sadece vakti
geldiginde mal yahut bedelin teslim ve teselliimii degil, akidleri ¢evreleyen
biitiin hususlara iliskin verilen sozlere riayetin onemine vurgu vardir...
Soylem ile eylemin, finansal iiriine verilen isimle finansal iiriiniin iktisadi ve
hukuki  fonksiyonunun (taraflarin gerceklestirmek istedikleri amacin)

birbiriyle ortiismesi temel kuraldwr (Baywmdir, 2015:27).

Finansal iriin ger¢ekte neyse sozlesmelerde ve kullanilacagi piyasalarda amacina
uygun bir sekilde isimlendirilmelidir. Finansal {iriiniin 6niine “Islami” ifadesinin

eklenmesi fiiriinii, sézlesmeyi veya bunlari kullanan kurumlari Islam ekonomisi
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ilkelerine uygun hale getirmez. Giiniimiizde yaygin olan 6nemli bir yanlig anlayis
amac1 faizli bor¢ vermek olan sozlesmedeki “faiz oran1” ifadesinin ¢ikarilip yerine
“yatirrm Kar oran1” yazildiginda bu sézlesmenin Islami finansa uygun yatirim
sOzlesmesi haline gelecegi yanilgisidir. Finans miihendisligi alaninda ¢alisan
ekonomistler yeni finansal iiriinleri islami finans ilkelerine goére gelistirmek
istiyorlarsa sekil sartlariyla birlikte Islam ekonomisinin amaglarin1 ve ilkelerini
dikkate almak zorundadirlar. Gelistirilen finansal iiriin sdziiyle ve oziiyle Islam
ekonomisi ilkeleri temel alinarak yapilandirilmalidir. Eger islami banka/katilim
bankas1 veya Islami sigorta/tekafiil sigorta olarak isimlendiren finansal kurumlar
kapitalist banka ve sigorta kurumlarinin g¢alisma ilkelerine ve amaglarina gore
yapilandirilir ve Islam ekonomisi ilkelerine aykiri sonuglar iiretirlerse yapilan sadece

isim degisikligi olur. Bu 6nemli hususa sonraki boliimlerde tekrar deginilecektir.
2.7. Islam Ekonomisi&Finans: ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri

Islam ekonomisi ve finansinin ana ilkelerini dikkate alarak asagida siralanan deger
bazli siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerini incelendiginde aradaki ortak yonlerin

fazlaligini tespit etmek kolaylikla miimkiindiir.

Sekil 2.4: Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SDGS)
] voumcra | el 4
Tl

Uygun Fiyath
Temiz Enerji

5 Cinsiyet 6 Temiz §u ve
Esitligi Saghk Isleri

Insan Onuruna
Yakisir Isve
Ekonomik

. Endiistri, Siirdiiriikebilir
Inovasyon ve Sehirler ve Sorumlu
Toplumlar Tiiketim

Hedeflere ¢
Ulasmak i¢in e g
Ortakliklar :“«i

13 iKlimi Baris, Adalet ve
Koruma Giiglii
Kurumlar
Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri

Kaynak: Birlesmis Milletler Kalkinma Ajansi

Sifir Yoksulluk, Sifir A¢lik, Saglik ve Sosyal Yardimlasma, Kaliteli Egitim, Cinsiyet
Esitligi, Temiz Su ve Saglik Isleri, Uygun Fiyatli Temiz Enerji, Insan Onuruna
Yakisir Is ve Ekonomik Biiyiime, Endiistri-inovasyon-Alt Yapi, Adaletsizliklerin

Azaltilmasi, Siirdiiriilebilir Sehirler ve Toplumlar, Sorumlu Uretim ve Tiiketim,
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Iklimi, Sualti Yasami, Kara Yasamini Koruma, Baris-Adalet ve Giiglii Kurumlar,

Hedeflere Ulasmak i¢in Ortakliklar.

Bunlar Kiiresel Hedefler olarak bilinen Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’dir (The
Sustainable Development Goals-SDGs). SDGs yoksullugu sona erdirmek, ¢evreyi
korumak ve herkesin baris ve refahtan yararlanabilmesini saglamak i¢in Birlesmis
Milletler Onciiliigiinde hazirlanmis evrensel bir programdir. “SDGs 2016 yilinda
uygulanmaya baglamistir ve Onlimiizdeki on bes yil i¢in Birlesmis Milletler
politikasina ve finansmanina yol gdstereceklerdir. Birlesmis Milletler Kalkinma
Ajanst UNDP 170 iilke ve bolgede yaptigi calismalarla SDG hedeflerinin
uygulanmasina yardimci olmaktadir (UNDP, 2019)”.

Bu 17 hedef 6ncelikleriyle birlikte iklim degisikligi, ekonomik esitsizlik, yenilikgilik,
stirdiirtilebilir tiiketim, barig ve adalet gibi konular1 da kapsamaktadir. Hedefler
birbiri ile iliskilidir. Cogu zaman bir hedefin basarilmasi birbiriyle sik1 iliskisi olan
diger hedeflere ulasilmasiyla miimkiin olmaktadir. SDGs gelecek nesiller igin
stirdiiriilebilir bir sekilde hayati iyilestirmek amaciyla dogru tercihleri yapmak iizere
birlikte calismaktadir. SDGs tiim iilkelerin kendi Onceliklerini dikkate alarak
diinyadaki ¢evresel zorluklara uygun olarak benimsenmesi gereken agik yonergeler
ve hedefler saglar. SDGs yoksullugun temel nedenlerini ele alarak hem iilkeler hem
de diinya i¢in olumlu bir degisim yaratmak gayesiyle insanlar1 bir araya getirmeyi

amaclamaktadir.

2016 yilinda diinya iilkelerinin bu 17 hedefi gerceklestirmek icin bir araya
gelmesinden asirlarca once Islam benzer amaglara ulasmak icin sosyal ve
ekonomi&finans sistemini kurmustu. 16. (Baris, Adalet ve Gii¢lii Kurumlar) ve 17.
(Hedeflere Ulasmak icin Ortakliklar) hedefleri gerceklestiren kurumlar Islam

ekonomik sisteminde yedinci asirdan beri mevcuttur.
2.8. Islam Ekonomisi&Finans1 Yardimlasma ve Dayamisma Kurumlari
2.8.1. Zekat, Nafaka ve Sadaka

Sosyal adalet ilkesi konusunda gelir adaletini saglayan ve toplumda yardimlasma ile
dayanismay1 saglayan zekat, nafaka ve sadaka Islami kurumlarin basinda
gelmektedir.
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Zekat belirli miktarin lizerinde servete sahip Miisliimanlarin maddi yiikiimliligi

olan bir ibadettir. Bir kisinin mal varliginda digerlerinin hakk1 olan payidir.

Boylece, zengin ile fakir arasinda diyalog bagslatilarak; yerine getirilmesi
hususunda zengine bir miikellefiyet, dini bir sorumluluk yiiklerken, fakirlik
ve yoksulluk gibi toplumlarin en yaygin hastaliklarini tedavi etmek icin
Islamiyetin bagvurdugu bu zekdt miiessesi, ayni zamanda, sosyal adalet ve
sosyal dayamismayr da saglayan ¢ok onemli bir mali ibadet olarak

Miisliimanlara yiiklenmistir (Seker, 2007:159).

Zckat yoksullar basta olmak iizere maddi yardima ihtiyaci olan kesimlere ve zekati

toplayip dagitma gorevi olan yetkililere verilir.

e Zekatlar, Allah’tan bir farz olarak yoksullara, diiskiinlere, zekat memurlarina,
kalpleri Miislimanliga 1sindirilacaklara verilir; kolelerin, borglularin, Allah
yolunda olanlarin ve yolda kalanlarin ugrunda sarf edilir. Allah Bilen'dir,

Hakim’dir. (Tevbe 60).

Zekat  kelimesinin - temizlenme, iyilestirme Ve gelistirme manalar1 vardir.
Miisliimanlar tarafindan kisiligi gelistiren ve diger insanlarin maddi durumlarini
lyilestiren bir ibadet tlirli olarak goriliir. Zekat vermek ihtiyag fazlasi parayi
biriktirmek yerine ekonomik sistem i¢ine sokmay1 6zendirir. Zekat verilen smiflar
gelir diizeyinin alt boliimlerinde yer alirlar ve aldiklar1 yardimlar yiyecek, barinma,
giyecek gibi temel ihtiyaglari i¢in harcarlar (biriktirmezler). Bu harcamalar sayesinde
ekonomi canlandirir. Sonug olarak zekat verenlerin gelirlerini de arttiran ekonomik

faaliyet artig1 olur. Boylece zekat veren de alan da kazang saglar.

e Allah, faize verilen mali noksanlastirir; sadakalara, zekata verilen mali ise

cogaltir. (Bakara 276)

Nafaka insanin bakmakla sorumlu oldugu yakinlarina (es, ¢ocuk, anne-baba) ve
yakin akrabalarina beslenme, giyinme, barinma, saglik harcamalarini karsilamak i¢in
sagladigt maddi yardimdir. Kapitalist ekonomilerde kisinin 18 yasmi gecmis
cocuklarina veya anne-babasina nafaka saglamasi genellikle goriilmeyen bir
uygulamadir. Bu durum kapitalizmin etik sistemiyle ve degerleriyle uyumludur.
Islam ekonomisinde ise nafaka kisinin yakinlaria ve akrabalarma kars1 ekonomik ve

sosyal bir sorumlulugudur. Nafaka sosyal adaleti saglayan dnemli bir mekanizmadir.
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Bati toplumlarinda nafaka &denmesi genellikle hukuki bir sorumlulukken Islam

ekonomisine gore nafaka hem hukuki hem de sosyal ve ekonomik bir yiikiimliiliiktiir.

Sadaka “Allah’in hosnutlugunu kazanmak igin ihtiya¢ sahiplerine yapilan goniillii
veya dinen zorunlu maddi yardimlari, bu ¢ergevede verilen para ve esyay1 ifade eder
(Duman, 2008:383)”. Zekat, nafaka, sadaka ve infak toplumun ihtiyaclarmin
karsilanmast siirecinde bireyler arasinda dayanismay1 gerceklestiren Islam ekonomik

sisteminin onemli unsurlaridir.

Zekat1 Islam toplumunun sosyal sigorta kurumu olarak tanimlanmak miimkiindiir.
Sosyal sigorta fikri Batida ancak 1941 yilinda ingiltere ve ABD arasinda imzalanan

Atlantik Antlagmasiyla dogmustur.

Zekatin harcandigr gerekli alanlarda toplumda hem ekonomik hem de sosyal
yardimlasma ve dayamismayr gerceklestirir. Islam ekonomisine gére zekat kisisel
mali bir sorumluluk olsa da devlet tarafindan veya gorevlendirilecek bir kurum
tarafindan insanlarin verecegi zekatlarin tek kanaldan toplanarak gerekli ekonomik

ve sosyal hizmetlerde kullanilmast miimkiindiir.

Zekat dncelikle toplandigr bolgede dagitilir. islam sosyal ve ekonomik dayanismayi
insanlarin i¢inde bulunduklar1 ortamda mutlu olmalarim1 saglayacak kurumlarla
gerceklestirmeye calismaktadir. Ozetle Islam hiikiimlerine gére insanlarin kazanglar
ile servetlerinin iizerinde bagka insanlarinda haklari vardir ve ihtiyag¢ sahiplerine

yardim edilmesi gereklidir.

¢ Onlarin mallarinda muhtag ve yoksullar i¢in bir hak vardi, onu verirlerdi. (Ez-

Zariyat, 19)

Stuirdiiriilebilir  Kalkinma Hedefleri:  Yoksulluk Yok, Ag¢lik Yok, Gelir

Adaletsizliginin Azaltilmasi, Siirdiiriilebilir Sehirler ve Toplumlar
2.8.2. Esnaf Teskilatlar

Esnaf el sanatlar1 ile ugrasan zanaatkarlar ve gegimlerini mal ve hizmet tiretimi, alim
ve satimiyla saglayan kiigiik sanayicilere, sermayedarlara, tacirlere verilen isimdir.
Faaliyet konularma gore adlandirilan esnaflifin geg¢misi insanlik tarihi kadar

uzundur.
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Esnaf teskilatlar1 iiretim ve ticaret faaliyetleriyle devletle esnaf arasindaki iliskiyi
diizenleme yoOnilinden yari-resmi, yonetim ve isletme agilarindan ise Ozerk

kurumlarda.
Fiitiivvet Teskilat1

“Feta sozliikte ‘geng, yigit, comert’; fiitiivvet ise ‘genclik, kahramanlik, comertlik’
anlamlarina gelir... Fiitiivvet baslangigta tasavvufi bir mahiyet tasirken, 13.
yiizyildan itibaren toplumsal, ekonomik ve siyasi yapilanmaya déniisen kurumdur
(Uludag, 1996:261)”. “Islam’m ilk yiizyilindan beri hem ideal hem de kurum olarak
varliklarin1  stirdiiren genglik (fiitlivvet) tesekkiilleri 9. yiizyildan itibaren yeni
calisma organizasyonlar1 olusturdular (Tabakoglu, 2008a:96)”. Fiitiivvet teskilatlar
Islam cografyasinda oOzellikle ticaret ve sanayi merkezlerinde yaygindi. Esnaf
birlikleri dokuzuncu yiizyildan itibaren fiitiivvet teskilatlar icinde yer aldi. insanlarin
geng yasta meslek sahibi olarak iiretime ve ticarete katilmalarini saglamak, toplumsal
dayanisma, siirekli gelisme ve yenilenme, yardimlagsma anlayisiyla dogruluktan

ayrilmamak fiitiivvet teskilatlarinin 6nemli 6zellikleridir.
Ahilik Teskilati

Ahilik, 13. vyiizyilda, fiitiivvet geleneginin devami olarak Anadolu’da
kurulmusg bir esnaf teskilatidir. Sozliik anlami olarak “eli acik, kardes, yigit,
delikanli” gibi manalara gelen “ahi” kelimesi; ayni zamanda bugiin,
yiizlerce yillik bir degerler sistemine karsilik gelir... Esnaf yasamina belirli
kaideler getirerek, insanlarin maddi ve manevi tiim ihtiyaglarint gidermeyi,
toplumsal diizeni saglamay! kendine amag¢ edinmig bir sistemdir ve bunu

gerceklestirmek icin de sanat, ticaret, dayanisma ve yardimlasmay: yontem

olarak kullanmigtir (Tesvak, 2019).

Ahilik sistemi ekonomide karaborsa, tekelcilik gibi haksiz uygulamalarla 6ldiiriicti
rekabet ve asir1 kazanca karsi ¢ikarak toplumun tamami i¢in fayda saglama ilkesini
gerceklestirmeye caligmistir. Ahilik teskilatinin insanlarin egitilmesinde ve meslek

sahibi olmalarinda 6nemli gorevleri vardir.
Lonca Teskilati

15. ylizyilin sonlarinda goriilmeye baslanan Osmanlinin esnaflik kurumu olan lonca

teskilat1 ilerleyen dénemde 18. yiizyilda gedik teskilatina doniiserek 20. yiizyila
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kadar varligint devam ettirmistir. Temeli Ahilik sistemine dayanir. Ahiligin lonca
teskilatina donlismesinin en onemli sebepleri arasinda Osmanli toplumunda artan

sayida Miisliiman olmayan esnafin faaliyet géstermeye baslamasidir.

Lonca teskilatlanmis esnafin birligiyle ilgili c¢esitli fonksiyonlarin icra
edildigi ozel yerin adi olup teskilatlanmis esnaf gruplarini ifade eden bir
anlam da kazanmistir. Kelime Italyanca “loggia” kelimesinden gelmektedir.
Fransizca sekli olan “loge”, Tiirkce'de “loca” olarak geger ve “hiicre

yahut oda, ozel tahsis edilmis mekdn’ anlamina gelir (Kal’a A., 2003:211).

Bu teskilatlarin yoneticileri esnaf tarafindan secilir ve devlet tarafindan gorevleri
onaylanirdi. Lonca yoneticileri iiyeleri olan esnafin tiim eylemlerinden sorumluydu
ve devletle esnaf arasinda aracilik gorevleri vardi. Esnafin faaliyetleri kontrol
edilerek, yolsuzluk, 6l¢ii ve tartimda hile, kalitesiz iiriin iiretimi veya ticaretini
yapilmast bu kurul tarafindan engellenir, gerekli durumlarda da cezalandirilirdi.
Kurallara uymayan hilekar esnaf meslekten uzaklastirilir, ekonomik ve sosyal adalet
loncalar tarafindan korunurdu. Loncalarin iiretim ve ticari faaliyetleri kayit altina

alarak kayit dig1 ekonomiyi engelleme fonksiyonlari da vardi.
Esnaf ve Sanatkar Odalar:

Cumbhuriyetin ilk yillarinda ¢ikarilan kanunlarla Esnaf ve Sanatkar Odalari, Fiitiivvet,
Ahilik, Lonca teskilatlarmin devami olarak varligint ve gorevlerini giiniimiiz

diinyasinin sartlarina uygun olarak devam ettirmektedir.

Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri: insan Onuruna Yakisir Is ve Ekonomik Biiyiime,

Stirdiiriilebilir Sehirler ve Toplumlar, Hedeflere Ulagmak i¢in Ortakliklar
2.8.3. Sandiklar

Sandiklar ekonomik ve sosyal hayatin diizenlenmesi i¢in dayanigma amaciyla
kurulan ve isletilen 6nemli kurumlardandir. Ahi teskilatlar1 faaliyetlerini devam
ettirebilmek ve sosyal dayamigsmayi gerceklestirmek gibi amaglarla sandiklar
kurmuslardir. Genellikle Ahi teskilatlarinin orta sandigi, esnaf vakfi, esnaf kesesi
veya esnaf sandigi gibi ¢esitli kurumlart vardi. Ahiler yardim sandiklar1 sayesinde
biinyelerinde faaliyet gosteren esnafa ekonomik ve sosyal giivence saglar, tiyelerini
faizli kredi veya bor¢ verenlerden korur ve hammadde temin ederdi. Sandiklar

sosyal-eckonomik giivenlik ve dayanisma ¢atis1 altinda kurulmuslardr.
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Orta Sandiklari

“Her esnafin bir yardim sandig1 vardi. Buna orta sandig1, esnaf kesesi gibi isimler
verilirdi. Esnaf sandiginda alt1 kese bulunurdu (Cora, 2017:257)”. Keselerin yesil,

kirmizi, siyah, beyaz gibi farkli renkleri vardi.

Bu keselerin renklerinin segimi anlam ifade etmektedir. Mesela yapilan
harcamalarin belgeleriyle izlendigi kesenin rengi beyazdir. Bu rengin
secilmesi kisinin yaptigi isin hesabint verebilir olmast ve yiiziiniin ak
olmasidir. Tahsili imkansiz senetlerin saklandigi kesenin rengi ise siyahtir.
Bu da basarisizligi, mutsuzlugu, bahti karaligi simgelemektedir. Borglarin
takip edildigi kesenin rengi ise kirmizidir. Kirmizi dikkat ¢ekici ve uyaricidir

(Dogan, 2006:177).
Esnaf sandigina ait gelir ve giderler denetlenirdi.

Orta_Sandigimin _Gelirleri: Uyelerin aidatlari, Yamakliktan c¢iraklhiga,

cirakliktan kalfaliga ve kalfaliktan ustaliga yiikselirken odenen bir nevi terfi
har¢lar, teskilata ait miilklerin gelirleri, askere alinan kalfa veya ustanin

esi ve cocuklart icin birlikce toplanan yardimlar, ¢esitli bagislar.

Orta Sandigimin_Giderleri: Teskilat i¢in liizumlu harcamalar, birlige ait

miilklerin tamir masraflari, ¢esitli vergiler, gorevlilerin maaslari, sosyal
gayeli esnaf toplantilarimin iicretleri, fakirlere cesitli vesilelerle yapilan
yardimlar, birlige kayutli iiyelere verilen orta ve uzun vadede krediler,
teskilatin  giiclenmesi icin alinan miilklerin bedelleri, esnaftan maddi
durumu iyi olmayanlara, giicsiizlere, sakatlara ve hastalara yapilan
yardimlar, birlik tiyelerinden ihtiya¢ sahiplerine orta sandigindan verilen
bor¢lar, esnafa lazim olan ham maddenin satin alinmasi i¢in yapilan
odemeler (Satin alinan malin bedeli orta sandigindan odendikten sonra

taksim iglerine baslanir ve mallarin bedelleri esnaftan toplanirdh).

Ahi birliklerinin orta sandigindan ihtiya¢ sahibi “Hariciler” ve “Dahililer”
olarak adlandirilan iiyelerine yardim yapilirdi. Haricileri temsil edenler,
emekliler, diiskiinler, sakatlar ve fiilen c¢alismayanlardi. Dahililer ise is
yerlerinde fiili olarak c¢alisan c¢irak, kalfa ve ustalardan meydana
gelmekteydi (SUBESO, 2019).
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Avariz Sandiklari

“Engebeler, arizalar, kazalar, belalar” anlamlar1 olan avariz Tanzimat dénemine
kadar olaganiistii olaylar sebebiyle toplumdan alinan vergiye verilen isimdir. Diizenli
olarak toplanan bir vergi degildir ancak savas veya dogal afetlerin yasanmasi
durumunda halktan toplanir. Avariz uygulamast Osmanlinin kurulusuna kadar
uzanir. Servet sahipleri gelirlerine ve yasadiklar1 ¢evrenin sartlar1 dikkate alinarak
avariz hanesi olarak adlandirilan vergi birimleri olarak belirlenirlerdi. 16. ylizyil
sonlarindan baglayarak avariz vergilerinin agirlagsmasi bazi hayirsever kimselerin
vergi borglarinin 6denmesi i¢in para ve miilk bagislamalarina neden oldu. Bdylece
yoksullarin avariz vergilerini 6deyebilmeleri i¢in ayrilan miilk ya da paranin gelirini
onlar adina devlete ddemekle gorevli “avariz vakfi” denen kurumlar ortaya cikti.
Vergilerini 6deme imkani kalmayan yoksul insanlara avariz vakiflarindan temin

edilen kaynaklarla yardim saglanirdu.

Ancak adi gegcen vergilerin halktan toplanmast uygulamasinin eski onemini
kaybetmesi iizerine, bu maksatla kurulmus olan vakiflarin gelirlerinin de
koy veya mahalle heyetleri karariyla uygun yerlere sarf edilmesi usulii
getirilmistir. Nitekim bu sekilde elde edilen gelir halkin karsilastigi yangin,
deprem, su baskini, salgin hastalik gibi afetlerle fakir, dul ve yetimlerin
ihtiyaglarina, kimsesiz kizlarin evlendirilmesine, sahipsiz cenazelerin
masraflarimin karsilanmasina ve is hayatina atilanlarin sermaye ihtiyacina
sarf edildigi gibi ayrica suyolu, kaldirim, sibyan mektebi tamiri gibi amme
hizmetleri icin de kullanilmaktaydi. Béylece zamanla degisik bir mahiyet
kazanan avariz vakfi daha sonra “avariz akgesi” ve ‘“avariz sandigi”

olarak da adlandirilmistir (Ipsirli, 1991:109).
Eytam Sandiklari

Eytam, Arapca yetimin ¢oguldur. Eytam Sandiklar1 yetimlerin egitim ve himayesi
amaciyla 19. yiizyilda kurulmustur. Anne, babasi O6lmiis resit olmayan kiigiik
cocuklarin mallar1 ve servetleri bu sandikta toplanir, isletilir ve bdylece mirasin
deger kaybetmesi Onlenirdi. Servetlerini yonetebilecek yasa geldiklerinde miraslari

ve elde edilen gelir sandik yoneticileri tarafindan yetimlere teslim edilirdi.

Eytam sandiklarimin ¢ikis noktasi, vefat eden ebeveynden yetimlerine intikal

eden mallarin zayi edilmeden saglkli bir sekilde muhafaza edilerek riist
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yasina, yani hukuki olarak mallart iizerinde tasarruf etme ehliyetine sahip
oldugu yasa geldiginde, sahibine ulastirilmas: anlayis ve sorumlulugudur.
Bu kurum, Osmanli toplumunda onceleri ferdi olarak uygulama alanm
bulmusg, sonralart kurumsal bir hiiviyet kazanarak 19. yiizyilin ortalarindan

itibaren devlet eliyle yénetilen oénemli bir fona doniismiistiir (Ozcan,

2006:106).

Eytam Sandiklar1 3 Haziran 1926 tarihinde, "Emlak ve Eytam Bankasi" olarak
yeniden yapilandirildi. “Emlak ve Eytam Bankasi’nin kurulus amaci ‘Tiirkiye'de

halkin ingaat tesebbiislerini desteklemek, gerekli kredileri saglamak ve yetim

haklarini korumak amaci’ olarak belirlendi (TEVAK, 2019)”.

Eytam Sandiklarmin yetimleri koruma, egitme ve topluma kazandirma gorevleri
bugiin Sosyal Giivenlik Kurumu ¢atis1 altinda bulunan Cocuk Esirgeme Kurumu ile

tarafindan icra edilmektedir.

Emlak ve Eytam Bankasi ise varligini Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi olarak devam

ettirmektedir.

Yillar icerisinde degisen iilke ihtiyaclart sebebiyle bir¢ok kez isim
degisikligine giden banka, Emlak ve Eytam Bankasi olarak ¢iktigi yola,
swrasiyla Tiirkive Emlak Kredi Bankasi, Tek Bank ve son olarak Tiirkiye
EmlakBankast isimleriyle devam etti. Bugiin Tiirkiye'nin en geng¢ katilim
bankasi olarak BDDK’dan faaliyet iznini alan Tiirkive Emlak Katilim
Bankasi, 93 yillik tecriibesi ve Tiirkiye’'nin alaninda en deneyimli ve en
caliskan bankacilarindan olusan ekibiyle Tiirkiye nin giiciine gii¢ katmak

icin yeniden agild: (Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi, 2019).
Tekaiit (Emekli) Sandiklari
Tekaiit Sandiklar1 Fatih Sultan Mehmed donemine kadar tarihlenmistir.

Fatih Sultan Mehmed doneminde c¢ikarilan kanunname ile bazi devlet
adamlarimin emekliye ayrilmast durumunda her birisine ne kadar akge
verilecegi belirlenmistir. Tanzimat sonrasi yapilan diizenlemelerle emekli
memurlara ve gérevden alinan veya kadrosuzluk sebebiyle agikta kalan

memurlara da bir nevi issizlik 6denegi olarak édeme yapilmistir (Orhan,

2015:196).
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Cumhuriyet donemi sonrasinda Tekaiit Sandiklari, Emekli Sandigima doniiserek

varligin1 devam ettirmistir.
Memleket Sandiklar:

17. yiizyilda Batida kurumsallasmaya baslayan bankacilik sistemi 19. yiizyila kadar
Osmanli ekonomik sistemine niifuz edememisti. 19. yiizyllda Osmanlinin ticaret ve
finansman sistemlerini Batili devletlere agmaya baglamasiyla yabanci bankalar ilk
defa imparatorluk topraklarinda faaliyet gostermeye basladilar. Bu donemde yabanci
bankalarla rekabet edecek gilice sahip milli bir banka Osmanli cografyasinda
kurulmamisti. EkonOminin agirligini ve ¢alisan niifusunda 6nemli boliimii olusturan
tarim sektorii ¢alisanlart bu donemlerde gecim sikintisi g¢ektiklerinden finansal
ihtiyaglarini karsilayabilmek igin siirekli 6zel sahislardan (tefeciler, komisyoncular,
toptancilar gibi) yiiksek faizli bor¢ almak zorunda kaliyorlardi. Memleket Sandiklari

Nizamnamesi’yle (1867) sandiklar faaliyetlerine baslamistir.

Kredilendirme islemleri sonucu elde edilen gelirlerinden giderlerin
diistilmesi suretiyle ulasilan sandik karmin 2/3"% sandigin  bulundugu
yorenin okul, yol, koprii gibi ortak kullanima agik temel gereksinimlerinin
yapim ve onariminda kullamlmigtir. Bu yoniiyle Memleket Sandiklart
tilkenin imarina da katkida bulunmuslardir. Ancak izleyen yillarda
sandiklarin isleyisinde gozlenen bozulmalar, Memleket Sandiklari'nin
etkinliklerini  azaltmigtir.  Sandiklari  merkezi  yonetime baglayarak
olumsuzluklar: giderebilecegini diistinen hiikiimet, 1883'te aymi amaglar

dogrultusunda "Menafi Sandiklarint" kurmustur (Ziraat Bankasi, 2019).

Sonraki yillarda bu sandiklarin da ihtiyaca cevap veremedigi diislincesi agirlik
kazaninca mevcut yapmin bir banka seklinde yapilandirilmasina karar verilmis ve
Menafi Sandiklar1 yerine Ziraat Bankasi’nin kurulmasi kararlagtirilmistir. 15 Agustos
1888 tarihinde sandiklarin gorevlerini yerine getirecek kurum olarak Ziraat Bankasi
faaliyetine baslamistir. Memleket Sandiklar1 (Menafi Sandiklari) bugiin Ziraat

Bankasi olarak varligini devam ettirmektedir.

Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri: Sifir Yoksulluk, Sifir A¢lik, Saglik ve Sosyal
Yardimlasma, Kaliteli Egitim, Adaletsizliklerin Azaltilmasi, Siirdiiriilebilir Sehirler

ve Toplumlar, Sorumlu Uretim ve Tiiketim, Hedeflere Ulasmak igin Ortakliklar
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2.8.4. Vakflar

“Sozliikte ‘durmak; durdurmak, alikoymak, baglama’ anlamindaki vakif (vakf)
kelimesi terim olarak milki/serveti dini, toplumsal, sosyal dayanisma ve
yardimlasma amaglariyla hayir isine bagislama anlamina gelir. Islam medeniyetinin
onemli unsurlarindan birini tegkil eden sosyal, ekonomik yardimlagsma ve dayanigma
kurumlarmi ifade eder (Giinay, 2012:475)”. “Vakif, bir hizmetin gelecekte de
yapilmasi igin belli sartlarla ve resmi bir yolla ayrilarak bir topluluk veya bir kimse

tarafindan birakilan miilk, paranin yonetildigi yer anlamina da gelir (TDK, 2019)”.

Vakfin baglangici hakkinda kesin bir zaman verme imkani yoktur. “Eski kavimlerde
de vakiflar mevcuttu. Iskenderiye Kiitiiphanesi, Kudiis havuzlari, Zemzem kuyusu,

yollar, kopriiler, mabetler birer vakiftir (Seker, 2007:199)”.

Islami miras sistemi servetin ¢ok sayida yakin akraba ve kurumlar arasinda
boliinmesini ve bdylece miilkiyetin nesiller arasinda yeniden boliisiimii saglayarak,
servetin bireyler arasinda dagitilmasini saglar. Miras yoluyla birakilan servetler
Vakiflar tarafindan degerlendirilerek sosyal adaletin, yardimlasma ve dayanigmanin

stirekliligi saglanir.

Miisliimanlarin mukaddes kitabi Kur’an-1 Kerim'de ‘“sevdiginiz seylerden
infak etmedikge iyilige erisemezsiniz” (Bakara, 2:92) ilahi emri ve Islam
Peygamberi Hz. Muhammed (SAS) in “bir insan 6ldiigii zaman, amel defteri
kapanir, yalniz sadaka-i cariye, istifade edilen ilmi eser, kendisine dua eden
haywrli eviadi olan kimsenin amel defteri kapanmaz” (Sahih-i Miislim,
Vasivet 14) miijdesi Islam kiiltir ve medeniyetinde vakfetme ve vakif
miiessesesinin gelismesinde en onemli amillerden oldugu séylenebilir.
Bundan dolayidir ki tarihsel siire¢ icinde Miisliiman toplumlarda varlikl
kisilerin malin ticte birini hayatta iken eviatlar: arasinda taksim etme, iigte
birini infak ve vakfetme ve iigte birini de kendi ihtiyaglar: ve yatirimlari igin
ayirma (sonrasinda mirasa konu etme) anlayist gelismistir. Ancak her hal ve
kdrda Islam toplumlarinda herkesin infak etme ve vakfetme konusunda
tesvik edildigi ana paradigmayr olusturdugu bilinmektedir. Osmanl
toplumunda da ozellikle para vakiflart yoluyla varlikl kisiler yanminda

siradan kadin ve erkeklerin infak ve vakif yoluyla amel defterlerini agik
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tutma konusundaki gayretlerinin miiesseselestigi  goriilmektedir (Bulut,

2017:135) .

Vakif kurumunda gayrimenkuller ve menkuller olarak iki ¢esit varlik vardir.
Ekonomik degeri bulunan varliklar menkuller ve gayrimenkuller olarak tasnif
edilebilir. Gayrimenkul ‘taginmast miimkiin olmayan’ varliktir. Menkul varliklar ise
para, altin-giimiis, doviz, hisse senedi gibi degerli kagitlar ve araba gibi vasitalardir.
Gayrimenkul olarak adlandirilan cami, medrese, sifahane, hanlar, kervansaraylar gibi
miilkler vakiflarin kurulus senedinde belirlenen amaglar1 ¢er¢evesinde kullanilir.
Menkuller ise gelir kazanmak icin finans talebi olanlara fon olarak verilir ve
kazanglar vakfin amaglarina uygun gesitli ekonomik ve ticari faaliyetlerin finansmani
icin kullanilir. Vakif kurumu saglik, egitim, din isleri, alt yap1 yatirimlari, ticaret ve
finansman islemleri gerceklestiren Islam ekonomik ve finansal yapisinin en énemli

unsurlarindandir.

Vakiflarin insanlarin varligiyla birlikte olusturuldugu ifade etmek miimkiindiir.
Vakiflar insanlarin ve toplumlarin ekonomik, finansal, bedeni her tiirlii ihtiyacini
karsilamak amaciyla kurulmuslardir. Egitimden ticari hizmetlere kadar degisik
olanlarda kurulan vakiflarla toplumun {iretim giicii siirekli canli tutulmaya

calisilmistir.

Bir vakfin kurulmasi servet ve gelir dagilimini dogrudan etkileyen, sosyal ve
ekonomik adaletin saglanmasi agisindan onemli sonuglara sebep olur. Miilk
veya menkul kiymetin ilk seferinde vakfa bagislanmasi, varligin ozel
miilkiyetten toplumsal miilkiyete geg¢mesini saglayarak servet dagilimini
olumlu olarak etkiler. Boylece zengin kesimle, orta ve alt gelir diizeyindeki
insanlarin servet dagilimindaki dengesizlik azalir. Bagislanan miilk veya
menkul kiymetten sonraki donemlerde elde edilen gelirlerin egitim, saglik,
alt yap gibi faaliyetlere ve ihtiya¢ sahiplerinin (yeni is kuracak esnafa, iflas
etmis tacire, sanayiciye, esnafa, dul ve yetimlere, a¢ kalmis insanlara ve
diger canlilara yardim gibi) finansmanina harcanmasiyla vakiflar gelir
dengesinin toplumun tiim kesimlerinde saglanmasi amacini da siirekli

olarak gerceklestiririer (Kozak, 1985:39).

Medrese, mektep gibi egitim hizmetlerinden cami, mektep, tekke gibi dini

hizmetlere, kaldirim, képrii, saat kulesi gibi altyapt hizmetlerinden agsevleri,
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fakirlere yemek dagitimi gibi haywr hizmetlerine kadar bir¢ok hizmet
Osmanlilarda vakiflar tarafindan finanse edilmekteydi. Vakif sistemi
Osmanli’da en iicra koylere kadar ulagabilmisti. Toplumun ihtiyaglarim
karsilamadaki bagsarisi, dini arka plani ve bélgesel kurumlar olmalart
sebebiyle yayginlasan vakiflar, Osmanlilarda kurumsallagmanin ve
ekonomik, sosyal ve kiiltiirel hayattaki etkisinin zirvesine ulasmistir. Bu
basar: sayesinde Osmanli Imparatorlugu bir vakif medeniyeti olmustur

(Korkut ve Bulut, 2017:168).

Bir yiizyillik zaman dilimi iginde ihtimali sondaj yontemiyle segilen vakiflar
tizerinden yapilan calismalar ve bu ¢aliymalarin genellemesi ile ulasilmis
verilere gére Osmanli ekonomisinin 17. yiizyilda % 15,97 si, 18. yiizyilda %
26,80, 19. yiizyilda ise % 15,77 ’si vakiflarin elindedir. Bu konuda elde
edilmis rakamlar donemler itibariyla degisik olsa da vakiflarin tarim,
imalat sanayi, ticaret merkezleri, konut sektori, istihdam ve para...

konularinda iilke ekonomisinde o6nemli payr oldugu aciktr (Oztiirk,

2004:41).

Osmanli doneminde vakiflar1 kurulus ve g¢alisma amaglarina gore asagidaki gibi

siniflandirmak mumkiindur.
Ticaret

Ticaret Osmanli toplumunda ¢ok 6nemli ekonomik faaliyetti. Osmanlinin ekonomi
politikasini ticaretle ugrasanlara her tirlii kolayligi gostermek olarak tarif etmek
miimkiindiir. Osmanli ekonomik ilkesi miimkiin oldugu kadar ¢ok ticari malin
topraklarinda alinip satilmasiydi. Ticari faaliyetlerin artmasiyla devletin geliri
artmakta ve toplum refah iginde yasayarak zenginlesmekteydi. Yiiksek vergilerin
kagake¢iligr arttirdigini ve halki yoksullagtirdigini bildiklerinden Osmanli agir ticari

vergi politikasi uygulamaktan kaginmastir.

Osmanli, devlet ve toplumu, ticcarlar ve kervanlart icin ticaret yollarinin
belirli ve oénemli noktalarinda zaviyeler, kervansaraylar, hanlar ve
hamamlar  kurmugtur. Bu yapilar ve kurumlar sayesinde karada
Balkanlar’dan  Anadolu’ya, Karadeniz’den Afrika ortalarina kadar,
denizlerde Akdeniz’den Karadeniz’e, Adriyatik’ten Kizildeniz ve Hint

Okyanusu 'na, Ege Denizi’'nden Hazar Denizi'ne kadar genis Osmanll
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cografyasinda ticaret hem daha giivenli hem de tiiccarlar a¢isindan daha
diigiik bir maliyet diizeyinde gercgeklesmistir. Erken modern dénemlerde bu
genis cografyada karada ve denizde giivenligin en énemli mesele oldugu
dikkate alindiginda bu yatirimlarin  ve vakiflarin  gerceklestirdigi
faaliyetlerin  6nemi daha iyi anlasilabilecektir. Ayrica giiniimiizdeki
uluslararasi ticarette ulasim ve barmma maliyeti dikkate alindiginda
Osmanlilarin bu alanlarda aldigi tedbirler ¢ok daha iyi takdir edilecektir
(Bulut, 2017:136).

Fatih Sultan Mehmed (1451-1481) Istanbul’'un fethinden sonra vakif-ticaret
merkezlerinden olan Kapaligarsi’yr (Istanbul bedesteni) yaptirmistir. “17 yiizyilda
Istanbul’da bulunan yaklasik 1100 esnaf birligi Eski Bedesten, Sandal bedesteni,
Maisir Carsisi, Yenigarsi, Uzungarsi, Esir carsis1 ve Tavukpazari gibi biiyiik carsilarin

etrafinda toplanmistir (Tabakoglu, 2008b: 271-272)”.

Osmanli cografyasinin her tarafinda vakiflar tarafindan kurulan ticarethaneler, kapali
carsilar (bedestenler), hanlar bugiinde varligini devam ettirmektedir. Bu ticaret
merkezlerinin bir kismu varlikli insanlar tarafindan yaptirilarak vakiflara bagislanmis
ve bir kismi da vakiflardan elde edilen gelirlerle yapilmislardir. Gene bu
ticarethanelerde faaliyet gosteren esnafin, tiiccarin, sanayicinin emek, hammadde,
sermaye gereksinimleri ihtiya¢ durumunda vakiflar tarafindan saglanan imkanlarla

karsilanmastir.

Anadolu Selguklu doneminde devletin uyguladigi ekonomi ve uluslararasi ticaret
politikas1 bu ¢alisma agisindan o6nemli hususlar barindirmaktadir.  Selguklu
doneminde kurulan Ribatlar zamanla askeri amagla degil ticari ve ekonomik
amaglarla kullanilmaya baglandi. Ribat “Sinir boylarinda ve stratejik mevkilerde
askeri amacli miistahkem yapilara verilen addir (Yigit, 2008:76)”. Zamanla ticaret
giizergahlarinda kurulan ribatlar vakiflariyla birlikte tiiccarlarin ve yolcularin
giivenligini ve ihtiyaclarini karsilayan kervansaraylar haline geldi. Kurulan vakiflar
kervansaraylarin siirekli bakimi ve finansmanini sagladi. Selguklu doneminde
kervansaraylar vakif olarak kuruldu. Onemli ticaret giizergahlarinda insa edilen
Selguklu kervansaraylarinin aralarindaki mesafe deve yiiriiyiisiiyle giinde dokuz saat
(40 km) olarak belirlendi. Yiiksek duvarlarla c¢evrilen kervansaraylar savas

doneminde kale olarak kullanildi. Baris doneminde ise pazaryeri olarak galisti.
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Selcuklular bugiin bile anlamli olan bir ileri diisiinceyle, "Sinop ve Antalya
gibi  memleketin giris ve ¢ikis limanlarinda ticari  miibadeleleri
kolaylastirmak ve gelistirmek icin bu sehirlere biiyiik sermayeli tiiccarlar
verlestirdiler ve onlara her tiirlii yardimlarda bulundular. Tiirkiye'ye gelen
yvabanci tiiccarlara imtiyazlar verdiler, en az bir giimriik tarifesi tatbik
ettiler. Yollarda herhangi bir sekilde zarar goren, soyguna ugrayan veya
emtiast denizde batan tiiccarlarin mallar1 deviet hazinesinden tanzim
edilmekte idi ki bu Sel¢uk devletinin bir devlet sigortasi tatbik ettigini
gosterir. Bu keyfiyet diinya ticareti tarihi i¢inde ¢ok ehemmiyetlidir. Zira
ticaret tarihiyle ugrasanlar sigorta miiessesinin zuhurunu ancak XIV. asira,
Ceneviz ve Venediklilere kadar c¢ikarmaktadirlar. Devletin giristigi bu
tedbirler arasinda ticaret kervanlarinin, bazi yollarda, askeri miifrezeler
idaresinde sevk edilmesi, tenha yerler ve gecitler gibi tehlikeli sahalarda
muhafiz kuvvetler bulundurmasi keyfiveti de dikkate sayandir (Turan,
1946:473).

Anadolu Selguklu Devleti (1075-1308) giiniimiizde Ticari Emtia Sigortas1 olarak

bilinen sistemin devlet olarak ilk uygulayicisi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Devlet olarak uluslararasi ticaret yapan yerli ve yabanct tiiccarlarin
giivenligini saglamak igin gerekli askeri tedbirleri alarak kervansaraylar
kurulmug, konaklayanlarin giivenli sekilde barinma, saglik, beslenme,
hayvanlarin bakimi gibi her tirlii ihtiyaglarimi karsilamak i¢in gerekli

tesisleri ve hizmetleri iicretsiz olarak vakiflar sayesinde saglanmigtir Turan,

1946:479).

Ekonomik ve ticari faaliyetlerin artmasina kervansaraylar ve bakimlarindan sorumlu
olan vakiflar 6nemli bir katki saglamistir. Kervansaraylar Osmanli déneminde (1299-

1922) 6nemini uzun siire korumustur.

Anadolu Ipek Yolu giizergahi dogu-bati ticaretinde kara ve deniz
kavsaklarimin ~ kesisim  noktalarindan  birini  olusturmaktadir.  Once
Selcuklular, sonrasinda Osmanlilar, bu giizergah iizerinde asimetrik ve
optimal mesafeleri esas alarak insa ettikleri hanlar ve kervansaraylarla
glintimiizde uluslararasi ticaretin en 6nemli maliyetlerini olusturan ulasim

ve konaklama (otel) hizmetleri agisindan sagladiklar: avantajlar sayesinde,
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yiizyillarca bu giizergahlardaki ticaretin devam etmesinde onemli rol

oynamislardwr (Cinar, Bulut, ve Yigit, 2014:148).

Vakif olarak kurulan kervansaraylar ticaretin gercgeklestirilmesi, gelistirilmesi ve

devam ettirilmesine kurumsal olarak katk1 saglamistir.
Finansman
[k para vakiflar1 II. Murat dénemine kadar tarihlenebilmektedir.

Osmanli  déneminde finansman alamindan en oOnemli kurum para
Vakiflaridr. Sermayesinin tamamini veyahut bir kismini vakfedilmis nakit
paramin  olusturdugu vakiflara para vakfi denilmektedir. Gayrimenkul
vakiflarinda, gayrimenkullerin kira gelirleri vakfin amaclart dogrultusunda
degerlendirilirken, para vakiflarinda kurucu tarafindan vakfedilen para bu
amacla degerlendirilmistir. Islami usullerle isletilen nakit paradan gelen
gelir vakfin amaglart dogrultusunda harcannmigtir (Korkut ve Bulut,
2017:169-170).

Sermayesi mudarabe (emek-sermaye ortakligi), miisareke (sermaye ortaklig),
murabaha (kar amagli ticari alim-satim), bidaa (karin ve sermayenin tamaminin vakfa
ait olmasi1 sartiyla girisimciye sermaye verme) veya karz (6diing verme) gibi
yontemlerle isletilmis ve elde edilen gelir vakfin amaglart dogrultusunda

kullanilmastir.

Avrupa’da anonim sirket, banka, borsa gibi girisimcilerin ve kurumlarin
finansman ihtiyacin saglayan kuruluslarin olustugu déonemde Osmanlilarin
kendilerine ozgii bir kurum olarak benimseyip yayginlastirdiklart para
vakiflari, finansal agidan Osmanlilarin uzun dénem yiiksek kar etme
glidiisti, maddi varliklara sahip olma istahi ve somiirgecilik faaliyetleri ile
de desteklenen bu kurumlara kars: direnebilmesini saglamistir. Ilk bankanin
kuruldugu 19. yiizythn ikinci yarisina kadar para vakiflart sayesinde
insanlarin nakit ihtiyaglart saglanmis ve bu vakiflarin birincil hedefi olan
hayir hizmetleri devam etmistir. Merkantilizm ve devami niteligindeki devlet
destekli kapitalizm ile Avrupa’da tamamen maddi zenginlik temelli,
servetlerin belirli kisilerde toplanmasini saglayan ve zenginligi tabana

yaymayan bir sistem kurulurken, Osmanlilar ayni dénemde Avrupa’nin ¢ok
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yvakin komsusu olmalarina ragmen finansal ve iktisadi zihniyetleri ile bu

degisime direnmis ve basarili olmustur (Korkut ve Bulut, 2017:169).

Osmanli’nin sahislara ve firmalara dis finansman saglayan kurumu genellikle para

vakiflariydi.

Toplumun faydasini ve sosyal refahini artirmak igin yapilan yatirimlara
finanse etmek adina para vakiflary, vakif kurumlarimin bir uzantisi olarak
ortaya ¢ikmustir. Yatirimlar ¢cogunlukla saglik, egitim, altyapr gibi bolgesel
harcamalar: finanse etmistir. Para vakiflari, biiyiik oranda toplum
icerisindeki refah seviyesi yiiksek bireyler tarafindan hem bu diinyadaki
yatirum hem de ahiret hayatindaki uzun vadeli kazanglar hesap edilerek
ortaya ¢ikan ve gelisen kurumlardwr. Vakif kurucularinin vakfettigi
kaynaklar, hayir islerinin temini, yatirimlar, kamu harcamalari, kredi ve

finans islemleri i¢in kullaniimislardir (Bulut, 2017:142).

Para vakiflar1 toplumun iiretim giliciinii desteklemek ve biiylitmek i¢in finansman
imkanlari saglamistir. Bu kurumlarin kaynak degerlendirme yontemlerinde tartigilan
ve elestirilen uygulamalar olmustur. Her kurum ve yontemin amacina uygun
kullanilmadigi zamanlar olmustur. Ancak kusurlu veya eksik uygulamalarin varligi
para vakiflarmin toptan reddedilmesini gerektirmez. Para vakiflar1 hakkinda
yapilacak degerlendirmelerde donemin zorluklarinin ve ihtiyaglarmin dikkate
alinmasi gereklidir. Benzer elestiriler giiniimiiz Islami Finans Kurumlar1, Bankalar
ve trilinleri i¢inde yapilmaktadir. Varsa kusurlu ve eksik islemlerin diizeltilmesi asil
amag¢ olmalidir. Bir takim yanhslardan dolayr Islami Bankalarm kurum olarak

ortadan kaldirilmasi hedeflenen amaclarin gergeklestirilmesini saglamaz.

Cumbhuriyet doneminde yapilan diizenlemelerle 2 Mayis 1920 tarihinde Ser’iyye ve
Evkaf Vekaleti’'ne devredilen para vakiflari, 3 Mart 1924’te Bagbakanliga baglh
Vakiflar Genel Miidiirligii biinyesine alinmistir. Vakiflar Genel Midiirliigii (VGM)
Tiirkiye’deki vakiflarin  yonetiminden sorumludur. Vakiflar Genel Miidiirligi
tarafindan “1954 yilinda vakif kaynaklarimi ekonomik kalkinmanin ihtiyaglar
dogrultusunda en iyi bi¢imde degerlendirmek amaciyla kurulan Vakifbank o giinden
bu yana cagdas bankacilik yontemleri ve uygulamalariyla Tiirkiye’nin tasarruf
diizeyinin gelisim siirecine katkida bulunmaktadir (Vakifbank, 2019)”. Vakifbank 11
Ocak 1954 tarihinde 6219 sayili Ozel Kanunla kurulmustur.
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Diger Onemli Vakiflar

“Osmanlilarda egitim ve kiltiir hizmetleri hemen tamamiyla vakiflar tarafindan
yiriitilmekteydi. Biiyiik vakif eserlerinin merkezinde cami, hemen yaninda her
seviyede okul, kiitiiphane, hastane, ashane, carsi, kervansaray, hamam, vakif
gorevlilerinin barindigi evler vardir (Kozak, 1985:21)”. Kiiciik vakiflarin kurdugu
mahalle okullar1 (sibyan mektepleri) kiicliik yastaki cocuklarin egitiminden
sorumludur. Egitim giderlerini karsilayacak imkani olmayan insanlara firsat esitligi
ve kaliteli egitim verilerek bu kimselerin meslek edinmeleri de vakiflar tarafindan

saglanmstir.

Genellikle biiyiik vakiflarda dariissifa denilen hastane bulunurdu ve bu merkezlerde
tip egitimi de verilirdi. Hastanelerin finansmanmi1 vakiflar tarafindan saglanirdi.
Devletin bu hastanelerin yapiminda, yonetiminde, finansmaninda katkis1 yoktu.
Bezmialem Vakif Tip Fakiiltesi -Eski ad1 Gureba-), Haseki, Sisli Etfal bugiin hala
hizmet veren saglik vakiflaridir. Osmanli doneminde devletin gorevleri arasinda
bayindirlik hizmetleri yoktu. Askeri amaglar disindaki yollar, kaldirimlar, kopriiler,
su kuyulari, sulama kanallari, kervansaraylar gibi sivil bayindirlik hizmetleri vakiflar
tarafindan finanse ediliyordu. Bunlarin sadece yapilmasi degil ayni zamanda bakim

ve tamirat isleri de vakiflar tarafindan gergeklestiriliyordu.

Osmanli doneminde schirlerdeki belediye hizmetleri igin devlet finansman
saglamiyordu. Ayrica belediye hizmetleri igin toplumdan vergi alinmiyordu.
Sehirlerin yol yapimi, su temini, temizlik isleri gibi bir¢cok sosyal hizmet vakiflar

tarafindan karsilaniyordu.

Sehirlerde, fakirlerin parasiz yikandiklart hamamlar mevcuttu. Sebillerde
buzlu su, hatta serbet dagitilirdr. Yol, kaldirim ve képrii yapimini vakiflar
sagliyordu. Bazi hayw sahipleri kurduklar: vakiflarla "kandilciler” tutuyor,
vine vakif geliri ile kandil ve yag alarak sokaklari aydinlatiyorlardi.
Sokaklarin temizlenmesi ve umumi heldlar icin vakiflar kurulmugstu. Bekgi
iicretleri vakiflardan Odeniyordu... Imaretlerde yoksullara, yolcu ve
misafirlere her giin bir veya iki 6giin yemek yediriliyordu (Bayartan,
2011:162).
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“Spor tesisleri kuran, yiizme, kosu, ok ve cirit, binicilik egitimi veren ve toplumu
askerli egitimine hazirlayan spor vakiflar: vardi. Bu vakiflar savunma harcamalarinin

azalmasina yardimci oluyordu (Kozak, 1985:21)”.

Cami ve mescit gibi ibadetlerin yapilmasi ve bakilmasi vakiflar tarafindan
gerceklestirilmistir. islam hiikiimlerine gére din ve diger toplumsal amagli hizmetler

arasinda bir ayirim yapmak zordur.

Sehir biinyesinde yer alan camiler, bir ibadet mahalli olmasi yaninda,
Miisliimanlarin iglerini gordiikleri ve herhangi bir deviet emri veya
kararimin goriisiiliip neticelendirildigi bir yer olarak da kullanilmigtir. Her
semtin camiine gelen hiikiimet tebligati, buradan halka agiklanird:

(Bayartan, 2011:166).

Hayvanlara gida ve su verilmesi, yarali leyleklere bakilmasi, sivrisinekle miicadele
gibi hizmetler veren ¢esitli vakiflar mevcuttu. Toplumun sosyal ve ekonomik
ihtiyaglarii karsilayan vakiflar ve bunlarin ¢aligma alanlar1 yukaridaki siniflamadan

cok daha genis kapsamlidir.

Islam ekonomisi ilkelerine uygun calisan Fiitiivvet, Ahilik, Lonca teskilatlari,
yardimlagsma ve dayanigma amaciyla kurulan Sandiklari ve Vakiflar, 17 adet
Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’ni ve yukarida anlatilan sosyal ve ekonomik
hedefleri  fazlasiyla  gerceklestirmekle  kalmamis, insanlarin  ekonomik
bagimsizliklarini siirdiirmelerini saglayacak kurumlariyla 7. yiizyildan giiniimiize

kadar ayakta kalabilmislerdir.

Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri’nin en 6nemli eksigi, Sorumlu Tiiketim konusunu
hedef olarak belirlerken, Sorumlu Uretim ve Ticaret konusunu ihmal etmesidir. Islam
ekonomik sisteminin yukarida belirtilen ilkeleri, amacglart ve tarihsel kurumlari
dikkate alindiginda iiretim, tiiketim ve ticaret faaliyetlerinde sorumlu davranmak
gereklidir. Bu faaliyetlerde yardimlasma ve dayanigsma yontemleriyle toplumun
cesitli siiflar1 arasinda ¢atismaya sebep olmadan ekonomik kalkinmayr saglamak,

sosyal ve ekonomik refahi ve dengeyi stirdiirmek miimkiindiir.

57



UCUNCU BOLUM
FINANSIN TEMEL KONULARI

Bu bolimde ekonomik sistemlerin finansin temel konularina bakisi incelenerek
mevcut finans kurumlarinin ve ydntemlerinin Islami finans ilkelerine gore
degerlendirilmesi yapilacaktir. Bu degerlendirmedeki temel ama¢ mevcut finansal
kurumlarin iiriinlerinin ve yontemlerinin firmalarin tiretim ve uluslararasi ticaretlerini
gerceklestirme amacima ulasiimasimi Islam ekonomisi ve finans: ilkelerine uygun
sekilde saglayip saglamadiginin anlasiimasidir. Islam ekonomisi ve finansi ilkeleriyle
uyumlu olmayan kurumlarin ve fdriinlerin firmalar tarafindan kullanilmasi
durumunda ortaya cikacak riskler hem Kapitalist hem de Islam ekonomik sistemi
acisindan  degerlendirilerek  Onerilecek olan Finans Sistemi igin  temel

olusturulacaktir.
3.1. Kredi & Borg¢

Finans sahislarin veya firmalarin yatirim yaparak sahip olduklari kaynaklart cesitli
ekonomik alanlarda kazang elde etme amaciyla degerlendirdikleri faaliyet olarak tarif
edilir. “Fransizca finance ‘maliye’ sozciigiinden alintidir. Finans (finance) eski
Fransizca kelime olan ‘finer’ ceza kesmek, ceza veya vergi 6demek anlamina gelen
‘finer’ fiilinden tiiretilmistir (Etimoloji Tirk¢e, 2019)”. Finansman faaliyetinin
gerceklesmesi icin en az iki taraf gereklidir. Finansman ihtiyact olan girisimci
(borglu) ve elindeki fonlart degerlendirmek isteyen yatirimer (alacakli veya kredi
veren). Finansman faaliyetlerini degerlendirmek icin kredi ve bor¢ konularinin
ekonomik sistemler agisindan tanimlanmasi gerekmektedir. Kredi ve bor¢ konular
para, banka, sigorta gibi finansal kurumlarin ve iriinlerin kurulus amaglarinin ve

islevlerinin anlasilmasi i¢in 6nemli meselelerdir.

Borg¢ terimi Tiirkge’de birbirinden farkll iic manada kullaniimaktadir. En
genis kapsamiyla bor¢ (veya borg iliskisi), iki veya daha fazla kisi arasinda
birini digerine veya her ikisini birbirine karsi bir edimde (edd) bulunmakla

yiikiimlii kilan hukuki bagdir... En dar manasiyla borg ise para bor¢larini
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ifade etmektedir (Mecelle, madde. 32, 252); kelime Tiirkge 'de daha ¢ok bu
anlamda kullanilir (Aydin, 1992:28).

Bu boliimde iiriin-hizmet ve para ile ifade edilen ekonomik faaliyetlerle iliskili

borglar degerlendirilecektir.

Kredi satin alanin ya da bor¢lunun gelecekteki bir zamanda édeme yapma
yetenegine ve niyetine olan giivendir. Etimolojik olarak; 1540°h yillarda
“inang, giiven” (15. Yiizyil Fransizcasinda crédit); ‘“‘inang, giiven”
ftalyanca credito;, “borg, digerine emanet” Latince creditum, “giivenmek,
emanet etmek, inanmak” Latince credere “creditum ge¢mis zaman hali”

(Etymonline, 2019).

“Borg¢ alinan bir sey karsiliginda bir baskasina bir seyi 6demek ya da geri 6demek
yukiimliliigi altinda olma durumudur (Merriam-Webster, 2019)”. “Baskasina borglu
olunan ozellikle para gibi sey veya borglu olma durumu olarak tarif edilir
(Cambridge Dictionary, 2019)”. Bor¢ genel olarak agik veya zimni bir anlagmayla;
para 6demek, mallar1 teslim etmek veya hizmet vermek icin iistlenilen gorev veya
yiikiimliliiktiir. Yikiimlii alacakliya karsi bor¢ludur. Alacakli (kreditdr) ise borg

veren yani finansman veya fon saglayandir.

Eger bir ticari faaliyette (alim veya satim) bedeller islem aninda 6denirse kredi ve
borg iliskisi meydana gelmez. Odeme ilerideki bir déneme ertelenirse kredi/borg
iligkisi ortaya ¢ikar. Konu uluslararasi ticaret oldugunda firma iirliniinii bedelini satis
sirasinda tahsil etmeden teslim ederse alicisina ileriki bir tarihte 6deme yapma
imkan1 veren kredi saglamis olur. Bu durumda satici finansmaniyla ticaret
gerceklesir. Kredi kelimesinin giiven, inanmak, emanet etmek kelimeleriyle olan
yakin iligkisi saticinin alicisina emanet ettigi lirliniiniin bedelini ileride anlasilan bir
tarihte 6deyecegine olan gilivenine ve inancina dayanir. Eger satici alicty1 tanimiyorsa
kredili satig yapmak icin alicinin giivenebilece8i muteber bir kefil gostermesini veya
alacag tiriin bedelini karsilayacak bir teminat veya rehin vermesini isteyebilir. Yerel
ticaret faaliyetlerinde taraflarin birbirlerini tanimalar1 ve O6deme giiclerini veya
niyetlerini bilme ve sorgulama imkanlar1 fazladir. Kefil veya teminat isteme

durumlar uluslararas ticarette kredili satiglarda siklikla karsilasilan durumlardir.
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Son yapilan caligmalar kredi/bor¢ ve paranin bilinen en eski yaziya aktarilmis
ekonomik faaliyetlerin oldugu donemden beri insanlarin yaygin olarak kullandigi

finansman yontemleri oldugunu gostermektedir.

Demek ki onemli ornekler insanlarin dogaclama ile kredi sistemini
kurduklarini ~ gosteriyor, gercek para-altin ve giimiis paralar- az
bulunuyordu. Ama ekonomi tarihinin geleneksel versiyonunun yasadigi en
onemli sok, ilk Muisir hiyerogliflerinin terciime edilmesi oldu, arkasindan
Mezopotamya ¢ivi yazisi tabletleri geldi ve bilim adamlarinin yazili tarih
bilgisini Homeros un zamamndan (M.O. 800 civary) yaklasik iic bin yil
geriye gotiirdii ki Smith’in zamaminda bu, asagi yukart M.O. 3500’e kadar
gidiyordu. Mezopotamya sistemi en iyi belgelenmis olandir, Misir’'in
firavunlar devrinden (benzerlik gosterir), Cin’in Sang devrinden (¢cok az sey
biliyoruz) veya Indus Vadisi medeniyetinden (hicbir sey bilmiyoruz) ¢ok
daha iyi belgelenmistir. Ashna bakilirsa, Mezopotamya hakkinda ¢ok sey
bilmemizin sebebi, civi yazisi tabletlerinin biiyiik ¢ogunlugunun finansal
nitelikte olmasidir. Siimer ekonomisine, biiyiik tapinak ve saray
kompleksleri hakimdi. Genellikle binlerce kisi c¢alisirdi; rahipler ve
memurlar, kendi atolyelerinde mesleklerini yapan zanaatkarlar, genig
arazilerde c¢alisan ciftciler ve c¢obanlar. Antik Siimer genel olarak ¢ok
sayida bagimsiz sehir devletine béliinmiis olsa da, perde kalkip da M.O.
3500 civarina kadar giden Mezopotamya medeniyeti ortaya ¢ikinca, tapinak
yoneticilerinin tek, teptik bir muhasebe sistemi gelistirmis oldugu goriildii —
isin asli bu bazi agilardan giiniimiizde hala varligin siirdiiren bir sistemdir,
zira diizine veya 24 saatlik giin gibi kavramlar konusunda Siimerler’e
bir¢ok sey bor¢luyuz. Temel para birimi giimiis sekeldi. Bir sekel
agwrliginda giimiis, bir gur veya bir busel (36,5 kg) arpaya es deger olarak
saptanmisti. Bir sekel 60 mina’ya béliinmiistii, her biri bir porsiyon arpaya
denk geliyordu —bir ayin 30 giin oldugu prensibine gére, tapinak is¢ileri
giinde iki taym arpa alyordu. Bu anlamiyla paramin kesinlikle ticari
aligverigin sonucu olmadigr kolayca anlasilyyor. Biirokratlar tarafindan
kaynaklarin kaydimi tutmak ve mallart departmanlar arasinda gotiiriip
getirmek amaciyla yaratilmisti. Tapwnak biirokratlar: sistemi, borg¢lart

(kiralar, iicretler, krediler...) giimiis cinsinden hesaplamak icin kulland:...
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Mezopotamya kentlerinde kurulan pazarlarda da fiyatlar giimiis cinsinden
hesaplanmirdi, tamamen tapinaklar ve saraylar tarafindan kontrol edilenler
hari¢, mallarin fiyatlar: arz ve talebe gore dalgalanirdi. Ama burada bile,
elimizdeki kanitlara gore, alisverislerin ¢ogu veresiye yapilirdi (Graeber,
2015:45-46).

Adam Smith (1723-1790) ile baslatilan ekonomi literatiiriinde ‘ekonomik sistemlerin
takas veya trampa ekonomisiyle basladigi, daha sonra takas sisteminden kaynaklanan
zorluklardan dolay1 paranin icat edilmesiyle kredi sistemlerinin gelistigi ve modern
ekonomi sisteminin dogdugu’ genel kabul goren ifadelerdir. Kredinin, borcun ve
paranin nasil ortaya ciktigt konusundaki goriislerden en baskin olani ana akim
kapitalist sistemin bu ifadeleridir. Bu goriisiin en biiyiik eksikligi Smith Oncesi
ekonomik sistemleri yok saymasi ve ekonomi tarihini Smith donemiyle baslatmay1
tercih etmesidir. Ancak Mezopotamya da bulunan tarihi yazili kayitlar giiniimiiz
kompleks finansal yontemleri ve iriinleriyle ge¢miste kullanilanlar arasinda 6zii
itibariyle fark olmadiginm1 gostermistir. Eger giinlimiizde kabul edildigi haliyle
paranin bir varlik veya emtia oldugunu ifadesi dogruysa 21. yiizyildaki mevcut
ekonomik sistemler “devasa takas ekonomileridir”. Para bir varlik olarak diger

varliklarla basit anlamda takas edilmektedir.

Kapitalist ekonomik sistemde kredi ve borgtan anlagilan genellikle “faizli kredi ve
borgtur”. Onemle vurgulanmasi gereken bir husus ticari faaliyetlerde kredi
sisteminin insanli@in ekonomik faaliyetlere bagsladigi ilk donemlerde var oldugu
gercegidir. Satict finansmani bashg altinda degerlendirilebilinecek bu husus ticari
kredi finansmani alaninda gliniimiiz ekonomi diinyasinda hala 6nemli bir yer
tutmaktadir. Kapitalizmin ana akim ekonomik sistem olarak benimsenmesiyle
birlikte finansal sistemde meydana gelen degisikliklerle giiniimiizde kredi ve borg
neredeyse “faizli kredi ve faizli bor¢” terimleriyle es anlamli olarak kabul
edilmektedir. Bu degisimin neden ve nasil ger¢eklestigini sonraki boliimlerde ve faiz
boliimiinde detayli olarak anlatilacaktir. Ge¢miste faiz temelli kredi ve borg¢ verenler
bugiiniin diinyasinda ekonomik faaliyetleri finanse eden “kredi kurumlari ve aracilar”
olarak varliklarii siirdiirmektedirler. Kredi kurumlar1 bankalar (merkez, ticari,
mevduat, yatirnm, kalkinma gibi), sigorta sirketleri, yatirnm ortakliklari, kredi
birlikleri, tasarruf ve emeklilik fonlar1 olarak siralanabilir ve bunlarla da siirl

degillerdir.
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Kredi kurumlarinin kapitalist finansal sisteminde agirlik kazanmalar faizli kredi ve
borcun ekonomik faaliyetlerde 6zendirilmesiyle yakindan iligkilidir. Faizli kredilerin
veya borglarin cazibesi bir ekonomik faaliyetin (ticari, sanayi...) finansmaninda
‘bor¢ tarafindan iiretilen getirilerin maliyeti asmast kosuluyla’ yatirim getirisini
arttirabilen ‘finansal kaldira¢’ yaratma etkisiyle aciklanir. Ana akim ekonomik
sistemlerde borca 6denen faiz gider olarak ayrilabileceginden ‘bor¢ en ucuz uzun
vadeli finansman tirii’ olarak kabul edilir. Burada ifade edilen iki husus (borg
tarafindan tretilen getirilerin maliyetini agmasi kosulu ve borcun en ucuz uzun vadeli
finansman tiirii kabul edilmesi) kapitalist sistemin faizli kredi ve bor¢ konusuna
bakisini dzetlemektedir. Faizli kredi/borg kapitalist sistemin temeli olan ve finansal
arac1 kurumlariyla ‘en ucuz kredi’ olarak kullanilmasi 6zendirilen, kolaylastirilan ve

yayginlagtirilan finansman yontemidir.

Tasarruflar (mevduatlar) sayesinde toplanan fonlar faizli kredi olarak girisimcilerin
dis finansman ihtiyacini karsilamak i¢in en ucuz kredi tiirii olarak bankacilik sistemi
tarafindan pazarlanmaktadir. Tasarruflar bireylerin veya firmalarin belirli bir
donemde elde ettikleri gelirlerini g¢esitli sebeplerle harcamayip elde tutmay: tercih
ettigi kismidir. Tasarruflar yatirrm veya ihtiyat gibi amaglarla elde tutulabilirler.
Kazang elde etme amaciyla yapilan tasarruflar giinlimiiz finansman sisteminin

onemli bir kaynagidir.

Tasarruflar ister is ister bireysel amaglh olsun, yatirimcilara c¢esitli
sekillerde aktarilabilirler. Isletmeler kar paylarini temettii olarak dagitmak
yerine yeniden yatirim yapmaya devam edebilirler, yeni hisse senedi veya
tahvil ihraglarini  dogrudan tasarruf sahiplerine satabilirler ya da
bankalardan borg alabilirler. Hisse senedi, tahvil ve banka finansmani -
karmasik yollarla birlestirilebilmelerine ragmen- girketlerin kendilerini
finanse etmek icin kullandiklart yontemlerin temel yapir taslaridir.
Tasarruflarin farkl sekillerde yatirnmlara doniisme seklini -vergi idaresi ve
tasarruf sahiplerinin riske girme istekliligi de dahil olmak iizere- cesitli
faktorler etkiler. Ancak belki de en onemli faktor yatirim projelerinin
potansiyel ve fiili karliigini degerlendirme ve izleme zorlugudur. Oz
sermaye finansmanzi (yeni hisselerin satisi veya sirketlerin karlarinin elde
tutulmasi) bir sirketin faaliyetlerinin dikkatli ve siirekli olarak izlenmesini

gerektirmektedir. Buna karsilik 6z sermaye finansmanina karst kredinin
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(tahvil veya banka) cazibesi sadece bor¢lunun planli bir 6deme yapmamast

durumunda izlemenin gerekli oldugudur (King, 2016:80).

Kazang elde etme amaciyla yapilan yatirnmin finansmani 6z kaynaklardan saglanirsa
veya ortak alinirsa finansman maliyeti “faizli krediye” gore daha yiiksek olur
(krediye odenen faiz tutarmi gider olarak yazmak vergi mevzuati agisindan
miimkiindiir). Eger ortaklik seklinde bir ticari yatirrma dahil olunursa yonetilmesi
gercken satin alma, pazarlama ve satis gibi faaliyet stirecleri “faizli kredi/borg takip
slirecine” gore zahmetli ve risklidir. Faizli finans sisteminin vaadine gore yatirim
ortaklig1 yerine bankalar aracilifiyla faizli kredi/bor¢ verme yontemi segildiginde
karsilasilacak riskler ve katlanilacak zahmet diisiik ve elde edilecek getiri ise 6z
kaynak yontemine gore daha yiiksek olacaktir. Ancak risklerin vaat edildigi gibi
diisiik getirilerinde yiiksek ve siirdiiriilebilir olmadigi yasanilan ekonomik kriz
tecriibeleriyle act bir sekilde anlagilmistir. Riskler yatirimer igin yiiksekken araci

banka i¢in diisiiktiir.

Asagidaki ornek 6z sermaye (veya yatirim ortaklii) yerine agirlikli olarak faizli
kredi kullanilmas1 durumunda ‘finansal kaldirag’ etkisi sayesinde ekonomik biiyiime

ortaminda yatirim getirisinin nasil artacagini géstermektedir.

Tablo 3.1: Kaldiracin Yatirnm Getirisindeki Kar Etkisi; Ekonomik Biiyiime

Aciklama Tutar Lira
Oz sermaye 100
Kredi (%10 faizle) 900
Toplam yatirim varligi 1000
Yatirim kari 200
Bir yi1l sonra varligin toplam degeri 1200
Kredi, ana para ve faiz geri ddemesi 990
Bir yil sonra toplam 6z sermaye (=1200-990) 210
Varliklarin getirisi (=200/1000) % 20
Oz sermaye getirisi (=(210-100)/100 % 110

Kaynak: (Diwany, 2011, s. 164)

1000 lira tutarindaki yatirim 100 lira 6z kaynak ve 900 lira faizli kredi ile yapilirsa;

Oz sermaye getirisi= %110
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Tablo 3.2: Oz kaynak Finansmanin Yatirim Getirisindeki Kar Etkisi

Aciklama Tutar Lira
Oz sermaye 1000
Kredi 0
Toplam yatirim varligi 1000
Yatirim kari 200
Bir y1l sonra varligin toplam degeri 1200
Kredi, ana para ve faiz geri 6demesi 0
Bir yil sonra toplam 6z sermaye(=1000+200) 1200
Varliklarin getirisi(=200/1000) % 20
Oz sermaye getirisi(=(1200-1000)/1000 % 20

Yatirimin tamami 1000 lira 6z kaynak ile yapilirsa;

Oz sermaye getirisi=%20

Yatirrmin “faizli bor¢” dis finansmaniyla gergeklesmesi durumunda 6z kaynak
getirisinin %110, “6z kaynak (veya yatirim ortaklig1)” finansmaniyla gergeklesmesi
durumunda 6z kaynak getirisinin %20 olmasi faizli kredinin ‘finansal kaldirag¢’
etkisinden kaynaklanmaktadir. Kapitalist sistemin faizli krediyi cazip gostermesinin
altinda yatan sebep finansal kaldirag etkisidir. Finansal kaldirag etkisiyle tiretim
miktarin1 dolayisiyla satis ve getiriyl “potansiyelinin iizerinde artwrmak” dis
finansmanda faizli kredi kullanmanin cazip yoniidir. Kredi kullanildiginda
firmalar/iilkeler potansiyellerinin ¢ok {istiinde kisa donemde biiylime yasar. Finansal
kaldirag, toplam borcun toplam aktiflere orani olarak Slgiiliir. Bor¢ miktar1 ne kadar
biiyiik olursa finansal kaldira¢ o kadar biiyiik olur. Faiz gelirden mahsup edilebilecek
maliyet oldugundan faizli kredi firmanin daha az vergi vermesini ve dolayisiyla daha

fazla getiri elde etmesini saglar.

Bununla birlikte yiiksek kaldira¢ ekonominin biiyiime gosterdigi donemlerde
faydaliyken durgunluk veya daralma donemlerinde ciddi zararlara neden olabilir.
Durgunluk ve daralma donemlerinde faiz 6demelerini karsilamak igin firma yeterli
satig geliri Uretemezse ve varlik getirileri negatife donerse nakit akisinin
bozulmasinin da etkisiyle yiliksek finansal kaldira¢ firmalarin asir1 zarar etmesine
sebep olabilir. 2008 kiiresel krizi hem bankalarin hem de reel sektor firmalarinin

yiiksek finansal kaldira¢ kullanmalar1 durumunda karsilagabilecekleri asir1 zararlarin
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en yakin tarihli yasanmis 6rnegidir. Diinyada asir1 kredi kullanimi ve ytiksek finansal

kaldirag sebebiyle gerceklesmis ¢cok sayida ekonomik ve finansal kriz vardir.

Tablo 3.3: En Biiyiik Finansal Krizler 1929-2008

2000

-internet sirketi balonu
*Borsa balonu
*ABD finansal krizi

Tirizi Teth
*Krizi Tetikleyen konu
_ *Wall Street ¢okiisti ve Bliylik Buhran
1929 .« .
*Borsanin ¢dkmesi
ePetrol krizi
197S *Petrol fiyatlar: soku
sLatin Amerika borg krizi
1982 - . .
*Borg¢larin temermriide ditsmesi
1987 -Kara PazarEeS| ;
*Borsanin ¢ékmesi
1989 «ABD tasarruf ve kredi krizi
*Mevduat Kredi Sisteminin Cokmesi
«Japon varlik balonu
1990 «Gayrimenkul balonu
1994 -Meksuk_a pezo krizi
ePara krizi
1997 < Asya f|_nr31nsal krizi
Para krizi
1998 *Rusya flr_lansal krizi
Para krizi

2008

Kaynak: (Alrifai, 2017, s. 49)

eFinansal kriz

Bu krizlerin ortak noktasi diger iilkelere yayilan bulagma etkisidir. Ekonomik

durgunluk veya daralma doneminde faizli kredi vaat ettigi garantili yiiksek getiriyi

saglayamaz. Bilinen ifadesiyle kir ve zarar kardestir. Ilk 6rnekteki yatirm kari

yerine ekonomik durgunluk veya daralma sebepleriyle %20 yatinm zarari

gerceklesmesi durumunda hesaplar asagidaki sekilde degisir.

Tablo 3.4: Kaldiracin Yatirnm Getirisindeki Zarar Etkisi; Ekonomik Daralma

Aciklama Tutar Lira
Oz sermaye 100
Kredi (%10 faizle) 900
Toplam yatirim varligi 1000
Yatirim zarari (200)
Bir yil sonra varligin toplam degeri 800
Kredi, ana para ve faiz geri 6demesi 990
Bir y1l sonra toplam 6z sermaye=800-990 (190)
Varliklarin getirisi=(200)/1000 (%20)
Oz sermaye getirisi=((190)-100)/100 | (%290)
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Ekonomik durgunluk veya daralma durumunda firma yatinmmi kendi 0z
kaynaklariyla finanse ederse zarart sinirli olur (%20) ancak yiiksek finansal kaldirag
kullanilirsa asir1 zarar (%290) gerceklesir. Bu zarar orani firmanin yeni kredi
imkanlarina ulagsma ihtimalini ortadan kaldirabilir veya sahip oldugu varliklari
(fabrikalar, arsalar, tasitlar gibi) diisikk fiyatlarla satmasina ve bunlarda yeterli
olmazsa iflasina sebep olabilir. Banka gibi faizli kredi veren araci kurumlar borglu
firmalardan alinan teminatlar sayesinde ekonomik durgunluk veya daralma
donemlerinde yasanilan zararlardan daha az etkilenir. Kredi kullanan firmanin
borglarin1 6deyemedikleri (credit default) donemde teminat olarak verdigi varliklar
(fabrika, arsa, hisse senedi gibi) bankalarin bilangolarina servet transferi olarak
gecer. Bankalar kardan zarar ederlerken sonugta asil zarari faizli kredi kullanan

firmalar goriir.

Finansal kaldiracin ticari alanda yarattig1 diger bir olumsuzluk ise kiiciik ve orta boy

firmalarin diglanmasidir.

Finansal kaldira¢ uygulamas: ticari faaliyetlerde, Umar Vadillo’nun The
End of Economics adli kitabinda “ticari irilik” diye bahsettigi bir egilime
yvol agmaktadir. Daha yiiksek kaldira¢ girisimcinin 6z sermaye getirisini
arttirdigindan,  firmalar  faaliyetlerinin  boyutlarini  biiyiitmek  igin
bor¢lanmaya tesvik edilmis olmaktadir. Olgek ekonomisi biiyiik firmalarin
kiictik firmalara rekabet iistiinliigii saglamalarina yol agmaktadir. Dahasi
biiyiik firmalar ¢ogu zaman kiigiik rakiplerinden daha fazla bor¢lanabilme
giictine sahiptir ve bu nedenle yeni rakiplerini bogarak sektérdeki

hakimiyetlerini pekistirirler (Diwany, 2011: 244).

Faizli finansal sistemin tekelci egilimi yiiksektir ve bu sistemde rekabetten
kaynaklanan iflaslar kayip olarak goriilmez. Faizli sistemin diigiincesine gore liretim,
pazarlama ve satig, satin alma, finansal siireglerini iyi yonetemeyen firmalarin
batmasi bunlarin varliklarinin iyi yonetilen diger firmalara transfer olmasina ve kalan
firmalarin faaliyetlerine giiglenerek devam etmesine sebep olur. Kapitalizmin ana
ilkesine gore her firma sadece biiyiimek ve kendi karini arttirmak amaciyla rekabet
etmelidir. Rekabette en kritik konu “iretim” meselesidir. Giiglii iireticiler rekabet
ortaminda ayakta kalir ve giigsiizlerse yok olur. Kapitalizm bu siireci dogal se¢im
(natural selection) olarak adlandirir. Darwinizm diisiincesinin ekonomiye uyarlanmis
halidir ve Sosyal Darwinizm olarak bilinir.
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Darwinizm ayni zamanda rekabet¢i bireyciligin ve bunun dogal bir sonucu
olarak Ingiltere ve Amerika'daki laissez-faire kapitalizminin (salt rekabete
dayali kapitalizmin) savunmasinda kullanilmisti. Andrew Carnegie "lyi
olsun ya da olmasin rekabet kanunu buradadir ve ondan kacamayiz" diye
vazmuisti. Rockefeller "Biiyiik bir isin biiytimesi, tamamen en gii¢clii olanin
hayatta kalmasidir ve dogamin bir kanununun islemesidir” iddiasinda

bulunarak bir adim daha ileri gitmisti (Hsu, 1986:532).

Kapitalist sistemde firmalar siirekli {iretim kapasitelerini ve pazar paylarini
arttirmaya ¢alisir. Biiylime i¢in gerekli olan dis finansman genellikle faizli krediyle
bankalar tarafindan karsilanir. Biiyiik firmalarin biliylimek i¢in ihtiya¢ duyduklar
finansman imkanlarina ulagsmasi kiiglik firmalara gore daha kolaydir. Kiigiik
firmalarin kisith sermayeyle ¢alismalar1 ve ihtiyaglari olan dis finansmana rakipleri
olan biiyiik firmalar kadar rahat ulasamamalar1 sonucunda rekabet giicleri ve pazar
paylarint siirekli azalmaktadir. Neden kapitalist sistemde firmalar siirekli biiyiime ve
pazar payim artirma cabasi i¢indedirler? Bunun cevabi kapitalist ekonomik sistemin

hedefleriyle agiklanir.

Kapitalist sistemde ekonomi yiiksek bir kapasitede ¢alistigi zaman refah
vardwr. Talep mevcut kapasitenin artmasi i¢in bask: yaparsa refah artmaya
devam eder. Bu zamanlarda, is karlari iyi ve issizlik diigiiktiir. Bu sartlar ne
kadar uzun siirerse genellikle kredi ile finanse edilen biiyiime ve kapasite
artmaya devam eder. Talep azalmas: ise diisiik kapasite kullanimina sebep
olur. Bu durumda fticari karlar kétiilesir ve issizlik yiikselir. Bu nedenle,
kredi bazli ekonomide refah yiiksek talebe, giiclii talep giiclii reel kredi
biiyiimesine egittir. Tersine, kredi daralmasi diisiik talebe esittir ve daha
diisiik talep kiigiilen ve diisen reel kredi biiyiimesidir. Giiniimiiziin popiiler
diistincesinin aksine, tiretkenlik (verimli iiretme yetersizlikleri) nedeniyle
resesyonlar ve bunalimlar gelismemektedir. Bunlar kredi yaratmadaki

diisiis nedeniyle, talepteki diigiislerden gelisirler (Dalio, 2015:7).

Talebi artirmanin iki yolu vardir: Kredili veya kredisiz. Talebi krediyle artirmak ¢ok
daha kolaydir. Kredisiz ekonomide talebi artirmak ancak daha ¢ok c¢alisarak iiretimi
artirmakla miimkiindiir ve iretim artisinin sinir1 aynt zamanda talep artisinin
gerceklesebilecegi smirt belirler. Bu sebeple kredisiz sistemde ekonomideki asiri
biiytime ve daralma evreleri ve bunlara bagl ekonomik krizler daha az goriiliir.
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3.2. Kredi&Borg ile Finansal Kriz Tliskisi

Diisiikk enflasyon ortaminda yiiksek hacimli ve diisik faizli kredi bollugundan
kaynaklanan 1990 ile 2008 yillar1 arasindaki ekonomideki asir1 biiyiime doneminden
sonra borg¢ verenlerin alacaklarini tahsil edememe riskinin (credit default) artmaya
baglamasi sonucunda yeni kredi imkanlarmi smirlamasiyla 2008 kiiresel finansal
krizi gerceklesmistir. 2008 finansal krizinin 6nceki krizlerle ortak noktasi asir1 kredi
veya borgluluk sebebiyle ortaya ¢ikmasidir. Yukaridaki ekonomik krizler tablosunda
gosterildigi gibi bu son finansal kriz ger¢eklesmesi miimkiin olmayan olagandis1 bir

durum degil “son derece olagan bir durumdur”. Kapitalist finans sisteminin faizli

kredi/borg temelli ¢alisma sistemi ve prensipleri incelendiginde ekonomik krizlerin

neden olagan bir durum oldugunu anlamak miimkiin olur.

Kapitalist finansal sistemde piyasada iiriinlerini satmak isteyen saticilar (sahis/firma)
ve bunlarin triinlerini veya hizmetlerini almak isteyen alicilar (sahis/firma) vardir.
Eger alicinin 6z sermaye giicii istedigi iiriinii veya hizmeti satin almaya yetmiyorsa

devreye dis finansmani saglayan banka gibi kredi kurumlar girer.

Alict banka vasitasiyla genellikle faizli kredi alarak finansal giiciiniin yetmedigi
istedigi Urline-hizmete bedelini (anapara art1 faiz) ilerideki bir tarihte 6demek iizere
sahip olur. Alicinin borcu geri 6deme soziine banka giivenir ve finansman saglarsa
kredi acilmis olur. Kredi bor¢ haline gelir. Kredi artik alacaklinin varligi (asset),
borglunun ise sorumlugudur (liability). Anlasilan vadede borglu alacakliya 6deme
yapinca (anapara arti faiz) borg islemi sonlanmis olur. Faizli sistemde kredinin 6nemi
burada baslar. Kredi faiz oranlar1 diisiikse borglanma diizeyi kredinin ucuz
olmasindan dolayr artar. Borg¢lu aldigi krediyle harcamalarimi artirir. Artan
harcamalar ekonomiyi canlandirir. Birinin harcamasi digerinin geliridir. Harcamalar
artinca sahislarin/firmalarin gelirleri artar. Gelirler biiyliylince sahislarin/firmalarin
kredi alma giicti (creditworthiness) ve bankalarinda kredi verme istegi ¢ogalir. Kredi
alma giicii olan sahislarin/firmalarin iki 6zelligi vardir: “Geri Odeme Giicii” ve
“Teminat Verebilme Imkan1” veya “Oz varliklar1”. Borglunun gelirinin artmas1 geri
O0deme giiciiniin artmasin1 saglar. Herhangi bir sebepten dolayr borcu geri
6deyememe durumunda ise borg¢lunun sahip oldugu 6z varliklarin1 satarak krediyi
kapama imkani vardir. Odeme giicii ve teminat verebilme imkani bankalarin daha
fazla kredi vermelerini kolaylastirir. Biiyiiyen gelirler sayesinde borglanma daha da
kolaylasarak artar. Artan gelirler ve bor¢clanma ekonomide biiylimeyi saglar. Bunun
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sonucunda ise ekonomik dongiiler ortaya g¢ikar. “Ekonomideki verimlilik artigi
(productivity growth) uzun vadeli bir meseledir. Verimlik artis1 uzun vadede %2
civarinda sabittir. Kredi ise kisa vadeli bir olgudur ve artan veya azalan bir dongiisii
vardir (Dalio, 2015:6)”. Verimlilik egrisi iizerinde kredi veya bor¢ alinan zaman
diliminde normal harcama diizeyini asan tiiketim yapilir ve GDP biiyiime artisi
potansiyelinin lizerinde gergeklesir. Verimlilik egrisi altinda kalan bolgede ise
kredi/bor¢ geri 6deme zaman diliminde tiiketim harcamalarinda azalma meydana
gelir ve GDP biiyiime artis1 potansiyelinin altinda olur. Kredinin alindigr dénemde
harcamalarla gelirler artarken (GDP1) geri 6deme doneminde harcamalar ve gelirler
diiser (GDP).

Sekil 3.1: Verimlilik Artis1 ve Kredi/Bor¢ Dongiisii Iliskisi

Artis
GDP

Verimlik
Egrisi

7 DahaFazla
/ S DahaAz /
/! Tuketim i : /
2z % Taketim
Bolgesi 2 =
Bolgesi /

‘
.
7
J =

Zaman

Verimlilik Artisi
Kaynak: (Dalio, 2015)

Kredi ve biiyiime arasindaki iliskinin kapitalist sistemde anlagilmasi igin kredi
olmadigr durumda biiylimenin sadece verimlik artisindan ve daha c¢ok caligmayla
saglanabilecegini tekrar vurgulamak gerekir. Kredisiz ekonomide her firma verimini
artirarak veya daha ¢ok calisarak harcamalarini ve gelirini artirabilir. Sadece bu
sayede ekonomide biiylime saglanabilir. Bu durumda verimlilik egrisi siirekli artan
(2% civarinda) diiz bir ¢izgi formunda olur. Kredi/borg varsa bunlardan kaynaklanan
ekonomik biiyiime ve kiiglilme evreleri veya c¢evrimleri vardir (economic cycles).
Borg¢ dongiisii kisa donem (5-8 yil) ve uzun dénem (75-100 yi1l) zaman araliginda
gerceklesir. Kapitalist ekonomik sisteminde verimlilik egrisi {izerindeki artisi
(verimlilik artisini) daha ¢ok inovasyon ve verimlilik azaligini ise daha az inovasyon

belirlemez. Asil belirleyici olan “kredi miktarinin diizeyidir ” (Dalio, 2015).
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Sekil 3.2: Bor¢ Evreleri

Artig
GDP

75-100Yil

Zaman

Kaynak: (Dalio, 2015)

Kapitalist ekonomistler bor¢lanma diirtiisiinii  insan tabiatiyla ve kredi
mekanizmasiyla agiklar. Kredi alinip borg¢lanildiginda gergeklesen durum giincel
harcamalarin artirilmasina karsilik gelecekteki harcamalardan vazgecilmesidir.
Alinan kredinin ilerideki vadede anlagilan zamanda geri 6deme zorunlulugu vardir.
Kredinin bugiin alinmas1 otomatik olarak ileriki bir tarihte daha az harcamaya sebep
olur. Boylece her kredi alindiginda otomatik olarak genisleme (kredi alinip
harcamalarin arttig1 donem) ve daralma (kredinin anapara ve faizle geri 6dendigi ve
harcamalarin diistigii donem) evreleri gergeklesir. Kapitalist ekonomistler kredi
mekanizmasinin bu 6zelliginden dolay1 gelecekteki ekonomik faaliyetlerin yoniiniin
(bliylime veya daralma) Ongoriilebilecegini varsayarlar. Bu ayrica krediyi paradan
ayiran bir Ozelliktir. Paranin her hangi bir alim-satim isleminde kullanilmasi
durumunda islem aninda neticelenir ve para iiriin ile hizmet alim-satim amaciyla el
degistirir. Kredide ise para kullanimi yoktur ve gelecekteki bir tarihte 6deme

taahhiidiiyle {irlin ve hizmet alim-satim1 gergeklesir (Dalio, 2015).

Glinlimiiz diinyasinda kredi ekonomik faaliyetlerde paradan daha yaygin olarak
kullanilmaktadir. ABD ekonomisinin giincel kredi borcu tutar1 Q4 2018 itibariyle
76,1 trilyon (Trl) dolardir (NW Capital Solutions, 2019). Is alemi; 34,8 Trl +
Hiikkiimet: 25 Trl + Hane Halki-Kar Amaci Gilitmeyen Kurumlar: 16,3 Trl). Mayis
2019 itibariyle sadece “MO para arz1” ise 3,3 trilyon dolar civarindadir (Trading
Economics, 2019).
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Kredisiz ekonomide harcamalar1 ve geliri artirmanin tek yolu verimligi artirarak ¢cok
calismak iken kredili ekonomide harcamalar ve gelirleri faizli borgla ¢ok daha fazla
ve hizli arttirabilme ihtimali vardir. Kredi alarak daha kisa vadede harcamalari ve

geliri verimlilikten ¢ok artirmak ve daha fazla biiyiimeyi saglamak miimkiindiir.

Ancak uzun vadede, kredi geri 6deme doneminde ekonomik durgunluk ve daralma
kaginilmazdir. Kapitalist ekonomistler bu bor¢ evrelerinin farkinda olarak kredi
kullanimini iyi ve kotii olarak ikiye ayirir. Kredinin kotii kullanimi alinan borcun
agirlikli olarak tiikketim amacgh kullanilmasidir. Kredi agirlikli olarak iiretime
yonlendirilip liretim ve verimlik artis1 saglanirsa bu iyi kullanim olur. Borcun
anaparasi ve faizinin geri 6denmesini saglayacak artan {iretim getirisinin saglanmasi
kredinin iyi kullanilmasidir. Her durumda (iyi veya kotii) kredi kullanimi artikca
kisa donemli borg evresi kaginilmazdir. Ekonomik faaliyetler artik¢a borg evresinin
ilk faz1 olan biiylime meydana gelir. Harcamalar artik¢a fiyatlar diizenli olarak artar.
Bunun sebebi harcamalardaki artisin krediyle finanse edilmesidir. Harcama artig
miktar1 liretim miktariin istiine ¢ikarsa fiyatlar yilikselmeye baslar. Fiyatlarin
stirekli yiikselmesi enflasyona sebep olur. Enflasyon bir¢ok ekonomik ve sosyal
probleme sebep oldugundan engellenmesi gerekir. Bu sebeplerden dolayr merkez
bankasi gibi kurumlar enflasyonu kontrol altinda tutmakla sorumludur. Siirekli fiyat
artiglarini (enflasyonu) engellemek icin merkez bankasi devreye girer ve diisiik olan
faiz oranlarmi yiikselterek kredi/bor¢lanma maliyetini artirarak kredi miktarin1 ve
kullanimimi diisirmeye ¢alisir. Firmalar artan kredi faizinden dolayir daha yiiksek
maliyetli borglandiklarinda harcama yapabilecekleri miktar diiser ve bu
harcamalardaki azalma gelirlerin diismesine sebep olur. Firmalar az harcamaya
baglayinca tiretim miktart sabitken fiyatlar siirekli diismeye baslar ve bu durumda
deflasyon meydana gelir. Deflasyon sonucunda ekonomi durgunluga girer. Eger
durgunluk asir1 boyuta gelir enflasyon ana problem olmaktan ¢ikarsa merkez bankasi
devreye girer ve faiz oranlarin1 asagiya ¢ekerek bor¢lanma maliyetini diisiiriir. Diisen
maliyetle kredi kullanimi tekrar artmaya baslar sonugcta artan harcamalarla gelirler
yiikselir. Ekonomi tekrar biiyiimeye baslar. Kisa donem borg evresi kredi verenler ve
alanlar borg¢ alip vermeye istekli oldugu siirece devam eder. Kredi bulmanin kolay
oldugu donemde ekonomi biiyiir. Tersine kredi bulmanin zor oldugu dénemde ise
ekonomi daralir. Kisa donem bor¢ dongiisii 5 ile 8 yil siirer ve merkez bankasi

tarafindan kontrol edilebilir. Bu dongii uzun bir donem tekrarlanabilir. Birbirini takip
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eden borg evrelerinde sonraki evre dncekine gore daha yiiksek biiylime ve borg
miktart diizeylerinde gerceklesir. Bunun sebebi sahislarin/firmalarin borcu 6demek
yerine tekrar bor¢ alarak harcamaya devam etmeye egilimli olmasidir. Kapitalist
ekonomistler bu egilimi insan tabiatinin bir sonucu olarak agiklar; insanlar
harcamaya meyillidir. Harcama egiliminden dolay1r uzun dénemde bor¢ miktart
gelirden daha hizli artar ve uzun dénemli borg evresi meydana gelir. Kredi verenler
ve borg alanlar genellikle yakin donemdeki degisimleri takip eder. Yakin dénemde
harcamalar yiikselmis, gelirler artmis, ev ve arsa gibi varliklar degerlenmis,
borsadaki sirketlerin hisse degeri yiikselmistir. Sahislar/firmalar yakin dénemdeki bu
degisimleri dikkate alarak daha yiiksek miktarda kredi kullanarak harcama yapmaya
devam eder. Sonug olarak varlik fiyatlar siirekli artar ve “balon” denilen bir doneme
girilir. Gelirler arttig1 siirece borcun gelire oranini 6lgen borg yiikii (debt burden)
stirdiiriilebilir durumdadir. Artan varlik fiyatlar1 sayesinde firmalar sahip olduklari 6z
varliklarin1 teminat olarak gostererek daha fazla kredi alabilir. Alinan kredilerin
yatinm amagh varlik (arsa, ev gibi) alimina yonelmesiyle varlik fiyatlar1 daha da
yiikselir. Firmalarin borglari artsa bile artan gelirleri ve ellerindeki 6z varliklarin
degerlerinin siirekli yiikselmesi uzun siire kredi alabilme giiciiniin (creditworthiness)
pozitif olmasii saglar. Ancak bu donem sonsuza kadar bu sekilde devam etmez.
Borg yiikiiniin siirekli bliylimesi ayn1 zamanda borg geri 6deme miktarinin da diizenli
artmasma sebep olur. Bir noktadan sonra bor¢ geri 6deme miktar1 gelir artigi
miktarindan daha hizli artmaya baslar ve bu yiizden firmalar daha az harcamak
zorunda kalir. Firmalarin daha az harcamaya baslamasi ekonomide gelirlerin
diismesine sebep olur. Bunun sonucunda firmalarin kredi alabilme giici (Kredi
Alabilme Giicli=Bor¢/Gelir) ve bor¢lanma miktarlar1 diiser. Bor¢ geri ddemesi
artikca harcamalar daha da azalir. Biiylime durur ve ekonomide asag1 yonlii donem
baglar. Stirekli artan borg yiikii tepe noktasina ulasir. Biiylimenin durdugu yer “uzun
donem _bor¢ tepe noktasidir”. 1929 ve 2008 yillarinda ABD ekonomisinde (diger

Avrupa ve Japon ekonomilerinde de) borg tepe noktasindaydi (Dalio, 2015; Dalio,
2018).

Bor¢ diizeyinin uzun donem bor¢ tepe noktasina kadar olan donemi kaldirag
(leveraging) evresidir. Tepe noktasindan sonra indire¢ (deleveraging) evresi baslar.
Indire¢ evresinde sahislar/firmalar harcamalarini azaltir ve gelirler diiser. Yeni kredi

bulma imkani1 kalmaz. Varlik fiyatlar1 (arsa, ev, hisse senedi gibi) diismeye baslar.
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Kredi veren bankalar baski altina girer. Borsalar genellikle deger kaybeder. Diisen
gelirler ve issizlik sebebiyle sosyal gerilim yiikselir ve birbirine sebep-sonug
iliskisiyle bagli olaylar nedeniyle sosyal ve ekonomik durum koétiilesir. Gelirin
diismesinden ve borg¢ geri 6deme miktarinin artmasindan dolay1 borglular artik yeni
kredi alma giigleri kalmadigindan finansal olarak zorlanir. Yeni Kredi
bulamadiklarindan dolay1 borglular arttk mevcut bor¢ geri ddemelerini yapamaz
duruma gelir. Durumu daha kétiilestirecek sekilde borglular sahip olduklari
varliklarim1 mevcut borglarint 6demek i¢in satmak zorunda kalir. Cok sayida
bor¢lunun varliklarini pazarda harcamalarin diistiigi bir donemde satisa sunmasi
sonucunda varlik fiyatlar1 hizla diiser ve borsa ile gayri-menkul piyasalari ¢okmeye
baglar. Bu asamada kredi veren banka gibi kurumlar da baski altina girer. Varlik
fiyatlar1 diisiince bankalarin bor¢ karsiliginda teminat aldiklari varliklarin degeri
azalir. Sonugta bor¢lularin kredi alma giicii daha da bozulur. Borglu firmalarin piyasa

degeri diiser ve yeni kredi bulma imkanlar1 kalmaz (Dalio, 2015).

Sekil 3.3: Indirec (Deleveraging) Evresinde Kredi-Borg iliskisi

L. Azalan - » 1. &zalan

Borg Harcama
4 Azalan 2 Azalan
Kredi Gelir
\E.Azalan/
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Indire¢ asamas1 ‘kisa dénem durgunluk evresine’ benzese de arada ciddi bir fark
vardir. Kisa dénem durgunluk evresinde faiz oranlarinin disiiriillmesi bor¢ almayi
kolaylastirir ve tesvik eder. Ancak indire¢ evresinde faizler zaten sifira yakin
oldugundan faiz oranindaki disiisiin yeni kredi almayr veya borclanmay1
kolaylastirma etkisi yoktur. Indire¢ evresinde bor¢lunun mevcut borg yiikii ¢ok agir
oldugundan ekonomik durgunluk evresinde oldugu gibi faizlerin diigiiriilmesiyle yeni
kredi verilerek borg¢ geri 6demesinin rahatlatilmas: miimkiin olamaz. Kredi verenler
bor¢ miktarinin ¢ok biiylik olmasindan dolayr alacaklarinin tamamen geri

O0denebilecegi ihtimalinin azaldigin1 diistinmeye baslar ve yeni kredi vermek
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istemezler. Borglular ise kredi geri 6demesi yapamadiklarindan ve varliklarinin
degerinin diismesinden dolay1 artik yeni kredi/bor¢ almak istemezler. Ekonominin
genelinde kredi alma ve verme imkani kalmadigindan kredi mekanizmasi durur.
Ekonomin tekrar canlanmasi icin firmalarin ve devletin harcamalarinin diistiriilmesi,
borglarin yeniden yapilandirilarak veya affedilerek azaltilmasi, servetin zenginlerden
almip fakirlere verilerek yeniden dagitilmasi ve merkez bankasi tarafindan para
basilmasi gibi ekonomik politikalar uygulanir. Bu dort politika indireg evresi yasanan
tiim ekonomilerde uygulanmistir (ABD 1930, Ingiltere 1950, Japonya 1990, ispanya
ve Italya 2010). Genellikle ilk asamada dnce harcamalar kesilir ve bdylece firmalarmn
bor¢larimi 6deyebilir duruma gelecegi disiiniiliir. Ancak harcamalarin azaltilmasi
ekonomide gelirin diismesine ve issizligin artmasina sebep olur. Ikinci asamada borg
azaltilmalidir. Kredi borcu olan sahislar/firmalar bor¢ geri 6demesi yapamayinca
alacakli bankalarda bor¢lu olduklart mevduat sahiplerine 6demelerini yapamazlar ve
bu durumda borglular, kredi kurumu bankalar, mevduat sahipleri hep birlikte iflas
ederler. Bu tiir zor sartlar ekonominin ¢okiisiine (depression) sebep olur. Bunu
onlemek amaciyla bankalar bor¢lunun 6deme miktarimi1 diisiirmeye veya vadesini
uzatmaya veya faiz oranini diisiirerek borcun yeniden yapilandirilmasini saglayarak
alacaklarmin bir kismini kurtarmaya calisir. Ancak yeniden yapilandirma
harcamalarin azalmasina ve deflasyona sebep olur. Bu asamada devlet devreye girer.
Diisen gelirler ve artan issizlik oran1 devletin ana geliri olan vergilerinin azalmasiyla
sonuglanir. Issizlik artigi icin issizlik Odenegi verilecek bireylerin sayismin
yiikselmesinden dolay1 devlet harcamalarina yeni yiikler gelir. ilave olarak devlet
tesvik paketleri ve yeni iiriin-hizmet alim politikalariyla ekonomiyi canlandirmaya
calisacagindan kamu harcamalar1 artar. Devlet biitgesi indire¢ evresinde hem vergi
gelirlerinin diigmesi hem de harcama giderlerinin artmasi yiiziinden ciddi biit¢e acig1
(budget deficit) vermeye baslar. Biit¢ce acigimi finanse etmek igin devlet normal
zamanlarda vergi oranlarini artirir ve i¢ veya dis borg alir. Ancak gelirin diistigi ve
issizligin arttig1 bir donemde yeni krediyi/borcu kim verebilir? Devlet bu durumda
zenginlere yeni vergi yikii koyarak aldig: ilave vergi gelirini ihtiya¢ sahiplerine
dagitmak i¢in mali politikalar uygular. Ancak zenginlerin servetleri diisen varlik
fiyatlar1 ve artan vergilerden dolayr azalmaya baglayinca uygulanan devlet
politikalarinin etkinligi kalmaz. Indire¢ evresi bunalimmin devam ettigi dénemde

servetin yeniden dagitilmasini amaglayan politikalar uygulaninca zengin ve fakir
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kesimler arasinda siirekli artan ekonomik ve sosyal gerilimler meydana gelir. Bu
gerilimler diger tlkeler (6zellikle alacakli ve borglu iilkeler) arasinda da yasanabilir.
Ekonomik bunalim iilkelerdeki politik sistemlerin degisimine bile yol acabilir (1930
sonrasinda Almanya’da Hitler’in, Italya’da Mussolini’nin, Ispanya’da Franco’nun
iktidara gelmesi gibi). Para olarak diisliniilen miktarin 6nemli bir boliimiiniin
kapitalist sistemde kredi oldugu hatirlanirsa kredinin ekonomik sistemde kaybolmasi
sahislarin/firmalarin ekonomik faaliyetlerinde kullanacaklari paranin kalmamasina
sebep olur. Piyasadaki likidite sorununu (para ihtiyacini) ¢6zmek i¢in faiz oraninin
sifir oldugu indire¢ evresinde merkez bankasi yeni para basmak zorunda kalir.
Harcamalarin azaltilmasi, borglarin yeniden yapilandirilmasi, servetin yeniden
dagitilmasinin aksine yeni para basilmasinin enflasyonist bir etkisi vardir. ABD
merkez bankasi FED Biiyiik Buhran doneminde yiiksek miktarda para basti. Gene
2008 Kiiresel Finans Krizinde FED 2 trilyon USD iizerinde para basmak zorunda
kaldi. Ingiltere ve diger Avrupa ekonomileri de 2008 krizinde yeni para basmak
zorunda kaldilar. Yeni basilan paralari merkez bankasi finansal varlik ve devlet
tahvili satin almak igin kullanir. Finansal varliklarin satin alinmasi dolayli olarak

firmalarin kredi alma giiglerinin artmasina yardime1 olur (Dalio, 2015).

Kapitalist sistemde merkez bankasinin para basma ve banka gibi kurumlardan

finansal varlik satin alma yetkisi vardir ancak firmalara dogrudan kredi saglama

mekanizmast yoktur. Merkez bankasinin varlik satin almasi sadece finansal

varliklari olan banka qibi kurumlara destek saglar.

Firmalara iirlin-hizmet satin alma gibi yontemlerle finansal destek saglama
mekanizmasina sadece devlet sahiptir. Ekonominin tekrar canlandirilmasi igin
merkez bankasi ve devlet birlikte koordinasyon iginde caligir. Merkez bankasi devlet
tahvili satin alarak ekonomik sistemi canlandirmasini saglayacak taze paray: devletin
biitgesine aktarir. Bu satin alma devlet biitgesinin agik vermesine sebep olur.
Devletin biitge acig1 vermesi ve bor¢ miktarinin artmasina ragmen uygulayacagi
cesitli ekonomik programlariyla piyasadan {irlin-hizmet satin alir, igsizlere yeni
Odenekler saglar, iireticilere tesvikler verir. Bu uygulamalarla devletin borg yiikii
artarken ekonominin toplam borg yiikiiniin azaltilmas1 amaglanir. Politika yapicilari
deflasyona sebep olan politikalarla (harcamalarin azaltilmasi, borglarin yeniden
yapilandirilmasi, servetin yeniden dagitilmasi gibi) enflasyona sebep olan politikalar

(yeni para basilmasi gibi) dengeleyebilirse bor¢ miktar1 gelire oranla daha hizli
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diismeye baglar. Bu denge saglanirsa enflasyon problem olarak goriilmez ve
ekonomik-sosyal istikrar saglanmis olur. Borglar yerel para birimi cinsinden
olusuyorsa ve Yeni para basilmasi kredi miktarindaki diisiisle dengelenirse enflasyon

sorunu ekonomide ortaya ¢ikmaz.

Kredi + Para
Uretim Miktar:

= Fiyat

Harcamanin kredi veya parayla yapilmasi fiyat {izerinde degisiklik yapmaz. Kredi ve
para harcama yoniinden ayn1 fonksiyona sahiptir. Kredi miktarinin diistiigii donemde

merkez bankasi para miktarini artirirsa fiyat seviyesi degismez ve enflasyon artmaz.

Kredi | + Para 1
Uretim Miktart

= Fiyat

Merkez bankasi sadece gelir artisin1 saglamak i¢in degil ‘gelir artis oraninin
kiimiilatif bor¢ tizerindeki faiz oranindan daha fazla artmasi’ iginde politikalar
uygular. Boylece gelir artis hiz1 borg artis hizindan fazla artar ve sahislarin/firmalarin
kredi alma giicti tekrar pozitif olur. Gelir > Borg ise ‘Kredi Alma Giicii = Pozitif’
olur. Bir ekonomide bor¢ ve gelirin orani 1:1 oldugu durumda (iilkedeki tiim borg
miktar1 ve tretilen gelir birbirine esitken) borcun faiz oran1 %210 artarken gelir artis
orani sadece %S5 olursa iilkenin toplam borg yiikii azaltilamaz. Bu durumda uygun
oranda para basilarak gelir artis oraninin (% 15 gibi) borg faiz oranindan fazla olmasi
saglanabilirse firmalarin kredi alma giicli (creditworthiness) pozitif olur. Para
basilmas1 diger alternatif ekonomik politikalara gore ¢ok daha kolay oldugundan
asir1 yiiksek enflasyona sebep olmasi miimkiindiir (1. Diinya Savasi sonrasinda
Almanya’da yasandigi gibi). Politika yapicilar1 deflasyona sebep olan uygulamalarla
enflasyona sebep olan uygulamalar arasinda denge saglayabilirse ekonomide yiiksek
enflasyon yasanmaz. Borg yiikii yavasta olsa azalir. Gelir artik¢a firmalarin kredi
alma giicii tekrar artmaya baglar. Bor¢ azalip gelir artarken kredibilitenin pozitif
olmasiyla birlikte banka gibi kurumlar tekrar kredi vermeye ve firmalarda tekrar borg
almaya baglarlar. Firmalar harcama yapmaya basladiginda ekonomide toplam gelir
seviyesi artar. Ekonomi 7-10 yil siirecek reflasyon (reflation) evresine geger.
Kaybedilen Cokiintii (Depression) ve Reflasyon (Reflation) donemleri sonunda (Lost
Decade=Depression+Reflation) ekonomi normal seviyesine geri doner. Borglar
gelirlerden fazla artarsa borg¢ yiikii ekonomiyi g¢okertir. Gelirler verimlilikten fazla
artarsa ekonominin rekabet giicii kalmaz (Dalio, 2015; Dalio, 2018).
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Sekil 3.4: Kaldirag, Cokiintii, Reflasyon Evreleri

Artis
GDP

Kaldirag cokuntia Reflasyon
(Leveraging) (Depression) (Reflation)
Evresi: S0yl + Evresi: 2-3yil Evresi: 7-10yil

Zaman

Kaynak: (Dalio, 2015)

Dalio tarafindan genel 6zeti verilen kredi/borg ile finansal kriz iliskisi konusundaki

aciklamalarin disinda kapitalist sistemin isleyisinden kaynaklanan ekonomik ve

finansal krizleri tiretim, tiiketim, harcama, gelir, paylasim, kar, biiyiime, daralma,

enflasyon, deflasyon gibi konularda analiz ederek benzer goriisler ortaya koyan

ekonomistler vardir.

Bu degisimleri/cevrimleri gerceklestiven mekanizma, sistematik olmayan
parasal-finansal soklar, etkileri zamana yayilan bilgisel gecikmeler ve
hizlandirma etkilerini kapsar. Bu ¢ikti hareketleri ile iliskili olan unsurlar:
(i) fiyatlarda dongiisel hareketler, (ii) yatirimlara ayrilan payin oranindaki
dongtisel hareketler ve (iii) nominal faiz oranlarinda dongiisel hareketler.
Bu davranis, tekrarlayan bir dongiiniin ger¢eklesmesi icin uygun goriinen
beklentiler olusumu varsayimlar: altinda elde edilir: karar verici ekonomik
birimler ekonominin algilanan karlilik oranlarmi bozan tekrarlayan
“dongiilerden” gectiginin farkindadir. Ote yandan gercek yatirim
firsatlarimin stireksiz dogasi onlart sahte sinyallere cevap verme riski ve
gercek sinyallere cevap vermeme riski arasinda dengeli davranmaya

zorlamaktadir (Robert Emerson Lucas, 1975:1140).
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Ekonomik ve finansal krizleri agiklayan ekonomistlerin 6nemli g¢alismalarindan
bazilar1 ig¢in bkz. Sismondi, 182; Juglar, 1862; Kitchin, 1923; Mitchell, 1923;
Kuznets, 1961; Schumpeter, 1939; Long & Plosser, 1983.

Kapitalist finansal sistemde faizli kredi/bor¢ ekonomik biiylimenin ana unsurlaridir.
Kredi kullanimi sonucunda {ilkelerin ekonomilerindeki bor¢ miktarlar1 diizenli
artmakta ve &denemeyen borglarda siirekli krizlere sebep olmaktadir. Ozellikle
giniimiizde gergeklesen borg evreleri kredi sisteminin sebep oldugu ve siirekli
gerceklesen ¢evrimlerdir. Finansal krizler kapitalist ekonomik sistemin kredi/borg

mekanizmasinin dogal bir sonucudur.

J. K. Galbraith (1993) finansal tarih siirecini analiz ettigi eserinde gesitli varliklar
(banka senetleri, sirket hisseleri, lale, ticari imtiyazlar, altin, glimiis, faiz, arsa, gayri
menkul, alis-veris merkezleri gibi) {izerinden yapilan spekiilasyonlarin gegmiste ve
giinimiizde var oldugunu, bu ylizden insanlarin zayif hafizalar ile asir1 kazanma
hirslart sebepleriyle kapitalist ekonomik sistemin gelecekte de kriz iiretmeye devam
edecegini anlatir. “Simdi neyin beklediginin tekrar vurgulanmasiyla -tekrar
sOylenmesi riski altinda- yasanan derslerin 6zetlenmesine izin verin. 1636-1637
yillarindaki Lale Manyakligi’ndan bu yana tekrarlayan ekonomik dongiiler ve
finansal akil hastaligina sebep sartlar hicbir sekilde islevsel olarak degismedi”
(Galbraith, 1993:106).

Kindleberger ve Aliber (2008) tarafindan yazilmis diger bir eserde finansal krizlerin
kaldirag etkisiyle yayginliklarinin ve derinliklerinin ge¢mis krizlere gore arttigi,
kapitalist sistemin finansal krizleri 6nleme veya durdurma giicii (ve niyeti) olmadigi,
nihai amacin krizin ne zaman ¢ikacagini ¢esitli analizlerle ve tekniklerle dnceden
tahmin edip, panik ve ¢okiis siirecinde maksimum kar veya minimum zarar etme
yontemleri gelistirmek oldugu belirtilir. Bu tespitlerden sonra eserde incelenmesi

onerilen 6nemli meseleler asagidaki gibi siralanir.

Piyasalar ¢ilginliklarin ~ —tamim  olarak irrasyonel bir piyasanin-
olusamayacagi derecede rasyonel midir? Bu tiir ¢ilginliklar olusursa
devletin veya diger kurumlarin miidahalesi olmaksizin olaylar akigina mi
bwrakilmalidir? Su veya bu ara¢ vasitasiyla igerideki ve disaridaki diger
finansal piyasalara yayilma tehlikesi tasiyan bir krizle, hatta panik riskiyle

kars1 karsiya kalinsa da aymi sekilde mi davranilmalidir? Kriz aminda
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vardima kosup serbest piyvasamin saglayamadigi istikrari saglayacak bir
“son kredi mercii” roliiniin devlet ya da merkez bankasi gibi resmi bir
kurum tarafindan yerine getirilmesi gerektigi diistiniiliiyorsa uluslararasi
sistemde bunu yapacak bir devlet olmadigina gore orada istikrar nasil
saglanacaktir? (Kindleberger, 2008:6)

Kredi/borglarin yerel para cinsinden olmasi devletin ve merkez bankasmin finansal
krizi yOnetmesini nispeten kolaylastirir. Eger kredi/borglar yabanci para birimi
cinsindense yiiksek enflasyon altindayken indire¢/daralma evresini yoneterek krizden
¢ikma c¢abalart ekonomiyi ve toplumu uzun siire ¢ok zorlayacak parasal ve mali
politikalar uygulanmasini gerektirebilir. Yabanci para cinsinden borcu olan tilkelerin
finansal kriz ortaminda kirilganliklar1 yiiksektir ve genellikle paranin asirt deger
kaybetmesi, yiikselen enflasyon ve faiz gibi kronik sorunlarla miicadele etmek

zorunda kalirlar.

Asir-Enflasyonist  veya  Hiper-Enflasyonist  Indire¢  (Deleveraging)

kirtlganligi olan iilkelerin genel ozellikleri asagidaki gibidir (Dalio,
2018:40).

e Rezerv para birimi olmayan iilkeler

o Diisiik seviyede yabanci doviz rezervi olan iilkeler

e Biiyiik miktarda yabanci doviz cinsinden borcu olan iilkeler

e Biiyiik ve artan biit¢e ve/veya cari hesap agigi olan iilkeler

o Negatif reel faiz orani veren iilkeler (faiz orani enflasyondan diisiik
ise)

o VYiiksek enflasyon ve yerel para cinsinden negatif toplam getiri

mazisi olan iilkeler

Kredi/borgtan kaynaklanan finansal krizler kapitalist sistemin tabiatinda vardir. Bu
sebepten kapitalist sistemde banka ve sigorta gibi araci kurumlar finansal krizlerin
ortaya ¢ikmasi engellemek i¢in degil borg evrelerini dngorerek riskleri yonetmek igin
yapilandirilir. Borg evrelerini iyi yonetemeyen firmalarin iflas ederek varliklarinin
sona ermesi ve iyi yonetenlerin biiyiiyerek varliklarimi devam ettirmesi (Sosyal

Darwinizm) kapitalist ekonomik sistemin isleyisinin olagan bir sonucudur.
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3.3. Islami Finans ve Kredi&Borg

Islami finansta kredi ve bor¢ konusunu diger ekonomik sistemlerden ayiran énemli

farklar vardir. Islam ekonomisinde bor¢ vermek karz terimi ile ifade edilir.

Sozliikte “kesip koparmak, karsilik vermek”, mekanla ilgili olarak
kullanildiginda “¢aprazindan dolasip gitmek” gibi anlamlara gelen karz,
terim olarak “geri 6denmek iizere verilen mal veya birine odiing/borg
verme” demektir. Bor¢ verenin malimin bir kismini ayirip vermesi veya borg
alanmin aldig1 seyin emsalini geri verecek olmasi sebebiyle bu adi aldigi
seklindeki acgiklama kelimenin kék anlamiyla baglantisint belirtmek icindir.
... Bedelli olup olmama agisindan bakildiginda karz akdi, herhangi bir
kazang saglama amact tasimamasi yoniiyle esasen bir teberru islemi, yani
bedelsiz akid sayimaktaysa da karz akdinde hibeden farkli olarak karz
alamin zimmetinde sabit olan bir bor¢ bulunmaktadir; bu da alinan seyin
emsalinin karz verene iade edilmesidir. Bu yoniiyle degerlendirildiginde
karz akdi, alim satim gibi malin mal ile miibddelesi kabilinden olup bedelli
(mudvazali) akidler grubuna dahil edilebilir (Kasdni, VII, 215) (Apaydn,
2001:520-521).

Islami finansta miimkiin olan tek bor¢ ydntemi karsilifinda herhangi bir menfaat
beklemeden verilen ve ayn1 miktarda geri alinmasi1 gereken 6diing para, {iriin veya
hizmettir. Alacakli faiz, gecikme bedeli, mahrum kalinan kar bedeli, hediye veya her
hangi baska bir sebepten dolay1 bor¢ olarak verilen para veya iiriin tutarindan
fazlasim1 borcludan faiz yasagi sebebiyle isteyemez. Islam faizi kesin olarak
yasakladigindan ‘faizli kredi ve bor¢ verme kurumlari, iiriinleri ve yontemleri’ islami
finansta yoktur. Islami finans kredisiz ¢alisan finansman sistemi degildir. Kredi

vardir ancak bor¢ faizi yoktur.
3.4. Islami Finans Yatirim Ortakhklar: Sistemi

Faiz yasagindan dolay:r Islami finansta kazang amaciyla iiretim ve ticaret gibi
ekonomik faaliyetlere finansman saglama yontemi yatirrm ortakliklaridir. Yeni
liretim amaciyla yatirnrm yapmak ve iretimini gelistirmek veya siirdiirmek isteyen
girisimcinin eger dis finansman ihtiyaci varsa faizli kredi/bor¢ yerine asagidaki

ortaklik yontemlerinden birinden faydalanabilir.
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Mudarabe; Yatinmcilar ve girisimciler tarafindan kurulan emek-sermaye
ortakligidir. Kar durumunda ortaklarin kardan ne kadar pay alacaklari ortaklik
kurulmasi asamasinda bastan belirlenir. Ortaklar iizerinde anlasarak kardan farkli
oranlarda pay alabilirler (karin %20°’si yatirimcinin ve %80°1 girisimcinin gibi). Zarar
olmast durumunda yatirimci zarardan tim servetiyle degil ortakliga koydugu
sermaye tutarinda sorumludur. Girisimci zarar1 tazmin etmekle sorumlu degildir.
Sadece yatirnm i¢in koydugu emegini kaybeder. Girisimci kasith veya sozlesme

sartlarina aykiri faaliyetlerde bulunmadig: siirece tazminat 6demek zorunda degildir.

Mufavaza; Esitligi temel alan ortaklik modelidir. Ortaklar ayni1 oranda sermaye
koyarlar. Elde edilen kazang veya zarar esitlik oranda paylasilir. Ortaklar
birbirlerinin kefili ve olarak c¢alisir. Ortaklar mufavazanin baslamasindan bitisine
kadar her tirli faaliyette esit sorumluluklara sahiptir. Ortaklarin sirket sermayesi
olabilecek 6zel miilkleri bulunmaz. Zarar durumunda {igiincii sahislara kars1 ortaklar
tim mal varliklariyla sorumludur ve bu yoniiyle mudarebeden ayrilir. Ortaklarin

diger isleri dahil tiim kazanclar1 paylasilir.

Miisareke (Inan); Yatirimcr ve girisimeci ayrimi yoktur. Girisimci daha fazla kar
elde etmek amaciyla ortakliga sermaye koyabilir. Bu yoniiyle sermaye ortakligidir.
Kar anlagsmaya gore zarar ise ortakliga yatirilan sermaye oranina gore paylasilir.
Ortaklar igiincii sahislara kargi tim mal varliklariyla degil ortakliga koyduklari
sermaye oraninda sorumludur. Bu yoniiyle mudarebeye benzer. Miisareke
ortaklarinin ortaklarin diger islerinden elde ettigi kazang {izerinde s6z hakk: yoktur.

Bu yoniiyle Mufavaza ortakligindan ayrilir.

Viicuh (Kredi Ortakhg); islam ekonomisi ve finansal ilkelerine uyumlu kredi

yontemiyle sermaye olusturulabilecek ortaklik modelidir.

Ortaklarin ticari tecriibe ve itibarina dayali olarak kurulan is ortakligidir.
Sozliikte “yiiz; itibar” anlamlarindaki vech kelimesinin ¢ogulu olan viiciih,
fikihta sermayesi bulunmayan iki veya daha ¢ok kiginin ticari tecriibe ve
itibarlarim one ¢ikarip belli bir isi yapmak tizere kurduklar: ortaklig ifade
eder (Cebeci, 2013:140).

Itibar1 bulunan ancak sermayesi olmayan iki ve daha fazla girisimcinin kredi
kullanarak (kredili veya vadeli iiriin alarak ve pesin satarak) kazandiklari geliri

paylasmak sartiyla olusturduklart ortaklik modelidir. Kredi olarak alinan para veya

81



veresiye iiriin alimindan dolay1 olusan borcun 6denmesinde ortaklar esit veya farkli

oranlarda sorumlu olabilir.

Viicuh, sermayesi olmayan, fakat itibar sahibi iki ortagin finansman
ihtiyacini karsilayabilmek amacuyla tasarladig icin ziigiirt ortakligy (serike-
tii’l-mefalis) olarak da bilinir. Viicuh genelde bir sermaye yaratim aract
olarak diigiiniiliiyordu. Kasani, viicuhu “bir sermaye artirma ya da yaratma

Yontemi** olarak ozetler... (Cizakg¢a, 1999:7).

Kérin veya zararin paylasilmasi bor¢ 6deme sorumlulugu oranlarina gore yapilir.
Ortaklar birbirlerinin alim veya satim konusunda karsilikli vekilidir. Viicuh sirketi
mutlak esitlik esasina gore yapilandirilirsa (Mufavaza gibi) ortaklar birbirinin kefili
olur. Mutlak esitlik yoksa Miisareke (Inan) ortakligina benzer. Bu durumda ortaklar
farkli oranlarda risk alabilir ve sonugta kar veya zarar aldiklar1 risk oranlarina gére

paylastirilir.

Bu ortaklik modelleri disinda da Islami finansin yatirimlari, iiretimi, ticareti finanse
edecegi lirlinleri ve kurumlar1 vardir. Bu ¢alisma konusuyla olan ilgilerinden dolay1

bu boliimde Islami ortaklik yontemlerine kisaca deginilmistir.

Islam ekonomisi sisteminin gelistirdigi ortaklik kurumlarinin Ve iiriinlerinin kapitalist
ekonomik sisteminin gelistirdigi kurumlardan ve iriinlerden en 6nemli farki “faizli
kredi ve kaldirag mekanizmasmin’ olmamasidir. Kredi ve finansman ydntemleri
Islam ekonomisinde vardir ancak kredi ve borg sisteminden kaynaklanan finansal
krizler yoktur. Ekonomi Islami finans sistemiyle (faizsiz kredi ve ortaklik yontemleri
gibi) potansiyelinin istiinde sadece iiretim verimliliginin artmasiyla ve daha ¢ok
caligmayla biiyiir. Faizli kredi genislemesinden kaynaklanan yikici finansal krizler
Islami finansman sisteminde meydana gelmez. Karin ve zararin yatirimci ve
girisimci arasinda paylasilmasindan dolayr bir taraftan diger tarafa servet

aktarilmasiyla sonuglanan ekonomik dengesizlikler olusmaz.

Kredi/bor¢ meselesinde para ve banka kurumlarinin oynadigi énemli fonksiyonlarin
incelenmesi faiz ve benzeri iiriinlerin neden islam ekonomisinde yasaklandiginin
anlasilmasin1 saglayacaktir. Kapitalist sistemde kredi/bor¢ verebilme diizeyi para
arzinin diizeyiyle dogrudan iliskilidir. Faiz olmayan bir ekonomide alinan kredi
tutarmin geri 6denmesi i¢in mevcut iirlin-hizmet hacmiyle orantili olan para arzi

yeterlidir. Faiz olan bir ekonomik sistemde ise kredi/borcun anaparasi ve istenilen
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ilave faizin geri 6denmesi i¢in mevcut para arzi yetersiz kalir. Mevcut para arzi/stoku
sadece ekonomideki iiriin-hizmet miktarma gore belirleniyorsa faizli kredi hacmi
kapitalist sistemin istedigi oranda artirilamaz. Dolayisiyla hedeflenen ekonomik

biiyiime faizli kredi/bor¢ mekanizmasiyla gergeklesemez.
3.5. Para

Klasik para tanimi bir ekonomik varligin degerini 6l¢mek i¢in kullanilan hesaplama
birimidir. “Giiniimiizde para, mallar, hizmetler, varliklar ve bor¢ 6demeleri igin
herkesge kabul edilen, degisim islevi goren her tiirlii araca verilen ortak isimdir
(Parasiz, 2011:263)”. Para sosyal bir sézlesme olarak kabul edilir. insanlarin édeme
aract olarak kabul ettigi her sey paradir. Tarih boyunca kullanildigi bolgenin
ekonomik sartlarina gore degisik para cesitleri olmustur. Arpa, bugday, inci, fildisi,
kagit senetler, banknotlar, altin, giimiis, sigir, koleler, deniz kabuklari, tiitiin/sigara,
viski/sarap, bakir, demir, miicevher gibi para ¢esitleri tarihi siiregte ticaret ve
finansman gibi ekonomik faaliyetlerde 6deme aract olarak kullanilmistir. Bir
nesnenin ekonomik faaliyetlerde para olarak kullanilabilmesi i¢in bazi 6zelliklere
sahip olmasi gerekir. Para olarak kullanilacak nesne standart hale gelebilmelidir.
Tasinmasi kolay olmalidir. Genis 6l¢lide kabul gérmelidir. Seklini koruyabilmeli ve
¢abuk bozulmamalidir. Kiigiik islemlerde kullanilabilmeli ve boliinebilir olmalidir.
Kolay taklit edilememelidir. Nesnenin sahip oldugu bu gibi 6zellikler para olarak

kabul edilmesini saglar.

Paranin genel olarak {i¢ fonksiyonu oldugu kabul edilir. Paranin ekonomik varliklarin
deger 6l¢iimii amaciyla kullanim1 hesap birimi fonksiyonudur. Agirligin kilogramla,
uzunlugun metreyle, sicakligin derece birimleriyle oOl¢iilmesi gibi iiriinlerin ve
hizmetlerin ekonomik degerleri para birimiyle 6lgiiliir. Uriinlerin miibadelesi
yapilirken isleme konu olan varligin degeri bilinmeden bu degisim faaliyetini
gerceklestirebilmek miimkiin olamaz. Ekonomik faaliyetlerde para degisim veya
miibadele aract olarak kullamilir. Degisim araci olarak paranin kullanilmasi
sonucunda iriin ve hizmet alim-satiminda harcanan zaman ortadan kalkar ve
ekonomik etkinlik artar. Para gelirin kazanilmasindan harcanmasina kadar satin alma
giiciiniin saklamasini saglar. Sahislar/firmalar gelirlerinin tamamini hemen harcamaz
ve ihtiyag duyuldugunda kullanmak tizere bir kisim gelirlerini tasarruf olarak

saklarlar. Paranin daha sonradan harcanmak tizere biriktirilen tasarruflar: saklama ve
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servet biriktirme fonksiyonu bu davranis sonucunda ortaya cikar. Paray1 diger servet

saklama yontemlerinden ayiran en 6nemli fark likidite 6zelligidir.

3.6. Para Tiirleri

Genel bir siniflandirmayla dort gesit para tiirii oldugunu séylemek miimkiindiir.
3.6.1. Mal-Para

Paranin ilk tiiriidiir. Para olarak kullanilan nesne (arpa, bugday, hurma, altin, glimiis,
tuz gibi) hesap birimi veya deger 6l¢iisii olarak kullanilir. Ayn1 zamanda nesnenin
kendisi de mal 6zelliginden dolay1 degerlidir. Mal-Para alim veya satim islemlerinde
O0deme araci1 olarak kullanilabilecegi gibi sahip olduklari i¢sel degerden dolay:
piyasada alinip satilabilen ekonomik degeri olan varliktir. Mal-Paranin 6nemli bir
Ozelligi arzinin sinirli olmasidir. Yani Mal-Para arzi istense bile sonsuz oranda
arttirllamaz. Bu yilizden Mal-Para kullanimi diger para tiirlerine kiyasla yiiksek

enflasyon gibi ekonomik sorunlara ve finansal krizlere sebep olmaz.
3.6.2. Temsili-Para

Kagit formunda olmasina ragmen degeri altin, giimiis gibi nesnelere veya varliklara
baglt olan para cesididir. Fiziksel altin veya giimiis gibi varliklar1 olanlar bunlari
temsil eden kagit sertifika ¢ikarabilir ve bu sertifikalar piyasada 6deme araci olarak
kullanilabilirler. Ornegin altin sertifikasin1 elinde tutanlar talep ettiklerinde
kendilerine altin fiziksel olarak teslim edilir. Benzer sekilde bankalar tarafindan
diizenlenen banknotlar eger altin veya giimiis gibi varliklar karsiliginda tedaviile
sunuluyorsa Temsili-Para olarak islem gorirler. Ellerinde bu tiir banknotlar1 olanlar
istedikleri taktirde altin veya giimiisii bankadan talep edip bunlar fiziksel olarak
teslim alabilirler. Temsili-Paranin arzinin arttirilmasi -diger sartlar ayni kalmak
kosuluyla- karsiliginda elde tutulan altin veya gilimiisiin fiziki miktarinin
arttirilmasiyla olur. Diger bir uygulamada Temsili-Para karsiliginda elde tutulan
altin/glimiigiin  saflik oranin1 (bakir gibi daha degersiz madenlerle karistirarak)
diistirmek suretiyle ‘saflik orani azaltilmis altin/giimiis miktarinin’ arttiritlmasidir.
Boylece altin/glimiisiin saflig1 diisiiriilerek para arz miktari artar. Ancak bu durumda
Temsili-Paranin degeri veya satin alma giicii altin/glimiisiin safliginin diigmesine
bagli olarak azalir. Ornegin biit¢e agiklarina finansman saglamak icin devlet Temsili-
Para arzin1 arttirmak istiyorsa bunu kasasindaki ayni safliktaki altin/giimiis miktarini

fiziki olarak artirmadan (Mal-Para da oldugu gibi) veya paranin altin/glimiis safligini
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azaltarak degerini diistirmeden yapamaz. Devlet altin/giimiis saflik ayari ve
agirligiyla oynayarak degeri diisiik para arzini artirmayi biitge acgiklari finanse
etmek i¢in tercih ederse sonrasinda ¢oziilmesi ¢ok zor olan ekonomik, sosyal, siyasi,

ahlaki sorunlarla ugrasmak zorunda kalir.

Temsili-Para ilk kez 7. yiizyillda Cin’de bir tiir emanet senedi olarak kullanildi.
Banknot ihract gibi ilk modern bankacilik uygulamalar1 17. ve 18. ylizyillarda
Avrupa bolgesinde ortaya cikti. Giivenlik riski sebebiyle tiiccarlar altinlarini
Londra'nin kuyumcularinin 6zel kasalarinda iicret odeyerek saklamaya basladi.
Degerli metaller karsiliginda kuyumcular emanet olarak sakladiklar1 metalin
miktarin1 ve safligin1 belgeleyen makbuzlar verdiler. Bu makbuzlar (Goldsmiths
Notes) sadece altinin sahibi adina diizenlenir ve sahiplik hakkini belgeleyen
makbuzlar bagkasina devredilemezdi. Zamanla kuyumcular modern bankacilik
uygulamalarinin gelismesine yol agan kasalarinda degerli metalleri sakladiklar
kisiler adina kredi/bor¢ vermeye basladilar. Kuyumcunun emanetinde saklamasi igin
altin karsiliginda verdigi 6deme senedi (promissory note) kendisinin zimmetindeki
bor¢ haline geldi. Kuyumcu aldigi bu bore¢ karsiliginda (sakladigi altin) emanet
sahibine faiz 6dedi. Odeme senedi kuyumcu tarafindan banknota déoniistiiriilerek
talep edenlere kredi/borg olarak verildi. S6z konusu 6deme senetleri kuyumcularin
odeme vaadiyle desteklenen giivenli ve uygun bir para ¢esidi olarak gelisti. Boylece
Londra'nin kuyumculari aldiklar1 borca dayali yeni banknotlar (kagit para) basarak
bankaciligin 6nciisii oldular. Bu makbuzlarin fiilen kullanilmasiyla altin1 temsil eden
“Temsili-Para” sistemi bagladi. Bank of England’in (1694) kurulmasinda banka gibi
calisan kuyumcularin ydnetimi ve para basimiin gerceklestirme meseleleri etkili
oldu. 19. yiizyilin baslarinda kagit paranin kullanimini artmasiyla ingiltere’de altin
standardina gegildi. Altina baglh Ingiliz Sterlini diinyanin en giiclii rezerv parasiydu.
Altin standart para sistemine gore iilkeler kagit paralarini belirli agirlikta saf altin
olarak tanimdilar. Temsili-Para ile saflik orani tanimlanmig altin arasinda belirlenen
degere parite denir. Ulkenin merkez bankasi belirlenen pariteden talep edene altin
satar veya getirilen altinlar1 ayni pariteden satin alirsa iilkenin Kagit-Parasi degerini
korur. Temsili-Para altina ve altin Temsili-Paraya kolayca cevrilebilirse para
konvertibl olur. Altin standardina gore tilkeler Temsili-Paralarini tespit edilen parite
tizerinden altin ile sabitlediginde bu sistemde olan biitiin iilke paralar1 sabit kurla

diger iilke paralarina baglanir. Boylece kurlar belirlenen sabit pariteler dikkate
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alinarak hesaplanir. 1944 yilindaki Bretton Woods Toplantisinda alinan kararlarla
ABD parasi istenildiginde altina ¢evrilebilen olan tek para birimi oldu ve altin degeri
“35 ABD Dolarn = 1 Ons Altin” olacak sekilde esitlendi. ABD dolar1 altin
karsiliginda bu esitlige gore basilmaya devam edildi. Diger iilkeler paralarini altin
karsiliginda basmayr biraktiklart i¢cin ABD dolar karsisinda acikladiklar1 kur
tizerinden dolayli konvertibiliteye sahip oldular. ABD dolarinin altin karsiliginda
basilmasi bu paranin diinya ticarctinde ortak para birimi ve merkez bankalarinda
altinla birlikte rezerv olarak kabul edilmesini sagladi. ABD ekonomisinin diinya
ekonomi ve finansman sistemindeki 6nemi, kiiresel ticaretindeki yiiksek payir ve
dolarmin altin karsiligi basilmasi gibi sebepler ABD dolarmin diinya ticaretinde
ortak para birimi ve rezerv parasi olarak kabul edilmesini sagladi. Ulkelerin merkez
bankalar1 rezervlerinde altinla birlikte uluslararasi ticarette en ¢ok kullanilan ABD
dolarmi tuttular. Bazi tilkelerde ABD dolar1 kullanim1 yerel para biriminden daha
yiiksek hale geldi (dolarizasyon). ABD biitgesinin ve dis ticaret agiklarinin Vietnam
savagl (1955-1975) gibi sebeplerden dolayr hizli sekilde artmasindan dolayr diger
tilkelerin sahip olduklart ABD parasinin altina gevrilmesi ihtimaline olan giiveni
azaldi. ABD’nin yasadigi mali ve finansal sorunlar sebebiyle altina olan giiven ve
talep artarken ABD altin rezervlerinin artan altin talebini karsilayabilece§ine olan
giiven siirekli azaldi. Giivenin azalmas1 ABD altin rezervleri tizerinde ciddi bir baski
olusturdu. ABD finansal sisteminin bozulmasindan ve o6demeler bilangosundaki
sirekli acigin devamli artmasindan dolay1 istikrar bozucu doviz spekiilasyonlari
cogaldi. Bunlarin sonucunda ABD 1971 yilinda dolarmin altin karsiligi olarak
basilmasindan vazgecti. 1971 yilina kadar altin karsiliginda para basmayan iilkelerin
para birimlerinin ABD paras1 iizerinden altinla olan dolayli bagi bu tarihten sonra
kesildi. Bu tarihten sonra diinyadaki tiim kagit paralar altin/giimiis gibi degerli

metaller karsilig1 olmadan basilmaya baslandi (Egilmez, 2018).
3.6.3. Kagit-Para

Kagit-Para iizerinde basili rakam disinda higbir degere sahip degildir. Mal-Para ve
Temsili-Paradan bu yoniiyle ayrilir. Kendi basina basildigi kagidin sahip oldugu
degerin disinda ekonomik degeri yoktur. Sadece itibari degeri vardir. Itibari-Para
veya ‘Fiat Money’ olarak bilinir. ‘Fiat Money’ Latince ‘Oyle olmasi gercken’ (let it
be done) anlamina gelir. Devletin veya hakim olan yonetim giiciiniin yasal olarak

kabul ettigi para birimidir ve yasalar dyle olmasini gerektirdigi i¢in bir degeri vardir.
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Altin veya giimiis gibi fiziki bir varlik tarafindan desteklenmez. Kagit-Paranin degeri
yapildigi malzemenin degeri yerine arz ve talep arasindaki iliski dikkate alinarak
belirlenir. Kagit-Paranin degeri altin gibi kendi degeri olan varliklara bagli olmadigi
icin enflasyonla iliskili olarak degersiz hale gelebilir. Bireyler devletin “Kagit-

Parasina” olan giivenini yitirirse paranin hi¢ bir degeri kalmaz.

Kagit-Paranin Mal-Para ve Temsili-Paradan farklilagtigi 6nemli bir nokta degerinin
sadece talebe bagli olmasidir. Kagit-Paranin arz miktar1 teorik olarak sonsuza
yaklasacak sekilde arttirilabilir. Bu durumda bile Kagit-Para diinya ekonomisinde
rezerv para, 6deme veya deger saklama araci olarak talep edildigi siirece -igsel degeri
sadece kagit bedeli olmasina ragmen- itibari degerini korumasi miimkiindiir. Mal-
Para ve Temsili-Para ¢esitlerinde para arzinin artirilmasi {izerinde dogal bir sinir
vardir. Kagit-Para sisteminde ise para arzinin arttirilmasindaki tek sinir kagit ve
miirekkep stoklaridir. Kagit-Para sistemi uygulayan bazi ekonomilerde para arzi
artist yuksek enflasyona dolayisiyla ekonomik ve sosyal sorunlara yol acarken
(Turkiye, Malezya, Endonezya, Brezilya gibi gelismekte olan iilkeler) ilging bir vaka
olarak ABD gibi bazi ekonomilerde para arz1 artiginin enflasyon gibi olumsuzluklara
yol acmadigr goriilmiistiir. Bunun nedenini ekonomistler Saglam Para (Hard

Currency) ve Zayif Para (Soft Currency) kavramlariyla agiklarlar.

Yakin tarihte altin karsiligi basilan tek para birimi olarak islem géren ABD dolar
1971 yilindan sonra altin karsiligi olmadan basilmasina ragmen diinyada itibar
gormeye devam etti. Bir¢ok finansal varligin ve altin ve petrol gibi degerli emtianin
sadece ABD dolartyla diinyada ticaretinin yapilmaya devam edilmesi dolarin bugiin
bile diger tlkelerin merkez bankalarinda rezerv para olarak saklanmasinin 6nemli

sebeplerindendir.
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Tablo 3.5: Diinya Merkez Bankalarimin Doviz Rezervi Yapisi

World Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves
US Dollars. Millions
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2017

Total Foreign Exchange Reserves 10.897.726,50 11.116.635,28 11.293.456.23 11.430.308.,96 44.738.126.98
Allocated Reserves 8.836.147 34 9259 814,62 9.645 658,33 10.016.929 43 37.758.549 72
Claims in U.S. dollars 5.713.349,58 5909.133.13 6.125.519.61 6.282.263.45 24.030.265.77
Claims in euros 1.703.131.20 1847.186.19 1.934.633,51 2.018.147.12 7.503.098.,02
Claims in Chinese renminbi 95.419.79 99.996.42 108.155.27 122.581.31 426.152.80
Claims in Japanese yen 399 85005 427.788.53 435524 62 489 986 .47 1.753.149.67
Claims in pounds sterling 377.88841 409.481.41 433.949.19 454.424.84 1.675.743 85
Claims in Australian dollars 156.281.51 162.306.04 171.247 .58 179.907.20 669.742 33
Claims in Canadian dollars 167.491.30 178.769.42 192.885.01 202.782.,97 741.928.70
Claims in Swiss francs 1445151 15.599 .87 16.045.13 17.883 94 63 980 44
Claims in other currencies 208.283 98 209.553.59 227.698.43 248.952.14 894 488,13
Unallocated Reserves 2.061.579.16 1.856.820.66 1.647.797.90 1.413.379,53 6.979.577.26
Shares of Allocated Reserves 81,08 83,30 85,41 87,63 84 40
Shares of U.S. dollars 64,66 63,81 63,51 62,72 63,64
Shares of euros 19,27 19,95 20,06 20,15 19,87
Shares of Chinese renminbi 1,08 1,08 1,12 1,22 1,13
Shares of Japanese yen 4,53 4,62 4,52 4,89 4.64
Shares of pounds sterling 4,28 4,42 4,50 4,54 4,44
Shares of Australian dollars 1,77 1,75 1,78 1,80 1,77
Shares of Canadian dollars 1,90 1,93 2.00 2,02 1.96
Shares of Swiss francs 0,16 0,17 0,17 0,18 0,17
Shares of other currencies 2,36 2,26 2.36 2,49 2,37
Shares of Unallocated Reserves 18,92 16,70 14,59 12.37 15,60

Kaynak: (IMF, 2018)

ABD dolarinin diinya merkez bankalarindaki rezerv pay1 oran1 2017 yilinda % 63,64

seviyesindedir. Bunun nedeni diinya ticaret ve finans sektorlerinde ABD parasinin
yiiksek oranda talep edilmesi yiiziinden degerli olmasidir. 2008 krizine ragmen ABD
parasina olan yiiksek talep sebebiyle merkez bankalarinda asil rezerv olarak dolar

tutulmaya devam edilmektedir.

Saglam Para diinya ticaretinde {irlin ve hizmetler i¢in 6deme araci olarak kabul
edilen paradir. Genellikle giiclii ve istikrarli ekonomik, siyasi ve askeri sistemleri
olan tilkeler Saglam Para birimine sahiptir. Saglam Paranin degerinin zaman i¢inde
nispeten sabit kalmasi ve uluslararas1 doviz piyasasinda oldukga likit olmas1 gerekir.
Diinyada en ¢ok islem goren saglam para birimlerinden bazilar1 sunlardir; ABD;
Dolar, Avrupa Birligi: Euro, Japonya; Yen, ingiltere; Sterlin, Isvicre; Frank. Bu para
birimlerinin zaman icinde asir1 deger kaybi veya kazanci gibi kirilganliklar
olmadigindan sahislarin/firmalarin giivenini kazanmiglardir. Bu paralara duyulan
giiven sebebiyle ticaret ve finansman faaliyetlerinde talep edilmislerdir. Ulkenin para
birimindeki deger kayb1 para arzindaki anormal artis ve/veya yanlis ekonomik, mali,
yonetimsel uygulamalar sebebiyle gelecekte paranin degerinin sabit kalmayacagiyla
ilgili endiseler sebebiyle gergeklesir. Eger para birimi politik veya ekonomik
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belirsizliklerin sonucu olarak siirekli deger kaybediyorsa bu para Zayif Para olarak
kabul edilir. Zayif Para uluslararasi ticaret ve finansman faaliyetlerinde 6deme araci

ve diger tilkelerin merkez bankalarinda rezerv para olarak tercih edilmez.

Para arzinin artis1 ekonomide liretim artigiyla dengelenmezse para biriminin deger
kaybetmesi kaginilmazdir. Bu durum ilk para tecriibesinden giliniimiize
degismemistir. “Ilk Kagit-Para tecriibesine sahip Cin’de 1380 yilinda “1 Guan”,
“1000 bakir paraya” esitken 1535 yilinda “1 Guan” sadece “0,28 bakir para”
degerindeydi (NBB Museum, 2019)”.

Para arzinin kontrolii tiim ekonomik sistemlerde énemli bir meseledir. Giiniimiiz
ekonomilerde para arzinin artig1 sadece devlet tekelinde degildir. Birden fazla para
treten kurum vardir ve bunlardan en Onemlisi bankadir. Devletin merkez
bankalarinin yaninda ticari bankalar gibi kurumlar da banka parasi iireterek para

arzini arttirirlar.
3.6.4. Ticari Banka Parasy/Mevduat Parasi/Kaydi Para

Modern banka kurumunun gecmisi 14. yiizyil Italya’sina kadar tarihlenir. Zaman
icinde gelistirilen yeni 6deme yontemleri (plastik banka kartlari, dijital bankacilik,
mobil telefon bankaciligt uygulamalari gibi) ve teknoloji kullaniminin
yayginlagsmasiyla birlikte paranin yeni formlar1 (kaydi para, elektronik/dijital para,
bit para gibi) giinimiiz ekonomilerinde fiziksel paradan ¢ok daha yaygin olarak
kullanilmaya baslandi. Sanilanin aksine para iretme yetkisi sadece devlet veya
merkez bankalariyla sinirli degildir. Modern ekonomilerde banka kurumunun para
iiretme veya cogaltma imkani ve hatta sorumlulugu vardir. Genel bir yaklasimla
bankacilik sisteminin var oldugu biitiin ekonomilerde para hacminin yaklasik
%10’luk bolimii sadece devlet veya merkez bankalari tarafindan basilan fiziksel
kagit veya madeni paradir. % 90’lik diger boliim Banka Parasi, Mevduat Parasi veya
Kaydi Para olarak adlandirilan ve bankanin {irettigi sanal paradir. Tiirkiye’de MO

tanimli para arzi 2018/10 itibariyle % 6,7’dir (TCMB, 2018). Paranin altin karsilig

basitlmasinin_en son ABD tarafindan sonlandirildigr 1971 vilindan beri giiniimiizde

kullanilan Kagit-Para dahil tiim paralar sanaldir. Sanal paralar i¢inde ayirt edici tek

fark Kagit-Paranin fiziksel olarak elle tutulabilir olmasidir. Banka Parasini ise sadece

defter veya bilgisayar kayitlarinda gérmek miimkiindiir.
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Oncelikle artik neredeyse tiim para zaten elektronik bir sekle doniistii.
Ingiltere’de tiim para varhigimin sadece %4,5’i banknot ve madeni
paralardan olusur. Yeni teknolojiler paramin elle tutulur kirli fiziksel

varligindan kurtulmamizi sagladi (Birch, 2016:29).

Paranin degisik formlar1 (merkez bankasi parasi, ticari banka parasi gibi) para arzi
tanimlar1 yapilmasini1 gerektirmektedir. Para arzi belirli bir zaman araliginda
ekonomide var olan toplam parasal varlik degerini ifade eder. Para arzinin degisik
tarifleri vardir. Standart para arz1 tarifi dolasimdaki nakit ve banka mevduatlarini
(vadeli ve vadesiz) kapsar. Bankacilik sistemi dikkate alinarak yapilan para arzi

tanimlarinda likidite derecesi belirleyicidir.

Tablo 3.6: Para Arzi Tanimlari

Para Parasal Varhklar
Arn
M0 Dolasimdaki Para “Eksi” Banka Kasalarndaki Para
il MO + Yerli Para ve Yabanct Para Banka Vadesiz Mevduat
A2 M1 + Yerli Para ve Yabanct Para Banka Vadeli Mevduat
M3 M2 + Repo ve Para Pivasas: Fonlar: + Bankalarm Thrag Ettigi Menkul Kiymetler

Kaynak: TCMB

Repo (repurchase agreement); Kisa donemli bir menkul varligin (tahvil, bono,
bor¢lanma senetleri gibi) belirli bir donem sonunda geri alma vaadiyle yapilandirilan

satig sOzlesmesidir.
Para piyasasi fonlar1; Yatirim fonu olarak islem goren banka fonlar
Bankalarin ihrag ettigi menkul kiymetler; 2 yi1l vadeli tahvil ve bonolar

Merkez bankalarinin bastigi kagit veya madeni paralarin bankaya mevduat olarak
yatirilmasiyla piyasaya arz edilen para miktart ticari bankacilik sistemi tarafindan
arttirilmaktadir. Para arzindaki bu artis veya genisleme bankalarin yatirilan vadeli
veya vadesiz mevduatlar1 ‘kisa, orta ve uzun vadeli kredi/borca g¢evirebilme’

islevlerinden kaynaklanmaktadir.
3.7. Para Arzini Belirleyen Kurumlar ve Calisma Sistemleri
3.7.1. Devlet Kurumlari

Giliniimiizde para sadece devlet tarafindan yetkilendirilen kurumlar tarafindan

fiziksel olarak basilir. Yetkili kurumlar kamu veya 6zel sektor yonetiminde olabilir.
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Merkez bankasi genellikle fiziksel kagit para ve darphane ise madeni paralarin
basilmasiyla ilgili yetkili kurumlardir. Paranin tiretilmesi siireci yetkili kurumlarin
(MB veya darphane) paray1 kagit veya madeni formda basmasiyla baslar ve basilan

bu paralar fiziksel olarak ekonomik faaliyetlerde kullanilmasi i¢in piyasaya stiriiliir.
3.7.2. Ticari Bankalar

“Ticari banka faizle para alip veren, Kkredi, 1skonto, kambiyo islemleri yapan,
kasalarinda para, degerli belge, esya saklayan ve ticaret, sanayi, ekonomi alanlarinda
cesitli etkinliklerde bulunan kurumdur (TDK, 2019)”. “Banka miisterileri tarafindan
yatirnm amaciyla kendisine emanet edilen paralar1 kullanan, miisterinin talep etmesi
durumunda geri ddeyen, faizle kredi veren ve doviz takas islemleri yapan finansal

aract kurumdur (Oxford Dictionaries, 2019)”.
3.7.3. Ticari Banka Para Uretme Siireci

Mevduat Parasi/Kaydi Para olarak bilinen banka parasi (veya kredi parasi) ticari
bankalar tarafindan ‘iiretilir’. Ornegin MB’nin sadece 1000 lira fiziksel kagit para
basarak piyasaya siirdiigiinii ve kasasinda hi¢ baska para olmadigini1 varsayalim. Bu
ornekte 1000 lira kagit paray1 ekonomik faaliyette kullanacak tek ticari banka vardir
ve bu bankanin MB kasasinda rezerv olarak tutmak zorunda oldugu munzam

karsiligint sifirdir.
MO= Dolasimdaki Para - Banka Kasalarindaki Para

Devlet iiriin-hizmet alimi1 yoluyla 1000 lirayr piyasaya verir. 1000 liray1 alan
sahis/firma bu miktar1 kendi idriin-hizmet alimi igin kullanirsa para piyasada
dolasima girer. 1000 lira piyasada dolastigi ve banka sistemine girmedigi siirece

ekonomide para miktar1 ayni kalir. Bu durumda piyasada para arzi artmaz.
M0=1000 lira

1000 liray1 alan sahis/firma bu paray1 bankaya vadesiz veya vadeli mevduat olarak
yatirirsa ‘banka parasi liretim siireci’ bagslar. Banka aldig1 vadesiz mevduata faiz
O6demez ve bu paray1 kredi/borg olarak faizle (% 6) miisterilerine verirse aradaki fark
(%6) faaliyet geliri olur. Piyasada sadece 1000 lira fiziksel kagit para oldugu halde
ayni anda hem mevduat sahibinin banka hesabinda 1000 lira hem de bankadan kredi

alan sahsin banka hesap ciizdaninda 1000 lira olmasi (toplam 2000 lira) bankanin
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para liretme siirecinin sonucudur. Artik piyasada 1000 lira MB paras1 ve 1000 lira

ticari banka parasi olmak tizere toplam 2000 lira vardir.
M1= MO + Yerli Para ve Yabanci1 Para Banka Vadesiz Mevduat

M1= 1000 lira + 1000 lira= 2000 lira

Bu siireg tek seferle sinirli degildir. Bankadan 1000 lira kredi alan birinci sahis/firma
aldig1 paray1 ikinci sahis/firmaya triin/hizmet alimi i¢in 6der ve ikinci sahis/firma
aldigr 1000 liray:r tekrar bankaya vadeli mevduat olarak yatirirsa para arzi banka
tarafindan tekrar artirilir. Banka aldig1 vadeli mevduata %3 faiz 6der ve kredi/borg
olarak miisterisinden %6 faiz alirsa aradaki %3 fark faaliyet geliri olur. Fiziksel para
miktar1 sadece 1000 lira iken piyasada para arzi artik 3000 liradir.

M2=M1 + Yerli Para ve Yabanc1 Para Banka Vadeli Mevduat
M2=2000 lira + 1000 lira = 3000 lira

Banka vadeli veya vadesiz aldig1 mevduatlar1 kredi/borg olarak vererek para iirettigi
gibi Repo ve Para Piyasasi Fonlar1 islemleri yaparak veya menkul kiymetler ihrag

ederek para iiretimini daha da artirabilir.

M3= M2 + Repo ve Para Piyasast Fonlari + Bankalarin Thra¢ Ettigi Menkul
Kiymetler

Stirecin baglangicinda sadece fiziksel olarak merkez bankasi tarafindan basilmis
1000 lira kagit para varken ticari banka kurumuna para tiretme imkan1 verildiginden

piyasadaki para arzi bankanin kredi vermek istedigi miktar kadar artirilabilir. Genel

bir ifadeyle bankanin para yaratma giiciiniin sinir1 vermek istedigi bor¢ miktar: veya

risk istahi tarafindan belirlenir.

Tablo 3.7 banka sistemine giren paranin iiretme siirecini 6zetlemektedir. Zorunlu
karsilik oram1 % 20 kabul edilmistir. Zorunlu karsiliklar bankalarin topladiklar
mevduatlara karsilik olarak merkez bankasi hesabinda tutmasi gereken paranin yasa

ile tespit edilmis oranidir (Parasiz, 2011:274).
Matematiksel formiil: Yeni Para Arz1 Miktar1 = Ik Para Miktar1 x Para Carpan1
Para Carpani = 1 / Zorunlu Karsilik Oran1=1/0,20 =5

Yeni Para Arzi1 Miktari= 1000 lira x 5 = 5000 lira
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Tablo 3.7: Banka Para Uretme Siireci

Kredi Verilebilecek
Miktar Zorunlu Karsihik Oram %20 Tutar
Ik 1.000 200 800
Yatirilan
Miktar
tl 800 160 640
t2 640 128 512
t3 512 102 410
... 0 0 0
Toplam 5.000 4.000 1.000

Bankalar kredi/bor¢ verme amaciyla kurulan ve bu amaci gerceklestirebilmek iginde
para iiretme giicii olan kurumlardir. Kapitalist ekonomik sistemde bankanin ne

oldugunun, kurulus amacinin ve gergeklestirdigi faaliyetlerin bilinmesi faydalidir.
3.7.4. Ticari Banka Calisma Sistemi

Kapitalist sistemin en 6nemli kurumu olan ticari bankalar ¢ok sayida ve genellikle
kiiciik 6lgekli tasarruflar1 veya birikimleri sahislardan/firmalardan karsiliginda belirli
orandaki faizi donem sonunda 6demek sartiyla ve muhafaza etme isleviyle mevduat
olarak alirlar. Bankalar topladiklar1 mevduati finansman ihtiyact olan
sahislara/firmalara kredi/borg olarak belli bir donem sonunda karsiliginda belirlenen
bir faizle birlikte geri almak iizere satarlar. Bankanin alinan mevduata ddedigi faiz
orantyla sattig1 krediden aldig1 faiz arasindaki fark faaliyet kazanci veya zarardir.
“3-6-3” terimi ABD’de 1950-1980 yillar1 arasinda bankacilik kurumunun kazang
modelini ifade eden bugiin bile uygulama alani olan genel bir kuraldir; “%3 faiz
orantyla mevduat al-% 6 faiz oraniyla kredi/borg ver-Ogleden sonra 03:00’te golf

oyna”.

Bankanin temel ozelligi giivenilir aract olmasidir. Banka giiven ilizerine faaliyet
gosteren bir kurumdur. Tasarruf sahipleri veya mudiler bankaya yatirdiklart
birikimlerinin istendigi anda kendilerine geri 6denecegine olan giivenleri sayesinde
paralarini bu kuruma emanet ederler. Tasarruf sahiplerinin bankadaki mevduatlarinin
likiditesine olan giliveni ekonomik daralma veya ¢okiis ortamlarinda sarsilirsa
mudiler paralarin1 bir an 6nce ¢ekmek igin bankaya kosarlar (Bank Run). Ancak,
bankacilik sisteminin c¢aligma sistemi sebebiyle tim mudiler istedikleri anda

paralarini geri alamazlar. Bu durum bankalarin para ve kredi dretme faaliyetleriyle

dogrudan ilgilidir.
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Modern tarihin uzunca bir doneminde ve iyi bir nedenden dolay:, para ve
bankacilik, bizi durgun bir feodal sistemden kurtaran ve biiyiiyen
ekonomiyi desteklemek icin gerekli uzun vadeli yatirimlart yapabilecek

dinamik piyasalarin ortaya ¢ikmasina izin veren Sihirli_unsurlar olarak

gortilmiistiiv. Kagit paranin igsel degeri olan altin ve kiymetli madenlerin
verini alabilecegi diigiincesi ve bankalarin giivenli (likit) kisa vadeli
mevduat alip bunlart uzun vadeli riskli yatirimlara doniistiirebilecegi fikri
18. yiizyilda Sanayi Devrimi déneminde ortaya ¢ikti. Bunlar hem devrimci

hem de son derece bastan ¢ikarici fikirlerdi. Aslinda bunlar finansal simya

idi; gergeklige ve sagduyuya meydan okuyan olaganiistii finansal gii¢lerin
yaratilmasi. Bu parasal iksirin pesinden kogma, hiper enflasyonlardan
banka iflaslarina kadar bir dizi ekonomik felaket getirdi (King, 2016:9).

“Simya orta ¢agda kimyanin Onciisii sayilan bir ¢alisma alanidir ve her hangi bir
maddenin ozellikle altin veya giimiis gibi degerli metallere dondstiiriillmesiyle
ilgilenir (Oxford Dictionaries, 2019)”. Simyanin para ve banka meselesiyle olan
ilgisi ilgingtir. Krallarin himayesinde ¢alisan simyacilarin amaci bakir gibi daha az
degeri olan metalleri para olarak kullanilan altin veya glimiis gibi daha degerli
metallere ¢evirecek sihirli bir iksir bulmakti. Bu sayede ekonomideki altin ve giimiis
miktar1 artacagindan krallik zenginlesecekti. Simyacilar bu ¢alismalarindan tiim
gayretlerine ragmen sonu¢ alamadilar. llging olan gegmiste simyacilarin
bagsaramadigini giiniimiizde kapitalist finansal sistemin para ve banka kurumlarinin
ve {irlinlerinin gergeklestirmis olmasidir. Mal-Para ve Temsili-Paranin aksine Kagit-
Para arzin1 giiniimiizde hem devlet hem de banka gibi kurumlar sayesinde istenilen
diizeyde artirmak miimkiindiir. Kapitalist finansal sistemde “mevcut borglar ve
alacaklarin” devlet ve bankalar tarafindan “yeni kredi/borca ve paraya”
dontistiiriillmesi ¢ok kolaydir. Likiditesi tam olan varliklar (nakit para gibi) bile
bankaya mevduat olarak yatirildiginda uzun vadeli likit olmayan finansal varliklara
doniisebilir. Bu doniistimleri saglayan sihirli iksirler (finansal miithendislik iiriinleri)
ve kurumlar (para ve banka gibi) kapitalist sistem tarafindan gelistirilmistir. Ancak
finansal kriz donemlerinde bankaya paralarini almak i¢in kosan tasarruf
sahiplerinden bes tanesinden sadece bir tanesi parasini geri alabilir (zorunlu karsilik
oran1=%20). Diger dort tasarruf sahibi parasini geri alamaz. Bunun sebebi bankanin

tasarruf sahiplerinin likiditesi tam olan parasini likit olmayan uzun dénemli borglara
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ve varliklara ¢evirmesidir. Likit olmayan borg¢lar ve varliklar istenildigi anda paraya
cevrilemediginde banka likidite krizi sonucunda batar. Son dénemde yasanilan
ekonomik ve finansal krizlerin temelinde Kkapitalist finansal sistem tarafindan
yapilandirilmis kredi/bor¢ {iriinleri ve para/banka kurumlar1 vardir. Kapitalist
ekonomistler bu kurumlarmin trettigi krizlerin ve risklerin farkindadir. Son yillarda
yasanan ve ekonomik faaliyetlere asirt zarar veren kiiresel 6lgekli finansal krizlerden
sonra kapitalist ekonomik sistemin varligini devam ettirebilmesi i¢in kendi
yapilandirdigi para ve banka gibi kurumlarin yeniden tasarlanmasi gerektigini

sOyleyen goriigler agirlik kazanmaktadir.

Kapitalist bir ekonomide para ve bankalar kritik bir rol oynarlar ¢iinkii
onlar bugiinle gelecek arasindaki baglantidr. Yine de zamanlarimn
teknolojisini yansitan insan yapumi kurumlardir. Sermayeyi biriktirmek ve
boylece ekonomik biiyiimeyi saglamak icin hayati énemleri olsa bile bunu
likit olmayan ger¢ek varliklar: likit finansal varliklara doniistiirerek
finansal simya yoluyla gerceklestirmislerdir. Zamanla simya agiga ¢ikt.
Ugak kazalarimin aksine finansal krizler daha az degil daha sik
gerceklesmeye basladi. Para ve bankalar insan yapimi kurumlar
oldugundan bagsarili ve daha istikrarli bir kapitalizm bi¢imini desteklemek

icin yeniden sekillendirilebilir ve yeniden tasarlanabilirler (King,

2016:271).

Bankalarinin ¢alisma sistemi incelendiginde finansal simya sayesinde bu kurumun
nasil havadan para yaratrg: anlasilir. Bugiinkii bankacilik kurumunun c¢alisma
prensipleri 17. ve 18. yiizyillarda Ingiltere’de yasanan tecriibeye dayanir. Kuyum-
cular bor¢ olarak aldiklar1 altinlar i¢in altinin sahiplerine faiz dderler ve sonra bu
altinlar1 finansman ihtiyaci olan sahislara/firmalara faizle kredi olarak verirlerdi. Acil
talepleri karsilamak i¢in kasalarinda belirli kii¢iik miktarda altin1 rezerv olarak saklar
ve genellikle emanetlerinde bulunan altinlarin ¢ogunu kredi/bor¢ vermek igin
kullanirlardi. Herhangi bir sebeple kuyumcuya olan giliven azalir ve tiim altin
sahipleri altinlarin1 kuyumcudan ayni anda geri almak isterlerse talebin sadece kiigiik
bir kism1 mevcut rezervden karsilanabilirdi. Emanetteki altinlarin ¢ogu kredi/borg
olarak verildiginde ve bunlarin tamaminin talep aninda geri alinmasi miimkiin
olmadiginda kuyumcu ve altin sahipleri birlikte iflas ederlerdi. Kuyumcular emanet

olarak aldiklar1 altin1 (borglarini) faiz kazanmak i¢in yeni kredi/borca ¢evirmiglerdi.
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Bugiinkii isleyisteki fark kuyumcularin yerini banka kurumunun (merkez bankasi ve

ticari bankalar) almasidir.

1694 te fngiliz bankerlerden olusan bir konsorsiyum, krala 1,200,000 £
kredi verdi. Buna karsilik, kraliyetin banknot basma tekelini aldilar. Bu
pratikte su anlama geliyordu: Kralin su anda kendilerine borg¢lu oldugu
paramn bir kismi karsiliginda, krallik halki arasindan kendilerinden borg
almak isteyenlere, ya da kendi paralarint mevduat olarak bankaya yatirmak
isteyenlere 10U’lart verme hakkina sahip olacaklardi-fiilen yeni olusan
kraliyet borcunu dolasima sokacaklar veya “parasallastiracaklardi”.
Bankerler icin biiyiik basariydr (borcun anaparasi tizerinden krala yiizde 8
villik faiz tahakkuk ettireceklerdi, aym zamanda ayni para iizerinden
kendilerinden bor¢ alanlara da faiz tahakkuk ettireceklerdi) ama bu ancak
borcun anaparasi odenmedigi siirece devam edecekti. Giintimiize kadar bu
bor¢ asla geri 6denmedi. Odenemezdi. Odenseydi, Ingiltere nin tiim para

sistemi yok olurdu (Graeber, 2015:55).
IOU sana borcum var (I owe you) ifadesinin kisaltmasidir.

Ekonomilerde paranin arzimin asirt artirilmasinin enflasyona ve finansal krizlere
sebep oldugu bilinen bir gergektir. Para arzi ve enflasyon arasinda énemli bir iligki
vardir. Fisher’in (1911:25-26) Para Miktar1 Teorisi’nde bu iligski matematiksel olarak

su sekilde ifade edilir.

MxV=PxT

M = Emisyon hacmi

V = Dolasim hiz1

P = Donemin Ortalama Genel fiyat diizeyi

T = Donemdeki islem say1s1
Fisher’in teorisine gore dolasim hiz1 “V”’ ve dénemdeki islem sayis1 “T” kisa vadede
degisiklik gostermez. Bunlarin istikrarli bir yapisi vardir. Bu durumda fiyatlarin
genel diizeyi para arziyla dogrudan iliskilidir. Fiyatlarin genel diizeyi siirekli
yiikseliyorsa bu durum para arzinin artmasindan dolayidir. Enflasyon problemi para

arzinin kontrol edilmesiyle ¢oziilebilir.

Kredi + Para
Uretim Miktart

= Fiyat
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Eger birinci ve ikinci sahis/firma aldiklar1 1000 lira borcu tiretimi artirmadan tiiketim
icin harcarsa kagiilmaz olarak piyasada fiyatlar artar. Veya liretim artis oran1 Kredi
ve para artis1 diizeyinden az olursa fiyatlar yine yiikselir. Ayn1 miktarda iriin i¢in
piyasada ¢ok daha fazla para vardir.

Kredi T + Para
Uretim Miktart

= Fiyat 1

Kapitalist sistemin biiylime hedefi faizli kredisiz ger¢eklesemez. Eger para arzi
sinirhiysa kredi arzi da smirlt olur ve kapitalist ekonomik sistem potansiyelinin
iistiinde biiyiiyemez. Para ve kredi arzinin kapitalist sistemde diizenli bir sekilde
arttirilmasi gereklidir. Bu asamada banka kurumu devreye girer. Bankaya yatirilan
paralar 6nce borca (bankanin tasarruf sahibine olan borcu) daha sonra da banka
parasina ve kredisine doniistiiriiliir. Boylece verilen banka kredileri sayesinde para
arz1 artar ve para tretme siireci devam eder. Sonug olarak kapitalist sistemde kredi
verilebilmesi i¢in para arzinin banka kurumu tarafindan stirekli arttirilmasi
gerekmektedir. Para ve kredi/bor¢ iireten banka bu yiizden kapitalist finansal

sisteminin en dnemli kurumudur.

Devletler biitge aciklarini finanse etmek icin tahvil ¢ikardiklarinda da para arzi
piyasada artar. Yani sahis veya firma borcunun banka kurumu tarafindan paraya ve
krediye doniistiiriilmesi gibi devlet borglar1 da paraya ve krediye doniistiiriiliir (Debt
Monetization). MB devletin vergi tahsilatini ve harcamalarinin finansmanini yapan
hazine kurumunun ¢ikardig: tahvilleri satin aldiginda ekonomideki para arz1 yiikselir.
Hazine MB’den aldig1 taze parayr devlet biitgesine aktarir. Devlet hazinesinden
aldig1 paray1 biit¢e agiklarini kapatmak igin harcadiginda ekonomideki para arzi
artar. Eger bu para bankacilik sistemine girerse para ile kredi artis1 ve banka
kurumunun ekonomide biiyiimesi katlanarak devam eder. Kapitalist ekonomik
sistemin ilk basarili modern merkez bankasi Bank of England’mn 1694 yilinda

kurulmasindan beri para ve kredi liretme sistemi benzer sekilde islemektedir.

Banka kurumunun para iiretme islevi ve hizmeti bedelsiz degildir. Bankanin para

iiretme amaci Kredi vererek faiz geliri elde etmektir. Bankalar faaliyetlerinden

ciddi gelirler elde ederler. Devietin para iiretme tekeli varken neden bu geliri ticari

bankalara biraktg: giiniimiizde ciddi bir tartisma konusudur.
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Paranin hesap birimi ve degisim islevleri kapitalist ekonomik sistem Oncesinde
Oonemliyken sonrasinda deger saklama islevinin onemli hale gelmesi sistemli bir
dontistimdiir. Sadece Olgii birimi olan ve degisim amacia hizmet eden, deger
saklayamayan, degeri olmayan bir sey aliip-satilamaz, kredi veya borca konu
edilemez ve faiz geliri saglayamaz. Ancak ana fonksiyonu deger saklama islevi olan
para banka gibi kurumlar tarafindan {iretilebilen ve alinip-satilabilen bir varlik olarak
kullanilabilinir. Banka gibi kurumlar sayesinde para arzinin istenilen diizeyde
arttirilabilmesi  para konusunda gerceklesen doniisiimler sayesinde miimkiin
olmustur. Para ve iiriin-hizmet arasinda kapitalist finansal sistem oncesinde var olan
bag ve iliski once zayiflatilmig 1971 yilindan sonra ise tamamen koparilmistir.
Boylece para arzi istenilen miktarda artirilabilen, alinip-satilabilinen ve {izerinden

faiz geliri elde edilebilen bir varlik haline getirilmistir.

Kapitalist finansal sistemin hem 6zel kesim (sahis/firma) tasarruflarin1 hem de devlet
kesiminin borglarin1 banka kurumu sayesinde Once banka parasina sonra da yeni
kredi/borca ¢evirebilmesi ve bu siirecin devamlilig1 sebebiyle ekonomide para arzi
artisin1 kontrol altinda tutabilmenin miimkiin olamayacagin1 yasanilan ekonomik ve
finansal krizler ispat etmistir. Yasal olarak devlet tarafindan bankalara para iiretme
(zorunlu karsilik) ve kredi verebilme sinirlar1 (sermaye yeterlilik orani) konulsa da
finansal miihendislik iiriinleri sayesinde bankalar kredi vermek istedikleri diizeyde
para ve kredi iiretme yetenegine sahiptir. Bankalarin aktif varliklarinin ekonomideki

payi iirettigi para ve kredi sayesinde siirekli artmaktadir.

Bankacilik kurumunun diinyada asir1 biiylimeye devam etmesi sebebiyle son
donemlerde siklikla yasanilan finansal risklerin ve Krizlerin siddeti artmaktadir.
Sonug olarak ekonomide olusan hasarlarin telafi edilmesi i¢in harcanabilecek parasal

ve mali kaynaklar oldukca yetersiz kalmaktadir.

ABD bankacilik sektoriiniin toplam aktifler olarak olgiilen biiyiikliigii son
yiiz yil boyunca bir yillik GSYIH'min %20 orami kadarken bugiin oran
vaklasik %100'e yiikseldi. Biiyiik bir uluslararasi bankacilik merkezine
sahip orta 6lgekli bir ekonomi olan Birlesik Krallikta genisleme daha da
belirgindir; GSYIH'min yaklasik % 50'sinden % 500%ine kadar. Bu
genislemenin biiyiik bir kismi son otuz yilda gercgeklesti ve artan
konsantrasyona eslik etti. En biiyiik bankalar en ¢ok biiyiiyenlerdi. Bugiin
ABD'deki ilk on bankamn aktif biiyiikliik toplami GSYIH'min %604n:
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olusturuyor ki bu toplam 50 y1l once ilk on bankanin sahip oldugu orandan
6 kat daha biiyiiktiir. Ingiltere'de ilk on bankanin varhklar: GSYIH'mn
%450'sinden fazlasini olusturuyor. Sadece Barclays ve HSBC, Ingiltere'nin
GSYIH'simi asan varliklara sahiptir (King, 2016:76).

Borg evreleri ve finansal krizler kapitalist sistemin kredi/bor¢ mekanizmasinin ve
para ve banka gibi kurumlarimin sebep oldugu ekonomik sorunlardir. Bu yiizden
kapitalist finansal sistem var oldugu silirece ge¢miste ve bugiin yasandigi gibi
gelecekte de ekonomik krizlerin yasanmasi kaginilmazdir. Krizlerin ekonomik
sistemi tamamen c¢okertmesini Onlemek amaciyla kapitalist ekonomik sistemde
sigorta ve faktoring gibi kurumlar ile cesitli finansal triinler (Swap, Opsiyon,
Futures, Forward gibi) gelistirilmistir. Ancak sigorta ve benzeri kurumlarin amaci
veya islevi ekonomik ve finansal krizlerin ger¢eklesmesini engellemek degil krizlerin
yikict etkilerini bu kurumlardan ve finansal iriinlerden yararlanan sahislar/firmalar
ve devletler i¢in hafifletmektir. Bunlardan faydalananlar kriz ortaminda ekonomik
rekabet tustiinliigii kazanir. Sonugta ekonomik kriz sonrasinda ayakta kalma ve
yasama imkani bulanlar iflas edenlerin varliklarina ve pazar paylarina sahip olurlar.
Ayakta kalanlar biiyiiyerek ekonomik faaliyetlerine devam ederler. Bu durum
kapitalist ekonomik sistemin ilkeleriyle uyumludur.

3.8. Islami Finans ilkelerine Gore Para Konusu
3.8.1. Ana Kaynaklara Gore Paranin Degerlendirilmesi

Islamiyet’in ilk dénemlerinde Mal-Para (altin ve giimiis) iirlinlerin-hizmetlerin alim-
satiminda hesap birimi ve 6deme araci olarak kullanildi. Herhangi bir sekilde paranin
degerinin degistirilmesi 6nlenmisti. Bu uygulamalar Ana Kaynaklara dayanmaktadir.

Islam ekonomisinin sosyal adalet ilkesi para meselesinde belirleyici husustur.

e Ol¢tiigiiniiz zaman tastamam o6l¢iin ve dogru terazi ile tartin. Bu hem daha

iyidir hem de neticesi bakimindan daha giizeldir. (Suara 35)

e Olcilyii tam yapin. Eksik verenlerden olmaym. Dogru terazi ile tartin.
Insanlarin mallarmi ve haklarmi eksiltmeyin. Yeryiiziinde bozgunculuk

yaparak karigiklik ¢ikarmayin. (Suara 180-183)

Islam hayatim tiim asamalarinda adaletin saglanmas i¢in diizen ve denge kurulmasim

emreder. Islami finans alaninda sosyal adaletin saglanmasi para konusuyla
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baglantilidir. Paranin 6nemli islevi ekonomik faaliyetlerde deger Ol¢ii birimi
olmasidir. Olgii birimi olan paranin degerinin degistirilmesi agirlik birimi olan
kilogram (kg) olglistiniin degistirilmesi gibidir. Bir miktar bugday ilk tartildiginda 1
kg, aym1 bugday ikinci kez tartildiginda 0,5 kg ve t¢iincli kez tartim yapildiginda 2
kg bulunuyorsa bunun anlami tartim i¢in kullanilan agirligin hileli olmasidir ve bu
tiir hileli agirlik 6l¢iim islevini géremez. Paranin degerinin zamanla degismesi hileli
agirlikla 6l¢tim yapilmasi gibi insanlarin mallarinin degerini eksilterek veya artirarak
haksizliga ve adaletsizlige sebep olur. Her tiirlii haksizlik Kur’an tarafindan kesin
olarak yasaklanmistir. Para iriin-hizmet alim ve satim islemlerinde O6l¢ii birimi
oldugundan degerini zaman icerisinde muhafaza etmesi gerekir. Nasil uzunluk 6l¢i
birimi metrenin ve agirlik birimi Kilogramin zaman igerisinde oOlgli degeri
degismiyorsa ol¢li degeri veya birimi olan paranin da haksizliga sebep olmamasi i¢in

degerinin zaman i¢cinde muhafaza edilmesi saglanmalidir.

Altin ve giimiis gibi Mal-Para ve bunlara bagl Temsili-Para kullanilan donem 1971
yilinda Kagit-Para sistemine gecilmesiyle sona erdi. Altin ve giimiis para sisteminde
paranin degeri altin ile giimiigiin agirhgma ve safligina (ayarina) dogrudan bagh
oldugundan bunlar diinyanin neresinde piyasada tedaviile siiriiliirse siiriilstinler
degerlerini korurlardi. Paranin arzi sadece aynmi ayarda altin ve glimiis miktarinin
piyasaya siirlilmesiyle artirilirdi. Diinyadaki altin ve glimiis dretimi siirh
oldugundan yeni madenler bulunmadig: siirece istenilse bile bunlarin arzinin asiri
artirtlmas1 miimkiin olamazdi. Altin ve giimiisii madenden ¢ikarma ve saflastirarak
para olarak piyasaya siirme maliyetleri sebebiyle piyasada mal olarak sahip oldugu
degerle para olarak islem gordigii degeri arasinda az fark vardir. Her hangi bir
sebeple kullanildig: tilkede kullanim dis1 kalmasi durumunda bile altin ve glimiisiin
bagka tilkelere gotiiriiliip para veya mal olarak piyasaya siiriilmesi 6niinde herhangi
bir engel yoktur. Ancak Kagit-Para (Fiat Money) sistemine gegilmesiyle para arzinin
istenildigi kadar arttirilmasi oniinde herhangi bir engel kalmadi. Aym1 Kagit-Para
pargasi ilizerine 1 USD veya 100 USD veya 1000 USD yazmak sadece istege baglh
bir tercihtir. Teorik olarak 1971 yilindan sonra kullanima sunulan Kagit-Para arzi
eldeki kagit ve miirekkep stoklariyla ve bilgisayar ortaminda yazilabilecek dijital
rakamlarla sinirlidir. Kagit-Para sisteminde paranin arzinin arttirilmasi ve degeriyle

oynanmasi Onceki para tiirlerine gore ‘cok daha kolay’ ve ‘son derece risklidir’.

100



Paranin degerinin degismesi iki sekilde olur. Para arzi ¢ok artarsa paranin degeri
diiser. Para arzi daralirsa paranin degeri artar. Bu degisimler reel sektor talebiyle
iliskisi olmayan ve para tizerinden spekiilatif kazan¢ saglama amaci tasiyan faizli
uygulamalardan ve garar/bilinmezlik durumundan kaynaklanabilir. Ornegin para
arzinin ticari bankalar tarafindan daha fazla faiz geliri kazanmak amaciyla kredi/borg
mekanizmasiyla asir1 sekilde arttirilmasi paranin degerinin diismesinin en dnemli
sebeplerindendir. Ekonomideki para arzinin (kredi veya para formunda) asir1 artisi
{iriin veya hizmetlere olan talebi otomatik olarak yiikseltir. insan tabiati harcamaya
meyilli oldugundan piyasada yiiksek miktarda para olmast daha ¢ok iiriin ve hizmet
satin alimin1 kolaylastirir ve sonucta talep enflasyonu gerceklesir. Yiiksek talep
iretim igin ihtiya¢ duyulan iriin ve hizmet fiyatlarinin da artmasina sebep olur.
Bunun sonucunda yiikselen iiriin ve hizmet fiyatlari bunlari iiretimde kullanan
sahislarin/firmalarin maliyetlerinin artmasina sebep olur ve maliyet enflasyonu
gerceklesir. Para arzinin asir1 artist ekonomide hem talep hem de maliyet

enflasyonuna sebep olan bir kisir dongli meydana getirir.

Kredi T +Para T
Uretim Miktart

= Fiyat T

Fiyat1 belirleyen para miktari ile iiriin ve hizmet diizeyi arasindaki dengedir. Para ve
kredi miktarindaki artis benzer miktarda iriin ve hizmet artisiyla dengelenirse
fiyatlarin genel seviyesi etkilenmez. Para veya iriin-hizmet kalemlerinden biri
digerine gore daha az artarsa ‘az olan kalem’ daha degerli hale gelir. Paranin arzini
artirmak Kagit-Para sisteminde banka kurumunun da etkisiyle ¢ok kolaydir ve ¢ok
kisa vade de miimkiindiir. Ancak triinleri-hizmetleri ekonomide kisa ve orta vadede
hizla artirmak zordur. Insan kaynaklarma, teknolojiye, makine-ekipmanlarina,
binaya, Ar-Ge, pazarlama galismalar1 gibi tiretim-satis unsurlarina yatirim yapilmasi
ve bu yatinmlardan olumlu sonuglar elde edilebilmesi uzun zaman alir. Bu
sebeplerden dolayr para arzindaki hizli artislar iiriin-hizmet artisiyla kisa ve orta
vadede dengelenemez. Sonugta fiyatlarin genel diizeyi siirekli yiikselir ve enflasyon
ortaya ¢ikar. Bu dengesizligi maraton kosan iki yarismacinin durumuyla 6rneklemek
miimkiindiir. Birinci yarigmact kosmak icin enerji ve besine ihtiya¢ duymayan,
hazirlik veya antreman yapmayan, her tiirlii mesafeyi dinlenmeden ve yorulmadan
istedigi hizla kosabilen bir yapidadir. Ikinci yarismaci ise kosmak icin besine ve

enerjiye ihtiya¢ duyar, hazirlik yapmak zorundadir ve kosabilecegi mesafe ve hiz
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smirhidir. Birinci yarismaci dogaiistii ve ikincisi dogal dzelliklere sahiptir. Uriinlerin
ve hizmetlerin artirllmasi dogal siireclere bagliyken para arzinin arttirilmasi Kagit-
Para ve banka sisteminden sonra dogal siire¢lere bagli degildir. Bu kosullar altinda

iki yarismaci arasinda dengeli bir siire¢ veya yarisma olamaz.
3.8.2.  Para Arzi Dengesizliginden Kaynaklanan Ekonomik Sorunlar

Para arz1 artisinin enflasyona sebep oldugu bir gergektir. Enflasyon dncesinde aldigi
maagla Ornegin 100 kg bugday ve 10 kg et alabilen sahis fiyatlarin stirekli
yiikselmesiyle 50 kg bugday ve 5 kg et almaya baslar. Paranin degeri diiser ve satin
alma giicii azalir. Gelismis ekonomilerde bile ¢alisan niifusun % 80-90°1 sabit ticretli
kesim oldugundan paranin degerinin diismesi toplumun 6nemli bir kismint olumsuz
etkiler. Enflasyonist ortamda paranin degerinin azalmasi gelir ve servet dagilimin
sabit ticretli kesimin aleyhine bozar. Calisanlar sabit gelirleriyle giderek azalan
miktarda iiriin ve hizmet almaya baslarlar. Fiyat artiglarini alicilara yansitabilen
varlikli kesimler ise enflasyonist ortamdan genellikle etkilenmez. Hatta is¢ilik gibi
sabit maliyetleri reel olarak diiseceginden gelir ve servet dagilimdan daha yiiksek pay
almaya baglarlar. Paranin deger kaybetmesinden kaynaklanan ekonomik ve sosyal

adaleti bozan bu dengesizlikler Islam ekonomisi ilkelerine aykiridir.

Enflasyon oranmin %2’nin iizerinde olmasi tim ekonomik sistemlerde genellikle
problem olarak kabul edilir. Bu oranin altinda kalan enflasyonun biiyiime igin artig
ve issizlik orani i¢in diisiise sebep olarak ekonomi igin faydali olabilecegi one
stiriiliir. Ancak enflasyondan kaynaklanan fazla sayida problem vardir ve bunlarin
yikic1 ekonomik ve sosyal etkilerinden bazilar asagidaki gibidir (Bagus, Howden, &
Gabriel, 2014:497-517 ve Hasanov, 2011:191-206).

» Para arzinin asir1 artis1 sonucunda meydana gelen enflasyondan kaynaklanan
biiylime ekonomide finansal istikrarsizligini arttirarak balon ve ¢okiis
evrelerine sebep olur.

» Yikselen enflasyon yatirimlari ve uzun vadeli ekonomik biiyiimeyi artan
maliyetler (lirlin-hizmet ve hammadde gibi) ve garar/bilinmezlik durumu
yiiziinden engeller. Yatirimlarin azalmasi sebebiyle liretim miktart artmaz ve
fiyatlarin yiikselmesi hizlanarak devam eder.

» Enflasyon yerel para birimi cinsinden olan tasarruflarin degerini azaltir.
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» Enflasyon ortaminda yerel para cinsinden borglu olanlar kar alacaklilar ise
zarar eder. Enflasyon servetin alacaklilardan borglulara transfer edilmesine
sebep olur.

» Enflasyon ortaminda borglarin geciktirilerek 6denmesi borgluya kazang
sagladigindan ticari ahlak bozulur ve ge¢ ddemelerdeki kayiplardan dolayi
finansal sistem zorlanir. Iflaslar yasanur.

» Enflasyon reel iicret seviyesinin diismesine neden olur. Sabit gelirli ¢alisan
kesimin ekonomik gelir ve refahtan aldigi pay siirekli azalir.

» Enflasyon ortaminda paranin degerinin diismesi sahislarin/firmalarin ihtiyaglar
olmasa bile stoklayabilecekleri tiriinleri (makine, arag, hammadde, komiir gibi)
satin almaya sevk eder. Ekonomide stok¢uluk egilimi artar ve {iriin fiyatlar
daha da yiikselir.

» Enflasyon ortaminda paranin degeri diiseceginden yerel paradan kacis baslar.
Insanlar Saglam-Para biriktirir. Bu durumda piyasada kullanilacak Saglam-
Para miktar1 da diiser, Saglam-Para kit hale gelir ve asir1 degerlenir (Kotii para

1yl paray1 piyasadan kovar).

Para arzinin daralmasi sonucunda degeri artarsa ekonomik denge yine bozulur.
Deflasyon ekonomide fiyatlarin genel seviyesinin siirekli diismesidir ve enflasyonun
zit halidir. Deflasyon, enflasyon gibi ekonomik ve sosyal dengeye zarar verir.
Deflasyon genellikle ekonomik ve finansal krizlerin sonrasinda ortaya g¢ikar.
Ekonomik durgunluk veya ¢okiintii evresine girildiginde tretim talep ve
harcamalarin diismesi sebebiyle yavaglar. Azalan talep ve harcama sebebiyle varlik
fiyatlarinin siirekli diismesi yiiziinden tireticiler ellerindeki tirtinlerini ve stoklarimi bir
an Once nakde cevirmeye mecbur kalir. Tiiketiciler ve yatirnmcilar ellerindeki
paralar1 rezerv olarak tutmaya baslarlar. Sonucta piyasada para arz1 diiser ve paranin
degeri artar. Daha ¢ok para elde tutulunca daha az harcama yapilir ve bu durum
toplam talebin daha da ¢ok diismesine sebep olur. Fiyatlarin genel seviyesinin
diismeye devam etmesi insanlari daha ¢ok para biriktirmek icin tesvik eder ¢ilinkii
gelecekte fiyatlar daha da diisecektir ve simdikinden ucuz alim yapmak miimkiin
olacaktir. Uretim talebin azalmas1 sebebiyle diiserken firmalar isci ¢ikarmaya baslar
ve igsizlik artar. Satiglar1 azalan firmalar ve issiz kalan insanlar harcamalarini kisar.
Gelirler azaldig1 i¢in borg geri 6demeleri giiclesir ve sonug olarak iflaslar baglar.

Artan borg iflaslar finansal sektdriin zarar hanesine yazilir. Banka bilangolar kotii
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borglar yiiziinden zorlanmaya baslayinca olas1 banka iflas1 endigesiyle ve nakit para
ihtiyaciyla tasarruf sahipleri mevduatlarini ¢ekmek ister. Bankaya hiicum sonrasinda
cok sayida tasarruf sahibi parasimi talep ederse bankalar yiikiimliiliiklerini artik
yerine getiremez duruma gelir. Bankalar iflas etmeye ve finansal sistem ¢okmeye

baslar. Iflaslar yiiziinden piyasada ihtiya¢ duyulan parada yeni kredide kalmaz.

Kredi ! +Para 1
Uretim Miktart

= Fiyat |

Piyasada para arzi hizli diiserken iirlin-hizmet miktar1 cesitli ekonomik ve sosyal
sebepler yiiziinden ayni hizla diisemediginde fiyatlar siirekli azalir. MB deflasyon
ortaminda ekonomiyi canlandirmak amaciyla faiz oranlarini diistirerek ve yeni
basilan parayla hazine tahvili satin alarak acik piyasa islemeleriyle ekonomide para
arzin1  genigletecek parasal politikalar uygular. Bu uygulamalar ekonomiyi
canlandirmak i¢in yeterli olmazsa MB parasal gevseme veya genisleme (quantitative
easing) yontemiyle piyasadaki riskli ozel varliklar: satin alabilir. MB ayrica son
kredi/bor¢ makami (the lender of last resort) olarak zorda olan finansal kurumlara
nakdi kaynak saglayabilir. Devlet ekonomiyi canlandirmak i¢in vergileri azaltmak ve
tesvikleri veya harcamalar1 artirmak gibi genisleyici mali politikalar uygulayabilir.
Ancak fiyatlarin distiigli ve igsizligin arttigi deflasyon ortaminda toplam vergi
gelirinin azalmas1 devletin gereken diizeyde tesvikleri ve harcamalari artirma
imkanin1 azaltir. Devletin banka gibi finansal kurumlara sagladigi parasal
finansmanin yiiksek maliyeti toplumun tiim kesimleri {izerine yiiklenir. Banka
kurumlari gibi 6zel sektor firma zararlarinin devlet tarafindan telafi edilmesi ahlaki
sorunlarin ortaya ¢ikmasina sebep olur. “Kazandigim zaman bana kar ve kaybettigim
zaman devlete zarar” seklinde 6zetlenebilecek bu beklenti finansal kesimin tamamina

yayildiginda ahlaki sorunlar daha da ¢ogalir.

Ekonomide talep diizeyi herhangi bir sebepten dolay1 diiserse (deflasyon ortaminda
issizlik diizeyinin artmasi sonucunda gelirin azalmasi1 gibi) ekonomik biiyiime ve
refah i¢in gerekli iiretimi ve yatirnmi gerceklestirecek harcama diizeyi azalir.
Kredi/bor¢ boliimiinde anlatildigi gibi talebin ve fiyatlarin distiigii ortamda
ekonomide kredi miktarinin azalmasiyla piyasada ihtiyag¢ duyulan para arzi otomatik
olarak diiser.

Kredi | + MO = Para |

104



Para arzi daralsa bile insanlarin 6zellikle temel {irlinlere ve hizmetlere olan siirekli
ihtiyaci sebebiyle olan para talebi degismez. Para arzi kit oldugunda insanlarin temel
ihtiyaglarmi karsilamak igin gerekli olan paray: temin etmeleri zorlasirsa ekonomik

ve sosyal hayatta dengesizlikler ve haksizliklar ortaya ¢ikar.

e Ey iman edenler! Hahamlardan ve rahiplerden bir¢ogu, insanlarin mallarin
haksiz yollarla yiyorlar ve Allah'in yolundan alikoyuyorlar. Altin ve glimiisii
biriktirip gizleyerek onlar1 Allah yolunda harcamayanlari elem dolu bir

azapla miijdele. (Tevbe 34)

Ayette vurgulandigi gibi altin ve glimiis gibi paralarin herhangi bir sebeple
saklanarak ekonomik faaliyetlerde kullanilmasinin engellenmesi piyasada ihtiyag
duyulan para arzinin azalmasina sebep olur. Boyle bir ortamda insanlar ekonomik
faaliyetlerin siirdiirmekte zorlanacaklar1 ve temel ihtiyaglarini karsilayamayacaklar
icin para arzim1 azaltan uygulamalar Islami finans acisindan haksizdir ve

yasaklanmustir.

Bazi durumlarda ekonomide durgunluk (issizlik) ve fiyatlarin genel seviyesinin
stirekli yiikselmesi (enflasyon) ayni anda goriiliir (stagflasyon). Ekonomide talep
azlig1 gibi sebeplerle igsizlik artmig, gelirler ve harcamalar diigmiis ve para arzi
daralmigtir. Talep azlig1 sebebiyle iiretimin azalmasina ragmen (satis olmadigindan
tiretim dogal olarak azalir) insanlarin temel {iriin ve hizmet ihtiyaclarina olan talebi
azalmaz. Temel ihtiyaglarin fiyat diizeyi tiretim azligindan dolayi siirekli artar ve bu
artig fiyatlarin genel seviyesine yansirsa enflasyon ekonomik durgunluga ragmen
yiikselir. Igsizlik ve enflasyonla miicadele politikalar1 birbiriyle gelistiginden,
stagflasyonla miicadele etmek issizlik ve enflasyon sorunlariyla ayr1 ayri miicadele
etmekten ¢cok daha zordur. Ekonomide hem siirekli biiytimeyi (diisiik issizlik oranini)

hem de diisiik enflasyonu ayn1 anda saglayabilmek cok c¢etrefilli ve uzun bir siiregtir.
3.8.3.  Paramin Degeri ve Faiz Yasag iliskisi

Paranin degerinin korunmasi ayni zamanda faiz yasagiyla iligkili bir konudur.
Paranin degerinin zaman i¢inde degismesi faiz ve spekiilatif ve manipiilatif amagh
faaliyetlerden elde edilen kazanglar1 mesrulastiracak ve kolaylastiracak uygulama-

larin ekonomik faaliyetlere bulagsmasina sebep olur.

e Yahudilerin yaptiklar1 zuliim ve bir¢ok kimseyi Allah yolundan alikoymalari,

kendilerine yasaklanmis oldugu halde faiz almalari, insanlarin mallarini
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haksiz yere yemeleri sebebiyle dnceden kendilerine helal kilinmis temiz ve
hos seyleri onlara haram kildik. iclerinden inkar edenlere de aci bir azap

hazirladik. (Nisa 160-161)

Faizin yasaklanmasinin sebebi haksizlik kaynagi olmasidir. Paranin arzinin
arttirtlmas1 sonucunda degeri azaldiginda satin alma giicti diiseceginden ayni1 miktar
parayla alinabilecek iiriin ve hizmet miktar1 zamanla azalir. Bu durum finansman

faaliyetlerinde faiz benzeri haksizliklara sebep olur.

Ornegin bir sahsin finansman ihtiyaci olan bir tiiccara 1000 lira meblagi “t”
zamaninda borg verdigini ve tiiccarinda bu borcu “t+1” zamaninda ayn1 miktarda geri
ddeyecegini diisiiniilsiin. Bu Islami finansal sistemde karz olarak bilinen kredi/borg
yontemidir. Karz yonteminde kredi/bor¢ veren parasal menfaat kazanmaz. Eger para
arzinin genislemesinden dolay1 t zamanindan t+1 zamanina kadar para 6rnegin % 25
deger kaybederse borcu veren alacagini tahsil ettiginde paranin azalan satin alma
giicii sebebiyle ekonomik zarara ugrarken bor¢lu bu durumdan karli ¢ikar. islami
finansman sisteminde ticari ve ekonomik hayati canlandiracak karz modeli
enflasyonist ortamda alacaklinin aleyhine bor¢lunun ise lehine calisir. Enflasyonist
ortamda borc¢lular borglarint 6demekten kacinirlar ve 6deme siireglerini uzatirlarsa
kazanclar1 haksiz bir sekilde siirekli artar ve bu durum ticaret hayatinda ahlaki
sorunlara sebep olur. Paranin deger kaybettigi enflasyon yasanan ekonomilerde
“Alacagindan ¢ok borcun olsun” bilinen bir s6ylemdir. Bu durum kapitalist finansal
sistemde oldugu gibi faizli kredi/bor¢ uygulamasini 6zendirir. Paranin degerinin
stirekli degistigi ekonomilerde borcun geri 6denmesinde enflasyon farki kadar
fazlaligr talep etmek mesru bir talep olarak gosterilir. Ekonomide tekrar istikrar
saglamak amaciyla yiikselen veya diisen para arzim1 kontrol edebilmek icin faiz

oranlarimi kullanmanin mesru politikalar oldugu iddia edilir.

Kdagit paramin hane halki davranislarinda islem, tedbir ve spekiilatif talep
gibi ozel motivasyonlara hizmet edecek parasal yonii vardwr... Boyle bir
durumda talep gercek harcama kapasitesini asabilir. Béoylelikle para arz
fiili talep tarafindan ihtiya¢ duyulan seviyenin iistiine ¢ikariir. Bu asir
talep fiyatlar: yukar: ¢ekerken tiiketicinin de beklentileri artar. Soz konusu
sistemde faiz oram talep diistirme tedbirlerini uygulayacak ve farkii faiz
oranlarinda iiriinlerin gercek degerlerini belirleyecek bir ara¢ olarak
istikrarin saglanmasi i¢in mesrulastirilacaktir (Choudhury, 1997:38).
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Paranin deger kaybetmesinden dolayr bor¢ karsiliginda fazlalik 6denmemesi
durumunda alacaklinin haksizliga ugramasi kaginilmazdir. Faiz ve faiz benzeri

uygulamalardan kaynaklanan haksizliklar islam ekonomisinde ayetle yasaklanmistir.
3.8.4. Para Meselesinde Islam Alimlerinin Gériisleri

Devletin bastig1 para miktarinin piyasa ihtiyacini karsilayacak sekilde iirtin ile hizmet
diizeyiyle dengede olmasi ve para arzinin 6zellikle bankalar gibi ticari kurumlar
tarafindan artirilmasindan veya azaltilmasindan kacginilmasi gerekmektedir. Islam
ekonomik sisteminde piyasa sartlariyla uyumlu parasal dengenin saglanmasi sosyal
adaletin gerceklesmesi igin onemli bir unsurdur. islam alimlerinin para meselesinin
ve paranin degerinin degismemesinin Oonemi hakkindaki goriislerinden bazilar

asagidaki gibidir.

Imam Gazali’ye (1058-1111) gére “Ticaret yapan bir kimseye parayr anlamak ve
ogrenmek farzdir (Gazali, 1993:203)”. Altin ve giimiisiin yaratilis amacinin piyasada
degerleme ve miibadele araci olarak kullanilmasi oldugunu ifade eder. Bunun sebebi
olarak piyasadaki tirinleri degerlemede kullanilirken bu iki madenin degerlerinin
degismeyecegini gosterir. Degeri degismeyen para sayesinde alim satimi yapilan
triinler arasinda adil degisim yapabilmek miimkiin olur. Ticaret yapanlarin paray:

bilmesi gereklidir.

ibn Teymiyye’ye (1263-1328) gore para sadece deger 6lgme birimidir ve kendisinin
kiymeti yoktur.

Bunun i¢in Sultanin halk i¢in kiymeti ticari islemlerine denk olan felsler
basmasi gerekir. Tabii ki bunu onlara zulmetmeksizin yapar ve aslen Sultan
bir bedel ddemeksizin salt otorite sahibi olmakla ticaret yapamaz. Ancak
bakir satin alarak onunla para basar ve onunla ticaret yapar yaptirir. Yine
Sultan baska felsler basarak halkin elindeki felslerden onlart mahrum
edemez. Aksine ayrica bir kar elde etmeksizin paralar basar onlart
digerlerine ekler ve para iiretim ve basma iicretini beytii’[-maldan verir.
Stiphesiz yeni para basarak parayla oynayarak felslerle ticaret insanlara
zuliim etme kapilarindan biiyiik bir istir. Batil yollarla halkin mallarin
yvemek kabilinden sayilir. Boylece fazladan baska para/fels basip piyvasaya
arz edip onlarla muamele yapmak haram olunca insanlarin yanlarindaki

mallart fiyatlarimin daha eksigiyle almaktan daha fesada gotiiriicii bir sey
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yoktur. Sultan bunu yaparsa halka paralar hususunda zulmeder ve halk da
en yiiksek fiyatla mallart almakla parasimi harcamis olur. Aymi sekilde
fulus/felslerin miktar: cesitli zulme vesile olmus olur ki insanlar mallari
degerinin altinda alir. Sonra onu harcarlar, sonra o mali baska bir sehre
naklederler ve boylece degeri diigiik mallart disart ¢ikartarak insanlarin
mallart fesada ugrar yani degeri azalir. Siinen kitaplarinda Nebi S.a.v.
“insanlar arasinda yaygin olan Miisliimanlarin sikkelerin degerini
kirmaktan nehyetti ancak bir afet olaganiistii durum hari¢...” Paranin
degeri bakirin fiyatina esit olunca veliyyulemr olan Sultan fulus basmak i¢gin
bakir satin almaz. Ticaret oldugu hal iizere devam eder. Béylece paranin

semenlik (malin bedeli olma) vasfindan amacglanan elde edilmis olur
(Teymiyye, 1987:206).

Teymiyye paranin iiriin ve hizmetlerin degerinin tespit edilmesi i¢in referans olarak
kullanilmast gerektigini belirtir. Alim-satima konu olmasi paranin deger belirleme
0zelligini ortadan kaldirir onu ticari emtia haline getirir. Degeri diisiik kotii mallarin
ve paranin piyasaya hakim olacagini ve bu ylizden iyi olanlarin baska sehirlere
nakledilecegi tespitini yaparak Sultana halka zulmetmemesi i¢in paranin degerini

diistirmemesini Onerir.

ibn-i Haldun (1332-1405) hiikiimetin paranin degerini diisiirme (tagsis)

politikalarina karsidir.

Sikke: Sikkelere nezaret etmek gorevine gelince, bu memuriyetin basinda
bulunanin édevi, halk arasinda tedaviilde bulunan paralara ve bu paralara
hile karismamasina ve sayt ile muamele edildigi taktirde ol¢iileri eksik
olmamasina, para ile ilgili hususlara bakmak ve hile karistirmaktan

korumak, ol¢ii ve ayarlarni teftis etmektir (Haldun, 1986:576).

Yetkililerin paranin degeriyle oynamaya yonelerek asir1 devlet harcamalarini finanse
etmek amaciyla uyguladiklar: politikalarin enflasyonun artmasina ve halkin paraya
olan giiveninin sarsilmasina neden olacagmm tespitini yapar. Ibn-i Haldun paranin
degerinin korunmasi bir adalet meselesi olarak yerine getirilmesini ve bu gorev i¢in
Allah’tan korkan ve devletin paran1 degerinin degismesine sebep olacak taleplerine
kars1t c¢ikabilecek bas kadi gozetiminde bir kurum olusturulmasini tavsiye eder.

Adaleti korumak i¢in bu gorevli paranin degerini muhafaza eden parasal politikalar

108



uygulamalidir. Boylece dengeli para birimini sayesinde toplumda ticaret ve tretim
cogalir. Ibn-i Haldun altin ve giimiis gibi metal paralarim is yapan kimselerin iirettigi
tirlinlerin kiymetlerinin degerleme araci oldugunu ve 6l¢ii birimi olarak kullanildigini

sOyler.

El-Makrizi (1364-1442) Misir’da ekonomiyi krize sokan enflasyonun nedenlerini
inceleyerek sorunun ana sebebinin zamanin hiikkiimetinin degeri diisiiriilmiis paralarin

piyasaya siirmesi oldugu ifade eder.

Zahir Berkuk'un iktidar oldugu giinler geldiginde o ve a¢gozlii valileri
milletin mallarint haksiz yere toplamaya bagladilar ve Zahir Berkuk
sultanligin mallarmin Emirini Frank gehirlerine yani Fransa basta olmak
tizere Avrupa’ya kirmizi bakir getirmek i¢in gonderdi. Sonraki zamanlarda
Kahire ve Iskenderiye’de kirmizi bakirdan felsler basildi ve insanlarin
elinde bu paralar ¢ogaldl ve bu bakir felsler halkin en ¢ok kullandigi nakit
para oldu. Giimiis dirhemler basimamasindan dolayi azaldi ve halkin
elinde bulunan altin ve giimiisler sultanin emirleri/iist yoneticileri ve yakin
reayasi igin liiks vesilesi olmak iizere siis esyasi yapimak iizere kaliba
dokiildii. Boylece azligindan dolayt giimiisle alim-satim islemi yapmak son
buldu. Ayni sekilde Zahir Berkuk'un ¢iktigi harp ve seferlerden getirdigi
ganimetlerden dolayr altin da ¢ogaldi. Hatta avamin ayak takiminin
biriktirdigi mal oldu. Bakir fels paramin siiriimii ¢ok biiyiidii ve satilan
mallarin degerleri ve is akitleri ona nisbet edildi. Béylece bir miskal altin
150 fels sayildi. Iskenderiye’de 300 fels Kabul edildi. Boylece insanlar
arasinda biiyiik sikintt meydana geldi. Nakit para cesitliligi yiiziinden ticari
islemler zorlagti (Makrizi, 2007:120-135).

Degeriyle oynanmis para arzinin piyasada artmasi yiiziinden Misir ekonomisi ¢oker,
refah seviyesi diiser ve toplumda fakirlik artar. EI-Makrizi bu olumsuzluklarin asil
nedeni olarak giimiisle diger metallerin karistirilarak paranin degerinin diisiiriilmesi
suretiyle piyasada para arzmin arttirilmasi sonucunda meydana gelen yiiksek

enflasyonu gosterir.

Yukaridaki goriislerin ortak noktalar1 para arzinin tiretimle dengeli olmasi, paranin
degerinin degistirilmesinden kagmnilmasi ve para olarak kullanilan araglarin

kendilerinin ticarete (alim-sattma) konu edilmemeleridir. Bunlar yapilmazsa
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ekonomide paradan kaynaklanan dengesizlikler haksizliga ve adaletsizlige sebep
olur. Islam alimlerine gore paranin asil islevleri deger dl¢gme birimi ve degisim araci
olma ozellikleridir. Giinlimiizde para konusunda yasanan sorunlar yeni degildir ve
Islam alimleri yiizyillar éncesinde parasal krizlerin nedenlerini ve sonuglar1 analiz

etmislerdir.
3.8.5. Para Arzi1 Artis1 ve Bor¢ Evreleri Iliskisi

Paranin geleneksel islevlerine eklenen yeni fonksiyonlarla paranin deger saklama
yonii finansal faaliyetlerde asli islevlerinden daha Onemli hale getirilmistir.
Glinlimiizde paranin deger saklama islevinden kaynaklanan ekonomik faaliyetleri
“0zendirme veya kotiilestirme” fonksiyonu vardir. Devletler uyguladiklar1 parasal
politikalarla ekonomiyi yonlendirmeye ¢alismaktadir. Ancak para arzini asir1 artiran

veya daraltan miidahaleler finansal krizlere sebep olabilmektedir.

Para insanlar tarafindan yaratilmis ve tiim kiiltiirel farklari asabilen tek
gliven sistemidir, ayrica din, cinsiyet, wk, yas... iizerinden ayrimcilikta
vapmaz. Para sayesinde bir birini hi¢ tanimayan ve giivenmeyen insanlar

etkin isbirlikleri yapabilirler.
Paranmin Ederi: Para iki evrensel ilke tizerine kuruludur:

Evrensel doniigebilme: Para bir simyaci gibi topragi sadakate, adaleti

saghga, siddeti bilgiye ¢evirebilir.

Evrensel giiven: Herhangi iki insan, paramn araciligi sayesinde herhangi

bir konuda isbirligi yapabilir.

Bu ilkeler tarih boyunca milyonlarca yabancimin ticarette ve sanayide etkin
isbirligi yapmasimi sagladi. Bununla birlikte, bu gériiniirde zararsiz
ilkelerin bir de karanlik yiizii var. Her sey doniisebilir ve giiven standart
madeni paralara ve deniz kabuklarina bagh oldugunda, yerel gelenekler,
samimi iligkiler ve insan degerleri erozyona ugrayarak, bunlarin yerine arz

ve talebin soguk gercgekligi gecmeye baslyor (Harari, 2017:190).

Bankalar kredi verirken yaptiklar1 sektor tercihleri veya devletin parasal tesvik
verdigi bolgeler ve sektdrler gelirin dagiliminda degisimlere sebep olur. Enflasyonun
yiikseldigi donemde gelir dagilimi1 borglu lehine degisir. Paranin gelirleri yeniden

dagitan islevi bu durumlarda ortaya ¢ikar. Para iireten ve paray1r yoneten banka gibi
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finansal aracit kurumlar ekonomi politikalarinda belirleyici ve yonlendirici konuma
gelirler. Banka ve diger finansal aracilarin para arzini genisletebilmeleri veya
daraltabilmeleri bu gibi kurumlarin paranin niifuz araci olarak gordiigii islevi kendi
menfaatlerine kullanabilmelerini saglar. Bu tiir degisimlerin sonucunda {iriin-hizmet
tiretimindeki artis ekonomik biiylimeyle kalkinmay1 belirleyen asil unsur olmaktan

cikar ve kredi/para diizenlemeleri belirleyici duruma gelir.

Sekil 3.5: Kredi ve Para Arzi Artisi ile Bor¢ Evreleri iliskisi

2.
Ekonomik
Biiyiime
/Refah

5.
Ekonomik
Canlanma

Kapitalist ekonomik sistemde ama¢ ekonomik biiyiime sayesinde elde edilecek kar
oranini mutlak ve oransal olarak siirekli artirarak kapitalistin servetini diizenli olarak
biiylitmektir. Kar1 ve serveti siirekli bitylitme hedefine ulagmak iginse kredi ve para
arzinin Sebep olabilecegi tim ekonomik-sosyal haksizliklara ve adaletsizliklere

ragmen diizenli olarak arttirilmasi gerekmektedir.

Son birkag¢ yildir bankalar ve devletler deli gibi para basiyor, herkes su an
siirmekte olan ekonomik krizin ekonomik biiyiimeyi durdurmasindan
korkuyor. Bu yiizden de trilyonlarca dolar, Euro ve Yen iireterek sisteme
ucuz kredi basiliyor ve bilim insanlarinin, teknisyenlerinin ve miihendislerin
balon patlamadan yepyeni bir seyle ¢ikagelmeleri umuluyor. Her gsey
laboratuvardaki insanlara bagh. Biyoteknoloji ve nanoteknoloji gibi
alanlardaki yeni kesifler yepyeni sektorler ortaya ¢ikarabilir ve bu
sektorlerin karlart da bankalarin ve devietlerin 2008 den beri karsiliksiz

olarak bastiklart bir ton parayt karsilayabilir. Eger laboratuvarlar bu
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beklentiyi balon patlamadan karsilayamazsa ¢ok zor zamanlara dogru

ilerliyoruz demektir (Harari, 2017:312).

Cagimiz ekonomilerinde kredi ve para arzindaki artis ekonomik biiyiime ve istihdam
saglamak i¢cin en Onemli finansman yontemi olmustur. Bu yoOntemin iirettigi
ekonomik ve finansal krizler kapitalist kredi sisteminin dogal pargasidir ve bir dongii
seklinde siirekli yasanmaktadir. Giiniimiizdeki finansal krizlerin ge¢mistekilerden
farki tekrarlanma sikliginin artmasi ve olumsuz etkilerinin ve zararlarinin giderek
biiylimesidir. Bunlara ragmen bu yontemden neden vazgecilemedigi faiz meselesinin
kredi ve para konulariyla olan iligkisi yiiziindendir. Konu biitlinliigline saglamak i¢in
oncelikle para ve uluslararasi ticaret iligkisi degerlendirildikten sonra faiz meselesi

oneminden dolay1 detayl bir sekilde 4. boliimde islenecektir.
3.9. Para ve Uluslararasi Ticaret

Uluslararasi ticarette kredi veya borgtan sonra gelen 6nemli konu 6deme araci olacak
paradir. Ticaretin finansmanin nasil saglanacagi, 6demenin nakit mi yoksa kredili mi
olacagl, 6deme araci olarak hangi paranin kullanilacagi cevaplanmasi gereken

sorulardir.
Saglam Para

Gegmiste ve giintimiizde uluslararasi ticaret i¢in 6deme araci olarak talep edilen
degerini zaman i¢inde koruyan paradir. Nakit veya kredili 6deme durumunda tercih
edilen para genellikle Saglam Para (Hard Currency) olmaktadir. Degeri kisa siirede
stirekli azalan Zayif Para (Soft Currency) uluslararasi ticarette kullanmak geliri

azaltict ve maliyeti artirici etkilerinden dolayi risklidir.

14 Eyliil 2017 tarihinde Iranli bir {ireticinin Malezya’ya 1000 IRR (iran Riyali)
tutarindaki bir birim ABC iiriiniinii bedeli bir y1l sonra ddenmek iizere kredili
satacagm varsayalim. Iranli yerel iiretici ABC iiriiniiniin hammaddesi XYZ’yi her
sey dahil Malezya’dan ithal edecek ve bir birim i¢in 900 MYR (Malezya Ringgiti)
ayni vadede (14 Eylil 2018) odeyecektir. Boylece iki iilke arasinda uluslararasi
ticaret karsilikli olarak gerceklesecektir.

Para birimlerinin tarihsel gelisimi asagidaki gibidir.

14 Eyliil 2017; 1000 IRR = 1230 MYR

14 Eyliil 2018; 1000 IRR =670 MYR
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Sekil 3.6: 14/9/2017-14/9/2018 aras1 IRR/MYR Kur Degisim Grafigi

12h

1D

0.70

Kaynak: (www.xe.com, 2017)

[ranl1 iireticinin bir birim ABC iiretimi i¢in toplam diger maliyetleri (ithalat, iiretim,
ihracat gibi) 81 IRR (100 MYR) tutmaktadir. Sonugta yerel {ireticinin bu ihracattan
bekledigi net kar geliri 14 Eyliil 2017 tarihinde;

1000 IRR (Satis Fiyati) - 813 IRR (Toplam Maliyet)=187 IRR olmaktadir.

Malezyali firmanin da ABC iiriiniiniin ithalat ve XYZ {irlinlin ihracat maliyetlerinin
islem kolayligi agisindan toplam 100 MYR (81 IRR) oldugunu varsayalim.
Malezyali firma ithal ettigi ABC firlintinii kendi i¢ pazarinda % 15 kar marjiyla

satmaktadir.

Yerel Para Birimleri kullanilmasi ve Saglam Para Birimi kullanilmasi1 durumlarinda

birbirleriyle uluslararasi ticaret yapan iki firmanin durumlarini ayr1 ayri inceleyelim.

Senaryo I: Yerel Para Birimi IRR Kullanilirsa

IRR degerini MYR karsisinda 14 Eylil 2018 tarihinde koruyabilmis (1 IRR=1,23
MYR) olsaydi iranli iiretici Malezya’ya 6deyecegi 900 MYR (732 IRR) XYZ
hammadde bedelini ve 100 MYR (81 IRR) diger maliyetleri diistiikten sonra kalan
kar1 net 230 MYR (187 IRR) olacakti. 14 Eyliil 2018 tahsilat tarihinde IRR deger
kaybedip “1 IRR=0,67 MYR” olunca yerel {ireticinin eline gecen ABC satis bedeli
1000 IRR ayni1 kalmis ancak XYZ hammaddesi i¢in 6deyecegi bedel 732 IRR yerine
1343 IRR (900 MYR) olmustur.
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Tablo 3.8: Senaryo I Yerel Para Birimleri IRR ve MYR Kullanilirsa

Iran Firmas: Kurlar 1,23 Malezya Firmasi Kurlar 1,23
14.09.2017 IRR MYR 14.09.2017 IRR MYR
ABC Satis Fiyati | 1000 1230 ABC Alig Fiyati| 1000 1230
XYZ Alig Fiyati| 732 900 XYZ Satig Fiyat1| 732 900

Diger Maliyet| 81 100 Diger Maliyet| 81 100
Toplam Maliyet| 813 1000 Toplam Maliyet| 1081 1330
Kar/Zarar | 187 230 Kar/Zarar| -81 -100
Kar/Zarar Marji1| 23% 23% Kar/Zarar Marji1| -8% -8%
Kurlar| 0,67 Kurlar| 0,67
14.09.2018 IRR MYR 14.09.2018 IRR MYR
ABC Satis Fiyat1 | 1000 ABC Alig Fiyat1 | 1000 670
XYZ Alig Fiyati | 1343 900 XYZ Satig Fiyati | 1343 900
Diger Maliyet| 81 Diger Maliyet| 149 100
Toplam Maliyet | 1424 Toplam Maliyet | 1149 770
Kar/Zarar | -424 Kar/Zarar| 194 130
Kar/Zarar Mariji| -30% Kar/Zarar Marji1| 17% 17%

Gelir/Gider rakamlarimi 14 Eyliil 2018 ger¢eklesen reel IRR/MYR kuruna gore tekrar

hesaplanirsa;

1424 IRR Gergeklesen Toplam Maliyet
1000 IRR Gergeklesen Tahsilat
(424 IRR) Gergeklesen Zarar

Iranli firma bu ticaretten 14 Eyliil 2017 tarihinde %23 kar geliri beklerken 14 Eyliil

2018 tahsilat giiniinde parasinin degerini kaybetmesinden dolay1 %30 zarar etmistir.

Malezyah firma ise alim tarihi 14 Eyliil 2017 giiniinde kredili aldigi ABC iiriiniinii
14 Eyliil 2018 tarihinde parasi deger kazandigi i¢in 1230 MYR yerine 670 MYR
(1000 IRR) olarak oOdemistir. 14 Eylil 2017 tarihinde kredili sattigi XYZ
hammaddesi i¢in 900 MYR tutar1 14 Eylil 2018 tarihinde 900 MYR olarak tahsil

etmistir. ABC alis maliyetinin diismesinden dolay1 bu ticaretten % 17 kar etmistir.

[ranli iiretici 14 Eyliil 2017 tarihinde gergeklestirdigi ihracattan 187 IRR net kar
etmeyi beklerken IRR para biriminin MR karsisinda deger kaybetmesi sebebiyle 14
Eyliil 2018 tarihinde net 424 IRR (%30) zarar etmistir.

franl1 yerel iireticinin bu ticaretten %30 zarar alicinin ise %17 kar ettigi bu durum
taraflarin yanhs ekonomik kararlarindan degil IRR para biriminin MR karsisinda

deger kaybetmesinden dolayr gerceklesmistir. Iran para biriminin deger
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kaybetmesinden dolayr Islam ekonomisine gore finansal eylemlerde kaginilmasi

gereken garar veya bilinmezlik durumu meydana gelmistir.

Senarvyo II: Saglam Para Birimi Kullanilirsa

Bu senaryo da uluslararasi ticaretin alict ve saticinin yerel para birimleriyle degil
Saglam Para birimi olarak kabul edilen ABD Dolar1 (USD) ile gergeklestirildigi

durumu inceleyelim.

Ticaretin USD ile gergeklesmesi durumunda Iranli firma 14 Eyliil 2017 tarihinde
gecerli IRR/USD kuru tizerinden ABC satis fiyat1 bedelini 291 USD olarak belirler.
XYZ hammadde alim fiyati da 14 Eylil 2017 tarihinde gegerli MYR/USD kuru
tizerinden 213 USD olarak belirlenir. Diger maliyetler 81 IRR ve 100 MYR

hesaplamalarda sabit kabul edilir.

14 Eyliil 2018 tarihinde iranli firma Malezya firmasindan 291 USD ABC bedelini
tahsil eder ve 213 USD meblagt XYZ hammadde bedeli olarak o6der. Diger
maliyetler tutar1 IRR oldugundan 81 IRR hesap tablosunda degismez. Yerel firmanin
bu ticaret sonunda USD bazinda kar1 54 USD (% 23 kar orani) ve IRR bazinda kar1
ise 399 IRR (% 29 kar orani) olarak gergeklesir.

14 Eyliil 2018 tarihinde Malezya firmasi, Iranli firmaya 291 USD (1203 MYR) ABC
bedelini 6der ve 213 USD (881 MYR) meblagi XYZ hammadde bedeli olarak tahsil
eder. Diger maliyetler tutar1i MYR oldugundan 100 MYR hesap tablosunda
degismez. Malezyali firmanin ABC iiriinii ithalati sonunda MYR bazinda zarar1 100
MYR (%8 zarar orani) olarak gerceklesir. Ancak yerel pazarinda ABC tirlintinii %15
kar marjiyla satabildiginden bu ticaretin sonucunda toplamda %7 kar etmeyi
hedefler.

Malezya firmasmin durumu 14 Eylil 2017 hesabiyla ticarette MYR veya USD
kullanmast sonucunda degismez. Her iki durumda da ABC f{iriiniin ithalatindan %8
zarar eder ancak bu lriinii i¢ pazarinda %15 kar marjiyla satabildiginden ticaretin

sonunda %7 hedef kar marjin1 korunur.
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Tablo 3.9: Senaryo II Saglam Para Birimi Kullanilirsa

Kurlar | 123 | 344 | |1usD [423 MYR
14.09.2017 IRR MYR USD
ABC Fiyat1| 1000 1230 291
XYZ Fiyat1| 732 900 213
Diger Maliyet 81 100 24
Toplam Maliyet| 813 1000 236
Kar/Zarar | 187 230 54
Kar/Zarar Marji| 23% 23% 23%

Kurlar | 067 | 615 | [1usD [414 MYR
14.09.2018 IRR MYR UsD
ABC Fiyat1| 1788 1203 291
XYZ Fiyat1| 1308 881 213
Diger Maliyet 81 100 24
Toplam Maliyet| 1389 1303 236
Kar/Zarar | 399 -100 54
Kar/Zarar Marji| 29% -8% 23%

Iranli firma ise para biriminin MYR karsisinda deger kaybetmesi sebebiyle ABC
ihracatindan kar etmeyi beklerken asir1 zarar eder (Senaryo ). Ihracat isleminde

Saglam Para kullanmasi1 durumunda ise karliligin1 korumasi1 miimkiin olur (Senaryo
).

Gergeklesen bu sonuglara gore bu ticarette saglam para birimi kullanilmas1 Iranh
firma ve Malezya firmasi i¢in I. Senaryoya goére olumlu sonuglar liretmistir. 1.
Senaryo sonuglar1 dikkate alinirsa uluslararasi ticareti ilk sefer yapmak miimkiindiir
ancak ugradign zarardan dolayr Iranli firmanmn ticareti devam ettirmesi ve

gelistirmesi miimkiin degildir.

Gecgmiste altin ve glimiis gibi varliklara bagli Temsili-Paranin uluslararasi ticarette
gordiigii 6deme islevini giiniimiizde Saglam Para olarak kabul edilen ve tiim merkez
bankalarin elinde rezerv para olarak tutulan ABD dolar1 gormektedir. ABD
dolarmin uluslararasi ticarette yogun olarak talep edilmesi bu paranin degerini
belirleyen 6nemli etkendir. ABD dolart uluslararasi ticaret islemlerinin %70'inde
kullanilmasi sebebiyle hem ticarette hem de merkez bankalari rezervlerinde en ¢ok

talep edilen Saglam Para birimidir.

Saglam Para kiiresel ticaret piyasasinda islem goéren/talep edilen ve degeri zaman
icinde sabit kalan giivenilir paradir. Paranin satin alma giiciinii uzun doénemde

koruyabilmesi, iilkenin politik ve finansal durumunun ve uzun vadeli goriiniimiin
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istikrarli olmasi, MB uygulamalar1 Saglam Para 0zelliklerini belirleyen ana

etkenlerdir.
Zayif Para

Zay1f Para birimi degerinin diger para birimlerine kars1 diizensiz olarak dalgalanmasi
veya deger kaybetmesi beklenen paradir. Paranin zayiflifi genellikle iilke ig¢indeki

politik veya mali istikrarsizligin kacinilmaz bir sonucudur.

Sahislar veya firmalar enflasyonun arttig1 donemlerde genellikle Saglam Paray1 Zayif
Paraya tercih ederler. Paranin enflasyon tlizerindeki etkisi devletler biit¢e agiklarini ve
harcamalarini kriz ortamlarinda asir1 para basarak finanse ettiklerinde daha da

belirgin hale gelir.

Para arzinin enflasyon artisindaki iizerindeki dnemi ve baglantis1 konusunda farkli
goriigler vardir. Parasalci (Monetarist) ekonomistler para arzi artis1 ve enflasyon
arasindaki bagin giiglii oldugunu diisiiniirler. Parasalci ekonomist Milton
Friedman’in bilinen ifadesiyle “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir
olgudur”. Parasalc1 ekonomistler para tarihiyle ilgili yapilan veri analizlerinde
enflasyonun her zaman parasal bir olgu oldugunun goriildiigiinii ifade eder. Keynesci
ekonomistlerse enflasyonu belirlemede para arzindan ¢ok ekonomideki toplam
talebin roliiniin 6nemli oldugunu soyler. Keynesci ekonomistlere gore para arzi

toplam talebi belirleyen etkenlerden sadece biridir.

Yerel para birimi istikrarli degilse ve diger para birimlerine karsi siirekli deger
kaybediyorsa diger iilkelerle yapilacak uluslararasi ticarette Saglam Para birimi
kullanmak alici-satici iilkeler i¢in gelir-gider ve kar-zarar hesaplarinin 6ngoriilebil-
mesini ve garar/bilinmezlik durumunun azaltilmasini saglar. Para arzinin arttirilmasi
veya dislirilmesi sonucunda paranin degerinin siirekli degismesi uluslararasi

ticarette maliyet hesaplarin1 zorlastirir ve zarar riskini arttirir.
Tiirk Lirasinin-TL Giincel Durumu

Tirkiye’de son donemde goriilen TL’nin diger para birimlerine kars1 stirekli deger
kaybetmesi sorunu asir1 artan kredi/para arzindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de
2017 yilinin tamaminda dolasimdaki fiziksel para miktar1 sadece 119 Milyar TL iken
bankacilik kurumu tarafindan tretilen (ya da bankacilik tarifiyle yaratilan) M3 para

miktar1 1676 Milyar TL’dir. 2018 yilinin ilk 10 ayinda MO para arzi1 2017 yilina gére
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sadece 20 Milyar TL artmisken (139-119=20) M3 para arz1 406 Milyar TL (2082-
1676=406) artmistir. 2003 yil1 baz endeksine gore (2003=100) tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) 2017 yilinda 312 diizeyine yiikselmistir. Artan para arz1 (kKredi ve para),

yiikselen enflasyon ve TL’nin deger kaybetmesi arasinda gii¢lii bir iliski vardir.

Tablo 3.10: Tiirkiye 2005-2018/10 Para Arzi Diizeyi (Milyar TL) ve TUFE

Tiiketici Fiyat
Yil MO M1 M2 M3 Endeksi
2003 100
2004 109
2005 18 62 238 261 117
2006 25 72 297 320 129
2007 26 78 345 370 140
2008 30 83 434 458 155
2009 34 107 494 521 164
2010 44 134 588 616 178
2011 49 148 666 700 190
2012 55 182 749 792 207
2013 68 225 910 951 222
2014 77 252 | 1.019 | 1.063 242
2015 92 312 | 1.196 | 1.238 261
2016 112 382 | 1.407 | 1.451 281
2017 119 450 | 1.625 | 1.676 312
2018/10 | 139 538 | 2.035 | 2.082 352

Kaynak: (TCMB, 2018)

Paranin degerinin kredi ve para arzinin artmasi veya azalmasi sonucunda degismesi
sebebiyle ekonomide meydana gelen dengesizliklerden faiz ve spekiilatif kazang
hedefleyen kesimlerin faydalandigi, faizli bor¢ veren alacaklinin karli, borglununsa
zarar gordiigii haksiz sonuglar ortaya cikar. Kredi verenin asil amaci faizli sistemde
faiz geliri elde etmektir. Kriz déneminde o6zellikle borglunun zararlari katlanarak
artar ancak bu yiik taraflar arasinda teminat uygulamalari yiiziinden dengeli bir
sekilde paylasilmaz. Faizli kredi kullanilmasi durumunda meydana gelen ekonomik
zarar genellikle borglunun katlandig: yiiktiir. Eger yiiksek diizeyde faizli kredi
kullanim1 para arzinda dengesizlikler olusturursa paranin ekonomide gordiigi
fonksiyonlardan dolay1 olusacak zarar toplumun tiim kesimlerinin (6zellikle sabit

gelirli kesimin) katlanacagi bir yiik haline gelir.
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DORDUNCU BOLUM
FAIZ
4.1. Kapitalist Finansal Sistem ve Faiz

Giiniimiizde faizin tanimi1 konusunda iizerinde mutabik kalinmis tek tarif yoktur.
“Faiz odiing alinan paranin geri 6denmesinde veya borcun geri 6denmesinin
geciktirilme durumunda belirli bir oranda diizenli olarak 6denen paradir (Oxford
Dictionaries, 2019)”. Diger bir faiz tarifi “Isletmek icin bir yere ddiing verilen paraya
karsilik alinan kar, getiri, tirem, nema. Kapitalist ekonomide artik degerin degisiklige
ugramis bigimi olarak paranin fiyati, kiralanan paranin kira bedelidir (TDK, 2019)”.
Merkantilistler faizi kapitalin kiras1 olarak kabul eder. Klasik ekonomistler faizi borg
alanin krediden saglayacagi kazang karsiliginda alacaklisina 6dedigi bedel olarak
goriir. Keynes’e gore faiz bor¢lunun para gibi likit varliklar1 elinde tutmasindan
vazgecirmek icin alacaklisina odedigi karsiliktir. Faiz paranin, yatinmin veya

getirinin performans Sl¢iisiidiir.

Genel kabul gormiis ¢esitli tanimlar incelendiginde faizin gerekgeleri ve sebep
oldugu sonuclar1 hakkinda ana akim ekonomik sistemindeki ve Islam

ekonomisindeki farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir.

Simdi her iki cevabin da ilgi agiklamasinda vazgegilmez unsurlara igaret
etmesi muhtemel olabilir ancak kiiciik bir degerlendirme iki cevabin
birbirinden ¢ok farkli oldugunu gésterecektir. Ilki pozitiftir; sermaye bir sey
tiretir ve digeriyse olumsuzdur; kapitalist bir sey yapmaktan kag¢wnir. Bir
durumda faiz bir arag¢ (sermaye) icin yapilan édemedir. Diger durumda ise
faiz yapilan fedakarlik i¢in édenen tazminatsr. Bir durumda kapitaliste faiz
odemesSi yapilir ¢iinkii odiing verdigi sermaye yeni servet iiretir ya da
tiretilmesine yardim eder. Digerinde ise kapitaliste faiz 6demesi yapilir
clinkii sahip oldugu sermayesini odiing verdiginden servetindeki azalmanin

telafi edilmesi gerekir (Bawerk, 1890:ix).

Kapitalist finansal sistemde ve onun ilkelerini benimseyen diger ekonomik
sistemlerde  faizin  gerekgeleri  tartisilmakla  beraber arttk  mesruiyeti
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sorgulanmamaktadir. Gilinlimiiz ekonomilerinde tartisilan asil mesele faiz oraninin ne
olmasi gerektigidir. Eger sermayenin marjinal verimi olan “dogal faiz oraniyla”
bankalarin bor¢ vermek istedikleri “piyasa faiz oran1” arasinda fark varsa ekonomide
enflasyon veya deflasyon gibi problemler yiiziinden krizler ¢ikar. Dogal faiz tarifine
gore “Kredilerde emtia fiyatlarina karsi nétr olan yani onlarin fiyatlarini ne artiran ne
de diistiren belirli bir faiz orami vardir (Federal Reserve Bank of San Francisco,
2019)”. Bankalarin uyguladig1 “piyasa faiz oran1” eger “dogal faiz oraninin” altinda
kalirsa ekonomide talep fazlaligi ortaya ¢ikar. Bu durumda fiyatlarin genel seviyesi
yiikselir ve enflasyon meydana gelir. Eger fark devam ederse fiyat artislar1 talep
fazlaligin1 gideremediginden siirekli artan enflasyon siireci baslar. “Piyasa faiz oran1”
eger “dogal faiz oranindan” yiiksek olursa bu sefer kredi hacmi daralir ve talep diiser.
Bu durumun sonucu olarak fiyatlarin genel seviyesi siirekli azalir ve deflasyon
meydana gelir. Deflasyon yiiziinden ekonomi de durgunluk veya daralma yasanir.
Faizli finansal sisteme gore dogru faiz orami (dogal faiz orani=piyasa faiz orani)

uygulanmazsa ekonomik ve finansal krizler ortaya ¢ikar.

Ana akim ekonomik sistemde faiz orani hem ekonomik faaliyetleri yonlendiren ve
kontrol eden hem de krizlerin sorumlusu olan asil etkendir. Kapitalist ekonomik
sisteminde faiz oran1 kredi ve parayla dogrudan iliskilidir. Kapitalist finansal ilkelere
gore kar geliri hem mutlak hem de oransal olarak siirekli artirilmalidir. Kapitalizmin
kar geliri faiz oldugundan kazancin siirekli ¢ogalmasi ancak kredi ve para hacminin
diizenli arttirilmasiyla miimkiin olur. Eger para arzi sabit kalirsa kredi hacmi ve
dolayisiyla faiz geliri artis1 sinirlanir ve bu durum kérm siirekli artirmayr amaclayan
kapitalist finansman ilkeleriyle uyumlu degildir. Paranin degerinin sabit kalmasinin
Onemi ve para arzinin agiri artmasi veya disiiriillmesi sonucunda yasanan finansal
krizler para boliimiinde detayli olarak incelenmisti. Faiz ile kredi ve para iliskisine
yakindan bakildiginda faizin para arzin1 neden ve nasil etkilediginin anlasilmasi

miimkiin olur.
4.2. Faiz ve Para lliskisi

Faizin mesru oldugu bir ekonomik sistemde para arzinin sabit olmasi veya artmamasi
diistiniilemez. Burada ifade edilmek istenen bir zaman diliminde para arzinin mutlak
oranda sabit kalmasi gerektigi degildir. Ekonominin potansiyel biiylime siirecinde
tirlin-hizmet artig hacmi ve miktarina uygun bir oranda para arzinin da arttirtlmasi
gerekir. Aksi durumda miibadele veya degisim araci olan paranin yoklugu ekonomik
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faaliyetlerin yavaglamasina sebep olur. Ancak ekonominin faizli kredi
mekanizmasiyla potansiyelin istiinde kisa siirede biiyiimesi hedefleniyorsa bunu
destekleyecek para arzinin da hizli bir sekilde artirilmasi gerekir. Piyasa faiz orani

diisiikse ekonomide kredi-para arz1 genisler ve yiiksekse kredi-para arz1 daralir.

Kapitalist ekonomik sistemde sermaye ve finansal piyasalar faiz hesaplamalarindaki
degisimlere karsi hassastir. Faiz hesaplamalarinda paranin zaman degeri dikkate
almir. Béhm Bawerk’in faiz tarifinde belirtildigi iizere “Onemli olan bugiiniin
ihtiyact ve bugiiniin firsatt1 oldugundan elde bulunan para, yarin ele gececegi
umulandan daha biiyiik deger tasir. Gelecekteki 110 liradan bugiinkii 100 lira daha
kiymetlidir (Ozsoy, 1995:112)”. Bu ifade kapitalist sistemde pozitif degerlendirme
olarak kabul edilir. Ancak gelecekte paranin degeri ve satin alma giici donemsel
olarak bugiinden daha kiymetli olabilir. Bu yiizden paranin gelecekteki degerinin
bugiinkiinden az olacagini ileri siirmek aslinda normatif bir degerlendirmedir ve
kapitalist ekonomik degerlerle ilgilidir. Bu ifadenin dogrulugu veya yanlishg

insanlarin sahip oldugu deger yargilarina gore degisir.

Finansman saglayanla (kredi veren veya alacakli) finansman kullananlarin (kredi
kullanan veya borg¢lu) faizli bir islemde paranin zaman degerini dikkate alarak
kendilerine kar saglamak amaciyla matematiksel hesaplamalar yapmalar1 gerekir. Bu

hesaplamalar i¢in finansal matematik devreye girer.
Paranin zaman degerinin a¢iklamasinda iki temel kavram vardir;

e Gelecek Deger Kavrami (Future Cash Flow Value: FV or CF)
e Simdiki Deger Kavrami (Present Value: PV)

“Gelecek degeri paranin belirli bir faiz orani {izerinden belirli bir siire sonunda
ulasacagi degeri gosterir. Gelecekteki nakit akist (CF) olarakta adlandirilir (Mishkin
& Eakins, 2018:79)”. Matematiksel ifadesi;

PV = cF
R DR
PV : Ana Para/Bor¢ Alinan Tutar
i : Yillik faiz orani
n : Faiz hesaplanan yil sayisi

CF (FV) : Geri Odenecek “Ana Para + Faiz Tutar1”
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Faiz ile kredi ve para iligskisini banka kurumunun g¢aligma sistemi {izerinden

aciklamak miimkiindiir. Ornegin bir araci kisinin (banka degil sahis) kendisine

yatirimci tarafindan emanet edilen 100 lira sermayeye bir yil igin %25 faiz

odeyecegini ve kendisinden ticari finansman isteyen girisimciye yine bir yil i¢in %40

ile faizli kredi verecegini diigiinelim.

Varsayimlar;

-Piyasada sadece ii¢ ekonomik birim veya sahis vardir: Yatirimei, Araci ve Girisimci.

-Piyasada para arz1 “sadece” devlet tarafindan belirlenmektedir ve para arzi 100 lira

olarak sabittir.

-Ekonomide Temsili-Para sistemi (altina bagli) mevcuttur.

-Ekonomide ¢ek, senet gibi para benzeri enstriimanlar kullanilmamaktadar.

Bu varsayimlar cercevesinde aracinin finansman qideri:

FV =PVx(1+i)"

FV =100 x (1 + 0,25)' = 100 x 1,25 = 125 lira

Aracinin finansman geliri:

FV =PVx (1 + )"

FV =100 x (1 + 0,40)' = 100 x 1.40 = 140 lira
Aracinin kéar1.

Kar =140 — 125 =15 lira

Finansman islemlerinin degerlendirmesi;

Piyasa da para arzinin sabit (100 lira) oldugu ve faizli kredi olmadigi
durumda girisimcinin aldig1 krediyi araciya ve aracimin da aldigi parayi
yatirimcisina déonem sonunda 100 lira olarak 6demesi ve tiim finansal
islemleri sonlandirmasi1 miimkiindiir. Girisimcinin donem sonunda irettigi
art1 deger kadar para arzi devlet tarafindan artirilirsa paranin degeri (satin
alma giicii) degismez.

Piyasada para arzinin sabit (100 lira) oldugu durumda doénem sonunda
aracinin yatirnrmciya 125 lira (100 anapara + 25 faiz) ve faizli kredi alan
girisimcinin araciya 140 lira (100 anapara ve 40 faiz) 6deyerek faizli kredi

islemlerini sonlandirmasit miimkiin degildir.

140 lira (100 anapara ve 40 faiz) 6demesinin girisimci tarafindan araciya
yapilabilmesi ancak donem sonunda girisimcinin en az 140 lira {irlin ve
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hizmet art1 degeri lirettigi ve para arzinin devlet tarafindan en az 40 lira
artirildigr durumda miimkiin olur.

e Eger girisimcinin trettigi art1 katma deger 140 lira ve tlizerindeyse ve devlet
para arzim1 “iretilen arti deger kadar” arttirdiysa faizli kredi islemlerini
sonlandirmak miimkiin olur.

e Eger girisimcinin trettigi art1 katma deger 140 liranin altindaysa ve para arzi
artig1 lirtin ve hizmet degeri artis1 kadar olursa (40 liradan az) tiim faizli kredi

islemlerini sonlandirmak miimkiin olmaz.

Bu boéliime kadar yapilan degerlendirmede ekonomide sadece sahislarin ve devletin
faaliyet gosterdigi varsayilmistir. Sosyal bir sdzlesme olan ve ddeme araci olarak
kabul edilen paraya olan giiveni devlet kurumu saglayabilir. Bu giiveni sahislarin
saglamasi miimkiin degildir. Devlet merkez bankasi ve hazine gibi kurumlari

sayesinde para arzini ve dolayisiyla paranin degerini giivence altina alabilir.

Tiim ekonomik faaliyetler ve katilimer sayisi dikkate alindiginda finansal siiregleri
yiirlitmek ¢ok zorlu bir istir. Ekonomide gergeklesen tiim parasal kredi islemlerinin
(tutar, geri 6deme vadesi, faiz orani, temerriit durumu gibi) bilinmesi halinde bile
devletin iiretmesi gereken dogru oranli (iiriin-hizmet artis1 kadar) para arzi artigini
faizli kredi sisteminde hesaplayabilmesi -tiim teknolojik gelismelere ragmen-
miimkiin degildir. Bu zorluga standart olmayan ve sahislar ile firmalar arasinda
yapilan tezgah ustii faizli finansal tiirev islemleri (OTC Financial Derivatives
Transactions=Futures, Swaps, Options, Hedges ...) eklendiginde faizin oldugu tiim
ekonomik sistemlerde piyasanin ihtiyacit olan para arzi artisin1 ve bunun dogru
zamanlamasini belirlemek ve yonetmek devlet igin neredeyse imkansiz hale gelir.
Para meselesinde kapitalist ekonomik sistem tarafindan gergeklestirilen doniisiim
sayesinde Kagit-Para ile Kaydi-Para sisteminde devletin disindaki finansal araci
kurumlarim (ticari bankalar gibi) para arzini “piyasa mekanizmasiyla” degistirmeleri
mimkiin hale gelmistir. Sonu¢ olarak kapitalist sistemin potansiyelin iizerinde
biliylime hedefini gergeklestirebilecek faizli krediyle calisabilmesi i¢in para arzinin
finansal aract kurumlar tarafindan piyasa ihtiyaglarina ve sartlarna gore
degistirilebilmesi gerekmektedir. Bu degisimi gergeklestirmesi igin ana akim
ekonomik sistemde devreye devletin para iiretme giiciinii kar amagli kullanabilen ve
yonetebilen ticari bankalar girer. Bu sistemde devlet yasa ve yonetmeliklerle para

tiretme gilictinii ticari bankalarla paylasir. Devlet piyasadaki para arzini merkez
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bankasinin belirledigi faiz oraniyla ve uyguladigr mali politikalarla kontrol altinda
tutmaya calisir. Kisa siirede ekonominin hizla biiylimesi ve issizlik oranmin
azaltilmas1 hedefleniyorsa MB faiz oranlarmi diisiiriir. Sonrasinda API ve mali
politikalarla piyasadaki kredi ve para arzi genisletilir. Sonugta potansiyelin tizerinde
biiylime hedefi yiiziinden asir1 enflasyon gergeklesir, borg seviyesi tepe noktasina
ulagir, kredi daralmast sebebiyle ekonomi resesyon/cokils evresine girerse,
ekonomiyi tekrar dengelemek igin faiz oranlar artirilir. API ve mali politikalarla
piyasadaki para arz1 daraltilmaya galisilir. Ozetle giiniimiizde ekonomik ve finansal
hedefler genellikle “faiz-kredi-para” mekanizmasiyla bankalar tarafindan
yonetilmektedir. Ekonomik hedeflerin (biiyiime, kalkinma, istihdam gibi) ve parasal
sorunlarin (enflasyon, deflasyon gibi) ¢6ziim araci ana akim ekonomik sistemde
tasarlanan faiz mekanizmasidir. Bu finansal sistemde para faiz mekanizmasiyla en

yiiksek getiriyi saglayacagi piyasalara yonlendirilir.
4.3. Faiz ve Piyasa Iligkisi

Genel bir smiflandirmayla giiniimiiz ekonomilerinde paranin getiri veya kar

saglayacagi li¢ ana piyasa vardir;

1. Faiz Piyasas1 : Hazine Bonosu, Devlet Tahvili, Repo, Mevduat
2. Borsa Piyasasi : Hisse Senetleri

3. Doviz Piyasasi: Para Birimleri Alim-Satimi1

Kapitalist ekonomik sistemin tarifine gore kazang saglamak amaciyla finansal
faaliyetler yapan Ekonomik-insan (Homo-Economicus) yatirimlarini faiz, borsa veya
doviz piyasalarinda rasyonel tercihler yaparak degerlendirir. Bu {i¢ piyasa arasinda
Ekonomik-insanin tercihini ise yiiksek getiri, garantili kazang ve diisiik risk gibi
unsurlar belirler. Yatirim ¢ok riskliyse yiiksek kazang talep edilmeli ve az risk varsa
diisiik kar beklenmelidir. Faiz piyasasi hazine bonosu ve tahvile verilen devlet
garantisi ile mevduattaki banka giivencesi ve devlet garantisi sebepleriyle diger
piyasalara gore daha az risklidir. Dolayisiyla faiz piyasasmin getirisinin borsa ve
doviz piyasalarina gore az olmasi beklenir. Borsa reel iiriin-hizmet {iretimi ve
ticaretiyle istigal eden firmalarin ortaklik paylarini temsil eden hisse senetlerinin
islem gordiigii piyasadir. Reel tretimin tabiatindan dolayr bu firmalarin hisse
senetlerine yatirnm yapmak riskli oldugundan borsa piyasasmin getirisi faiz

piyasasina gore yliksek olmalidir. D&viz piyasasi ise para birimlerinin alinip satildigi

124



genellikle standart olmayan OTC piyasadir. Standartlasma olmadigindan ve para
birimlerinin oynaklig1 (volatility) faiz ve borsa piyasalarinin oynakligina gore daha
fazla olabildiginden doviz piyasasinin riskinin diger piyasalara gore daha yiiksek

oldugu kabul edilir.

Faiz orani faiz-borsa-doviz piyasalarinin gelecekte olusturacagi nakit akimlarinin
tiretecegi istenilen veya beklenilen kar degerlerinin (FV) bugiinkii degerle (PV)
karsilagtirarak fonlarin hangi piyasaya yatirilmasi gerektigini belirleyen anahtar
unsurdur. Ekonomik-insan rasyonel tercih yaparak daima karini mutlak ve oransal

olarak artiran “yiiksek getirili” ve “diisiik riskli” piyasalara yatirim yapmalidir.

Faiz oranlari ekonomide yakindan takip edilen en onemli degiskendir. Faiz
oranlarinda meydana gelen degisimler medya tarafindan genellikle anlik
olarak yaywmlanwr. Bunun sebebi bu degisimlerin giinliik yasamimizi
dogrudan etkilemesi ve ekonomimin saglkli islemesi iizerinde onemli
sonuglart bulunmasidir. Faiz oranlarindaki degisimler harcamak veya
tasarruf etmek, ev satin almak, tahvil almak veya fonlart mevduat
hesaplarina yatirmak gibi kigisel yatirim kararlarimizi etkiler. Faiz oranlar
ayni zamanda is diinyasimin ve hane halkinin, fabrikalar icin yeni
ekipmanlar almak veya bankaya mevduat olarak koymak gibi sahip olunan
fonlarin yatirum kararlarini da etkiler (Mishkin & Eakins, 2018:77).

Genel hatlartyla faizin finansal sistemi etkilemesi su sekilde olur. Ekonominin hizla
potansiyelinin {izerinde biiyiimesi hedefleniyorsa “piyasa veya banka faiz” orani
“dogal faiz” oranmin altina disiiriiliir, piyasadaki kredi ve para hacmi artar, faiz
getirisi diiseceginden para “faiz piyasasindan” ¢ikar ve yiiksek getirili “borsa
piyasasia” girer, yatirimlar ve {iretim artar, ekonomi potansiyelinin {istiinde biiytir,
igsizlik orani diiser. Eger ekonomide kredi hacminin agir1 genislemesinden dolayi -
para arzinin asir1 artmasi sonucu talep enflasyonu ve/veya agirlasan borg yikii
sebebiyle maliyet enflasyonu gibi- reel sektorii olumsuz etkileyen sorunlar ve Krizler
ortaya ¢ikarsa (ekonomi asiri 1Sinirsa) faiz oranlari artirilarak kredi maliyetleri
yiikseltilir ve piyasadaki fazla para yiiksek riskli ve kazangh “borsa piyasasindan”
diistik risk ve garantili kazang saglayan “faiz piyasasia” ¢ekilir. Bu sayede tasarruf
orani (banka mevduatlari) artirilirken harcanabilir gelir azalir. Ayn1 zamanda kredi
maliyetinin yiikseltilmesi sonucunda gelirin diisiiriilmesiyle fiyat artisina sebep olan
talebin azaltilmasi (yani ekonominin sogutulmasi) saglanir. Ekonomide enflasyon
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veya deflasyon gibi paranin degerinin degismesine sebep olan sorunlar doviz
piyasalarinda spekiilatif yiiksek kazang elde etme firsatt meydana getirir. Eger “borsa
ve faiz piyasalar1’” enflasyonun altinda kazang sagliyorsa (borsa ve faiz getirisi
enflasyondan diisiikse) Ekonomik-Insan negatif getiriye raz1 olamaz. Bu durumda
Ekonomik-insan parasmin ve servetinin degerini enflasyona karsi korumak veya
enflasyon orani iizerinde kazang saglayabilmek i¢in doviz piyasasinda Saglam Para

alir ve elde edecegi kazangla enflasyondan kaynaklanan zararini telafi etmeye galisir.
4.4. Finansal Analizde Faiz Temelli Yontemlerin Sakincalar:

Faizin yatirnm finansmani kararlaridaki belirleyici 6zelligi sebep olacagi potansiyel
zararlar dikkate alinarak tiim ekonomik sistemlerde sorgulanmalidir. Faize dayali
bugiinkii deger hesab1 (DCF Analysis) veya iskonto edilmis nakit akim analizinin
sebep olabilecegi yanlis finansal kararlar i¢cin asagida verilen 6rnek yasanabilecek

ciddi sorunlarin bazilarimi gostermektedir.

Bir parca tarla satin alip islemeyi arzu eden bir c¢iftciyi diistiniin. Bu
¢iftcinin satin alma ve isleme maliyetleri de tamamen bor¢la finanse edilmis
olsun. Bu arazi, 15 yil boyunca yillik 150 lira net kar getirmesi beklenen
oldukca yiiksek bir iiretim teknolojisini kaldwrabilecektir ancak bunun
sonucunda tarla ¢ollesecek ve kullanilmayacaktir. Alternatif bir iiretim
teknolojisi ise yillik sadece 100 liralik bir net kar getirecek ancak bu
teknoloji arazinin kendini yenilemesine ve iiretim potansiyelini sonsuza
kadar korumasina imkan saglayacaktir. Giiniimiiz ¢iftcisine her iki nakit
akimini karsilastirma ve en karlisint se¢gme imkani saglayan teknik “iskonto
edilmis nakit akimi” analizidir. Her iki nakit akimi serisi her faiz orani igin
daha énce agiklanmig formiillere gére hesaplanir. Bu nakit akimlarindan en
viiksek net bugiinkii degeri veren iiretim yaklasimi tavsiye edilir (Diwany,
2011:34-35).

Birinci Senaryo: 15 Y Tarim/Yillik 150 lira Getiri ve Tarlanin Kullanilamaz Hale

Gelmesi

Ciftci tarafindan 15 yil boyunca yillik getirisi 150 lira olacak sekilde asir1 tarim

yapilacak ve sonrasinda tarla kullanilamaz corak hale gelecek.
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Tablo 4.1: Yiiksek Getirili Uretim Yaklasimina Gére DCF Analizi

145 Iskonto orarmmnda | %610 Iskonto oranunda
Yillik | willak kann bugiinkii | vk kann buginkii
il Ear degen degen
1 130 143 136
2 130 136 124
3 130 130 113
4 130 123 102
5 130 112 03
] 130 112 &3
«'a dogru 0 0 0
Siitun
Toplamlarn 2250 1557 1141

Kaynak: (Diwany, 2011, s. 35)
Ikinci Senaryo; Sonsuza kadar 100 lira Yillik Getiri

Ciftei tarafindan yillik getiri 100 lira olacak sekilde siirdiiriilebilir tarim yapilacak ve

tarla coraklasmadan stirekli kullanilabilecek.

Tablo 4.2: Diisiik Getirili Uretim Yaklasimma Gére DCF Analizi

965 Iskonto oraninda 8510 Iskonto
Tillik villik kann bugiinki | oramnda yillik karm
Til Ear degen bugiinkii degerd
1 100 95 g1
2 100 05 23
3 100 05 75
4 100 05 68
5 100 05 62
6 100 Q5 36
='a dogm 100 ('a dogr azalan ('a dogm azalan
miktarlar miktarlar
Siitun Toplamlar o 2000 1000

Kaynak: (Diwany, 2011, s. 36)

Faizli finansal sistemde karmi en st diizeyde artirma hedefi olan (profit
maximization) ve rasyonel tercihler yapan ciftginin (Ekonomik-insan) iki senaryonun
“iskonto edilmis nakit akimi” analiz sonuglar1 karsilastirarak en yiliksek getiriyi
saglayan durumu tercih etmesi gerekir. Diisiik yogunluklu tiretim (100 lira yillik kar
ve sonsuza kadar tarim yapma imkani) “%35 faiz oraninda” en yiiksek bugiinkii
getiriyi (2000 lira) saglamaktadir. Ancak “faiz % 10 oldugunda” en yiiksek bugiinkii
getiriyi (1141 lira) yiiksek yogunluklu iiretim (150 lira yillik kar ve sadece 15 yil
tarim yapma imkani) gerceklestirmektedir. Sonug olarak “faiz orani %10 iken ¢iftci

“yillik 150 lira kar ve sadece 15 yil tarim imkanini” tercih etmelidir. “Faiz orant %5”
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olursa da g¢iftgi “yillik 100 lira kar ve sonsuza kadar tarim imkanini” se¢melidir.
Goriildigu tizere kapitalist finansal sistemde faiz oranmin diizeyi ¢it¢inin donem
sonunda elde edecegi getirinin miktarin1 ve iiretim modelini (yiiksek veya diisiik
yogunluklu) belirlemektedir. Islami finans sisteminde ise faiz yoktur kar vardir. Bu
yiizden ciftgi diizenli gelir veya kar elde edebilecegi diisiik yogunluklu yontemi (100
lira yillik kir ve sonsuza kadar tarim yapma imkani) sececektir. Islami finansal
sistemde ¢ift¢i kararmi maliyet ve fayda analizi yaparak verir. Faiz orani islami

finansta yatirim kararini belirleyen asil unsur degildir.

Altin Yumurtlayan Kaz masalindaki gibi birinci senaryo kazin karninin yarilarak
altinin tamaminm ¢ikarilmas1 durumudur. Ikinci senaryo ise kazin her giin altin
yumurtlamasidir. Cift¢i sahip oldugu degerlere gore ekonomik faaliyetlerine karar
verir. Ciftgi kapitalist degerlere inaniyor ve analiz yontemlerini kullaniyorsa yiiksek
faiz ortaminda asir1 tarim yaparak 15 yil sonra tarlanin bir daha kullanilamamasi
riskine karsin en yiiksek getiriyi tercih edecektir. Ancak diinya niifusunun diizenli
olarak artt1g1 ve tarim alanlarmin siirekli azaldig: bir ortamda “kisa donemli (15 yil)”
yiiksek getiri tercihi “orta ve uzun vadede” sebep olacagi aglik gibi sosyal ve
ekonomik krizler sebebiyle rasyonel bir tercih degildir. Yiiksek getiri kisa vadede
bliyiimeyi artirabilir ancak kalkinma agisindan uzun vadede krizlere sebep olur.
Yiiksek getiri amaciyla asir1 tarim yapmak ve topragi kullanilamaz hale getirmek
onceki boliimlerde bahsi gegen SDG ile geliskilidir (Sifir Yoksulluk, Sifir Aglik,
Insan Onuruna Yakisir Is ve Ekonomik Biiyiime, Adaletsizliklerin Azaltilmasi,
Siirdiiriilebilir Sehirler ve Toplumlar, Sorumlu Uretim ve Tiiketim, Iklimi, Sualt:
Yasami, Kara Yasamini Koruma, Baris-Adalet ve Gii¢li Kurumlar). Ancak
yatirimlarin gelecekte iiretecegi nakit akimlarinin bugiinkii getirisini belirleyen
finansal analiz yontemi faiz oranini ve yiiksek getiriyi dikkate alirken celiskileri ve

krizleri dikkate almaz. Faizli sistemde 6nemli olan bugiinkii yiiksek kazangtir.
4.5. Faiz ve Enflasyon Iliskisi

Faiz islem gordiigii piyasalara, kurumlara ve iriinlere gore degisik sekillerde
siiflanabilir. Net-briit, nominal-efektif, sabit getirili-degisken getirili, serbest-
kontrollii, mevduat-kredi, nominal-reel ve negatif faiz smiflamalar1 bunlardan
baslicalaridir (Orman, 2010:240-242). Calismamizla ilgisi g¢ergevesinde degerlen-
dirilmesi gereken konu nominal, reel faiz, negatif faiz tasnifleriyle bunlarin para ve
enflasyonla olan iligkisidir. Uluslararasi ticaretin finansmaninda kullanilmas1 gereken
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para birimi Saglam Paradir. Degerini zaman igerisinde koruyan para biriminin
uluslararasi ticaretin finansmaninda tercih edilmesinin dogru maliyet ve kar
hesaplamalarini miimkiin kilabilecegi ve paranin deger kaybindan kaynaklanabilecek
risklerin 6nlenmesini saglayabilecegi orneklerle para boliimiinde anlatilmisti. Paranin
degerini kaybetmesinin faiz meselesiyle 6nemli bir iliskisi vardir. Nominal, reel ve
negatif faiz siniflandirmalar1 paranin degerinin degismesi sonucunda ortaya ¢ikar.

Paranin degeri degismeden sabit kalsaydi faizle ilgili bu siiflandirmalar olmazdi.

Nominal faiz finansman isleminde s6zlesmede yazili orandir. Reel faiz ise donem

sonunda krediyi verenin eline gegen reel kazangtir ve asagidaki formiille hesaplanir.
Reel Faiz Oran1 = Nominal Faiz Oran1 — Enflasyon

e Faizli kredi sozlesmesinde yillik %25 faiz (nominal) belirlenmigken vade
sonunda ekonomide %20 enflasyon gerceklesirse kredi verenin reel faiz
getirisi %5 olur.

e Enflasyon vade sonunda sifir ise “Nominal Faiz = Reel Faiz” (%25) olur.

e Enflasyon vade sonunda % 30 ise reel faiz negatif (-5%) olur.

Paranin deger kaybetmesi (enflasyon ve deflasyon sorunlari) faizin ekonomik
faaliyetlerde var olmasi gerektigini iddia eden kesimin en 6nemli gerekgesidir. Faizin
olmadig1 bir ekonomide enflasyon yiiziinden kredi veya bor¢ veren sahis donem
sonunda alacagi paranin degerinin azalmasi yiiziinden zarara ve haksizliga ugrar.
Kredi verenin zarar gormemesi i¢in en az enflasyon orani kadar faiz istemesi gerekir.
Sonrasinda “kredi verilirken faiz enflasyon sebebiyle istenmelidir ancak dogru oran
nedir” seklinde tartisma devam eder. Kredi faizi hesaplanirken gergeklesen enflasyon
mu yoksa beklenen enflasyon oran1 mi dikkate alinmalidir? Faiz orami beklenen

enflasyon dikkate alinarak sabit mi yoksa degisken mi olmalidir? “Dogru faizin” ne

olmaszyla ilgili tartismalar bu sekilde stiriip gider.

Glniimiizde tartisilan konulardan bir tanesi “enflasyonun mu faizi, faizin mi
enflasyonu belirledigi” sorusudur. Oncelikle bu soruda “ekonomide enflasyon ve faiz
vardir ve bunlarin sebep sonug iligkisi nedir” hususunun sorgulandiginin anlasilmasi
gerekir. Benzer durum “dogru faiz oran1 ne olmadir” sorusunda da vardir.
“Ekonomide faiz vardir ve orani ne olmalidir” hususu sorgulanmaktadir. Islami
finansman konularinda calisan ekonomistlerin bu sorulara “dogru” yaklasmasi

gerekir. Islam ekonomisinde “enflasyon” ve “faiz” haksiz sekilde servet transferine
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sebep olduklarindan kaginilmasi gereken durumlardir. Meseleye kapitalist ekonomik
sistem agisindan bakildiginda ise faizin enflasyona sebep olan ilk adim oldugu
anlasilir. Girisimcinin 140 lira borcunu (anapara + faiz) araciya piyasada sadece 100
lira oldugu durumda 6demesi miimkiin degildir. 40 lira faiz borcunun 6denebilmesi
igin para arzinin mutlaka arttirilmasi gerekir. Ancak girisimci aldigi faizli krediyle 40
lira lizerinde yeni {iriin-hizmet tiretemezse (veya krediyi tiikketim amaciyla harcarsa)
devletin (veya bankanin) para arzin1 40 lira genisletmesi piyasadaki para miktarinin
iiriin-hizmetten daha hizli artmasina sebep olur. Sonucta piyasadaki fazla para iiriin-

hizmet fiyatlariin genel seviyesinin artmasina yani enflasyona yol acar.

Fisher’in Paranin Miktar Teorisi formiiliiyle para ve enflasyon iliskisini gostermek
miimkiindiir.
P*V=M*T
Yiizde Degisim (x * y) = (Yiizde Degisim x)+(Yiizde Degisim y)
Bu matematiksel yontem kullanilarak esitlikteki degisim asagidaki gibi
yvazilir:
%M + %V = %P + %Y
Esitligin her iki tarafinda %Y diisiiliirse denklem degismez, enflasyon orani
(), fiyat seviyesindeki (%P) degisimdir.
n= %P = %M + %V - %Y

Paranin dolasim hizimin sabit ve biiyiimenin sifir oldugu varsayimi altinda

Paranin Miktar Teorisi ayni zamanda Enflasyon Teorisi olur.
= %M - %Y

Bu esitligi su sekilde de ifadelendirmek miimkiindiir: Enflasyon Teorisi
enflasyon orammmin, para arzi artiy oramindan toplam iiretim/cikti artis
orammn  ¢ikarilmasiyla  hesaplandigimi ~ gosterir.  Ornegin  toplam
iretim/cikti artiy oram yillik %3 ve para arzi artis orant %5 olursa,
enflasyon orant %2 (=%5-%3) olur. Eger Merkez Bankas: para arzint %10
artirirsa enflasyon teorisi denklemi enflasyon oramnmin %7°ye (=%10-%3)

yiikselecegini gosterir (Mishkin, 2016:529-530).
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Faiz kredi ve para arzimi artiran ilk etkendir. Sonrasinda meydana gelen enflasyon

(veya beklenen enflasyon) faiz oraninin artmasina veya azalmasina sebep olur.
Kredi faiz oran1 hesaplamasinda genellikle bes bilesen kullanilir.
Kredi Faiz Oran1 = RfP + IRP + DRP + LRP + MRP

RfP: Real Risk-Free Premium/Reel Risksiz Prim

Yatirimeinin kazanmak istedigi minimum getiri veya faiz miktaridir. Bu miktar/oran
beklenen enflasyonu, sermaye piyasasi kosullarini veya diger riskleri dikkate almaz.

Vade sonunda yatirimecinin kazanmak istedigi risksiz ve garantili tutardar.

IRP: Inflation Risk Premium/Enflasyon Riski Primi

Piyasa genel fiyat diizeyinin artmasini bekler ve paranin alim giicii enflasyon olarak
bilinen bir oran kadar diiser. Enflasyon gelecekte paranin deger kaybetmesine sebep

olur ve bu yiizden nominal faiz oranini belirlemede dikkate alinir
Nominal faiz oran1 = Reel faiz oran1 + Beklenen Enflasyon Orani

DP: Default-Risk Premium/Odememe Riski Primi

Bor¢lunun faiz 6demelerini zamaninda yapip yapamayacagini veya anaparayl Ve
faizi odeyip Odeyemeyecegi riskini gosteren primdir. Odememe riski priminin

yiiksek veya diisiik olmas1 bor¢lunun kredi alma giiciine baghdir.

LP: Liquidity Risk Premium/Likidite Risk Primi

Bazi yatinmlar digerlerine gore daha yiiksek likiditeye (istenildiginde paraya
doniisebilme 6zelligine) sahiptir. Diger sartlar ayni kalmak kosuluyla likit olmayan
varlik yatirimlar likit olanlara gore daha yiiksek prim veya getiri saglamalidir. Bu

yiizden likit olmayan yatirimlarin faiz getirisi yiiksek olmalidir.

MP: Maturity Risk Premium/Vade Risk Primi

Diger sartlar ayn1 kalmak kosuluyla uzun vadeli yatirnmlar daha riskli oldugundan

primleri veya getirileri kisa vadeli yatirimlara gore yiiksek olmalidir.

Kredi verildigi anda enflasyon, 6dememe, likidite ve vade riskleri bulunmasa bile
ekonomide faizli kredi varsa para arzi vade sonunda istenilen faiz sebebiyle artar.
Eger toplam kredi-para arzi1 artis orani toplam iiretim-¢ikt1 artis oranindan daha fazla

olursa ekonomide enflasyon yasanir. Faizli kredi/bor¢ artist kaldirag etkisiyle
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piyasadaki para arzini genellikle {iretim-hizmet artisindan daha hizli genisletir. Sonug
olarak faiz enflasyonu tetikleyen ilk ve ana unsurdur. Sonrasinda faiz ve enflasyon

birbirlerini karsilikl etkilerler.
4.6. Faiz Denge veya istikrar Araci Olabilir mi?

Kapitalist ekonomik sistemde faiz oranlari denge ve istikrar aract olarak
kullanilmaya calisilir ancak gergeklesen sonuglar ekonominin gelismislik diizeyi ile
kredi/borg seviyesine gore degisiklik gosterir. Adnan Biiyiikdeniz’in 1980 sonrasinda
yapisal uyum istikrar programlari baglaminda uygulanan faiz politikalarinin kisa ve
uzun vadeli etkilerini aragtirmak ve uygulamada ortaya ¢ikan bazi geligkilere cevap
aramak amaciyla 1991 yazdigi “Tirkiye’de Faiz Politikalar1” isimli eserindeki
tespitleri giinimiiz Tirkiye’sinde halen yasanan yiiksek faiz ve enflasyon sorunlari

aciklamaktadir.

Faiz oranlarmmi aym zamanda bir istikrar araci olarak kabul eden
vaklagimlar, faiz oranlarimin artirtlmasimin ekonomiyi toplam talep ve
toplam arz yoniinden olumlu bigimde etkileyecegini ve bu suretle fiyat
istikrarmmin saglanmasina katkida bulunacagini éne stirmektedir... Ancak;
faiz giderlerinin firmalarin toplam degisken maliyetleri i¢inde onemli bir
paya sahip oldugu (diger bir ifadeyle firmalarin biiyiik ol¢iide “borg
finansmanina” dayali olarak ¢alistigi) cogu gelismekte olan ekonomilerde,
faiz oranlarindaki artisin etkisi sadece toplam talebi daraltmakla sinirh
kalmayacak, biiyiik ¢apli maliyet artiglart olumsuz arz etkileri ortaya
¢ctkarabilecektir. Faiz oranlarindaki artisin (talep daralmast yoluyla) fiyat
diizeyini azaltici etkisinin maliyet artisi yoluyla fiyatlari arttirict etkisinden
az oldugu durumlarda, faiz oranlarimin uzun siireli yiiksek tutulmasi

enflasyon hizimin asagi ¢ekilmesini zorlastiracaktir (Biiyiikdeniz, 1991:77).

Faiz, kredi, para ve banka kurumuyla kapitalist finansman ilkeleriyle uyumlu ve
tutarli bir sekilde diisiinen ve rasyonel tercihler yapan Ekonomik-Insan (Homo-
Economicus) iliskisinin kisa 6zeti bu sekildedir. Gergek hayatta kapitalist finansal
sistemin faiz bazli analiz sistemiyle rasyonel karar veren Ekonomik-insan modeli
piyasalarin etkin ve verimli ¢alismasini saglasaydi gegmiste ve giiniimiizde yasanan

finansal krizlerinin gergeklesmemesi gerekirdi. Kapitalist ekonomik sistemin
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degerlerine gore yapilandirilan Ekonomik-Insanin bireysel, rasyonel ve menfaatini

maksimum yapan tercihlerinin dogrulugu giinimiizde sorgulanmaktadir.

Insanlarin ekonomik kararlarii ve tercihlerini nasil yaptiklarma dair yapilan ilging

calismalardan biri Ultimatom Oyunu olarak bilinen deneylerdir. Ultimatom Oyunuyla

ilgili ilk caligma 1982 yilinda Alman Oyun Teorisyeni Werner Giith ile iki arkadas1
tarafindan yaymlanmustir (Giith, Schmittberger, & Schwarze, 1982:367). Ultimatom
Oyununu ekonomi alaninda meshur eden ¢alisma ise Daniel Kahneman, Jack L.
Knetsch ve Richard Thaler tarafindan 1986 yilinda yayinlandi (Kahneman, Knetsch,
& Thaler, 1986:289).

Size 10 dolar veriliyor ve bunu yabanci bir kisiyle paylasmaniz isteniyor, bu
arada paramin nasil bir gekilde béliisiilecegine de siz karar veriyorsunuz.
Ornegin “6 dolar bana 4 dolar oteki kisive.” Isin kilit noktast sudur ki oteki
kisi paylastirilan miktar: kabul veya reddetmeye karar verecektir. Kabul
ettigini diistiniirsek, para sizin ongordiigiiniiz sekilde paylastirilacaktir. Yok
eger kabul etmez ise iki tarafta bir kurus para alamayacaktir. Oyunun
isminden de anlasilacag gibi, bu bir kabul et ya da vazgec¢ teklifi olup kars:
bir teklif yapma sansi yoktur. “Adil” olmak gibi bir zorunlulugunuz yoktur.
10 dolardan koparabileceginizi diisiindiigiiniiz kadar isteyebilirsiniz. Dogal
olarak, ortaginizin vereceginiz payin “adil olmadigini” ve mutsuz olacagini
diistintip anlasmay: veto edecegi noktada durmak istersiniz... Rasyonel bir
karar verici i¢in iiltimatom oyunu iizerinde durulacak bir oyun degildir.
Cevap veren kisi “bedava parayi” asla geri ¢evirmemelidir. Reddetmek
verine ¢ok az bir miktar: kabul etmelidir. Teklif eden mantikli kisi ise bunu
anlamali ve keyifli bir rahatlik icinde kabul edilebilecegini bilerek sembolik
bir miktar teklif etmelidir (Poundstone, 2017:153-154).

Richard Thaler Cornell Universitesi’nde gerceklestirdigi calismayla Ekonomik-
Insanla ilgili varsayimlarin (bireyci, rasyonel ve menfaatini maksimum yapan) dogru
olmadigimi ortaya ¢ikardi. “%50-50” paylasim en yaygin tekliflerdi. Cevap verenler

“adil olmayan, cimri teklifleri” reddetmislerdi. Cevap verenler ortalama 3 dolart

kabul ettiler ancak 2 dolar1 reddettiler. Ekonomik-insan varsayimlari dogru olsaydi
teklif yapanlarin bireyci-rasyonel-menfaatini maksimum seviyeye ¢ikaracak ‘9
dolar1” kendine saklamasi ve cevap verenlerinde hig¢bir sey yapmadan kazanacaklari
“l dolarr” kabul etmesi gerekirdi. Ancak bdyle olmadi. Ultimatom Oyununun
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yapildig1 baska iilkelerdeki deneylerde de benzer sonuglara ulasildi (Poundstone,

2017). insanlar finansal kararlarinda sahip olduklar1 degerlere gore “adil oldugunu”

diisiindiikleri teklifleri yapma veya kabul etme egilimlerine sahiptir. Ekonomik-Insan
varsayimlarinin ekonomik ve finansal kararlarda belirleyici olmadigini gésteren bu
deneyler Davranigsal Ekonomi (Behavioral Economics) calismalarinin  Oniini
acmistir. Bu calismalar1 gergeklestiren Daniel Kahneman (psikolog), Robert J.
Shiller (ekonomist) ve Richard Thaler (ekonomist) sirasiyla ekonomi alaninda 2002,

2013 ve 2017 yillarinda Nobel 6diilii kazanmislardir.
4.7. Faiz Meselesinde Tarihi Tecriibeler ve Alinmasi Gereken Dersler

Son yiizyilda kapitalizmin ana akim ekonomik sistem oldugu donemde yasanan
krizler finansal teknolojilerdeki gelisime ragmen Ongoriilemedi ve reel sektorde
yasanan yikici zarar ve tahribat engellenemedi. Krizlerden dolayr meydana gelen
zararlar faizle galisan kurumlar ve iiriinleri ekonomik faaliyetler i¢in faydaliyken ve
gerekliyken son donemde yasayan Ekonomik-Insanin bencil, asir1 para kazanma hirsi
ve rasyonel olmayan yanlis tercihlerinden mi kaynaklandi? Yoksa faizli borglarin ve
tirtinlerin sebep olabilecegi zararlar ekonomik faaliyetlerin gerceklesmeye basladigi

ilk donemlerinden beri biliniyor muydu?
4.7.1. Mezopotamya Donemi Tecriibesi

Uluslararasi ticarette faizin tarihsel siirecinin baglangici, gelisimi ve sonuglariyla
ilgili asagidaki metnin giinimiizdeki faizli krediden ve borgtan kaynaklanan

sonuglarla olan benzerligi sasirticidir.

Faizli borcun ne zaman ve nasil ortaya ¢iktigint kesin olarak bilmiyoruz,
zira yazimin oncesine kadar uzandigr samiliyor. Biiyiik ihtimalle, tapinak
voneticileri bu fikri kervan ticaretini finanse etmenin bir yolu olarak icat
ettiler... MO 2400 yillarinda yerel memurlarin veya zengin tiiccarlarin mali
stkinti icindeki koyliilere teminat karsiligi bor¢ vermesi, odeyemedikleri
taktirde de mallarina el koymasi yaygin bir uygulama haline gelmis gibi
gortintiyor. Bu uygulama genellikle tahil, koyun, kegi ve mobilya ile basladi
sonra tarlalara ve evlere, alternatif olarak veya son noktasinda, aile
bireylerine kadar uzandi. Hizmet¢i varsa once o gitti, bunu ¢ocuklar ve
esler izledi, bazi u¢ vakalarda, bor¢lunun kendisi bile gitti. Bu kisiler borg

kolesi durumuna diisiiriiliiyordu, tam kole degil ama kélelige ¢ok yakin
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konumda, alacaklimin ailesinin hizmetinde — ya da tapmaklarda veya
saraylarda- siirekli c¢alismaya zorlaniyordu... Cok ge¢meden bor¢lu
ciftciler, el konacagi korkusuyla evlerini terk ettiler ve sehir medeniyetinden
uzakta yarr gogebe c¢etelere katildilar, araziler bos kaldi. Toplumun
tamamen ¢okmesi ihtimaliyle karst karsiya kalan Siimer ve Babil krallart
periyodik olarak genel af ilan ettiler: ekonomi tarih¢isi Michael Hudson un
verdigi isimle “gecmise siinger ¢ekildi”... Kisa zamanda, biitiin krallar igin
iktidara geldikleri zaman boyle bir beyanname ¢ikarmak hemen hemen
gelenek haline geldi, ¢ogu hakimiyetleri boyunca periyodik olarak bunu
tekrar etmek zorunda kaldr (Graeber, 2015:71-72).

Gegmiste oldugu gibi gliiniimiizde de faizli krediler ve iiriinler ile bunlarin kurumlar
benzer ekonomik ve sosyal yikimlara sebep olmaktadir. Eger ekonomik sistemde
faizli finansmanin olusturdugu zararlar giderilemezse gelecekte de artan oranda
tahribatlarin yasanmasi kaginilmaz bir durum olacaktir. Faizle ¢alisan kurumlardan
ve bunlarin {riinlerinden kaynaklanan zararlarin gelecekte yasanmayacagini
diisiinmek i¢in elimizde gegerli bir sebep veya veri veya yasanmis bir tecriibe yoktur.
Aksine ozellikle 1971 yilinda Bretton-Woods sisteminin terk edilip Kagit-Para
sistemine ge¢ilmesinden sonra faizli kredi ve borgla ¢alisan kesimlerin kKarlarinin ve
toplumsal servetten aldiklar1 paylarin siirekli arttigini ve diger kesimlerin aldigi

paylarin diistiiglinii gdsteren veriler mevcuttur.

Faizli kredi verenin kazancimi ve karini garanti altina almak i¢in bor¢ludan teminat
istemesi bugiinde gecerli bir uygulamadir. Genel kural olarak 6z kaynaklar1 giiclii
olmayan ve teminat veremeyen sahislar/firmalar ticari banka gibi kurumlarin
sagladigi dis finansmana kolay ulasamazlar ve bunlarin bor¢lanma maliyetleri
teminat verebilenlere gore daha yiiksek olur. Giiglii 6z kaynaklarda kredi/borg veren
igin bir ¢esit teminattir. Sahislar/firmalar ekonomik kriz ortaminda borglarini
zamaninda 0deyemezlerse 6z kaynaklarini ve teminat olarak verdikleri ekonomik
varliklarii kaybetme riskiyle karsilagirlar. Ekonomik krizlerin gergeklesme sikligi
ve derinligi artikca Ozellikle sahislarin ve KOBI olarak bilinen kiigiik firmalarm
varliklar1 bor¢larin 6denemedigi durumlarda banka gibi kredi kurumlarin biinyesine
gecer. Gegmiste faizli kredi yiiziinden yasanan vakalar giniimiizde devam

etmektedir.
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4.7.2. 1808 Yiinda Kagit-Para, Bor¢ ve Sonuclar1 Hakkinda Uyarilar

Johann Wolfgang von Goethe’nin (1749-1832) 1808 yilinda yazdigi Faust-I1 isimli
eserinde isledigi konular (Kagit-Para para kullanimi ve kredi/bor¢ meselesi gibi)
giiniimiizde yasanan ekonomik sorunlarin (enflasyon ve borg krizleri gibi)

nedenlerini agiklayici niteliktedir (Goethe, 2014).

Gelismeleri kisaca ozetlersek: Askerlerinin maagslarint bile odeyemeyen
imparatora saraydaki simyacilar da altin imali hususunda hi¢bir timit
vermezken sahneye Mefisto ile ¢iragi Faust girer. Mefisto’nun elinde bir
kagit parcasi vardir ve yart sarhos hiikiimdara bu kagidi imzalamasi
halinde biitiin mali sorunlarin ¢oziilecegini soyler. Akil alir gibi degildir:
Altin  ve giimiis ile ¢oziilemeyen sorun bir kagit pargasiyla mi
halledilecektir? Mefisto imparatoru séyle ikna eder: Bu iilkenin iistii de alti
da size aittir. Fakat alttaki kiyymetler atil durmaktadir. Topragin altinda
muazzam miktarda maden cevheri vardir; bunlart rehin gostererek
hallkimiza borglanabiliriz. Goethe ashinda bir kag¢ sayfa iginde biitiin bir

modern iktisat tarihini ozetliyor: 1. Modern devlet bir bor¢ (kredi) devleti-

dir. Temel kredi enstriimani ise kagit paradir. 2. Kagit para devlet ile seytan

arasinda bir akittir. 3. Bu enstriiman_cogaldikca degersizlesir ve olusan

zarart halk oder. 4. Yeni donemin hakiki hiikiimdar: sivasi yonetici degil,

ekonomiye, bilhassa paraya hiikmedenlerdir. Kral neye imza attiginin tam

bilincinde degildir! (Ozel, 2018:45).
4.7.3. 1971 Yih Sonrasinda Kagit-Para Donemi

Kapitalist ekonomik sistem siirekli biiylimeyi hedefler. Bu sistemde firmalar ve
devletler hayatta kalabilmek i¢in siirekli biiyiimek zorundadir. Biiylimeyi saglayan
unsur ise kredi, kagit para, banka ve faizle yapilandirilan finansal sistemdir. Faizli
kredi kurumlar ve iirlinleriyle her zaman biiylimeye ¢alisan kapitalist finansal sistem
kredi-paranin iriin-hizmetten daha fazla arttigi donemlerde yapist geregi ekonomik
ve sosyal krizlere sebep olmaktadir. Goethe bu gergegi 1808 yilinda yayinladig:
eserinde vurgulamisti. ABD devlet baskani Richard Nixon’un (1913-1994) ve
ekonomi kurmaylarinin Goethe’ nin eserini okudugunu ve Mefisto’nun 6nerdigi para

sistemini uyguladig tespitini yapmak yanlis olmayacaktir.
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1960'larin baslarinda ABD dolarumin Bretton Woods sisteminde “sabit
doviz  kuruyla” belirlenen altin  karsisindaki ~ “sabit  kiymeti”  asir
degerlendi. Baskan Lyndon Johnson''n ABD’deki Biiyiik Toplum
Programlar: ve Vietnam Savasi'min neden oldugu askeri harcamalardaki
yiikselis dolarin aswrt degerlenmesini giderek daha da kétiilestirdi. Sistem
1968 ve 1973 arasinda ¢oziildii. ABD Baskani Richard Nixon Agustos 1971
tarihinde dolarin altina doniistiiriilebilirliginin  gegici olarak askiya
alindigint duyurdu (IMF, 2019).

1971 yili sonrasinda altina bagli Kagit-Para sistemi tamamen ortadan kalkti ve tiim
diinya ekonomilerinde kullanilan para birimleri sanal hale geldi. Goethe’ nin eserinde
ortaya koydugu Mal-Para (altin/gimiis) sisteminden Kagit-Para sistemine doniisiim
finansal simya sayesinde 163 yil sonra gerceklesti. Kagit-Para temel kredi araci oldu.
Kredi c¢ogaldik¢a Kagit-Para degersizlesti (kredi paradir). Siklikla gerceklesmeye
baglayan ekonomik ve finansal krizlerin sebep oldugu zararlarin maliyeti halklara
yiiklendi. Kredi ve parayr yonetenler modern ¢agin yeni hiikiimdarlari haline
geldiler.

4.8. Islami Finans ve Faiz

Faiz “6diin¢ islemlerinde ve aligveriste karsiligt bulunmayan hakiki veya hiikmi
fazlaliktir (Ozsoy, 1995:1)”. Islami ana kaynaklarda faiz kesin olarak yasaklanmustir.

Kur’an’da faiz yasagiyla ilgili ayetlerden bazilar1 sunlardir.

e Faiz (riba) yiyenler, ancak seytan carpmis olanin kalkisi gibi, carpilmis
olmaktan baska (bir tarzda) kalkmazlar. Bu, onlarin: "Alim-satim da ancak faiz
gibidir" demelerinden dolayidir. Oysa Allah, alig-verisi helal, faizi haram
kilmistir. Kime Rabbinden bir 6giit gelir de (faize) bir son verirse, artik gegmisi
kendisine, isi de Allah'a aittir. Kim (faize) geri donerse, artik onlar atesin
halkidir, orada siirekli kalacaklardir. (Bakara 275)

o Allah, faizi yok eder de, sadakalari artirir. Allah, glinahkar kafirlerin hig¢birini
sevmez. (Bakara 276)

e Ey iman edenler, Allah'tan sakinin ve eger inanmigsaniz, faizden artakalani

birakin. (Bakara 278)
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e Sayet boyle yapmazsaniz, Allah'a ve Resuliine karsi savas acgtiginizi bilin. Eger
tevbe ederseniz, artik sermayeleriniz sizindir. (Boylece) Ne zulmetmis
olursunuz, ne zulme ugratilmig olursunuz. (Bakara 279)

e Ey iman edenler, faizi kat kat artirilmis olarak yemeyin. Ve Allah'tan sakinin,
umulur ki kurtulursunuz. (Al-i imran 130)

e Ey iman edenler! Karsilikli rizaya dayanan ticaret olmasi hali miistesna,
mallarinizi, batil (haksiz ve haram yollar) ile aranizda (alip vererek) yemeyin.
Ve kendinizi dldiirmeyin. Siiphesiz Allah, sizi esirgeyecektir. Kim diigmanlik
ve haksizlik ile bunu (haram yemeyi veya oldiirmeyi) yaparsa (bilsin ki) onu
atese koyacagiz; bu ise Allah’a ¢ok kolaydir. Eger yasaklandigimiz biiyiik
giinahlardan kaginirsaniz, sizin kiigiik glinahlariniz1 orteriz ve sizi serefli bir
yere sokariz. (Nisa 29-31)

e Ondan nehyedildikleri halde faiz almalar1 ve insanlarin mallarin1 haksiz yere
yemeleri nedeniyle (6yle yaptik.) Onlardan kafir olanlara pek acikli bir azap
hazirlamisizdir. (Nisa 161)

e Insanlarin mallarindan artsin diye, verdiginiz faiz Allah Katinda artmaz. Ama
Allah'in yliziinii (rizasini) isteyerek verdiginiz zekat ise, iste (sevaplarini ve

gelirlerini) kat kat arttiranlar onlardir. (Rum Suresi 39)
Faiz yasagiyla ilgili hadislerden bazilar1 asagidaki gibidir.

e Altia karsilik altin, giimiise karsilik glimiis, bugdaya karsilik bugday, arpaya
karsilik arpa, hurmaya karsilik hurma, tuza karsilik tuz cinsi cinsine birbirine
esit ve pesin olarak satilir. Mallarin siniflar1 degisirse pesin olmak sartiyla
istediginiz gibi satin” (Miislim, “Miisakat”, 81; Tirmizi, “Biiyd”, 23)

e Faiz ancak veresiyede cereyan eder. (Miisned, V, 200; Miislim, Miisakat, 86)

e Altin1 altin karsiliginda tarti ile (esitlie riayet ederek) miibadele edin.
(Mislim, Miisakat, 89-92)

Islam ekonomisine gore faiz (riba) tiim finansal islemlerde yasaklanmistir. Musevilik
ve Hiristiyanlikta da faiz yasaklanmustir. Tevrat ve Incil’de faiz yasaklariyla ilgili

metinler mevcuttur.

e Eger kavmine, yaninda olan bir fakire 6diing para verirsen, ona murabahaci
olmayacaksin. Onun {izerine faiz koymayacaksin. (Tevrat, Cikis Boliimii, Bab:

22, ayet: 25).
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Ve eger kardesin fakir diiser ve senin yaninda zayif olursa, ona yardim
edeceksin; senin yaninda garip ve misafir gibi yasayacak. Ondan faiz ve kar
alma. Allah'tan kork, ta ki kardesin senin yaninda yasasin. (Tevrat, Levililer
Boliimii, Bab 25, ayet: 35-36).

Para faizi olsun, zahire faizi olsun, yahut 6diing verilen bir sey'in faizi olsun,
faizle kardesine odiing vermeyeceksin. Yabanciya ise faizle 6diing verebilirsin;
fakat kardesine faizle 6diing vermeyeceksin. (Tevrat, Tesniye Bolimii, Bab:
23, ayet: 19-20).

Kardesin diiskiinlesir, senin yaninda iken (maddi) bocalamaya girerse, onu
desteklemelisin — hem onu, hem de bir Ger (Tsedek) veya (Ger) Tosav’t — Ki
seninle yasayabilsin. Ondan faiz ve artirma alma -Tanrindan ¢ekin- ve kardesin
seninle yasayabilsin. Parani ona faizle verme. Yiyecegini artirma amaciyla
verme. (Leviler Kitab1, Vayikra 25:35-37)

Kardesine -(ister) para faizi, (ister) yiyecek faizi, (isterse de normalde
karsihiginda) faiz alinan (baska) herhangi bir seyin faizi (olsun)- faiz verme.
Yabanciya faiz verebilirsin ama kardesine faiz veremezsin.” (Tora Kitabs,
23:20-21)

Eger kendilerinden almayr timid ettiginiz kimselere o6diing verirseniz, ne
miikafatiniz olur? Giinahkarlar bile, giinahkarlara karsiligini almak iizere
odiing verirler. Fakat diismanlarinizi sevin, onlara iyilik edin ve hi¢ limidsiz
olmayarak ddiing verin; karsiliginiz biiyiik olacaktir. (Luka Incili, Bab: 6, ayet:
34-35)

Yabanciya verdigin borgtan faiz alabilirsin, ama hemserine verdigin borctan
degil. Ve sonrasinda, yerlesmek tlizere girdigin topraklarda giristigin her iste
Rabbin olan Tanrin seni kutsayacaktir (Deuteronomy 23:20) (Bible Hub,
2019).

Musevilik, Hiristiyanlik ve Islamiyet faizi kesin olarak yasaklamasia ragmen Tevrat

ve Incil’in metinlerinin ve yorumlarmin takipgileri tarafindan degistirilmesi

sonucunda faizli irlinler ve kurumlar ekonomik hayata girmis ve yayginlagsmistir.

Glinlimiizde Musevi ve Hiristiyan inancina sahip sahislar uygulamadaki bazi

farkliliklarla beraber faizi mesru kabul etmektedir. Musevilikte Yahudilerin finansal

islemlerinde birbirlerine faizle kredi ve bor¢ vermesi hala yasaktir. Ancak Yahudi

olmayan sahislara ve yabancilara faizli kredi ve bor¢ vermek miimkiindiir.
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Hiristiyanlikta ise baslangigta faizli islemler kesin olarak yasaklanmigken ticari
hayatin Avrupa’da canlanmaya basladigi donemlerde faizi mesrulastiracak kararlar

Hiristiyan fikih alimlerince ekonomik hayata sokulmustur.

Riba iizerine teolojik imtiyazlarin ana hatlari, John Noonan’'in The
Scholastic Inquiry into Usuary (Riba Uzerine Skolastik Arastirma)
(Harvard University Press, 1957) adli ¢alismasinda uzun uzadiya
tartisilmaktadir. 1220°den bir siire once Kilise fikih¢ist Hispanus, riba
uygulanmayan bor¢ alip, odemede geciken bir kisiye yiiklenebilecek bir
ticret tanmimladi. Bu ticret borg verenin parasinin, aslinda odenmesi gereken
zamanla fiilen odedigi zaman arasindaki kullanim kaybini telafi etmekteydi.
Bu iicret, Latince “arasindaki” anlamina gelen kelimeden tiiretilmis olan
“interesse”  kelimesiyle ifade ediliyordu. Iste bu da  giiniimiiz
Ingilizcesindeki “interest” (faiz) terimini doguracakti. Ve sonrasinda, yani
14. yiizyilda o bilinen, onemli yenilik geldi. Artik, bir borg i¢in iicretin, borg
alanin sadece 6demede gecikmesi durumunda degil, en bastan tahakkuk
ettirilecegi iddia edildi. Bu ise iki gerek¢eye dayandirilmaktaydi. “Lucrum
cessans” (karin terk edilmesi), yani kiginin parasini borg¢ vermek i¢in vaz
gectigi kar ve “damnum emergens” (zarar etme), yani kiginin parasini borg
vermesiyle ugradigi fiilen zarar... Is diinyasinda faize dayanan
uygulamalarin durdurulamaz yayginlhigr karsisinda en nihayet Kilise bu
ilkesi konusunda sessiz kaldi... Yaklasik ii¢ yiizyil boyunca sinsice riba
yasagimn altini oyan Skolastik onermeler boylece kabul edilmisti... Jean
Calvin, kendi alaninda riba lehinde sesini yiikselten ilk kisi oldu. Bir yiizyil
sonra kendisinin miiridi Claude Saumairc (Saumaise) Concerning Usuary
(Ribaya Dair) (1683) adl kitabinda kurtulusa ermek igin faiz alinmasinin
gerekli oldugunu iddia etti. Nihayet 1917 de Kilise, faiz uygulamasini kabul
etme konusunda son resmi adimi atti. O yil yiiriirliige giren luris Canonici
Kodeksi (Yasast), Kilise Yasasinin onceki maddelerinin yerini aldi... geri
odenebilir bir seyi bor¢ verme konusunda kanun tarafindan izin verilen kar
odemesi i¢in sozlesme yapmak, belirlenen orandan yiiksek olmadig: siirece
vasak degildir. Kar yiiksek olsa bile, eger adil ve yeterli bir a¢iklama varsa

bu yine caizdir (Diwany, 2011:46-47).
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Bu pasaj Allah tarafindan konulan faiz yasaginin Hiristiyan inancinda insanlar
tarafindan nasil ve neden ortadan kaldirildigini kisa bir 6zetidir. Musevi ve Hiristiyan
inancinda faiz konusunda insanlar tarafindan gergeklestirilen tahribat ve zarar islam
ekonomisi ve finansi alaninda g¢alisan ekonomistlerin dikkate almasi gereken tarihi

vakalardir.

Islamiyet oncesi doénemde faiz veya riba kredi/bor¢ islemlerinde ve ticari
faaliyetlerde vardi. Islamiyet dncesi faiz tiirlerini Fazlalik Ribasi (Ribe’l Fadl) ve
Vade Ribasi (Ribe’n-Nesie) olarak uygulama alanlarini da Kredi veya Bor¢ Ribasi
(Ribe’l-Kurud) ve Ticaret Ribasi (Ribe’l-Buyu) olarak tasnif etmek miimkiindiir.

Fazlalik Ribas1 (Ribe’l Fadl), bir alis-veris isleminde herhangi bir {iriiniin
miktari/agirligr/hacmi farkli olan ayni ozellikteki iirlinle eszamanli gergeklesen
degisimidir. Bu alis-veris sonucunda taraflardan biri ayni iiriinden daha fazlasina

sahip oldugundan fazlalik ribas1 ortaya ¢ikar.

Vade Ribasi1 (Ribe’n-Nesie), bir alis-veris isleminde herhangi bir {riiniin ayni
ozellige ve miktara/agirliga/hacme sahip bagka bir iriinle ileride Ki bir zamanda veya
vadede miibadele edilmesidir. Fazlalik Ribasi’ndan farki degisim miktarin ayni

ancak degisim zamaninin veya vadesinin farkli olmasidir.

Kredi veya Bor¢ Ribas1 (Ribe’l-Kurud), gliniimiizdeki faizli kredi uygulamasinin
aynmisidir. Fazlalik ve Vade Ribasi’nin ayni anda bulundugu faiz uygulamasidir.
Ornegin 100 gr. altmi kredi olarak veren sahis borgludan bir yil sonra geri 6denmek
tizere 110 gr. altin (100 gr.; anapara+10 gr.; faiz/riba) talep ederse bu islem kredi
veya borg ribasidir. Bu iglemin giiniimiizdeki adi “basit faizli (nominal faizli) kredi”
uygulamasidir. Eger borglu bir yi1l sonra 110 gr. altin1 geri 6deyemezse kredi veren
borcunun 6demesini bir yil daha uzatabilir ancak geri 6denecek tutar 121 gr. altina
(100 gr.; anapara+10 gr.; birinci yil faizi+11 gr.; ikinci yil faizi) yiikselir. Bu vade
yenileme isleminin gilinlimiizdeki adi1 “bilesik faizli (efektif faizli) kredi”
uygulamasidir. Bilesik faizli kredi uygulamasinda anapara geri 6denmez faizli
kredinin kullanildigi dénem boyunca “anapara ve faiz lizerinden” faiz alinmaya
devam edilir. Bor¢lu faiz 6demelerini zamaninda yapabildigi siirece bu uygulama
genellikle devam eder. Ancak faiz geri 6demelerinin yapilamadigr durumda faizli
kredi islemi sonlandirilir ve borglunun teminat olarak verdigi varligi alacaklinin

servetine katilir.
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Ticaret Ribasi (Ribe’l-Buyu), Vade ve Fazlalik Ribasi’nin ayni anda bulunabildigi
ribadir. Ticarete konu olan iirliniin alig-veris islemi sirasinda s6z konusu iiriinler ayni
Ozelliklere sahip degilse, miktar/agirlik/hacim farki varsa ve degisim ayni anda es
zamanli olmuyorsa ticaret ribasi gergeklesir. BoOyle bir islemin neden
gerceklestirilecegi sorusu kafa karistirir. Ticaret Ribasi’ni bir hadisle agiklamak

mimkindiir.

Bilal, Hz. Muhammed’e (s.a.v.) (Kaliteli bir hurma olan) barni hurmas:
getirmisti. Hz. Muhammed’e (s.a.v.): "Bu nereden?" diye sordu. Bilal:
“Bizde adi hurma vard:. Ondan iki ol¢ek vererek bundan bir dlgek sasn
ald:k” dedi. Bunun zzerine Hz. Muhammed (s.a.v.): "Eyvah! Bu riban:n ta
kendisi, eyvah bu riban:n ta kendisi, sakin gyle yapma. Sayet kaliteli hurma
sat:n almak istersen dnce elindekini pazarda sat. Sonra onun paras:yla iyi

hurmay: sat:n al" dedi (Hadis; Buhari, Muslim).

Bu hadiste ifade edilmek istenen husus adi hurmanin pazar fiyatiyla satilmasi (yani
farkli bir sey olan parayla miibadelesi) ve elde edilen parayla da kaliteli hurmanin
satin aliarak (yani paranin farkl bir sey olan hurmayla miibadelesi) ticaretin taraflar
arasinda haksizlik meydana getirmeyecek piyasa fiyatlarina gore (arz ve talebe gore)
sonuglandirilmasidir. Adi ve kaliteli hurma alig-verisinde ticaret fiyatin1 sahislar
degil piyasa belirlemelidir. Giniimiizde bu uygulama “Gergege/Piyasaya Uygun
Degerleme” (Mark to Market) olarak bilinmektedir. “Gergege veya Piyasaya Uygun
Degerleme” ticaret veya finansman islemlerinde sahislarin ve firmalarin varliklarinin
fiyatlari elde edildigi andaki kayit (defter) degerine gore degil islem yapildig:
andaki piyasa degerine gore belirlenmesidir. Oncesinde adi hurma satisinda ve
sonrasinda kaliteli hurma aliminda alim-satim degerleri cari piyasa fiyatlarina gore

belirlenirse ticaret gergeklesir. Bu gibi alis-veriste ticari riba meydana gelmez.

Bilinen ilk yazili faizli kredi sézlesmelerinin oldugu Mezopotamya toplumundan
Islamiyet &ncesi doneme ve bugiine kadar faizli kredi ve borg sistemi benzer sekilde
islemektedir. Giiniimiizdeki faizli islemler ile Islamiyetin ortaya ¢iktigi dénemdeki
riba islemlerinin ayn1 olmadig: seklindeki goriislerin yanlislhigini ispatlayacak deliller
mevcuttur. Faiz veya riba bazli islemlerinin terk edilmesiyle ilgili Kur’an da bulunan

ayetler Islam dncesi dénemdeki bunlarin bilindigini gdstermektedir.
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e Ey iman edenler, Allah'tan sakinin ve eger inanmissaniz, faizden artakalani
birakin. Sayet boyle yapmazsaniz, Allah'a ve Resuliine karsi savas actiginizi
bilin. Eger tevbe ederseniz, artik sermayeleriniz sizindir. (Bdylece) Ne

zulmetmis olursunuz, ne zulme ugratilmis olursunuz. (Bakara 278-279)

Borglunun borcunu 6deyemedigi durumda teminat olarak verdigi varligmin
alacaklisinin eline gegmesi 6rneginde oldugu gibi faizli kredi sistemi hem fazlalik ve
vade farki hem de verilen teminatlar sebebiyle haksiz servet transferine sebep olur.
Giiniimiizde ticari bankalardan teminat vermeden faizli veya faizsiz kredi almak
miimkiin degildir. Teminatlarin bankanin verdigi kredi tutarimin tamamini
karsilamadigi ve bu yiizden faizli kredinin teminatla garanti altina alinamadigindan
riskli bir islem oldugu iddiasi gergegi yansitmamaktadir. Teminat olarak verilen
varligin degeri banka gibi kredi kurumlarinca piyasa degerinin genellikle tigte ikisi
veya yarisi kadar kabul edilir. Bu sayede banka teminatin gelecekte kaybedecegi
muhtemel deger riskine karsi kendisine ilave bir koruma saglar. Ilave olarak
finansman bagvuru tutarinin tamami yerine drnegin yarist kadar kredi onay: verilir.
Ornegin kredi almak igin teminat olarak gosterilen evin giincel piyasa degeri 100 bin
liraysa ve finansman ihtiyact olan sahis/firma 100 bin lira kredi almak istiyorsa
banka ev teminatin1 70 bin lira olarak kabul ederek sadece 50 bin lira kredi verir.
Kredi almak isteyen sahis/firma eksik kalan 50 bin liralik kisim i¢in ikinci teminati
vermeye mecbur birakilir. Ticari bankalar ev gibi varlik teminatlarina ilave olarak
borgludan kredi tutari kadar sahsi bor¢ senedi de talep edebilmektedir. Boylece
teminata ek olarak ©dememe durumunda bor¢lunun diger servetlerine banka
tarafindan el konulmast miimkiin olmaktadir. Bu gibi uygulamalarla banka verdigi
kredi tutarindan fazlasini teminat olarak bor¢ludan almakta ve 6dememe durumunda

riskini aldig1 teminatlar sayesinde fazlasiyla karsilamaktadr.

Banka faiz gelirinden mahrum kalmamak i¢in kredi geri 6deme programini
diizenlerken faiz kazancim agirlikli olarak ilk dénemdeki 6demelerde erken tahsil
edecek anaparay1 ise 6deme programinin sonunda tahsil edecek sekilde yapilandirir.
Borglu faiz 6demelerinden erken kurtulmak amaciyla teminat tutarmni borcunu
kapatmak icin kullanmak isterse bundan zararli ¢ikar. Ciinkii banka zaten ilk
O0demelerde faiz kazancinin ¢ogunu tahsil etmistir. Bor¢ geri 6deme plani ve teminat
uygulamasi faizli kredi sisteminde genellikle bankanin lehine borglunun ise aleyhine

calisir.
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Sahislarin/firmalarin tasarruflar1 ve servetleri enflasyon sebebiyle haksiz sekilde
borglu olanlar tarafindan ele gegirilir. Para meselesinde Islam alimlerinin vurguladig
onemli husus paranin ol¢ii birimi ve degisim araci olarak ekonomik ve finansal
faaliyetlerde yer almasi ve bu asil islevlerini yerine getirebilmesi i¢inde zamanla
degerini muhafaza etmesi gerektigidir. Enflasyon veya deflasyon gibi sorunlar
sebebiyle paranin satin alma giicliniin zamanla degismesi sonucunda servetin el
degistirmesi ekonomik ve sosyal haksizliklara sebep olur. Her tiirlii haksiz uygulama
da Islam ekonomisi ilkelerine aykiridir. Devlet paranin degerinin veya satin alma
giiciiniin degigsmemesi igin gerekli tedbirleri ekonomik faaliyetlerdeki adaletsizligin

Onlenmesi amaciyla almak zorundadir.

e Olciiyii tam yapin. Eksik verenlerden olmaym. Dogru terazi ile tartin.
Insanlarin  mallarmi ve haklarim eksiltmeyin. Yeryiiziinde bozgunculuk

yaparak karigiklik ¢ikarmayin. (Suara 180-183)

Faiz oranm1 paranin degerini etkiler. Guiniimiizde iilkeler arasinda sermaye
hareketliliginde siirlamalar yok denecek kadar azdir. Bunun anlami eger yerel faiz
getirisiyle yabanci faiz getirisi arasinda esitlik varsa yerel mevduatin bir tilkeden
digerine hareket etmeyecegidir. Ancak faiz getirilerinde iilkeler arasinda fark varsa
mevduat/sermaye/para diisiik risk ve yiiksek faiz getiriSi saglayan iilkeye -sermaye

hareketliliginde sinirlama olmadiginda- transfer olur.
Faiz Parite Kosulu olarak bilinen formiil asagidaki gibidir (Mishkin, 2016:401).

_ E158+1_ Et
Et

i? = if

iP  :Yerli Mevduat Faiz Oran1 (Domestic Interest Rate)
if" : Yabanc1 Mevduat Faiz Orami (Foreign Interest Rate)
E,  :Doviz Spot Kuru (Spot Exchange Rate)

EZ., : Bir Sonraki Dénem Beklenen Doviz Kuru (Expected Exchange Rate for the

next period)

Bu formiile gore yerel ve yabanct mevduatlarin ayni anda siirdiiriilebilmesi igin her
iki mevduatin beklenen getirileri arasinda fark olmamalidir. Sermayenin hareketliligi

tizerinde sinirlama yoksa ve banka mevduatlari birbirini tam ikame edebiliyorsa yerel
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mevduat getirilerinin yabanc1 mevduat getirilerinden yliksek olmasi durumunda hem

yerel hem de yabanci yatirimcilar fonlarini yerel mevduatta tutmak isterler.
Faiz Parite Kosulu’nun asagidaki sekilde yazilmasi miimkiindiir.
Yurti¢i Faiz Oran1 = Yabanci Faiz Orani1 + Yabanci Paranin Beklenen Degerlenmesi

Yerel faiz orani yabanci faiz oranindan yiiksek ise aradaki faiz farkini telafi edecek
oranda yabanci paranin degerlenmesi beklenir. Ornegin yurti¢i TL reel faiz orani
%25 ve yurtdis1 $ reel faiz oran1 %3 ise $ para birimindeki beklenen degerlenmenin
%22 olmasi (veya TL para biriminde %22 deger kaybi olmasi) beklenir. Bunun
anlami sudur; ABD’deki mevduat faizleri degisirken Tiirkiye’deki TL mevduat faizi
sabit kalirsa TL para birimi $ para birimine gore degerlenir veya degersizlesir. Veya
TL para biriminin $ karsisinda deger kaybetmemesi hedefleniyorsa TL mevduat
faizlerinin ABD mevduat faizleriyle ayn1 getiriyi saglayacak sekilde ayarlanmasi
gerekir. Tiirkiye ekonomisinin $ para birimini ihtiyac1 yoksa ABD faiz oranlarindaki
degisimin TL para birimini etkilemesi beklenmez. ABD para biriminin diinya merkez
bankalarinda rezerv para birimi olarak tercih edilmesi, dnemli ticari emtianin (petrol,
dogalgaz, bugday, altin gibi...) diinya genelinde $ ile fiyatlanmasi, uluslararasi
ticaret ve finansman islemlerinin %70’inden fazlasinin $ ile gergeklesmesi ve
Tiirkiye’deki mevduatlarin yarisindan fazlasinin $ olmasi gibi sebeplerden otiirii
Tiirkiye ekonomisinin $ ihtiyact gelismekte olan diger iilkeler gibi yiiksektir. Bu
yizden $ ve TL farkli iilkelerin para birimleri olmasina ragmen ABD’deki faiz
oranlarindaki degisim TL para birimin degerini etkiler. Islam iilkelerinde faizden
kacginan ve sermayelerinin degerini enflasyon kaybindan korumak isteyen sahislar ve
firmalar kasalarinda Saglam Para ($, €, £ gibi) tutmayi tercih ederler. Ancak Faiz
Parite Kosulunun gosterdigi durum para biriminin degerinin faiz oranlar tarafindan
dogrudan etkilendigidir. Bu durumda Saglam Para birimini elde tutma tercihi
enflasyondan yasanan kaybi telafi etse bile faizden kaginma amacini dolayh

etkilerden dolay1 gerceklestirememektedir.

Ozellikle ekonomik biiyiime, uluslararas ticaret (ithalat ve ihracat), biitce ve tasarruf
aciklari i¢in dig finansmana ihtiya¢ duyan devletler yerel para birimlerinin degerini
korumak amaciyla yerel ekonomik sorunlari (enflasyon, deflasyon, stagflasyon gibi)
yonetirken uluslararas1 faiz piyasalarindaki degisimleri dikkate almak zorundadir.

Devlet kredi-para arzi artisint ekonomik politika araci olarak kullanirsa piyasada
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yatirnrm veya tiiketim finansmani i¢in ¢ok fazla fon bulunacagindan kredi/borg
maliyeti veya faiz oranlar1 diiser. Faiz oranlarindaki diisiis ¢ok sayida girisimcinin
yatirim yapabilmesini saglayacak ucuz maliyetli kredi/borca ulasmasini kolaylastirir.
Bu sayede tiretim ¢ogalir ve GDP artis1 gergeklesir. A¢ik bir ekonomide ilk donemde
diisiik faiz oranlar1 REK’i asagiya ¢eker. Sonug olarak iiretim ve biiylime ile dis
ticaret dengesi ihracatin ucuzlamasi ve ithalatin pahalanmasi sebebiyle iyilesme

gosterir.

Reel Efektif Doviz Kuru (REK): Nominal efektif déviz kuru, iilkenin dig
ticaretinde onemli paya sahip iilkelerin para birimlerinden olusan sepete
gore, yerel para biriminin agirlikli ortalama degeridir. Agwrliklar ikili
ticaret akimlart kullanilarak belirlenmektedir. Reel efektif doviz kuru (REK)

ise nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkileri arindirilarak elde

edilmektedir (TCMB, 2019).

Ancak sonraki donemde kredi-para genislemesi asir1 bir diizeye ulasirsa fiyatlarin
genel seviyesi siirekli yiikselir ve enflasyon orani biiyiimeden daha fazla artar.
Yiiksek enflasyon REK’i artirir ve ticaret dengesini kotiilestirir. Yurti¢i pazarda
yiiksek enflasyon tiiketim friinlerini pahali hale getirir ve kredi/bor¢ verme

maliyetini de yiikseltir. Yatirimlar hizla azalir ve biiyiime hiz1 yavaslar veya diiser.
Irving Fisher’in faiz ve enflasyon iligkisini gosterdigi denklemi asagidaki gibidir
(Mishkin & Eakins, 2018:88).

i =i +mn°
I : Nominal faiz orani
i, : Reel faiz oram
¢ : Beklenen enflasyon oram

Fisher’in faiz ve enflasyon denklemi kredi veren kurumlara paranin satin alma
giiciinde yiiksek enflasyon sebebiyle diisiis Ongoriiliiyorsa borcun maliyetine bu
diistisii karsilayacak telafi veya tazminat orani (beklenen enflasyon orani kadar)
eklemeleri gerektigini soyler. Fisher denkleminin 6nemli bir yonii para ve Kredi
politikasiyla olan ilgisidir. Fisher’e gore parasal politikalar nominal faiz ve
enflasyon oranin: birlikte ayni yone dogru etkiler. Yani genislemeci para politikasi

yiiksek enflasyon ve yiiksek reel faize sebep olur. Ancak para politikalar1 genellikle
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reel faiz oranini etkilemez. Reel faiz kredi ve bor¢ veren kurumun finansman iglemi
sonucunda elde etmek istedigi geliri islemin basinda sabitledigi veya belirledigi

orandir.

Para politikalar1 Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bes ana makro degiskeni
etkiler. Uretim artis1 veya biiyiime, enflasyon, faiz orani, déviz kurlar1 ve para arzi.
Para arz1 ve faiz oranlar ile enflasyon ve doviz kurlari kontrol edilerek ekonomik
bliylime gergeklestirilmeye calisilir. Bu sayede gerceklesen istihdam artisiyla issizlik
ve yoksullugun azaltilmasi hedeflenir. Ancak ekonomik politikalar makro
degiskenlerin (iiretim artis1 Ve biiyiime, enflasyon, faiz orani, doviz kurlari, para arzi)
uyumunu bozacak sekilde dengesiz (Islami terimle adaletsiz) uygulanirsa ekonomik
kriz veya ¢okiis kacinilmaz olur. Ekonomik biiyiime ve borg evrelerinde gorildigii
gibi dengesizliklerden kaynaklanan krizler hemen ortaya gikmaz. Uretim artis1 ve
biiyiime, enflasyon, faiz orani, doviz kurlari, para arzi uyumunu bozan dengesizlikler
zamanla birikerek ilerleyen donemlerde kisa evreli (5-8 yil) ve uzun evreli (75-100
yil) krizler seklinde ortaya ¢ikar. Kisa evreli krizlerde faizlerdeki degisim ekonomik
durgunluktan veya gerilemeden kisa siirede kurtulmay: saglasa da faiz politikalari

uzun evreli krizlerde genellikle ise yaramaz.

Ekonomik biiylimenin gerceklesmesi ve iiretilen servetin ekonomik siireclere
katilanlar arasinda adaletli bir sekilde bolistiiriilebilmesi igin temel hedef reel
tiretimin ve ihracatin artirilmasi amacini gergeklestiren finansal modellerin uygulan-
mast olmalidir. Paranin degeriyle oynanarak gelistirilen ve faizli trtinlerle ve
islemlerle gerceklestirilen finansman modelleri baslangigta kolay, garantili, kesin
sonuglar iretecegi diisiiniilse de son donemde sikligi ve derinligi giderek artan
ekonomik ve finansal krizler bu varsayimin dogru olmadigini goéstermistir. Cok
kiiciik bir kesimin bugilinkii faizli kredi/bor¢ finansman sisteminden toplumun
¢ogunlugunu temsil eden kesimine gore bir siire daha fazla fayda saglamas1 miimkiin
olsa bile faizli krediden beslenen kesimin mevcut adaletsiz durumunu uzun bir siire

stirdiirebilmesi miimkiin degildir.

[slam  ekonomisine  gore finansal  faaliyetlerde  bulunanlarin  baska
sahislarin/firmalarin/kurumlarin - servetlerini haksiz ve yasakli yontemlerle ele
gecirmeleri kaginilmasi gereken uygulamalardir. Faizli islemler, aldatmaya dayali

fiiller, garar iceren sozlesmeler Islami finansin yasak kapsammna giren
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uygulamalaridir. Garar/bilinmezlik durumu ve aldatma i¢eren ekonomik faaliyetler

ayni zamanda faizli kredilerin yayginlasmasinin 6énemli sebeplerindendir.
4.9. islami Finansta Kararlar Etkileyen Durumlar

Faizli kredi sistemi Islami finansman ilkelerine gére uzak durulmasi gereken yanlis
ve yasak ekonomik tercihtir. Ana akim ekonomik sistemde faizli kredi mekanizmasi
sadece sinirli sayida sahis ve firma i¢in olumlu sonug iiretirken toplumun diger genis
kesimi i¢in ekonomik ve finansal acidan olumsuz sonuglar tiretmektedir. Bu durum
toplam diinya servetinin kiigiik bir kesiminin elinde toplanmasina sebep olmaktadir.

Bu sonuca sebep olan uygulamalar Islam’in ana kaynaklarinda yasaklanmustir.

Faizli finansal iriinlerin sakincalarinin bilinmesine ragmen giiniimiiz ekonomilerinde
(islam iilkeleri dahil) bunlarin neden dis finansman konusunda sahislar/firmalar
tarafindan genellikle tercih edildigi islami finans konusunda ¢alisanlarin cevaplamasi
gereken &nemli bir sorundur. Islami finansin kirmizi ¢izgileri olarak tanimlana-
bilecek durumlar giiniimiiz diinyasinda faizli kredinin/borcun neden yayginlastiginin

cevabin verebilir.

Ekonomik ve finansal kararlar1 olumsuz etkileyerek yanlis tercihlere veya kararlara
sebep olan durumlar mevcut ekonomik problemlerin ¢6zliimiinii daha da
zorlastirmaktadir. Yanlis finansal kararlar tiretim ve finansman kaynaklariin
verimsiz ve hatali kullanimina sebep olmaktadir. islami finansin kirmizi cizgileri

olarak tanimlanabilecek durumlar: alti genel baglik altinda toplamak miimkiindiir.
49.1. Garar veya Bilinmezlik Durumu
Sonu bilinmeyen islem, eylem, davranis anlamina gelen terimdir.

Akdin (sozlesmenin) haksiz kazanca yol acacak dlgiide kapalilik tasimasini
ifade eden fikih terimi. Sozliikte “tehlike, risk, kisinin bilmeden canini veya

malini tehlikeye sokmasi” gibi anlamlara gelir (Donmez, 1996:367).

Garar yasagmin nedeni haksiz kazancin Onlenmesi gerektigi ilkesidir. Ticari ve
finansman islemlerde garar/bilinmezlik veya bilgi eksikligi durumu servetin
kaybedilmesi riskine sebep olur. Garar, tagrir/hile/aldatma ve galat kavramlariyla
iliskilidir.

Garar/bilinmezlik durumu cesitli ekonomik faaliyetlerde (ortaklik, finansman, alim-

satim, cuale/ddiil vaat edilen isler, icare/kiralama, sarf/doviz islemleri) taraflarin
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yanlig kararlar vermesine sebep olur. Ortaklik sermayenin ve kar oranlarinin belirsiz
olmasi, alim-satim konusu {iriinlin var olmamasi veya saticinin miilkiyetinde
olmamasi, {iriiniin tarifinin, miktarinin, kalitesinin taraflarca esit diizeyde
bilinmemesi veya saticinin aliciya gore daha fazla bilgi sahibi olmasi, iriiniin
tesliminin miimkiin olmamasi, iiriinliin fiyatinin, cinsinin, kalitesinin ve Odeme
tarihlerinin bilinmezlik veya belirsizlik igermesi, kiralamada Kkira konusunun,
stiresinin, bedelinin belirsiz olmasi gibi sebepler garar/bilinmezlik durumunu ortaya

cikarir.
49.2. Faiz

Faiz ticari ve finansal islemlerde taraflardan birinin karsiligi olmaksizin sart kostugu
fazlaliktir. Gliniimiizde faiz krediden/borgtan saglanan gelire denir. Kutsal kitaplara
(Tevrat, Incil, Kur’an) gore faiz yasaktir. Yasagmn sebebi faizli islem sonucunda
taraflardan birine haksiz servet transferi olmasidir. Faizli kredi/bor¢ veren
sahis/firma ticaret veya finansman isleminden karli ¢ikarken bor¢ alan ise zarar
gormektedir. Bor¢lu ekonomik kriz ve belirsizlik ortaminda genellikle iflas riskiyle
karsilagmaktadir. Pozitif faiz bor¢ verene ve negatif faiz bor¢ alana haksiz kazang
saglar. Faizin sifir olmast da adaletsiz ve haksizlig1 ortadan kaldirmaz. Faizin sifir
olmasi faizsiz kredinin verildigi anlamina gelmez. Faizin sifir olmasi faiz getirisinin
enflasyon tarafindan sifirlandigi durumdur. Yani nominal faiz pozitiftir ancak
enflasyon sebebiyle reel faiz getirisi sifir olur. Sifir faiz hem nominal faiz hem de
enflasyon olmasi sebebiyle adaletsiz ve haksiz bir durumdur. Her tiirlii faiz (negatif,
sifir, pozitif faiz) ve faiz benzeri islemler sebep oldugu haksizliklardan dolay: Islami

finansin uzak durmasi gereken yasaklarindandir.
49.3. Kumar
Islam dininin temel yasaklarindan biridir.

e Sana ickiyi ve kumar sorarlar. De ki: "Onlarda hem biiyiik giinah, hem
insanlar icin (bazi) yararlar vardir. Ama giinahlar1 yararlarindan daha

"

biiyiiktiir." Ve sana neyi infak edeceklerini sorarlar. De ki: "Ihtiyagtan
artakalani." Bdylece Allah, size ayetlerini aciklar; umulur ki diisiiniirsiiniiz;
(Bakara 219)

e Ey iman edenler, igki, kumar, dikili taglar ve fal oklar1 ancak seytanin

islerinden olan pisliklerdir. Oyleyse bunlardan kaginin; umulur ki kurtulusa
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erersiniz. Gergekten seytan, icki ve kumarla araniza diismanlik ve kin
disiirmek, sizi, Allahn anmaktan ve namazdan alikoymak ister. Artik

vazgectiniz degil mi?(Maide 90-91)

Kumarda bahse konu seyin sonucu hakkinda taraflar tam bilgi sahibi degildir. Kumar
bilgi, hiiner, gii¢ gibi seyler yahut sadece risk ve/veya sans lizerine bahislesmeyle
yapilir. Bahsin sonunda taraflardan biri servet veya 6diil kazanir digeriyse kaybeder.

Dolaysiyla kumar garar veya bilinmezlik durumunun en asir1 seklidir.
4.9.4. Tagrir/Hile/Aldatma

Tagrir ortaklik, finansman, ticaret, kira gibi bedelli s6zlesmelerde taraflardan birinin
ya da onunla irtibath tglincli kiginin s6z veya davranigiyla diger tarafi bilerek
aldatmasidir. Miisteri kizigtirma, hayvani sagmayarak siitlii gosterme, arabanin
kilometresi ile oynama, kaza yapip agir tamirat gormiis araci satista kazasiz gibi
gosterme, depremde yikilma riski bulunan evi saglam olarak pazarlama gibi iglemler

tagrir/hile/aldatma igerir.

e FEksik Olglip tartanlarin vay haline! Onlar insanlardan olgerek bir sey
aldiklarinda tam olcerler. Kendileri baskalarina vermek i¢in Ol¢iip tarttiklarinda
ise haksizlik ederler. Onlar, o biiyiikk gilindeki, iste o giin insanlar alemlerin
rabbinin huzuruna ¢ikacaklar- diriltileceklerini akillarina getirmiyorlar mi?

(Mutaffifin 1-6)

Islam ekonomisi ilkelerine gore ortaklikta kar-zarar konularinda, iiriin alim-satiminda
iriintin  kalitesi/agirhigi/fiyatt hakkinda taraflarin  birbirlerini dogru ve tam
bilgilendirmesi gerekir. Hile/aldatma sonucu bedellerde olusan farkliliklarla elde
edilen kazanclar haksiz yolla mal edinme kapsamma girdiginden Islam ekonomisine

gore yasaktir.
Tagrir/hile kavrami gabn/aldatma terimiyle iliskilidir.

Gabn (gaben) kelimesi sozliikte “bir seyi unutmak, gizlemek, yanlis yapmatk,
aligveriste eksik odeme ile karsi tarafi aldatmak; eksiklik ve zayiflik”
anlamlarina gelir. Isldam hukukunda ise genelde iki tarafli akidlerde
karsiliklar arasindaki, ozelde ise satim akdinde satilan seyle fiyati
arasindaki deger yoniinden farklilik ve denksizligi ifade eder ... Klasik fikih

literatiiriinde gabn gabn-i fahis ve gabn-i yesir seklinde ikili bir ayrim
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icinde incelenir. “Aswur1 ve belirgin gabn” anlamina gelen gabn-i fdahis
tabiriyle ka¢inilmasi1 miimkiin, hatta gerekli olan ve olagan disi sayilan, bu
yiizden de maruz kalan tarafin rizas: disinda gergeklestigi var sayilan gabn
kastedilir. “Basit ve énemsiz gabn” anlamindaki gabn-i yesir tabiri ise
ka¢inilmasi genelde miimkiin olmayan, bu sebeple de tabii karsilanan ve
maruz kalan kimsenin rizasini sakatlamadigr var sayilan gabn tiriinii ifade

eder (Bardakoglu, 1996:268-269).

Gabn-i fahis (asir1 ve belirgin aldatma) durumunun da séz konusu ticari ve
finansman sdzlesmesinin iptal edilmesi (bu durumun aldatilan tarafin rizasi disinda

gerceklesmesinden dolay1) ve aldatilan tarafin ugradigi zararin karsilanmasi gerekir.
4.95. Ikrah/Zorlama

Kisiyi rizas1 olmaksizin bir faaliyeti gerceklestirmek tizere sozel veya fiziksel baski
kurarak zorlamaktir. Malini, evini veya isini satmak istemeyen bir sahsi yanginla

veya fiziki dayakla korkutarak servetine ele gecirmek ikrah/zorlama igerir.

Cebir ve tehdit kullanarak kigiyi riza gostermeyecegi bir séz veya davranisa
zorlamak anlaminda fikih terimi... Islam hukukcular ve ozellikle Hanefiler
ikraht tamimlarken kendi mezheplerinin bu konudaki egilimini yansitacak
bazi ilave agiklamalar getirseler de yapilan tamimlar, “bir kimsenin serbest
kaldiginda razi olmayacagi ve istemeyecegi bir isi yapmaya zorlanmast”
(Teftazani, 11, 789) veya “bir kimseyi korkutarak ve yapilan tehdidin icra
edilecegine inandirarak istemedigi bir ise zorlamak” (Abdiilaziz el-Buhari,

1V, 1503) anlaminda birlesirler (Bardakoglu, 2000:30-31).

e Ey iman edenler! Karsilikli rizaya dayanan ticaret olmasi hali miistesna,
mallarmizi, batil (haksiz ve haram yollar) ile aranizda (alip vererek) yemeyin.

Ve kendinizi 6ldiirmeyin. Stiphesiz Allah, sizi esirgeyecektir. (Nisa 29)

Kisinin ¢esitli yontemlerle zorlanarak veya tehdit edilerek servetinin ele gegirilmesi,

Islami finansin Karsilikli Rizaya Dayali Calisma/Is Ilkesine aykiridir ve yasaktir.
49.6. Galat/Yanilma

Galat terimi kasith olmadigr halde gergeklesen durumla veya gerceklesmesi istenen

amagla irade veya diisiince arasinda ortaya ¢ikan uyusmazliktir.
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Sozliikte “yanilmak; yanilgi, yanhslhik” gibi anlamlara gelen galat kelimesi
klasik Islam hukuku literatiiriinde teknik anlamda terimlesmis olmayip
genelde “hata” ve “cehalet” manalarinda kullanilir (fbn Hazm, IX, 455;
Mergindni, VIII, 20; Ibn Kuddme, s. 232; Nevevi, I, 335; Ciindi, II, 49).
Hatta galat kelimesinin. Bati hukuku sistematiginin etkisiyle cagdas Islam
hukuk¢ulart  tarafindan  Latince kokenli  “error’ karsiligt  olarak
kullanilmaya baglandigi ve modern donemde terim anlami kazandigi da

soylenebilir (Apaydin, 1996:297).

Galat (error) terimi hatadan (mistake) farklidir. Galat genellikle bilgi eksiliginden
kaynaklanir. Omegin elmas oldugu sdylenerek yiiksek bedelle satilan bir yiiziigiin
aslinda cam parcast olmasi gibi. Satict yiiziiglin elmas olmadigmi gergekten
bilmiyorsa ortada galat (error) vardir. Satic1 hatasindan dolay1 kasitli olmadan aliciy1
yaniltmigtir. Kasit varsa tagrir/hile/aldatma gergeklesir. Bu durumda satis sozlesmesi
gecersiz olur. Hata (mistake) ise genellikle kaza sonucu ve istenmeden ortaya ¢ikan
durumdur. Ornegin bir avcinin avim vurmak icin agtif1 ates sonucunda baska bir
avciyl vurmast gibi. Yine ortada kasit olmadan gerceklesen rastlantisal durum vardir

ve bu hata terimiyle ifade edilir.
4.10. islami ve Kapitalist Finans Karsilastirmasi

Islami finans ilkelerine gore iiretim, ticaret, finansman faaliyetlerinde haksizliktan ve
adaletsizlikten kaginmak gerekir. Islami finans taraflardan birinin karmi veya
menfaatini korurken digerine iiretim ve ticaretin tim risklerini yiikleyecek sekilde
gerceklesemez. Finansal islemin tiim taraflarina adaletli davranilmasi esastir. Uretim
ve ticaret gibi ekonomik faaliyetlere katilan taraflar gerceklesen ekonomik
biiyiimeden ve refahtan adaletli bir sekilde pay alabilmelidir. Kapitalist finansal
sistemin hedefledigi ekonomik sonuglar toplumun tiim kesimlerinin adaletli bir
sekilde faydalanabilmesi i¢in yapilandirilmamistir. “Ekonomik verimliligi” artira-
cagmi vaat eden Kkapitalist finans sistemi sonugta adaletsiz gelir dagilimi, issizlik,
cevre kirliligi, yoksulluk gibi derinlesen ve ¢oziilmesi imkansiz hale gelen sosyal,
ekonomik ve gevresel problemlere sebep olmaktadir. Ana akim ekonomik sistem
insan dogasmmi gormezden gelerek yikict rekabeti, firsatciligi, sahtekarligi ve
giivensizligi 6zendirir. Bat1 medeniyetinin {liriinii olan bencillik kapitalist ekonomik

sisteminde sadece kendi ekonomik c¢ikarlarina hizmet eden bireylerin ortaya
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¢ikmasina sebep olmaktadir. Joseph Stiglitz’in asagidaki s6zleri durumun daha iyiye
gitmedigini ifade etmektedir.

Demokrasimizde halkin %1'i iilke gelirinin yaklasik %25ini alyyor... Gelir
verine servet bakimindan, %1’lik sinif, %40tk boliimii kontrol ediyor...
sonug olarak, %1'lik sinifin en iyi evleri, en iyi egitimleri, en iyi doktorlart
ve en iyi yasam tarzlari var fakat paramin satin alamayacag bir sey daha
var: %1 lik sinifin kaderlerinin %99 'luk geri kalan sinifin nasil yasadigini
anlamaya bagh oldugu gercgegini fark etmeleri. Tarihsel siirecte bu en iyi
%1 ’in eninde sonunda ogrenecegi bir seydir. Ancak artik ¢ok gectir (Vanity
Fair, 2011).

Orta sinif Amerikan hane halkinin gelir biiytimesi 1970 yilindan 1980'lere kadar
ekonomik tretkenlik diizeyine ¢ok yakindi. 1980’lerden sonra hane halkinin gelir
biiyiimesi duragan kalmaya devam ederken verimlilik kapitalizmin vaat ettigi gibi

artmaya devam etti.

Uluslararas1 Caligma Orgiitii'niin 2014 Kiiresel Ucret Raporuna gore iicretler ile
iiretkenlik arasindaki artisin esitsizlige, isgiiciinden sermayeye giden GSYIH payinda
kayda deger bir kaymaya ve bu egilimin gelir dagilimi esitsizliginin artmasinda
onemli bir rol oynadigina dair kanit niteligindedir. Ekonomik iiretkenlik veya
verimlilik artmaktadir ancak servet artisindan elde edilen kazang orta sinifin cebine
degil “%1”lik kapitalist sinifin cebine akmaktadir. Son 35 yilda gerceklesen artan
verimlikten elde edilen kazang orta gelir sinifina gitmemistir. Ana akim ekonomik
sistem kapitalizmin meydana getirdigi olumsuzluklarin diizeltilebilmesi i¢in yapilan

yasal diizenlemeler yanlis degerler ve ilkeler temel alindigindan etkisiz kalmaktadir.

Islami finansa gore risk almadan kazang ve kar elde edilmez. Sermayesiyle yatirim
yapmak isteyen sahis hem kazanmayr hem de kaybi goze almak zorundadir.
Kapitalist finansal sisteme gore sermaye devlet tahvilleri gibi finansal {riinlere
yatirilirsa risksiz faiz geliri elde etmek mimkiindiir. Faizli kredi sistemi sermaye
sahibinin kayba ugramadan kazang elde etmesi i¢in tasarlanmistir. Islami finansta ise
tek bor¢ verme yontemi verilen paranin veya emtianin ayni miktarda geri alinmasidir
ve daha ¢ok yardimlagsma ve dayanisma amaglidir. Kapitalist finans sisteminin faizli
kredi veren ana kurumu ticari bankalardir. Bankalar para tireterek faizli kredi vermek

amaciyla kurulan ve isletilen kurumlardir.
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Islami finansa gore ticaret ve finansman faaliyetleri sonucunda basarili veya basarisiz
olmak miimkiin oldugundan garantili kazan¢ yoktur. Yatirimcilarin batmis bir
firmadan kazang saglamalar1 miimkiin degildir. Kapitalist finans sisteminde yatirim
yapilan firmanin batmasmin bir énemi yoktur. Bunun sebebi bor¢ olarak verilen
kredinin faiziyle birlikte geri alinmasi i¢in her tirli yontemin kullanilmasidir

(teminat ve ipotek uygulamalar gibi).

Giintimiizde Faizsiz Banka deneyimi yaygin bir uygulamanin ilk asamasinda
bulunmaktadir. Basta halki Miisliiman olan bazi iilkelere olmak iizere
Batimin belli baslt finans merkezlerinde c¢esitli isimler altinda Faizsiz
Bankalar  kurulmus ve veya kurulus ¢alismalar: siirdiiriilmektedir.
Ulkemizde de finans kuruluslart adi altinda bankacilik islevlerini yerine
getirmek amaciyla bazi kuruluslar faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Biitiin
bu kuruluslar, faizli islem yapan klasik bankalardan farkli olarak faizsiz
bankacilik yapma gayretleri icinde bulunduklarint ileri siirmektedirler
(Ersoy, 1987:1).

Islami finans ilkelerine gore finansal faaliyetleri yiiriitmek dikkatli bir cabayi
gerektirmektedir. Musevilerin ve Hiristiyanlarin tarih boyunca faiz konusunda
diistiikleri hatalardan Islami finansal ilkelere gore ¢alisma amaci ve iddias1 bulunan
firmalarin ders almasi ayni hatalarm tekrarlamamasi igin 6nemlidir. Islam
hiikiimlerine gore faiz yasaktir ve Miisliman alimler her donem faizli islemleri
kimamistir. Ancak giinlimiizde finansal uygulamalarda hangi islemlerin faiz yasagina
tabi oldugu konusunda goriis farkliliklar1 vardir. Islami finansa gore calismasi
gereken katilim bankalar tarafindan uygulamaya konulan “Mahrum Kalinan Kar
Pay1” diizenlemesinin Hiristiyan fikih¢t Hispanus tarafindan 1220 yilinda mesru
goriilen “riba uygulanmayan bor¢ alip, 6demede geciken bir kisiye yiiklenebilecek

bir ticret olan interesse” uygulamasiyla olan benzerligi diisiindiiriiciidiir.

Ilkesel olarak borclarin  vadesinde ddenmesi ve borcun vadesinde
odenmemesi sebebiyle alacaklimin ugradig fiili zararlarin tazmini gerekir.
Bazi Islam hukukgular: vadesinde 6denmeyen bor¢lar sebebiyle alacaklinin
ugradigt muhtemel kar kayiplarinin  da telafi edilmesi gerektigini
soylemislerdir. Yani katilim bankasina bor¢lu olan bir sirket vadesinde
borcunu  odemedigi i¢cin katilim  bankasi s6z konusu meblagi
isletemediginden bir kar kaybi yasamaktadir. Bu kdr kaybina sebep olan
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taraf bunu telafi etmek zorundadir. Iste buna mahrum kalman kdr payi

denilmektedir (TKBB, 2019).

Diger 6nemli bir konuda ticari bankalarin kredi verirken bor¢ludan veya girisimciden
istedikleri teminattir. Teminat verilmezse ticari banka girisimcinin finansman
ihtiyacin1  karsilamaz. Kapitalist sistemde faizli kredi veren ticari bankalarin
finansman ilkeleriyle ¢alisma sistemleri ve uygulamalari birbiriyle uyumludur.
Kapitalist finansman ilkeleriyle calisan ticari banka faiz kazancimi ve alacagim
garantilemek amaciyla (6dememe riskini karsi) teminat alarak girisimcinin
varliklarma ipotek koyar. Bdylece ticari banka girisimci her hangi bir sebepten
dolay1 borcunu 6deyemezse verdigi krediye karsilik bor¢ludan teminat olarak aldig:
varlig1 servetine katar. Sonugta girisimci hem kredi alarak kurdugu isi hem de
teminat olarak verdigi mevcut varligin1 kaybeder. Ticari banka ise tahsil edemedigi
kredi tutar1 ile teminattan elde ettigi gelir arasindaki fark kadar zarar veya kar eder.
Ama her durumda ticari bankanin zarar1 aldigi teminat sebebiyle girisimcinin
katlandig1 zarardan ¢ok daha az olur. islami finansa gore ¢alismasi gereken katilim
bankalar1 ise ilke olarak girisimcinin karina veya zararma ortak olmalidir. Ticari

bankalarin faizli kredi formiilii hatirlanirsa;
Kredi Faiz Oran1 = RfP + IRP + DRP + LRP + MRP

Kredi faizi formiiliiniindeki “RfP” reel riskiz getiri olarak yer alir ve bu deger kredi

’

verenin finansal islem sonucunda elde etmek istedigi “kesin kazan¢ miktarini’

gosterir. Formiiliin diger bilesenleri (enflasyon, ddememe, likidite, vade primleri),
kesin kazang miktarini elde edilebilmesi i¢in kredi verenin beklenilen diger riskleri
kredi formiiliine dahil etmesidir. Faiz oran1 farkli piyasalarda (faiz, borsa ve doviz)
yapilan yatirimlarin  gelecekte {retecegi nakit akimlarini bugilinkii degere
indirgeyerek beklenen karliligr simdiki degerleme aninda hesaplanmasini saglayan

anahtar bilesendir.

Bir yatirim diisiiniiliiyorsa faiz, borsa ve doviz piyasalarindaki alternatif yatirimlarin
gelecekte iiretecegi nakit akimlart belirli bir faiz oraniyla (6rnegin on yillik devlet
tahvili faizi orani) 1skonto edilerek farkli yatirnmlarin getirilerinin bugiinkii degerleri

hesaplanir.
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Tablo 4.3: 12/12/2018 Tiirkiye Tahvil Faizi Oranlari

TAHVIL

Son Degisim (BPS) Yuzde Guncelleme
TR 2 YILLIK TAHVIL ~ 21.29 -0,08 0,08 15:22:48
TR 5 YILLIK TAHVIL 19,03 0,29 1.55 15:43:57
TR 10 YILLIK TAHVIL “f 17,97 0,42 2,39 15:06:48

Kaynak: (Bloomberg HT, 2018)

Ornegin DCF analizi 12/12/2018 itibariyle yapiliyorsa “%17,97” Tiirkiye igin
kullanilacak 1skonto faiz oranmidir (15:06:48 itibariyle). Devletin “6dememe riski”
yok varsayildigindan “%17,97” reel risksiz getiri olarak kabul edilir. “%17,97”
1skonto faiz orani lizerinden yapilan DCF analizine gore en fazla getiriyi en diisiik
risk oramiyla saglayan yatirnm opsiyonu tercih edilmesi gereken secenektir.
Ekonomide iiretim yapan firmalarin ortalama kar orani sadece “%10-15” ise banka
gibi kredi veren kurumlar fonlarin1 daha yiiksek getiri elde edebilecekleri faiz ve
doviz piyasalarina yonlendirir. Bu durumda dis finansman ihtiyaci olan firmalarin
bankalardan kredi veya fon bulma imkani azalir. Mecburiyetten kar oranlarindan
daha yiiksek oranli faizli kredi kullanmak zorunda kalan firmalarin ise bilango
degerleri zamanla bozulur, nakit akimlar1 negatife doner, 6z kaynaklar1 azalir ve iflas
riski ortaya ¢ikar. Bankalarin firmalardan aldiklar1 teminatlar firma iflaslar
durumunda ugrayacaklar1 zararlarin bir kismini telafi etse bile kredi kullanan sirket

iflaslarin yayginlagsmasi durumunda sonugta banka iflaslar1 da kaginilmaz olur.
Kredi formiilii katilim bankalar1 i¢in asagidaki gibi diizenlemek miimkiindiir.
Kredi Kar/Getiri Oran1 = Beklenilen Kar Miktar: + IRP + DRP + LRP + MRP

Katilim bankas1 yatirnmin sonra gergeklesen sonuca gore finansman isleminden kar
beklemektedir ve getiri oranina risk primleri (enflasyon, 6dememe, likidite, vade
primleri) dahildir. Yatinm faaliyeti sonucunda elde edilen kredi getiri oram
formiildeki beklenilen kar miktarina “esit, fazla, diisiik” olabilecegi gibi planlananin
aksine “zarar” durumu da gerceklesebilir. Kar ve zarar Islami finans sisteminde
ger¢eklesmesi miimkiin olan durumlardir. Eger katilim bankasinin kredi finansman
formiilii asagidaki gibi uygulanir (faizli kredi sisteminde oldugu gibi on yillik devlet
tahvili faizini veya mevduat faizini referans alinir) ve beklenilen kar miktar1 da
teminat ile garanti altina alinirsa bu islem igerik olarak kapitalist sisteminin ticari
bankalarmin verdigi faizli krediden farkli olmaz.
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Kredi Kar/Getiri Oran1 = Kesin Kar Miktar: + IRP + DRP + LRP + MRP

Islami finans ilkelerine gore yatirimer sahis veya kurum Karini faizli iiriinleri (kredi,
tahvil, mevduat gibi) referans alarak sabitleyemez veya belirleyemez. Yani yatirim
riskine katlanilarak gerceklesen sonuglara gore kar veya zarar yatirimcei ve girigimei
tarafindan ortaklik ve anlagsma tiirline gore paylasilmalidir. Kar tutarinin finansal
islemin basinda sabitlendigi/belirlendigi/kesinlestirildigi islemler ve dirlinler 6zii
itibariyle faizli veya faiz benzeri kredi tirtinleridir. Kar veya zarar yatirimin sonugtaki
gerceklesmesine gore yatirimer ve girisimei arasinda paylasiliyorsa bu durum Islami
finansman ilkeleriyle uyumludur. Katilim bankasi ve bagka isimler altida kurulan
finansal kurumlarin Islami finansal ilkelere uygun olarak dis finansman ihtiyaci olan
firmalara kaynak saglamasi gerekmektedir. Adi faiz olmayan ancak her yoniiyle
faizli kredi sdzlesmesiyle ayni sonucu iireten islemlerden ve iirlinlerden faiz yasagi

sebebiyle kacinilmasi gerekmektedir.

Son dénemde tartisilan diger bir konuda “faiz” ve Islam ekonomisine gore yasak
olan “riba” kavramlarinin ayni sey olmadigidir. Bu goriisii 6ne siirenler riba
kavraminin tefecilikle (usury) es anlamda oldugunu, tefeciligin ise bir finansman

2

isleminde “asir1 yiiksek faiz” istemek oldugu savunurlar. Bu goriis Hiristiyanlarin
faiz konusunda yasadiklar1 degisimle benzer 6zellikler tagimaktadir. “Asir1 yiiksek
faiz veya tefeci faizi kotidir” ancak piyasada kabul edilen (arz ve talebin
belirledigi), kanun tarafindan izin verilen ve paranin fiyatini/kirasini belirleyen “faiz”
mesrudur. Bu gériis Hiristiyanhigin faiz konusundaki giincel goriisiidiir ve Islami

finans ilkelerine aykiridir.

Nihayet 1917 de Kilise, faiz uygulamasint kabul etme konusunda son resmi
adimi atti. O yul yiiriirliige giren Iuris Canonici Kodeksi (Yasast), Kilise
Yasasinin énceki maddelerinin yerini aldi... geri ddenebilir bir seyi borg
verme konusunda kanun tarafindan izin verilen kar édemesi icin sozlesme
yvapmak, belirlenen orandan yiiksek olmadig siirece yasak degildir. Kar
viiksek olsa bile, eger adil ve yeterli bir agiklama varsa bu yine caizdir

(Diwany, 2011:47).

Bu goriise gore eger ekonomide yiiksek enflasyon orani varsa 6dememe, likidite ve
vade riskleri artmigsa kredi islemlerinde yliksek faiz talep etmek miimkiindiir.

Sonugta faizi belirleyen asir1 yliksek faiz isteyen tefeciler degil piyasa sartlaridir.
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Tekrar vurgulamak gerekirse bu ifadeler normatif degerlendirmelerdir. Faizin mesru
olup olmamasi veya oraninin ne olmasi gerektigi gibi sorularin cevaplari sahislarin
sahip oldugu degerlere gore degisir. Kapitalist finansal degerlere inaniliyorsa faiz
mesrudur ve oranini piyasa (arz-talep) belirler. Islami finansal ilkeler benimseniyorsa
faiz mesru bir kazang yontemi degildir ve oraninin ne oldugu 6nemsizdir. Faizin az
veya ¢ok olmasi mesru bir kazang ydntemi olmasiyla ilgili degildir. Ayrica islam’m
ana kaynaklarinda faizin (ribanin) az olmasi durumunda mesru olabilecegi anlamina

gelebilecek hiikiimler yoktur.

Enflasyon gibi ekonomik ve parasal sorunlar genellikle faizi mesrulastirmak igin
kullanilir.  “Enflasyon oranmi kadar faiz mesrudur” ifadesi siklikla tartisilan bir
meseledir. Bu meselenin ¢Oziimiinde neden-sonug iligskisini kurmak c¢ok Onemlidir.
Ozellikle 1971 yilindan sonra gergeklesen parasal sistem doniisiimiiyle banka gibi
faizli kredi veren finansal kurumlar ekonomileri yoneten en Onemli taraf haline
gelmistir. Giintimiizde para kredidir ve kredi de paradir. Kredi arzi bankalar
tarafindan stirekli arttirilirsa otomatik olarak para arzi ekonomide genisler. Kredi ve
para arzinin siirekli geniglemesi bir siire sonra ekonomide ytiksek enflasyon sorununa
yol agar. Sonrasinda kredi faiz oranlar1 da artan enflasyonla birlikte yiikselir. Faiz ve
enflasyon birbirini besleyen ve biiyiiten bir siirece girer. Bu siireci tersine ¢evirmek
i¢cin uygulanan parasal ve mali politikalar issizlik, deflasyon veya stagflasyon gibi
¢oziilmesi zor ekonomik ve sosyal sorunlart ortaya cikarir. Toplumun biiyiik bir
kesimini olusturan sabit gelirli calisan sinif ve iiretimin 6nemli bir bolimiini
gerceklestiren KOBI'ler yiiksek enflasyon ve faizden kaynaklanan ekonomik
krizlerden en ¢ok zarar goren kesimlerdir. Islam ekonomik sisteminde paranin
degerinin zamanla degismemesi ve finansman faaliyetlerinde faizli veya faiz benzeri
sonuglara sebep olan islemlerin yer almamasi toplumda ekonomik ve sosyal adaletin
gerceklesmesi i¢in gereklidir. Enflasyon ve faize sebep olan finansal islemler
servetin haksiz bir sekilde el degistirmesine sebep olur ve bu adaletsizlikten Islam

ekonomisinde kaginmak gerekir.

Yiiksek kaldiragh faizli kredi finansmana dayali yatirimlar Islami finansta
garar/bilinmezlik ve faiz yasagi sebebiyle miimkiin degildir. Yiksek kaldirach
finansal islemler sonucunda garar/bilinmezlik sebebiyle yatirimcinin sadece yatirima
koydugu paray:r degil tiim servetini kaybedebilecegi 2008 yilinda ABD’de yasanan

Ipotekli Konut Kredilerinden kaynaklanan finansal krizde agikca goriilmiistiir.
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Islami finans ilkelerine gére tiim yatirnmcilara esit davramlir. Kapitalist sistemde
olan Imtiyazli Hisse, Altin Hisse gibi diizenlemeler islami finans sisteminde yoktur.

Hisse sahibi tiim yatirimcilara kar ortagi olarak esit davranilir.

Islami finansta miilkiyette olmayan {iriiniin ticareti yapilamaz. Yatirimci
miilkiyetinde bulunmayan hisse senedini alip-satamaz. Yatirimcinin 6ncelikle hisse
senedinin miilkiyetini almas1 sonrasinda da satmasi gerekir. Aciga satis gibi kapitalist

finans uygulamalar1 Islami finansta yoktur.

Para iiretken yatirnma veya harcamaya yonlendirilerek amacina uygun olarak
ekonomik faaliyetlerdeki yerini almalidir. Paranin faiz kazanmak amaciyla
biriktirilerek kredi olarak verilmesi arti deger tireten bir ekonomik faaliyet degildir.
Ekonomik faaliyetlerden ¢ekilerek faiz almak gibi amaglar icin paranin saklanmasi
onun deger Olclisii ve degisim araci islevlerini gormesini engelleyerek ekonomik
sorunlara ve haksizliklara yol acar. Bu yiizden paranin biriktirilerek atil bir sekilde

saklanmasi Islami finans ilkelerine aykiridir,

Finansal islemlerde garar/bilinmezlik durumu olmamalidir. Alim-satimda iriinle
ilgili tim Dbilgiler (varsa kusurlar) agik bir sekilde sozlesmede belirtilmeli
tagrir/hile/aldatma ihtimalleri ortadan kaldirilmalidir. Yatirnmecmin dogru karar
vermesini saglayacak tiim bilgiler galat ihtimalini de ortadan kaldiracak sekilde

verilmelidir.

Kumar ve kumar benzeri sonuglar iireten her tiirlii spekiilasyon ve manipiilasyona

dayal1 finansal islemlerden garar/bilinmezlik ve faiz yasagi sebebiyle kacinilmalidir.

Paranin mal/iiriin/emtia olarak alimip satilmasi faiz yasagi sebebiyle miimkiin
degildir. Para amacina uygun olarak finansal ve ticari islemlerde (deger 6l¢iisii birimi

ve degisim araci olarak) yerini almalidir.

Ozetlemek gerekirse finansal ve ticari islemler gerceklestirilirken sadece taraflardan
birinin lehine kazang veya menfaat olusturan uygulamalar haksizligi sebep oldugu
i¢in Islami finans ilkelerine gdre yasaktir. Islami finansta yasaklanan sl sayida
uygulama ve durum disinda finans ve ticari islemler i¢in genis bir hareket ve
ozgiirliik alan1 vardir. Bu genis 6zgiirliik alan1 sayesinde Islami finans ilkeleriyle
uyumlu finansal sistemler ve firiinler giiniimiiz ekonomik ihtiyaglar1 ve sorunlari
konusunda tiim taraflar i¢in (yatirimei, girisimei, devlet, toplum...) adaletli ¢oziimler

uretebilir.
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4.11. Finansal Piyasalarin ve Uriinlerin Analizi

Faiz, garar/bilinmezlik, kumar, tagrir/hile/aldatma, ikrah/zorlama ve galat/yanilma
yatirimcinin Ve girisimcinin finansal kararlarini olumsuz etkileyen ve yanlis tercihler
yapmalarina sebep olan durumlardir. Bu durumlarin varligi sahislarin ve firmalarin
Islami finansman ilkelerine uygun olan yatirim ortaklig1 yerine tasarruf ve yatirim
faaliyetleri igin agirlikli olarak neden faizli islemler yapan banka gibi finansal araci

kurumlarn tercih ettiklerinin anlasilmasini miimkiin kilar.

Sekil 4.1: ISO 500 Biiyiik Firmanin Bor¢-Oz Kaynak Yapisi 2008-2017

62,9

®Toplam Borglar ® Ozkaynak

Kaynak: (Istanbul Sanayi Odas1, 2018)

Tiirkiye’de firmalarin dis finansmani agirlikli olarak ticari banka kredileriyle
karsilanmaktadir. 1983-1988 yillar1 arasinda 1SO 500 Biiyiik Firmanin Toplam
Borglar1 ortalama %61,16 seviyesindeydi (Biiylikdeniz, 1991:80). 2008 yilinda
%352,7 olan toplam borglarin oran1 2018 yilinda %67’ye yiikseldi. 1SO 500
sirketlerinin 2008 yilindan beri toplam borglart diizenli olarak artmaktadir. Kredi
boliimiinde anlatildigi gibi borg artig trendi Oniimiizdeki yillarda benzer sekilde
devam ederse ve borg tepe noktasina ulagirsa kredinin geri 6dememe riski arttigindan
firmalarin bankalardan yeni kredi alma ihtimali azalacak ve ekonomi durgunluk veya

¢okiis evresine girecektir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 1985 yilinda kuruldu. Ayni yil Albaraka Tiirk
Ozel Finans Kurumu ve Faisal Finans Kurumu faaliyete basladi. Sonrasinda hem
Borsa tarafinda gelistirilen ortakliga dayali yatirim trtinleri (hisse senedi gibi) hem

de Islami finansa gére calisan yeni Ozel Finans Kurumlar1 2018 yilma kadar 500
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Biiyik Firma’nin bor¢-6z kaynak yapisinin degismesini saglayamadi. Yani
bankalardan kredi kullanimi yerine yatirim ortakligi yontemleri (borsada hisse
senedine dayanan ortakliklar veya mudarebe, mufavaza, miisareke, viicuh ortaklik
modelleri gibi) piyasa da gelistirilemedi. Ortaklik modelleri yerine giliniimiizde
firmalar dis finansmanlarinda yerel para birimi ve bilinen tiim risklerine ragmen
yabanci para birimleriyle agirlikli olarak faizli banka kredilerini tercih etmektedir.
Meselenin diger boyutu tasarruf fazlasi olan sahislarin/firmalarin birikimlerini ve
fonlarin1 reel iretim yapan firmalara dogrudan yatirmak yerine (borsadan hisse
senedi alim1 veya ortaklik gibi) ticari bankalarda faizli mevduat olarak tutmayi tercih
etmeleridir. Ozetle sahislar/firmalar iretimlerine dis finansman saglamak igin
dogrudan finansman (hisse senedi ihraci gibi) yerine banka gibi finansal aracilarin
sagladig1 dolayli finansmani (faizli krediyi) genellikle tercih etmektedir. Benzer
sekilde sahislar/firmalar birikimlerini degerlendirmek i¢in dogrudan yatirim (hisse
senedine dayali ortaklik gibi) yerine banka gibi finansal aracilarin sagladigi mevduat
faizi almay1 tercih etmektedir. Bu tercihlerin nedenlerini garar, faiz, kumar,
tagrir/hile/aldatma, ikrah/zorlama, galat/yanilma kavramlartyla agiklamak miimkiin-

diir.
4.11.1. Tyi Para-Kétii Para Analizi

Teymiyye (O. 1328) tarafindan dile getirilen “Kotii para iyi paray: kovar” analizi
finansal kararlarin ve tercihlerin nedenlerinin anlasilmasi i¢in 6nemlidir. Bu analize
gore piyasa da iyi ve kotii olarak nitelenen iki para vardir. Degeri ve kalitesi (altin
veya glimiis muhtevasi, agirhigl) herkes tarafindan bilinen altin para iyidir. Diisiik
degerli bakir gibi metaller eklenerek toplam agirlig1 korunsa bile altin veya glimiis
muhtevasi azaltilarak degeriyle veya kenarlar1 kirpilarak agirligiyla oynanmais (tagsis
edilmis) hileli para kotiidir. Her iki paranin basim degeri (face value) ayni ancak
icsel degeri altin veya giimiis muhtevasi ve agirligi sebebiyle farklidir. Piyasa da iyi
ve kotii para ayn1 anda bulunursa bir siire sonra kotii para iyi paranin piyasadan
cekilmesine sebep olur. Bunun sebebi sahislarin degerli oldugunu bildikleri iyi paray1
ellerinde tutmalart ve degersiz oldugunu bildikleri kotii parayr ise ekonomik
faaliyetlerinde kullanarak ellerinden ¢ikarmak istemeleridir. Sonugta elde tutulan
“altin muhtevas1 ve agirhig@ fazla iyi altin paranin” eritilerek “altin muhtevasi ve
agirh@ daha diisiikk ¢ok miktarda kotii paranin” elde edilmesi ve bu sayede servetin

arttirtlmasi her zaman miimkiindiir. Bu sebeple piyasa da dolasimda iyi para kalmaz.
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Ekonomik faaliyetler degeriyle oynanmis kotii parayla yiriitiiliir. Sonugta kotii para
iyi paray1 kovmakta ve piyasaya hakim olmaktadir.

Iyi paranm kétii parayr piyasadan kovmasi siirecinde kotii paranin satin alma degeri
sirekli diiser. Paranin deger 6lgme dolayisiyla miibadele ve deger saklama 6zellikleri
paranin degerinin diismesi sebebiyle olumsuz etkilenir. Piyasada paranin degeriyle
oynanmasi (tagsis/aldatma/hile) sebebiyle garar/bilinmezlik durumu olusur. Paranin
degerinin diismesi ve kotii para miktarinin piyasada artmasi sonucunda ortaya ¢ikan
enflasyon sebebiyle sahislar mevcut servetlerinin degerini koruyabilmek, ticari ve
finansman faaliyetlerinde zarar etmemek amaglariyla alig-verislerinde faizli trtinleri
kullanmaya zorlanir (ikrah durumu). Garar/bilinmezlik durumu ve enflasyon faizli
islemleri mesrulagtirmak isteyenlerin kullandigi temel argiimanlardir. Sahislar

niyetleri faiz yasagini cignemek olmasa bile garar/bilinmezlik ve enflasyon

ortaminda faizli islemlere ve iiriinlere bulasarak yanlis finansal tercihler yaparlar
(galat/yamilma). lyi ve Kaliteli finansal iiriiniin (yatinm ortakligma dayali hisse
senedi) tercih edilmesi gerekirken garar/bilinmezlik ortaminda koti ve Kalitesiz

finansal tirtin (faizli kredi) piyasaya hakim olur.

D1s finansmanda faizli kredi sisteminin yatirim ortaklik sistemine tercih edilmesinin
temel sebebi garar/bilinmezlik durumudur. Garar/bilinmezlik sonu bilinmeyen islem,
eylem, davranistir. Finansal faaliyette bulunan iki taraf (kredi veren ve alan) yapilan
islemin niteligi konusunda ayni bilgi diizeyine sahip degillerse islemin sonuglarini
Oongdorme konusunda aynmi konumda olamazlar. Bilgi seviyesindeki farklilik
taraflardan biri veya her ikisi igin garar/bilinmezlik durumuna sebep olur. Garar
durumunda haksizliga sebep olacak yanlis finansal tercihlerin yapilmast miimkiindiir.
Bu yiizden garar/bilinmezlik iceren ticari ve finansal islemler Islami finansman

ilkelerine gore yasaktir.
4.11.2. 1lyi Para-Kétii Para Analizinin Giiniimiiz Uygulamasi

Teymiyye’nin Iyi Para-Kotii Para analizi ekonominin degisik alanlarina giiniimiizde
uygulanmistir. Bu uygulamalardan en ¢ok bilinenlerinden bir tanesi George A.
Akerlof (1940 - ...) tarafindan “The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and

the Market Mechanism™ isimli makalede yayinlanmustir.

Bu makale kalite ve belirsizlik hakkindadir. Bircok kalitede iiriin olmasi

pivasalar teorisi icin ilging ve onemli problemler dogurmaktadir. Bir agidan
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kalite farklhiliklarinin ve belirsizligin etkilesimi isgiicii piyasasinin énemli
kurumlarint agiklayabilir. Diger taraftan bu makale de, “Azgeligmis
tilkelerde is yapmak zor” ifadesine zemin kazandirmaya yédnelik ¢aba
vardir, ozellikle de sahtekarligin ekonomik maliyetlerini belirlemek igin bir
yontem onerilmektedir. Teorinin ek uygulamalart arasinda para
piyasalarmin yapisi, sigortalama, dayaniklt mallarin likiditesi ve markali

tirtinler konularinda degerlendirmeler vardwr (Akerlof, 1970:488).

Akerlof benzer konularda ¢alisan A. Michael Spence ve Joseph E. Stiglitz ile birlikte
“Asimetrik Bilgi Olan Piyasalarin Analizleri I¢in” konulu ¢alismalartyla 2001 yilinda
Nobel Ekonomi Odiilii almistir. Akerlof makalesinde “Gresham Yasasina” atifta
bulunarak kalite ve belirsizlik kavramlarinin piyasalarin ¢alismasini nasil etkiledigini
ABD’deki ikinci el araba pazari olan “Limon Piyasas1” érnegiyle izah etmis ve lyi-
Koétii Para analizini finansal piyasalarin isleyisini agiklamak icin kullanmustir. ibni
Teymiyye (1328), EI-Makrizi (1442), El-Esedi (1450) tarafindan ortaya konulan lyi-
Kotii Para analizi Thomas Gresham (1579) tarafindan Ingiltere’de yapilan gdézlemler

sebebiyle Batida “Gresham Yasasi” olarak bilinmektedir.

Gresham yasasinin modifiye edilmis seklidir. Ticareti yapilan ¢ogunlukla
"limon™ arabalar olacak ve iyi arabalar pazarda hi¢ islem gormeyecektir.
“Kotii” arabalar iyileri pazar disina ¢itkarma egilimindedir (kotii paranin
iyiyi kovdugu gibi). Fakat Gresham yasasiyla olan benzetme biitiin
anlamiyla tamamlanmamistir: Kotii arabalar, iyi arabalarla ayni fiyata
satildiklar igin iyileri pazar disina ¢ikarwrlar. Benzer sekilde, kétii paralar
iyi parayt kovar ¢iinkii aymi para birimiyle islem goriirler. Ancak kotii
otomobiller, alicimin iyi ve kotii bir araba arasindaki kalite farkint anlamast
imkansiz oldugu icin iyi arabalarla aym fiyata satilir; kalite farkini sadece
satict bilir. Ancak Gresham yasasinda muhtemelen hem alici hem de satict

iyi ve kotii para arasindaki fark: bilir (Akerlof, 489-490).

Akerlofun ekonomi literatiiriine katkisi bir alis-veris isleminde {iriiniin kalite farki

konusundaki taraflarin bilgi diizeyi farkliliginin kararlari nasil etkiledigini agiklamasi

olmustur. Alic1 ve satici Uiriiniin kalitesi hakkinda ayni bilgiye sahipse taraflarin bilgi

diizeyi simetriktir veya aynidir. Satici, aliciya gore tirlintin kalitesi konusunda daha

fazla bilgiye sahipse ticaret isleminde asimetrik bilgi durumu vardir. Asimetrik

bilginin varhigi ticari islemin bilinmezligini ve riskini veya garar/bilinmezlik
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durumunu taraflardan biri (6rnegin alici) i¢in artirir. Bu durum yiizinden alici ters
veya yanlis kararlar verebilir ve dolayisiyla piyasanin etkin ve verimli isleyisi

olumsuz etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikabilir.
4.11.3. Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi ticari ve finansal bir islemde taraflardan birinin digerine gore liriiniin
kalitesi veya degeri hakkinda yetersiz veya eksik bilgi sahibi olmasi durumudur.
Asimetrik bilginin varhigi gerceklesecek ticari ve finansal islem konusunda
taraflardan birisi i¢in garar/bilinmezlik durumunu ortaya c¢ikarir. Mesela sirket
yoneticileri dogal olarak sirketlerinin finansal durumu konusunda sirket sahibi
hissedarlara veya sirkete yatirim yapmayi diisiinen sahislara/firmalara gore daha
fazla bilgi sahibidir. Asimetrik bilginin bulundugu durumunda ters se¢im ve ahlaki

tehlike sorunlar ortaya ¢ikar (National Bureau of Economic Research, 1990:2).
4.11.4. Ters Secim

Ters se¢im asimetrik bilginin olmast durumunda ticari ve finansal islem
gerceklesmeden Once ortaya cikan yanlis tercihtir. Kredi riski gelecekte kotiilesecek
olan firmalar piyasada yogun bir sekilde kredi ve bor¢ bulmaya en c¢ok galisan
kurumlardir. Cok yiiksek bor¢ tutarimi ¢evirme (debt service) sorunu olan firmalar
piyasada en ¢ok risk almaya istekli olan isletmelerdir. Sonugta yiiksek bor¢ icinde
yiizen firmalar bir noktada bu borglarini geri ddenemeyeceginin farkindadir.
Piyasada kotii kredi derecesine sahip ve aktif bir sekilde yeni borg arayisinda olan
cok sayida firmanin bulunmasi dis finansman saglayanlarin kotii firmalara kredi
verme ihtimalini arttirir. Boyle bir ortamda kredi verenler iyi kredi derecesine sahip
firmalara da bor¢ vermemeyi tercih edebilir. Kredi verenlerin kotii kredi dereceli
firmalar1 asimetrik bilgi durumunda iyi kredi dereceli firmalardan ayiramamasi ters
se¢im yapmalariyla sonuglamir. Iyi firmalarm asimetrik bilgi sebebiyle kredi
bulamamasi piyasalarin etkin ve verimli ¢alismasini engeller (National Bureau of

Economic Research, 1990:3).
4.11.5. Ahlaki Tehlike

Ahlaki tehlike ise asimetrik bilginin olmasi durumunda ticari ve finansal islemin
gerceklesmesinden sonra ortaya ¢ikan problemdir. Kredi olarak verilen borcun geri
6denmeme ihtimalinin borglu tarafindan icra edilen bir takim rizikolu faaliyetler

(alacaklinin bilmesi durumunda higbir sekilde onaylamayacagi) sebebiyle alacakliy1
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da riskli duruma sokmasi durumunda ahlaki tehlike ortaya c¢ikar. Kredi alanlar
baskalarinin parasiyla is yaptiklarinda aldiklar1 borgla yiiksek riskli ve yiiksek
kazangh alanlara yatinm yapabilirler. Kaldirag konusunda anlatildigi gibi 6rnegin
200 bin lira 6z kaynak ve 800 bin lira kredi kullanarak yiiksek kaldirag¢li yatirim
(high leveraged investment) yapabilirler. Sonucta 400 bin lira kazanirlarsa 6z
sermaye karliliklari %200 olur. Ancak yiiksek kaldiragla finanse edilen yatirim
iflasla sonuglanirsa bor¢ alan sadece 200 bin lira kaybederken kredi veren
yatirimcinin kaybi 800 bin lira olur. Borg alan ve firmay1 yonetenler kredi verenden
daha fazla bilgiye sahiptir. Asimetrik bilgininin olmasi durumunda ahlaki tehlike
borcun geri 6denmesi ihtimalini azalttigindan kredi verenler bor¢ vermemeyi tercih

edebilirler ( International Economic Association, 1986:xvii-xviii).
4.11.6. Limon Piyasasi ve Ters Secim Problemi

Akerlof’un makalesi ters se¢cim problemini ve bu problemin piyasanin etkin
calismasini nasil engel oldugunu agiklamaktadir. Piyasada iyi-kotii yeni arabalar ile
Iyi-kotii ikinci el kullanilmig arabalar vardir. Limon piyasasi ikinci el arabalarin
alinip satildign piyasadir. Ikinci el araba almay: diisiinen alicilar genellikle aracin
kalitesini degerlendirebilecek uzmanliga sahip degildir. Yani alacaklari arabanin
kalitesi ve sorunsuz ¢alisip-¢alismayacagi konusunda bilgileri yoktur. Bu sebeple
alicinin 6demeye razi olacagi deger kotii arabanin diisiik fiyatiyla iyi arabanin ytiksek
fiyat1 arasinda piyasadaki arabalarin ortalama kalitesini yansitan bir noktada
olmalidir. Kullanilmisg arabay1 satanin aracin kalitesi konusunda daha fazla bilgi
sahibi olma ihtimali yiiksektir. Satici aracinin temiz kullanilip kullanilmadigini,
bakimlarinin zamaninda yapilip yapilmadigini, aracinin siirekli sorun ¢ikaran
aksamlar1 olup-olmadigi, yapilan kazalar sonucunda aracinin kayit dis1 tamirat goriip
gormedigi gibi kaliteyi belirleyen konularda bilgi sahibidir. Bu yiizden saticinin
aliciya gore daha fazla bilgi sahibi olmasi ihtimali yiiksektir. Buradaki alim-satimda

asimetrik bilgi durumu vardir.

- Arabanmin_kalitesi gercekte kotii_ise alicinin 6demek isteyecegi fiyat (piyasadaki

ortalama araba kalitesini yansitan fiyat) satici tarafindan karli bulunup kabul
edilecektir. Bunun sebebi alicinin verdigi fiyatin piyasadaki iyi-kotii arabanin degeri

arasinda olmasi ve her durumda kotii arabanin degerinden yiiksek olmasidir.
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- Arabanin_kalitesi gercekte iyi ise satici almicinin teklifini (piyasadaki ortalama
araba kalitesini yansitan fiyat) arabanin gergek degerinin altinda oldugunu bildigi

icin kabul etmeyecek ve satis gerceklesmeyecektir.

Asimetrik bilgi durumunda ortaya ¢ikan ters se¢im sorunu sebebiyle az sayida iyi ve
kaliteli kullanilmis araba Limon Piyasasina (ikinci el pazarina) gelecektir. Cok
sayida ortalama kalitesi diislik ikinci el arabalarinin piyasada satisa sunulmasi ve az
sayida insanin kotii ve kalitesiz kullanilmigs araba satin almaya razi olmasi
sebeplerinden dolayr Limon Piyasasinda gergeklesen satis hacmi diisiik olacaktir.
Sonugta Limon Piyasasi asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik durumunda ortaya
¢ikan ters se¢im problemi yiiziinden etkin ve verimli ¢alismayacaktir (Mishkin &
Eakins, 2018:180-182).

4.11.7. Borsa Piyasasi; Ters Secim Problemi ve Coziimii

Borsa piyasasinin ikinci el arabalarin islem gordiigii Limon Piyasasiyla benzer
calisma sistemi vardir. Borsa firmalarin ortaklik paylarini temsil eden hisse
senetlerinin alinip satildig1 piyasadir. Firmanin kurucu ortagi hissenin ilk sahibidir.
Firma hisse senetleri borsada satildiginda (ihra¢ edildiginde) bu hisseleri alan
yatirimcilar firmanin yeni ortaklari olurlar. Firmanin borsada bulunan hisse senetleri
karlarim artirmak isteyen yatirimcilar tarafindan stirekli alinip satilir. Bu ylizden
borsa piyasasi hisse senetlerinin ikinci el pazari olarak galisir. Borsa piyasasinda
ikinci el araba pazarindakine benzer kotii kalite {iriin problemi vardir. Borsa
piyasasinda riski diisiik-getirisi yiiksek (iyi ve kaliteli) ve riski yiiksek-getirisi diisiik
(kotii ve kalitesiz) hisse senetleri vardir. Hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen bir
yatirimeinin iyi ve kotii hisseyi ayiramadigimi diiginelim. Boyle bir durumda
yatirimet hisse ihra¢ eden firmalarin ortalama kalitesini yansitan bir degeri (koti
firmalarin ihrag ettigi hisse senedi degeriyle iyi firmalarin ihrag ettigi hisse senedi

degeri arasindaki ortalama fiyat1) 6demeyi kabul edecektir.

-Kotii_ firma yoneticileri yatirimcinin 6demek istedigi fiyatin (kotli firmalarin ihrag

ettigi hisse senedi degeriyle iyi firmalarin ihrag ettigi hisse senedi degeri arasindaki
ortalama fiyat) her durumda kendi hisse senetlerinin gercek degerlerinden yiiksek

oldugunu bildikleri i¢in yatirnmeinin teklifini memnuniyetle kabul edeceklerdir.

-Iyi firma yéneticileri yatinmcidan daha fazla bilgiye sahip olduklarindan (genellikle

kendi firmalarinin durumunu yatirnmcilara gore daha iyi bilirler) yatirimcinin
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O0demek istedigi fiyattan (kotii firmalarin ihrac ettigi hisse senedi degeriyle iyi
firmalarin ihrag ettigi hisse senedi degeri arasindaki ortalama fiyat) hisse senedi ihrag

etmeyi kabul etmeyeceklerdir.

Rasyonel tercihler yapmasi gereken yatirimci kotii firmalarin hisse senetlerini almak
istemez. Limon piyasasinda ortaya ¢ikan sorun borsa piyasasinda da gergeklesir.
Borsa piyasasi ters se¢im problemi yiiziinden etkin ve verimli c¢alisgamayacaktir.
Asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik durumunda ters se¢im problemi yiiziinden az
sayida iyi firma dis finansman ihtiyacini karsilamak ig¢in borsa piyasasinda hisse
senedi ihrag ederek sermayelerini gliglendirmeyi tercih edecektir. Bu yiizden borsada
cok sayida kotli firma hisse senedi bulunacagindan yatirimci yiiksek ihtimalli kot
hisse senedi satin almaktan kag¢inmak i¢in az sayida iyi hisse senedine yatirim
yapmamay1 tercih edecektir. Sonugta ters secim problemi borsanin etkin ve verimli
caligmasini engelleyecektir. Asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik durumunda ters
secim problemi sebebiyle hisse senedi ihracinin (ortaklik modelinin) firmalarin dig
finansmanda neden ilk tercih olmadiginin agiklamasi bu sekildedir. Asimetrik bilgi
sebebiyle iyi ve kotii hisse senedi ayiriminin yapilamadigi durumda ters se¢im
problemi yiiziinden borsa piyasasi verimli ¢alisamaz. Bu yiizden borsa piyasasinda
dogrudan tasarruf sahiplerine hisse senedi satarak kaynak saglamak isteyen
firmalarin dis finansman bulma c¢abalar1 etkili olamamaktadir. Asimetrik bilgi
durumu olmazsa kot iiriin bilinmezliginden kaynaklanan ters se¢im problemi
ortadan kalkar. Limon piyasayr orneginde ikinci el ara¢ almayr diisiinen alicilar
arabay1 satanlar kadar bilgi sahibi olurlarsa arabaya degeri kadar 6deme yapmay1
kabul edeceklerdir. Bu sayede Limon piyasasinda birgok satis gerceklesecek ve
iyi/kaliteli arabalar gercek degeri kadar Odeme yapmaya istekli alicilarla
bulusabilecektir. Ayni sekilde hisse senedine yatirnm yapmak isteyen tasarruf
sahipleri i1yi-kotii firmalar ayirabilirlerse iyi firmanin ihra¢ edecegi hisse senedine
gercek degerine gore 6deme yapmayr kabul edeceklerdir. Bu sayede borsa piyasasi
yatirimcilart tasarruflarini en verimli getirileri saglayabilecek ¢ok sayida iyi firmaya
yonlendirebilecektir. Dis finansman ihtiyaci olan firmalar hakkinda diizenlenen kredi
degerlendirme raporlar1 (Credit Rating/Scoring Reports) yatirimcilarin iyi ve koti
hisse senedini ayirmalarin1 saglayacak bilgiyi saglamaktadir. Kredi raporlar1 S&P ve
Moody’s gibi kredi derecelendirme kurumlari tarafindan hazirlanmakta ve {icret

karsilig1 yatirimcilara satilmaktadir. Bu kurumlarin hazirladigi raporlar firmalarin
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hisse senedi degeri konusunda yatirnmcilari detayli bir sekilde bilgilenmesini
saglayarak ters se¢im sorununu azaltmakta ancak tamamen ortadan
kaldiramamaktadir. Bunun sebebi bedavaci ve beles¢i (free rider) problemi olarak
bilinen sorundur. Degerleme raporlarina iicret ddeyerek sahip olan yatirimcilarin
yaninda bu raporlart bir sekilde bedava ele gegiren beles¢i yatirimcilarda vardir.
Bedavaci yatirimeilar iyi firmalarin gergek hisse degerlerini elde ettikleri degerleme
raporlart sayesinde masrafsiz bir sekilde Ogrenebildiklerinden {icret 6deyen
yatirimcilara gore hisse senedi yatirirmindan daha ¢ok kar ederek rekabet gli¢lerini
arttirabilmektedir. Bir siire sonra derecelendirme raporu ic¢in ddeme yapan
yatirnmcilar bedavacilara gore daha az kar ettiklerini fark ettiklerinde raporu iireten
kurumlarin bilgiyi satabilmeleri ve yeni bilgi iiretim maliyetlerini karsilayabilmeleri
gliclesecektir. Eger tiim yatirnmcilar degerleme raporlar1 satin alarak ilave kar
yapamayacaklarin1 hatta rakiplerine gore dezavantajli olacaklarini diisiinmeye
baglarlarsa  kredi  derecelendirme  firmalart  bilgi iiretme  maliyetlerini
karsilayamayacak ve piyasada asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldiracak bilgi
iretimi azalacaktir. Bu durum hisse senetlerinin iglem gordiigii borsa piyasasinin ters
secim problemi sebebiyle etkin bir sekilde calismasini engelleyecektir. Bedavaci
problemi 6zel sektoriin asimetrik bilgi veya garar/belirsizlik durumunu ortadan
kaldiracak yeterli bilgiyi iretmesini engellemektedir. Bu ortamda devlet
yatirimeilarin iyi-kotli firmayr ayirmalarimi saglayabilecek bilgiyi tiretebilir ve bu
bilgiyi yatirimcilara {icretsiz sunabilir. Sonugta yatirimeilarin ters se¢im yapmasina
sebep olan asimetrik bilgi durumunun ortadan kalkmasi devletin menfaatinedir. Dig
finansman ihtiyaci olan iyi firmalarla ve yatirim yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin
bulugmasi etkin calisan borsa piyasasimin gelismesini kolaylastirir. Bu uygulama
Islami finansin 6nerdigi ortaklik sisteminin gelismesini de saglar. Uygulamada sorun
cikarabilecek husus devletin kotii firmanin finansal durumu hakkinda olumsuz bir
rapor diizenlemesiyle ortaya cikabilir. Firmalar hakkinda finansal olarak gergek
durumlart kétii olsa bile olumsuz veya negatif degerleme raporu yayinlamak siyaset
acisindan zor bir karardir ancak piyasalarin verimli ve etkin ¢alismasi i¢in gereklidir.
Diger bir uygulamada devletin firmalarin ger¢ek durumlarini yansitmalarin
saglayacak yasal muhasebe ve finansal mevzuatlari olusturmalar1 ve resmi denetim
kurumlari sayesinde firmalarin yasal yiikimliliiklere uygun caligmalarin

saglamasidir. Yatirimeinin iyi ve kotii hisse senedinin degerlemesini yapabilmesini
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saglayacak dogru ve tutarli finansal bilgiler yasal mevzuat sayesinde saglanabilirse
firmalarin bilerek veya bilmeyerek yatirimcilari aldatma ihtimali onlenmis olur
(garar/bilinmezlik, tagrir/hile/aldatma ve galat/yanilma durumlar1 Onlenecektir).
Devlet firmanin hisse senedinin kalitesi hakkinda yatirimciyr yaniltmasini 6nleyecek
her tiirlii tedbiri ters se¢im sorununu ortadan kaldirmak igin almalidir. Aksi taktirde
yatirimeinin iyi-kotii firmayr yaniltict bilgi sebebiyle ayirt edebilmesi zorlasacaktir.
Uzmanlagma ters se¢im problemin ¢Oziimiinii saglayan onemli bir uygulamadir.
Finansal piyasalardaki ters se¢cim problemini uzman finansal aracilar ¢ozer. Finansal
araci olan bankalar firmalar hakkinda irettikleri degerleme ve derecelendirme
raporlartyla iyi-kotli firmayr (iyi-kotii kredi riskini) ayirabilir. Tasarruf sahiplerinin
ve yatirimcilarin fonlarini toplayarak bu kaynaklart iyi firmalarin dis finansmanini
saglayacak sekilde kullanabilir. Bankalarin kredi verdigi iyi firmalardan elde edecegi
faiz gelirleri tasarruf sahiplerine 6deyecekleri mevduat faizlerinden fazla olacagindan
elde ettikleri kar bilgi iretim faaliyetlerini devam ettirmelerini saglayabilir.
Bankalarin iirettigi bilgiden bedavacilarin faydalanmasi da miimkiin degildir. Banka
ile firma arasindaki kredi borcu iliskisi 6zeldir ve bu bilgi piyasada alinip satilmaz.
Bu ylizden diger yatirimcilar bankanin ticari sir olan kredi fiyatin1 6grenerek kendi
kredilerinin fiyatin1 bankanin kéarmi etkileyecek sekilde diisiiriip yiikseltemezler.
Bankalarin misterileri hakkinda irettigi 6zel ticari ve finansal bilgiler finansal
piyasadaki asimetrik bilgi durumunu azaltir. Bankanin uzman finansal araci olarak
trettigi bilgi sayesinde mevduat sahibinin asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik
durumundan kaynaklanan ters se¢im probleminden korunmasi miimkiin olur. Banka
gibi finansal aracilar finansal piyasalarin etkin ve verimli ¢aligmasi OniindeKi
engelleri (asimetrik bilgi veya garar/ bilinmezlik durumunu) azaltir. Bu sebepler
yiiziinden giiniimiiz ekonomilerinde finansal aracilar tarafindan gergeklesen dolayli
finansman (faizli kredi) dogrudan finansmana (hisse senedine dayali ortaklik) tercih
edilmektedir. Ayn1 sebeplerden dolayr banka gibi finansal aracilar firmalarin dis
finansmaninda en onemli aktorler ve faizli krediler de en ¢ok kullanilan finansal
tirtinler olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde bankalarin onemli bir paya sahip
olmasiin nedeni de bilgi kalitesiyle ilgilidir. Firmalar hakkinda ne kadar ¢ok kaliteli
bilgi {iretilirse asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik durumu o kadar azalir.
Asimetrik bilgi azalinca da firmalarin borsa piyasasinda hisse senedi ihra¢ ederek dis

finansmana ulagmas1 miimkiin olacaktir. Ancak gelismekte olan iilkelerde firmalar
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hakkinda bilgi iiretmek gelismis iilkelere gore daha zordur. Bu sebep yiiziinden
gelismekte olan tilkelerde dogrudan finansman (borsa piyasasi) banka gibi finansal
aracilarin onemli aktor oldugu dolayl finansmana (faizli kredi piyasasi) gore ¢ok
kiiciik kalmistir. Finansal aracilarin finansman sektoriinde onemli bir paya sahip
olmalarinin bir nedeni de Olgek ekonomisinden faydalanarak gerceklestirdikleri
diisiik islem maliyetleridir. Cok sayida kii¢iik tasarruf sahibinin birikimlerini finansal
piyasalarda dogrudan yatirrm seklinde degerlendirememe sebeplerinden bir tanesi
yiiksek islem maliyetidir. Hisse senedine yatirim yapmak isteyen kiiciik yatirimei
borsa uzmanlarinin veya brokirlarin talep ettigi tcreti diisik yatirnm tutarlari
sebebiyle yiliksek bulduklarindan borsaya girememektedir. Benzer sekilde bir yil
vadeli devlet tahvili alarak faiz getirisi elde etmek isteyen kiigiik yatirimer asgari
tahvil bedelini (6rnegin 1 tahvilin tutar1 10 bin $ ve yatirimcinin sadece 5 bin lirasi
varsa) 6deyemezse tahvil yatirimi yapma imkani1 kalmamaktadir. Banka gibi finansal
aracilar ise kiiclik tasarruf tutarlarina bile mevduat faizi verebildiklerinden ¢ok
sayida tasarrufcunun kiiciik miktardaki birikimlerini bir fonda toplayarak o6l¢ek
ekonomisinin getirdigi avantajla borsa, faiz ve doviz piyasalarinda yliksek hacimli
yatirnmlan diisiik iglem maliyetiyle gergeklestirebilme imkanina sahiptir. Benzer
sekilde bankalar diisiik tutarda finansman ihtiyaci olan sahislara ve firmalara da
olgek ekonomisi sayesinde diisiik islem maliyetiyle fon saglayabilmektedir. Olgek
ekonomisi sayesinde islem maliyeti konusunda elde ettikleri avantaj banka gibi araci
kurumlarin finansal piyasalarda en 6nemli aktdr olmasinin ana sebeplerindendir.
Bankalarin kredi verirken bor¢ludan genellikle teminat istemesi ters se¢im
problemiyle ilgilidir. Ters se¢cim sorunu ancak bor¢lunun aldigr krediyi geri
o0deyemedigi zaman kredi verenin zarar etmesi durumunda finansal piyasalarin
caligmas1 bozar. Yani ters se¢im probleminin varliginda bile bor¢lu aldigi krediyi
zamaninda geri Oderse finansal piyasalar etkilenmez. Banka gibi finansal aracilar
verdikleri kredi karsihiginda aldiklar1 teminat veya ipotek sayesinde borg¢lu borcunu
O0deyemedigi durumda bile zararini teminat satisindan telafi edebilir. Bu yiizden
teminat veya ipotek verebilen borglular banka kredilerine daha kolay ve ucuz
ulagirlar. Benzer sekilde 6z varliklar1 veya sermayeleri giiclii olan firmalar (toplam
varliklar1 toplam borglarindan biiyiik olan firmalar) bor¢ verenler agisindan ters
se¢im probleminin 6nemini azaltir. Giiglii 6z varlig1 olan firmalar kredi geri 6deme

riski gerceklesmesi durumunda bile sahip olduklar: diger degerli varliklarin satisiyla
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O6denmeyen Kredinin kapatilmasini saglayabilir. Giiglii 6z varliklar kredi veren igin
teminat benzeri bir islev goriir. Bankalarin kredi verirken genellikle biiyiik firmalari
tercih etmelerinin sebebi budur. Asimetrik bilgi durumunda banka yonetimi kotii
kredi karar1 verse bile firmadan alinan teminatlar veya firmanin giiglii 6z varliklar
ugranilabilecek potansiyel zararin telafi edilmesini saglar (Mishkin & Eakins,
2018:182-187).

4.11.8. Borsa Piyasasi; Ahlaki Tehlike Problemi ve Coziimii

Ahlaki tehlike finansal islem yapildiktan sonra hisse senedi ihra¢ edenin bilgi
saklamak suretiyle yatirnmcinin onaylamayacagi faaliyetleri gergeklestirmesi
sonucunda ortaya ¢ikan problemdir. Hisse senedi sozlesmeleri sirketin kari ve
varliklar1 {izerinde hak doguran akitlerdir. Literatiirde asil-vekil (principal-agent)
sorunu olarak bilinen husus hisse senedi sozlesmelerinde mevcuttur. Firmanin tiim
idari kararlarin1 veren yoneticilerin hisse senetlerinin kii¢iik bir boliimiine ve diger
ortaklarin/yatirrmeilarin - hisse senetlerinin biiyiik bir boliimiine sahip olmasi
durumunda miilkiyet ve kontroliin ayrilmasi sebebiyle ahlaki tehlike ortaya ¢ikabilir.
Firmay1 yoneten azinlik hisse sahibi yoneticiler karar verirken kendi menfaatlerini
artiracak ve ¢ogunluk hissedarlarin menfaatlerini riske sokacak veya karini azaltacak
kararlar verebilir. Firma karinin 6nemli bolimi biiylik hissedarlara gidecegi igin
kiiciik hisse sahibi yoneticilerin Kari arttirma motivasyonlari ana hissedarlara gore
daha diisiiktiir. Bu yiizden firma yoneticileri yiiksek riskli ve getirili projeleri diisiik
riskli ve ortalama getirisi olan projelere tercih edebilir. Bunun sebebi yiiksek getirili
ve riskli proje basarili olursa elde edilecek kazancin yoneticiler i¢in daha fazla
olmasidir. Yiiksek riskli ve getirili proje zarar ederse yoneticilerin kayiplart ana
hissedarlara gore az olur. Zarar durumunda asil kayba ana hissedarlar katlanir. Ana
hissedarlarda zarar durumunda ugrayacaklar1 kayip yiiksek olacagindan firma
yoneticilerinin riskli projeleri yiiksek bor¢glanma oraniyla gergeklestirmesini
istemezler. Asil-vekil sorunun bir baska olumsuzlugu yoneticilerin kendi
kullanimlar1 ve kisisel yararlari icin liiks ofis binalar1 almalari, ¢ok pahali sirket
arabalar1 kullanmalari, ikametleri i¢in 6demesi sirket tarafindan yapilan liikks evleri
tercih etmeleri durumunda ortaya ¢ikar. Ana hissedarlar sirket karini artiracak ve
maliyetleri diisiirecek faaliyetleri desteklerken yoneticiler kisisel giiglerini artirmak
amaciyla baska sirketleri ele gegirmek veya Karliligi oldugundan yiiksek gosterilen

ancak ¢ok riskli olan yeni yatirimlar gerceklestirmek gibi firma karliliginin artmasina
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katki saglamayacak faaliyetlere girisebilirler. Firma yoneticileri faaliyetler
konusunda ana hissedarlardan daha fazla bilgiye sahipse asil-vekil sorunu ortaya
cikabilir. Ahlaki tehlike sorununun ¢6ziimii i¢in firma yoneticilerinin faaliyetlerinin
izlenmesini saglayacak bilgi Ulretim mekanizmasi kurulmali ve yoneticilerin
eylemleri diizenli olarak denetlenmelidir. Bu sayede ana hissedarlar yoneticilerin
faaliyetleri hakkinda saglikli ve tam bilgiye ulasabilir. Devlet standart muhasebe
ilkelerinin uygulanmasin1 zorunlu kilarak ana hissedarlarin kar denetimini
yapmalarini kolaylastirabilir. Devlet firma yoneticilerinin hileli muhasebe ve finansal
teknikler kullanarak ana hissedarlar1 yaniltmasi ve zarara ugratmasi durumunda
(tagrir/hile/aldatma durumu) sorumlu yoneticilere agir cezalar ve yaptirimlar
uygulanmasini saglayacak yasal mevzuati uygulamaya sokabilir. Bu gibi yasal ve
hukuki tedbirler asil-vekil sorunu gibi ahlaki tehlikeleri azaltabilir. Bunlarin
yapilmamasi durumunda borsa piyasasinin etkin ve verimli calismasi zorlasir.
Gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin biiylimesi oniindeki en dnemli
engel yasal mevzuatin ahlaki tehlikeyi 6nleyecek giicte ve kapsamda olmamasi veya
mevcut hukukun etkin bir sekilde uygulanmamasidir. Halk tabiriyle “yapanin yanina
kar kalir” ortami olusursa borsa piyasasina olan yatirimci giiveni azalir. Hissedarlar
yaniltan veya aldatan yoneticiler caydirict olmayan yaptirimlarla cezalandirilirlarsa
bu adaletsiz ortam hisse senedine yatirim yapmayi diisiinen tasarruf sahibi igin
engelleyici bir unsur olur ve sonugta borsa piyasasinin etkin ¢alismasi miimkiin
olmaz. Finansal aracilar ahlaki tehlikenin engellemesi i¢in politika gelistirebilirler.
Cok sayida kiigiik hissedar1 temsil eden finansal aracit kurum firma yonetimine kendi
yoneticilerini sokarak diger yoneticilerin faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olur.
Boylece firmanin gelirlerinin ve karmin denetlenmesi finansal araci kurum sayesinde
gerceklesir. Ahlaki tehlikenin varligir yatirimcinin finansal tercihlerini ve kararlarini
etkilemektedir. Ahlaki tehlike hisse senedi sozlesmelerinde ortaya cikmaktadir.
Firma yoneticilerinin hileli ve aldatici eylemlerinin firma karimi azaltmasinin ve
riskinin artirmasinin engellenmesi i¢in idari faaliyetlerin yakindan takip edilmesi ve
denetlenmesi ana hissedarlar veya yatirimcilar igin zor ve maliyetli bir siirectir.
Bundan dolay1 yatirimer hisse senedini satin alarak firmaya ortak olmak yerine banka
gibi bir finansal aracit kullanarak firmaya dolayli finansman saglamayi tercih
etmektedir. Yapilacak kredi sozlesmesiyle firmanin sadece bor¢ geri ddemelerini

takip etmek yeterli olmaktadir. Kredi sozlesmesi agisindan firmanin ne kadar kar
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edecegi, yoneticilerin aldatici faaliyetlere girisip girismeyecegi, yoneticilerin
eylemlerinin takip edilip edilmemesi dnemsizdir. Kredi sdzlesmesi i¢in 6nemli olan
alman kredinin anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda yapilip yapilmadigidir.
Takip edilmesi gereken en 6nemli konu zamaninda yapilmasi gereken borg geri
O0demeleridir ve bu sebepten dolay1 kredi veya borg sézlesmelerini hisse senedi
sozlesmelerine gore icra etmek daha kolaydir. Ayrica kredi sdzlesmelerine sinirlayici
maddeler koyarak firma yoneticilerinin alinan borcu amaci disinda kullanmasini
engellemek miimkiindiir. Kredi verenler ancak firma borcu geri 6demekte
zorlandiginda firmanin karlilik durumuyla ilgilenirler. Kredi verenin aldig1 teminatlar
ve firmanin gii¢lii 6z varliklar1 sayesinde ahlaki tehlike sebebiyle ortaya ¢ikabilecek
zarar onemsizlesir. Bu gibi sebepler banka gibi finansal aracilarin verdigi kredilerin
genellikle firmalarin dis finansmaninda hisse senedine neden tercih edildigini
aciklamaktadir. Asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik durumunda hisse senedi
sozlesmelerinde ortaya c¢ikabilecek ahlaki tehlike ve asil-vekil sorunlarinin sebep
olacag1 zarar riski veya kayiplar yatirimci agisindan kredi sozlesmelerine gore
oldukga yiiksektir. Yatirimciy1 hisse senedinden uzaklastiran bir baska nedende
devletin vergi uygulamalaridir. D1s finansman amaciyla yapilan borg sézlesmelerinde
yer alan faiz tutarinin vergi matrahindan indirilmesinin miimkiin olmasi banka
kredilerinin toplam maliyetini bor¢ kullanan firma i¢in diisiirmektedir. Vergi indirim
avantaji hisse senedi sozlesmelerinde yoktur. Yatirimcilar ortaklik modelini tercih
edip firmanin hisse senedini alirlarsa hisse senedi kazanglari {izerinden ayrica gelir
vergisi 6demek zorunda kalmaktadir. Yatirnrmciin faizli krediden elde ettigi gelirden
kaynaklanan vergi 6deme konusu da borg¢ s6zlesmesinin yurt disinda yerlesik firma
tizerinden yapilmasiyla ¢oziilmektedir. Bu gibi uygulamalar sebebiyle hem firma
hem de yatirnmci faizli kredi sistemini kullandiklar1 zaman daha az vergi édeme
firsatin1 yakalamaktadir. Bu durumda hisse senedi tercihi faizli krediye gére maliyetli
hale gelmektedir. Devletin vergi uygulamalart kredi sozlesmelerini hisse senedi
sozlesmelerine gore daha cazip kilmaktadir. Mevcut vergi politikalari hisse senedine
dayal1 ortaklik modelinin gelismesini engelleyebilmektedir. Vergi uygulamalar1 bir
baska tiir ahlaki tehlikeye sebep olmaktadir. Vergiden kaginmak isteyen fon fazlasi
olan firmalar kaynaklarim1 yurt disindaki “vergi cennetlerinde” yerlesik banka gibi
finansal aracilara g¢esitli yontemlerle transfer etmekte (ithalatta yiiksek ve ihracatta

diisiik faturalama gibi yontemlerle) ve daha sonra burada biriken kendi fonlarini
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kredi sozlesmesiyle iilkelerine ve firmalarina dig finansman olarak geri
getirmektedirler. Boylece bilango donemi sonunda yurt disina ddedikleri faiz ve
anapara tutarlarin1 gelir tablolarinda gider olarak yazarak daha az vergi 6demeleri
miimkiin olmaktadir. Ayrica sozde dis bor¢lart doviz cinsinden oldugundan paranin
deger kaybetmesi sebebiyle borg geri ddemelerinde ger¢eklesen kur farkini da gider
yazabilmekte ve vergi Odemelerini daha da asagiya cekebilmektedirler. Vergi
konusundaki diizenlemeler dis finansmanda firmalar1 dolayli finansman olan banka
kredisine yonlendirmektedir (Mishkin & Eakins, 2018:187-192).

4.11.9. Asimetrik Bilgi veya Garar/Bilinmezlik ile Finansal Kriz Iliskisi

Faiz, borsa ve doviz piyasalart kapitalist ekonomik sistemde varsayildigi gibi
rasyonel tercihlerle etkin ve verimli bir sekilde ¢alismamaktadir. Rasyonel tercihler
veya etkin piyasalar hipotezleri gegerli olsaydi son donemde yasanan finansal

Krizlerin ortaya ¢ikmamasi gerekirdi.

Parasal iktisat¢ilar rasyonel beklentiler teorisini gelistirirken, finansal
ekonomistler finansal piyasalarin beklentilerini sekillendiren paralel bir
teori gelistirdiler. Bu teori finansal ekonomistleri rasyonel beklentiler
teorisyenleriyle ayni sonuca gotiirdii: Finansal piyasalardaki beklentiler
mevcut tim bilgileri kullanarak yapilan optimal tahmin sonuc¢larina esittir.
Finansal iktisatcilar, ekonomide Nobel Odiilii'nii kazanan Eugene Fama
gibi, teorilerini etkin piyasa hipotezi olarak adlandiriyorlardi. Aslhinda
teorileri rasyonel beklentilerin teorisinin hisse senedi ve diger menkul
kiymetlerin fiyatlandirilmasi icin kullanilan bir uygulamasiydi. Etkin piyasa
hipotezi finansal piyasalardaki menkul kiymetlerin fiyatlarimin tiim mevcut
bilgileri tam olarak yansuttigi varsayimina dayanmaktadir  (Mishkin,
2016:195).

Etkin piyasalar hipotezine gore finansal piyasalar bilgi agisindan etkin ¢alismaktadir
ve bu yiizden de ticareti yapilan finansal varliklar (krediler, tahviller, bonolar,
senetler gibi) mevcut biitiin veriyi igermektedir. Yeni bilgi ortaya ¢iktiginda etkin
piyasalar en hizli sekilde tepki verir. Tiim Onemli bilgiler ayn1 zamanda ilgili
herkesin kullanimina agiktir ve fiyatlar bu bilgilere gore hemen degisir. Etkin ve

verimli ¢alisan piyasada fiyatlar tiim mevcut bilgileri yansitir. Rasyonel beklentiler
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veya etkin piyasalar hipotezinden ¢ikan sonug asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik

durumunda finansal piyasalarin etkin ve verimli ¢alisamadigidir.

Islam alimlerinin garar/bilinmezlik konusunu tiim yonleriyle detayli bir sekilde
tartismalarinin sebebi bu meselenin ekonomik tercihler tizerindeki 6nemli etkisinin
farkinda olmalarindandir. Gararin/bilinmezligin arttig1 ekonomik ve finansal ortamda
sahislarin/firmalarin yatirnm ortakligi modelleri yerine faizli islemler gergeklestiren
kurumlara yonelmesi riski mevcuttur. Kapitalist ekonomik sistemin kredi {ireten
kurumu olan bankanin giiniimiiz finansal piyasalarinda sahip oldugu Onemin ve
agirligin temel sebebi giiven meselesidir. Sahislar ve firmalar asimetrik bilginin veya
gararin/bilinmezligin var oldugu durumlarda ters secim ve ahlaki tehlike

problemlerinin arttigi ortamda ekonomik krizlerin zararlarindan kendilerini

koruyabilmek icin gilivenli oldugunu diisiindiikleri banka kurumuna ve iiriinlerine

yonelmektedir.

“Giivenin” onemli oldugu ekonomik modelleri degerlendiriyoruz. Resmi
olmayan yazili garantiler ticaret ve itiretimin ger¢eklesmesi icin gerekli
kosullardwr. Bu garantilerin belirsiz oldugu durumlarda, genel Gresham
yasasi tarafindan belirtildigi gibi, is ortami zarar gorebilir. ... Ancak, iyi
kaliteyi kétiiden ayirt etmenin zorlugu is diinyasinin yapisinda vardir; bu
aslinda bir¢ok ekonomik kurumu agiklayabilir ve aslinda belirsizligin daha
onemli olan yonlerinden biri olabilir (Akerlof, 1970:500).

Ancak yasanilan tecriibeler gostermistir ki faizli tirlinler ve bunlari iireten kurumlar
ekonomik ve finansal krizleri onleyen degil gergeklesmesine sebep olan 6nemli
nedenlerdir. Ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemleri cesitli sebeplerden dolay1
(ekonomik, finansal, siyasi, jeopolitik, savas, kitlik gibi) asir1 diizeyde artarsa
asimetrik bilgi/garardan ve faizden kaynaklanan sebeplerden dolay1 finansal krizlerin
gerceklesmesi kagmilmaz olur. Mishkin (2018) yukarida genel hatlariyla verilen
asimetrik bilgi ve finansal piyasalarin ekonomik analizi krizlerin sebeplerinin

anlasilmasi icin faydahidir.

Mishkin’in (2018:208) gelismis iilkelerde gergeklesen banka ve finansal krizlerinin
asamalarin1 gOsteren semasi asimetrik bilginin oldugu durumda finansal krizlere
hangi faktorlerin sebep oldugunu agiklar. Bu sema ayrica kredi veya borcun artmasi

sebebiyle ger¢eklesen varlik fiyatlarimin asirt yiikselmesi sonrasinda yasanan
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stiregleri de izah etmektedir. Mishkin’e gore finansal krizleri ortaya ¢ikaran dort

faktor vardir.

e Faiz oranlarinda yiikselme
e Bilinmezligin artmasi
e Bilangolarin varlik fiyatlar etkisiyle bozulmasi

e Bankacilik sektOrii sorunlari

Sekil 4.2: Gelismis Ekonomilerde Finansal Krizin Gerceklesme Asamalari

Birinci Evre
Baslangic Asamasi

Banka s
. Varlik Fiyatlarin Belirsizligin
Bilangolarinin < Diismesi Artmas,
Bozulmasi

Ters Segim ve Ahlaki Problemlerve Borg

Sozlesmelerinin Kotulesmesi \
ikinci Evre /

Banka Krizi Ekonomik Faaliyetlerin Azalmasi

Banka Krizi

Ters Secim ve Ahlaki Problemlerve

C BorgSozlesmelerinin Kotllesmesi
Ekonomik Faaliyetlerin Azalmasi

Uglincii Evre

Borg Deflasyonu Fiyat Seviyesinde Beklenmedik DlisUs

Ters Segim ve Ahlaki Problemlerve
Borg¢So6zlesmelerinin Kotiilesmesi

U U

Ekonomik Faaliyetlerin Azalmasi

Kaynak: (Mishkin & Eakins, 2018, s. 208)

Riskli yatirnmlar1 olanlar en yiiksek faiz oranin1 ddemeye istekli olan firmalardir.
Faiz oranlar artan kredi talebi ve/veya para arzindaki daralma sebebiyle ylikselmisse
iyi firmalar artik yeni bor¢ almak istemezken kotii firmalar borglanmaya devam

etmek isterler. Faiz ve asimetrik bilgi veya garar/bilinmezligin artmasi durumunda
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ters se¢im problemi kotiilestiginden bankalar iyi firmalara bile -kotii firmaya kredi
verme riskinden korunmak igin- yeni bor¢ vermezler. Piyasada kredi arzinin
daralmasi1 ekonomik faaliyetlerin gerilemesine sebep olur. Piyasada yasanan firma
iflaslarinin yayginlagsmasi, banka gibi onemli finansal kurumlarin iflas riskinin
artmasi, ekonomide yasanan durgunluk veya yavaslama, borsa firmalarinin hisse
senetlerinin deger kaybetmesi, finansal piyasalarda belirsizligin artmasi gibi
gelismeler bankalarin iyi firmayr koti firmadan ayirmasini ¢ok giiglestirir. Bu
sebeple ters se¢im problemi daha da kétiilesir ve kredi verenler yeni borg¢ verme
konusunda isteksizlesirler. Sonu¢ olarak ekonomide kredi-para arzi, yatirimlar,
tretim ve diger ekonomik faaliyetler azalmaya baglar. Borsada hisse senedi
fiyatlarinda yasanan asir1 diisiislerin firmalarin bilangolarinda ciddi kétillesmeye
sebep olmasi finansal piyasalarda ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemlerini artirarak
finansal krize sebep olabilir. Hisse senedi fiyatlariin diismesi durumunda -6z
sermaye hisse senedinin degerine gore fiyatlandigindan- firmanin 6z varliginin
degeri azalir. Firmanin 6z varligi kredi geri 6dememe riskini azaltan teminat gibi
kabul edildiginden 6z sermayenin degerinin diismesi kredi verenin daha az
giivenceye sahip olacagi anlamima gelir. Bu durumda kredi veren bankanin geri
o0dememe riski gerceklestigi zaman katlanmasi1 gereken zarar artacaktir. Banka yeni
kredi vermesi durumunda geri O6dememe riskine karsi korunmasi daha da
azalacagindan ters se¢im riski onemli hale gelir. Banka ters se¢im probleminin
zararindan korunmak i¢in iyi firmalara kredi vermemeyi tercih ederse bu karar iyi
firmalarin bile yatirnmlarinin ve iretimlerinin azalmasma sebep olur. Buna ilave
olarak hisse senedi degerinin diismesinden dolayr meydana gelen 6z sermaye veya
varlik degeri azalis1 sebebiyle zarar veya iflas durumunda gerceklesecek kayiplar
firmanin yoneticiler agisindan oOnemsiz hale gelir (6z sermaye artik borcun
degerinden daha diisiiktiir). Boyle bir ortam yoneticilerin yeni borglarla yiiksek
getirili ancak asir1 riskli projeleri gerceklestirme konusunda istekli olmalarini
kolaylasacagindan ahlaki tehlike sorunu biyiir. Ahlaki tehlikenin arttig1 bir ortamda
ise bankalar yeni kredi vermeyi tercih etmezler. Genel fiyat seviyelerindeki
beklenmedik diistisler de firmalarin 6z sermayelerini azaltir. Kredi faiz geri
O0demeleri genellikle nominal olarak sabit oldugundan fiyatlardaki beklenmedik
diistisler firmanin yiikiimliliklerinin veya borglarinin reel olarak artmasina sebep

olur. Fiyatlardaki diisiisten dolay1 firmanin borg yiikii artarken firma varliklarinin
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reel degeri yiikselmez. Bunun sonucu 6z varliklarin degerlerinin reel olarak
azalmasidir. Oz varligin reel degerinin diismesi bankalarin karsilasacag ters secim
ve ahlaki problemlerin 6neminin artmasi anlamina gelir. Genel fiyat seviyesinde
meydana gelebilecek beklenmedik diistisler bu sebeplerden dolayr Kredilerin
azalmas1 ve ekonomik faaliyetlerin diismesiyle sonuclanabilir. Paranin gelecekteki
degeri konusundaki belirsizlikler veya bilinmezlikler ¢ok sayida firmanin yabanci
parayla bor¢lanmasim1i daha kolaylastirir. Bankalar yerel paranin degerinin
degisecegini bekliyorlarsa yabanci para (Saglam Para) cinsinden kredi vermeyi
kolaylastirir. Yabanci parayla bor¢lanma durumu fiyatlardaki beklenmedik
diistislerde oldugu gibi finansal krize sebep olabilir. Yerli paranin beklenmedik bir
sekilde deger kaybetmesi veya devaliiasyon durumlarinda yabanci parayla borglanan
firmalarin bor¢ yiikii artar. Firmanin 6z varliklart genellikle yerel parayla
degerlendirildiginden borg yiikiiniin artmasi bilangolarin bozulmasina sebep olur. Bu
durumda ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlart artar. Asimetrik bilgiden kaynaklanan
problemlerin ¢ogalmasiyla yatirimlar, toplam iiretim ve diger ekonomik faaliyetler
azalir. Faiz oranlarindaki artis sahislarin/firmalarin nakit akimini olumsuz etkiler.
Faizlerdeki artis sebebiyle faiz geri 6deme tutarlarinin yiikselmesi nakit “gelir ve
harcama” arasindaki farki azaltir. Nakit akisinin azalmasi likidite sorununa yol agar
ve firmalarin bilangolar1 kétiilestirir. Likidite sorunundan dolayr bor¢lu firmalarin
banka kredilerini geri 6deme giicii konusundaki belirsizlik veya bilinmezlik artar.
Asimetrik bilgi sebebiyle ortaya ¢ikan problemlerin -ters se¢im ve ahlaki tehlike-

artmast ylizinden bankalar yeni bor¢ vermemeyi tercih ettiklerinde krediler,

yatirimlar, iiretim ve diger ekonomik faaliyetler azalir. Faiz oranlarindaki asiri

viikselmenin finansal krize sebep olmasinin en onemli sebebi piyasada likidite

sorununa yol acmasidir. Glinlimiiz ekonomilerinin faizlerdeki degisime ¢ok hassas

olmasmin sebebi gelismis ve gelismekte olan tiim ekonomilerde finansal araci
kurumlar tarafindan saglanan faizli kredilerin ve faizli uriinlerin (tahvil gibi)
firmalarim dig finansman ihtiyacinin 6nemli bir boliimiinii karsilamasidir. Hisse
senedi ihraciyla saglanan dis finansmanin toplam igindeki payr ABD, Almanya,
Japonya ve diger gelismis {ilkelerde bile faizli krediler ve iiriinlere gore ¢ok azdir.
Diinya ekonomik giindeminden hi¢ diismeyen ve ¢ok konusulan ABD hisse senedi
borsast Wall Street’in ABD’li firmalarin dis finansmani i¢indeki pay1 bile toplam dig
finansmanin sadece %/ 1 'idir (Mishkin & Eakins, 2018:208-215).
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Sekil 4.3: Finansal Olmayan Firmalarin Dis Finansman Kaynaklar: (1970-2000)
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Kaynak: (Mishkin & Eakins, 2018, s. 176)

Finansal aracilar i¢inde bankalar faizli kredi veren en 6nemli kurumdur. Bankalar
finansal piyasalarda iirettikleri bilgi sayesinde asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik
durumundan kaynaklanan problemleri azaltan araci kurumlardir. Bankalar tirettikleri
bilgiyle tasarruf sahiplerinin ve yatirnmcilarin fonlarini iyi firmalara yonlendirerek
finansal piyasalarin etkin ve verimli ¢alismasini saglar. Banka bilangolar1 kdtiilesir
ve bu sebeple 6z sermayelerinin degeri diiserse -bor¢ verebilecekleri kaynaklari
azaldigindan- bankalarin verebilecekleri kredi hacmi de daralir. Kredilerdeki azalma
firmalarin yatirimlarinin ile iretimlerinin diigmesine ve bu durumda ekonomik
faaliyetlerin gerilemesine neden olur. Banka bilangolarindaki bozulma siddetlenirse
banka iflaslar1 gerceklesebilir. Garar/bilinmezlik durumunda iyi ve kotii banka
ayirimi yapilamadigr bir ortamda ters se¢cim ve ahlaki problemlerin artmasi
sonucunda tasarruflari konusunda endiselenen mevduat sahipleri birikimlerini
¢ekmek icin harekete gectiklerinde iyi bankalar bile belirsizlikten etkilenir ve iflas
riskiyle karsilasir. Banka boliimiinde incelendigi gibi tiim mevduat sahiplerinin
tasarruflarin1 kriz ortaminda tahsil edebilmeleri -bankanin para ve kredi iiretme
mekanizmas1 sebebiyle- miimkiin degildir. Yasal munzam karsilik % 20 ise teorik
olarak bankaya ayn1 miktarda para yatiran bes mevduat sahibinden sadece bir tanesi
parasini geri alabilir. Mevduat sahiplerinin topluca tasarruflarini ¢ekmeleri
bankalarin iflas etmesiyle sonuglanir. Finansal kriz siirecinde iflas eden bankalar
sebebiyle verilen kredilerde piyasada meydana gelen azalma firmalarin borglanma

maliyetlerinin daha da artmasina ve faizlerin asir1 yiikselmesine yol agar. Banka
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iflaslart sebebiyle bilgi iiretiminin azalmasiyla piyasada iyi-kotii firma ayirimini
yapmak zorlasir, ters se¢im ve ahlaki problemlerin artmasiyla iyi firmalarin yatirim

ve Uretimlerini devam ettirmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 dis finansmana ulagmalari
giiclesir.
4.12. Ekonomik Krizlerin Nedenleri Kurtulus Caresi Olabilir mi?

Finansal ortamin kétiilesmesi sonucunda gergeklesen banka ve firma iflaslarindan
sonra 0z sermayeleri negatif olan kotii firmalar iyilerden ayrilir. Kapitalist sistem bu
slireci “dogal se¢im” veya “sosyal darwinizm” olarak tanimlar. Ekonomik sistem
tabiat gibi caligir. Kotii/zayif yapilar elenerek yok olur iyi/giiclii yapilar yollarina
devam eder. Kaynaklart verimsiz kullanan kotii yapilar sistemden ayrildigr igin iyi
yapilar giiclenerek ve biiyiiyerek varliklarimi siirdiiriir. Kapitalist sistem iflas eden
firmalar1 kayip olarak gormez. Sonugta finansal kriz sonrasinda ¢ok sayida kiigiik ve
verimsiz calisan firmanin varliklart az sayida iyi ¢alisan firmaya transfer olur.
Ekonominin toplaminda bir servet kaybi so6z konusu degildir. Sadece servetin
sahiplerinin yapisi Ve kompozisyonu degisir. Tyi-kotii firma ayrim iflaslar sonucunda
tamamlandiginda finansal piyasalarda belirsizlik veya bilinmezlik azalacagindan
borsa piyasasi iyilesmeye ve faiz oranlar1 diismeye baslar. Kotiiler ayiklandigi i¢in
ters secim ve ahlaki tehlike problemleri azaldigindan finansal kriz yatisir ve finansal
piyasalarin etkin ¢aligmaya baslamasindan dolayr ekonomik iyilesme ve biiylime
siireci yeniden baglar. Ancak ekonomik daralma fiyatlarda asir1 diisese sebep olursa
tyilesme siireci giiclesir. Fiyat seviyelerinde ger¢eklesebilecek asirt diisiis firmalarin
borg yiiklerini artirarak 6z sermayelerinin daha da kdtiilesmesine sebep olabilir. Borg
deflasyonu olarak tanimlanan bu siiregte ters se¢im ve ahlaki problemler daha da
artacagindan yeni bor¢ verme, yatirim harcamalar1 ve diger ekonomik faaliyetlerdeki

daralma tahmin edilenden daha uzun bir doneme yayilabilir.

Finansal kriz siirecinden ¢ikmak i¢in uygulanan tedbirler ekonomik sistemlerde
farklilik gosterir. Kapitalizm finansal krizden ¢ikmak i¢in devletin ekonomik sisteme
miidahale etmesini benimsemez. Kapitalist ekonomik sistemde finansal kriz
sonrasinda gergeklesecek iflaslarin kotii firmalart elenmesini saglayacagi ve bu
sebeple ayakta kalan iyi firmalarin ekonomiyi daha da giiglendirerek siirdiirecegine
inanilir. Bu diisiince de “6nemsiz veya kabul edilebilir kayip” olarak degerlendirilen
husus gergekte iyi olmalarina ragmen finansal kriz ortaminda ters se¢im problemi
yiiziinden {retime devam etmek icin dis finansmana ulasamayan firmalarin
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durumudur. Bu durumda olan iyi firmalarda finansal kriz ortaminda herhangi bir
hatalar1 olmamalarina ragmen iflas edebilmektedir. Finansal kriz ortamindan
kotiilesen asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik durumu bu iyi firmalara yatirim
yapabilecek finansal kurumlarin veya bireysel yatirimcilarin ters se¢cim yapmasina
sebep olabilir. Halk tabiriyle “kurunun yaninda yasta yanar”. Bu tiir iflaslar kapitalist

sistem i¢in olagan kayiplardir.

Finansal krizlerden g¢ikmak igin devlet tarafindan uygulanan tedbirler genellikle
krizin ortaya ¢ikmasini neden olan kurumlari ve iriinleri giiclendirmektedir. Diisiik
faiz ve yiiksek kredi hacmiyle yasanan hizli biiylime sonrasinda ekonomik dengelerin
bozulmasi sebebiyle finansal krizler ortaya cikmaktadir. Finansal Kkrizin asil
sorumlulart faizli finansal iirlinler ve bunlar1 iireten banka gibi finansal aract
kurumlardir. Ekonomik krizden ¢ikmak igin mevcut ¢oziim Onerilerine gore devlet
dogrudan ihtiyact olan firmalara dis finansman saglayamaz ¢iinkii bu uygulama
kapitalist finansal ilkelere aykiridir. Zaten giiniimiiz ekonomilerinde devletlerin
isteseler bile dig finansman ihtiyac1 olan iyi firmalara dogrudan fon saglamasini
gergeklestirebilecegi finansal sistemi yoktur. Bankalar kredi ve fon saglama
konusunda piyasada tekel konumundadir. Devlet ancak banka kurumu tizerinden

firmalara faizli kredi s6zlesmeleriyle dis finansman saglayabilir.
Mevcut sisteme gore;

-devletin tiim finansal ve reel tiretim sektorlerinin ¢okmesini onlemek igin varsa
kendi fonlarindan yoksa para basarak veya gerekirse dis bor¢ alarak yeni kaynak

olusturmasi,

-olusturulan yeni kaynaklarla “bankalarin” fonlanarak yatirim ve iiretimlerine devam
etmek i¢in dis finansman ihtiyaci olan firmalara “bankalarmn yeni faizli kredi”

vermelerinin saglanmasi,

-bankalar devletin sagladigi yeni kaynaklara ragmen firmalara kredi vermeyi tercih
etmezlerse devlet garantisi sayesinde firmalara “bankalar” tizerinden “yeni kredi”

verilmesi,
... gibi finansal krizden kurtulma yontemleri uygulanmaktadir.

Bu yontemlerin tamami kapitalist finansal ilkelere aykiridir. Ancak faizli kredi

sisteminden fayda saglayan en Kkapitalist sahis veya firma bile ilkelerine karsi
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olmasina ragmen devletin “kurtarma paketini” reddetmeden memnuniyetle kabul
eder. Sonugta faizli kredi sistemi iyi islerken elde edilen kazanglarina -isler koti
gittigi zaman zarar etmeleri gerekirken- devlet tarafindan saglanan kurtarma paketi
sayesinde verilecek yeni kredilerden elde edilecek kazanglar1 eklemeleri miimkiin
olacaktir. Devlet sayesinde kapitalist kredi kurumlari finansal krizden zarar etmeden
kurtulacaklar1 gibi faaliyetleri ve karlar1 daha da artacaktir. 2008 finansal krizinden

sonra yasanan durum budur.

Onerilen finansal model ekonomik kriz ortaminda asimetrik bilgi veya
garar/bilinmezlik durumunun artmasi sebebiyle ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemlerinin ¢ogalmasi sonucunda KOBI’lerin ihtiya¢ duyduklar1 dis finansmana
ulagmalar1 6niinde olusan engellerin ortadan kaldirilmasini kolaylastiracaktir. Bu
finansal model agirlikli olarak ihracata dayali faaliyet gdsteren KOBI’lerin
tiretimleriyle beraber yatirimlarini ve uluslararasi ticaretlerini (ihracat ve ithalat)
gergeklestirmelerini, gelistirmelerini ve siirdiirebilmelerini Islami finans ilkelerine
uygun olarak saglayacaktir. Sonraki boliimde 6zellikle KOBI’lerin ekonomin normal
calistig1 ve kriz ortamlarinda dis finansmanlari igin neden yeni bir finans sistemine
ihtiyag¢ duyduklari, Islami finans ve uluslararas: ticaret iliskisi, karsilasilabilecek
riskler, mevcut finansman iiriinleri ve bunlarin Islami finans ilkelerine gore

degerlendirmesi yapilacaktir.
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BESINCIi BOLUM
ULUSLARARASI TiCARET FINANSMANI VE RiSK YONETIMi

5.1. Islami Finans ve Uluslararasi Ticaret

Uretim, tiiketim, ticaret ve finansmana faaliyetleri Islam ekonomisinde dnemlidir.
Islam ekonomisi ilkelerine gore ekonomik hayatta adaletsizlige sebep olabilecek her
tiirlii spekiilasyon veya manipiilasyon iceren faaliyet yasaktir. Islami finansman
ekonomik soklara veya krizlere sebep olan art1 deger iiretmeyen faaliyetlere kaynak
saglamamalidir. Bunun yaninda Islami finansin kaldirag oranini diisiiren ve risklerin
daha iyi yonetilerek azaltilmasini saglayan kar ve zarar ortakligi is modelleri vardir.
Bu modeller islami finansin krizlere kars1 kapitalist finansmana gére daha direncli
olmasini saglar. Islam ekonomisine dayanan degerlerle islami finans ekonomik ve
sosyal istikrar1 saglama hedefini gerceklestirebilir. Uretim, tiiketim, ticaret gibi her
tiirlii ekonomik faaliyet Islam ekonomisi ilkelerine uygun bir sekilde yapilan
finansmanla gergeklesebilir. Bu sayede iiretim ve tiiketim siireglerine katilan her
kesim adaletli bir sekilde haksizliga ugramadan artan toplam servetten ve refahtan
paymni alir. Giiniimiizde Islami finans kapitalist sistemin {irettigi ekonomik ve

finansal krizlere kars1 en etkili ve 6nemli ¢6ziimleri sunmaktadir.

Uluslararasi ticaretin tilkelerin ekonomik biiyiimesini ve kalkinmasin1 desteklemede
onemli bir rolii vardir. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin ihracata
yonelik sektorlerine dogrudan yatirimi kolaylagtirarak bu iilkelerin ihracata dayali
iiretim kapasitesi gelistirmek i¢in gayret gosterilmesi gerekmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde faaliyet gosteren KOBI’lerin ticari banka kredileri ve sigorta gibi faizli
finansal {riinlere erigmelerini engelleyen zorluklarla karsilasmasi bu firmalarin
faydalanabilecegi yeni finansman segeneklerinin gelistirilmesini gerekli kilmaktadir.
Islami finansin KOBI’lere ihtiya¢ duyduklar1 finansman seceneklerini sunabilmesi
onemlidir. Islami finansin kiiresel diizeyde artan rolii sayesinde kapitalist finans
sisteminin tekelinde olan finansman kurumlari ve iriinleri yerine firmalarin dis
finansman ihtiyaglarin1 kar ve risk paylasimina dayanan finans yontemleriyle

karsilayabilmesi miimkiin olacaktir. Ayrica {ireticilere sunabilecek yeni finansal
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iiriinler sayesinde Islami finans kiiresel ticaretin 6zellikle KOBI’ler arasinda

gerceklesmesine yardimci olacaktir.

Ulkelerin biiyiime ve kalkinma hedeflerini gergeklestirebilmesinin en etkili yontemi
ihracata dayali iiretimdir. Islami finansin firmalarin iiretime baslayabilmeleri i¢in
sagladigi Mudarebe, Mufavaza, Miisareke, Viicuh gibi ortakliga dayali finansman
yontemleri vardir. Uretime baslayan firmalar uluslararas: ticaret sayesinde ihtiyag
duyduklar1 hammaddeleri uygun fiyatlarla ithal edebilir ve ihracat pazarlarinda
rekabet edebilecekleri satis fiyatini potansiyel miisterilerine sunabilir. Islami
finansmanda ticari iglemler krediyle ya da ortaklik yontemiyle finanse edilebilir.
Kredi satin alinan mallarin fiyatinin veya teslimatinin gecikmesini igerir. Ortaklik
finansmani taraflarin iirlinlerin ticaretini yaparak veya iirlinleri gelir getirici iiretim
sirecine sokarak elde ettikleri kar ve zarar1 paylagsmalariyla gerceklesir. Kar ve zarar

paylasimi Islami finans1 kapitalist finanstan ayiran en nemli 6zelliktir.

2018 yilindan baglayarak faiz, borsa ve doviz piyasalarindaki belirsizliklerin ve
oynakliklarin artmasi ve uluslararasi ticaretin oniindeki engellerin ABD-Cin gerilimi
nedeniyle ¢ogalmasi gibi sebeplerden dolayr diinya filkelerinin gelecek yillardaki
ekonomik biiyiime beklentileri kotiilesmistir. Bu tiir olumsuz gelismeler kiiresel
ekonomik yavaslama veya daralma konularindaki belirsizligi ve kapitalist finansal
kurumlarin {iretime ve uluslararasi ticarete fon saglamadaki isteksizligini

artirmaktadir.

WTO iiriin ticaret hacmi biiyiimesinin 2018 yiuli i¢in ihracat ve ithalatin
ortalamasi ol¢iimiiyle %4,4 seviyesinde gerceklesmesini ongormektedir. Bu
oran 2017 yiulinda gergeklesen biiyiime diizeyi %4,7 ve yakindir. 2019 yili
icinse biiyiimenin ortalama deger olan %4,8 in altinda, % 4 diizeyinde (gene
de Kkriz sonrast artis orant %3 ’iin iizerinde) olmasi beklenmektedir. Ancak
uluslararasi ticari faaliyetlerini engelleyen artan gerilim sonucunda is ve

yatirum ortamina olan giiven azalabilir ve mevcut goriiniim kétiilesebilir

(WTO, 2018).

WTO Bagkani1 Roberto Azevédo’nun yukaridaki agiklamasi 12 Nisan 2018 tarihinde
yapilmistir. Bu tarihten sonra ABD, Avrupa Birligi, Cin ve diger lilkeler arasinda

uluslararas1 ticareti zorlastiracak korumaci engellemeler ve kisitlamalar artarak
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devam etti. Bunun sonucunda diinya iilkelerinin 2019 yili ve sonrasi i¢in ekonomik

goriiniim beklentileri daha da kétiilesti.

Ancak raporun isaret ettigi gibi orta vadeli beklentiler farkli bir hikaye
anlatiyor. Korumaci tehditler gelecekteki biiyiime iizerinde kara bir bulut
yaratti. Bu tehditler ticaret savaslarina yol acarsa sonuglar yikici olabilir.
Olmasalar bile ekonomik politika konusundaki belirsizlik yatirimcilarin
beklentilerini kotiilestiriyor. Ikinci husus, onemli bir yiikselen piyasada
gercgeklegen kredi sorunu veya ABD ’nin ani para sikilastiriima politikast
faiz oranlarimin yiikselmesi sebebiyle finansal piyasalarda sorunlara neden
olabilir. Bu gibi finansal gelismeler ozellikle asiri borglu iilkelerde
ekonomik yavaslamaya neden olur. 1975 petrol krizi, 1980'lerin Latin
Amerika borg krizi, 1990'larin Asya finans krizi... 2007-2009 kiiresel
finansal krizine kadar her on yilda bir finansal kriz yagand:. Son Krizden bu

yana on yil gecti (Devarajan, 2018:XI11).

FED’in Federal A¢ik Pazar Komitesi Haziran 2017 tarihinde piyasadan her ay 50
milyar ABD dolarin1 ¢ekme politikasinin uygulanmasina karar verdi (FED, 2017).
Bu kararla FED para sikilastirma politikast uygulayarak her ay finansal
piyasalarindan 50 milyar ABD dolarini cekmektedir. Bununla birlikte FED gosterge
faiz oranlarini diizenli olarak 2018 yil1 boyunca arttirdi. 2008 finansal krizinin ABD
ve diinya ekonomisindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla fazla miktarda
basilan para ‘para sikilagtirmasi ve faiz artirrmi’ politikalariyla piyasadan ¢ekilmeye
baglandi. Bunun anlami 2019 ve sonrasinda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ve
yiikselen piyasalarda para bolluguyla beslenen kredi hacminin daralma ihtimalinin

artmasidir.

Kiiresel diizeyde devam etmekte olan ekonomik yavaslama ve belirsizligin
artmasinin yaninda kredi hacminin de daralmasi yiiziinden kapitalist finansal
kurumlar mevcut talebi karsilamakta zorlanmaktadir. 2018 yili sonrasinda finansman
kaynaklarina erisim kiiresel diizeyde giiclesmistir. Uluslararasi finansal piyasalarda
yasanan son gelismeler dikkate alindifinda ozellikle KOBI’lerin iiretimlerini ve
uluslararas1 ticaretlerini devam ettirmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 dis finansmana
ulagmasindaki engellerin 2019 yili sonrasinda daha da artacagim1i sOylemek
mimkiindiir. Kapitalist finans sisteminin firmalara sagladigi kredi hacmi gelecek
yillarda daralacak ve azalan finansman kaynaklarindan agirlikli olarak yine biiyiik
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isletmeler faydalanabilecektir. Gelecek yillarda 6zellikle KOBI’lerin iiretimleri ve
uluslararasi ticaretleri konularinda karsilasacagi risk ve finansman sorunlarini
¢ozebilecek finansal sistem Islam ekonomisinin en 6nemli giindem maddesi

olacaktir.
5.2. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma ile Uluslararasi Ticaret Iliskisi

Literatiirde ekonomik kalkinma toplumun refah diizeyinde, yasam standartlarinda,
drettigi Uriin ve hizmet kalitesinde, iiretim ve tiiketim yapisindaki niteliksel
gelismeleri ifade etmektedir. Ekonomik biiylime ise iilkenin {iriin ve hizmet iiretim
diizeyindeki niceliksel artistir. Kapitalist finansal sistemin hedefi ekonomik
biliylimedir ancak bu biliylimeden toplumun her kesiminin adil olarak faydalanmasi
oncelikli amac1 degildir. islami finansin en énemli hedefi ekonomik biiyiime ve
kalkinmayr toplumun her kesimi igin adaletli bir sekilde gergeklestirmektir.
Calismanin sonraki boliimlerinde ekonomik biiyiime ve kalkinma Islami finansin

hedefledigi anlamda kullanilacaktir.

Ekonomik biiyiime ve kalkinmayla uluslararasi ticaretin onemli bir iligkisi vardir.
Uluslararasi ticaret ihracat ve ithalat faaliyetlerini kapsar. Bir {ilkenin acik pazar
politikasiyla uluslararasi piyasalarda rekabet edecek giicte ekonomisinin olmasi bu
tilkenin kalkinma potansiyelinin O6nemli bir gostergesidir. Rekabet giicii olan
ekonomiler yatirim ve lretimlerinde dogrudan finansman kaynaklarini iilkelerine
ceker. Boylece hem yatirim ve iiretim hem de uluslararasi ticaret faaliyetlerindeki
artis lilkenin kalkinmasini saglar. Ayrica uluslararasi ticaret ve rekabet giicii tilkenin
ekonomik ve finansal krizlerden kisa siirede cikabilmesini saglar. Uluslararasi

ticaretin artmasi kalkinmanin giiclenmesine katkida bulunur.

Uluslararasi ticaret bir¢cok agidan biiylime ve kalkinmanin ana unsurudur. Yurti¢inde
tiretilen ihrag edilebilir iiriin-hizmetlere olan dis talebin artmasi dogrudan toplam
tiretimin biiylimesini saglar. Degisik tllkelerde yeni miisteriler edinilmesi firmanin
tiretimini ve gelirlerini artirabilmesini miimkiin kilar. Uluslararas1 pazarlarda satis
yapmak firmanin itibarmi ve bilinirligini arttirir. Bir iilkedeki satis basaris1 diger
tilkelerdeki basariy1 olumlu etkiler. Uluslararasi pazarlarda itibar kazanilmasi ayni
zamanda yerel pazarda firmanin giivenilirligini de arttirir. Bilinirligi ve giivenilirligi

artan firmanin dis finansman kaynaklarina ulagsmasi kolaylasir. Yerel pazarda ¢ok
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fazla rakip varsa ihracat firmanin iirlinlerini rekabetin daha az oldugu uluslararasi

pazara yonlendirmesini saglar.

Ihracat teknik bilgi ve yeniliklerin yayillmasina katki yapar ve teknolojik gelismeyi
tesvik eder. Ticaret sadece Tlretkenlige degil ayni zamanda teknolojiye olan
etkileriyle biliylime hizin1 da artirir. Yiiksek ihracat ileri teknolojilere erigimi
kolaylastirir. Isgiicii ve ydnetim becerileri uluslararasi ticaret yapmakla &grenilen
teknikler sayesinde gelisir. hracat dlcek ekonomisine olumlu katki saglayarak ve
etkin kaynak tahsisini gerceklestirerek uluslararasi rekabet giiciinii artirir. Sinirli i¢
pazar veya talep bir¢ok endiistriyel iiriin igin uluslararasi pazarlarda rekabet
edebilecek yiiksek miktarda tretim firsatini saglayamaz. Yerel pazarda talep
gormeyen fazla {retim ihracatla uluslararasi pazarlarda satilinca firma Olgek
ekonomisinin faydalarindan kazang elde eder. Yiiksek ihracat ara mal ithalatini
finanse edebilecek sermayeyi iilke i¢inde ¢ogaltarak {retim  artisini

gerceklestirebilecek doviz kazancini saglar.

Kaliteli ve uygun fiyatlh hammadde ve ara girdilerin ithalat: sayesinde ihracat¢inin
uluslararas1 pazarlarda rekabet giicii artar. Ithalat sayesinde yabanci teknoloji ve
teknik bilginin yerli iiretimde kullanilabilmesi ihracat sektoriiniin dis pazarlarda
rekabet icin ihtiyact olan yeni iiretim metotlar1 ve lriin gelistirme caligmalarini
mimkiin kilar. Yabanci teknolojiler genellikle bilgisayarlar, hassas makineler ve
ekipmanlar gibi ithal ara mallarla birlikte gelir. Ulkenin ithalata acik olmas1 yerli
firmalar1 dis rekabete maruz birakir ve bu durum ihracat¢i1 firmalarin ithalat rekabet
baskisina cevap verebilmek i¢in {iretimleriyle ve uluslararasi pazarlariyla her tiirli
gelismeyi (ikame {irlin, yeni kullanim alani, yeni teknoloji, yeni rakip gibi) yakindan

takip etmesine sebep olur.

Thracat sayesinde gerceklesen ekonomik biiyiime sonrasinda firmanin uluslararasi
ticareti giiclenir. Ihracat yerli iiretim verimliligindeki artislarla daha da yiikselir.
Biiyiimeyi saglayan rekabet avantajlari ancak yerli lretim uluslararasi ihracat
pazarlarina yonlendiginde faydali olur. Thracatla gelisen firmalar iiriinlerine olan ig
talep ekonomik kriz gibi nedenlerden dolayr yetersiz kaldigi veya azaldigi
donemlerde uluslararasi pazarlara yonelerek tiretimlerinin azalmasini 6nleyebilir ve
satiglarinin ihracatla artmasini saglayabilir. Azalan yurt ici talep ihracata yonelmek
icin baski yapar. Uluslararas1 ticaretin Onemli avantajlarindan biri pazar
cesitlendirmesidir. Yalnizca i¢ talebe odaklanmak, ekonomik sartlar, politik
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gelismeler, ¢evresel olaylar gibi faktorlerden kaynaklanan olumsuz sartlar firmanin
karsilagsacagi risklerin zamanla artirmasina neden olur. Birgok uluslararasi pazarda

faal olmak bu tir risklerin olumsuz etkilerini azaltir.

Firmalarin iilke ekonomisinin normal isledigi ve kriz donemlerinde uluslararasi
ticarete yonelmesinin nedenlerinden 6nemli olanlar1 yukaridaki gibidir. Uluslararasi
ticaret firmalarin iiretime baslayabilmeleri, gelistirebilmeleri ve siirdiirebilmeleri i¢in
onemli tesvikler ve imkanlar saglar. Uretim ve tiiketim ekonomik faaliyet biitiiniiniin

temel bilesenleridir Ve bunlarin arasindaki iliskiyi ticaret gerceklestirir.
5.3. Ekonominin Onemli Aktérii; Kiiciik ve Orta Biiyiikliikte isletme-KOBI

KOBI tanimu iilkeden iilkeye farlilik gdstermektedir. Tiirkiye’de yillik ¢alisan sayisi
250 kisiden az Ve net satis cirosu ve/veya bilangosu 125 milyon TL’den kii¢iik olan
firma Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmedir. Yillik ¢alisan sayisi 250 ve iizeri ve
net satis cirosu ve/veya bilancosu 125 milyon TL’den fazla olan firma ise Biiyiik

Isletme olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 5.1: Tiirkiye KOBI ve Biiyiik Isletme Siniflandirmasi

Mikro
Olgekli Kiigtik Olgekli | Orta Olgekli
Olgek KOBI KOBI KOBI Biiyiik Isletme
Calisan Sayis1 <10 «50 <250 2250
Yallik Net Satis | _ 5y o011 | <25 Milyon TL | < 125 Milyon TL | >125 Milyon TL
Cirosu
Yillik Bilango | _ 5\ 11 | <25 Milyon TL | < 125 Milyon TL | 2125 Milyon TL
Toplam1

Kaynak: (T.C. Resmi Gazete, 2018)

Avrupa Birligi-AB tarafindan KOBI smiflandirmasi ise asagidaki gibidir.

Tablo 5.2: Avrupa Birligi KOBI ve Biiyiik isletme Simflandirmasi

Mikro
Olgekli | Kiigiik Olgekli | Orta Olgekli
Olcek KOBI KOBI KOBI Biiyiik Isletme
Calisan Sayis1 10 10-49 50-249 > 250
Yillik Net Satis Cirosu | <2 Milyon€ | <10 Milyon € <50 Milyon € | >50 Milyon €
Yillik Bilango Toplami| <2 Milyon€ | <10 Milyon € <43 Milyon € | >43 Milyon €

Kaynak: (AB Resmi Gazetesi, 2003)
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren KOBI’lerle ilgili 2017 yilina ait genel ekonomik veriler

su sekildedir.

> Toplam girisim sayismin % 99,83ii KOBI’lere aittir.

> Isgiicii istihdammin % 74,20°lik kismint KOBI’ler saglamustir.

> Toplam personel maliyetlerinin % 56,7611k kism1 KOB1’lere aittir.

> Tiirkiye iiriin ve hizmet cirosunun % 66,20’sini KOBI’ler gerceklestirmistir.
> Faktor maliyetiyle katma degerin (FMKD) % 54,08’lik kismini KOBI’ler

tretmistir.

Sekil 5.1: 2017 Tiirkiye KOBI ve Biiyiik isletme Ana Ekonomik Gostergeler
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Kaynak: TUIK, YSHI 2017
2017 yilinda biiyiik isletmelerin ihracattaki pay1 %44, ithalattaki pay1 ise %61°dir.
Sekil 5.2: 2016-2017 Tiirkiye KOBIi'lerin Uluslararasi Ticaretteki Paylar
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Kaynak: TUIK, Dis Ticaret
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Isletme ana faaliyet konusuna gore 2017 yilinda KOBI ihracatinin %651 ticaret
sektorlii ve %31°i sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalar tarafindan gergekles-
tirildi. Aym yi1l KOBI ithalatinin %61°i ticaret sektdrii ve %29°u sanayi sektdriinde
faaliyet gdsteren firmalarca yapildi (TUIK, 2019).

KOBI’lerin hem uluslararasi ticaret hem de iiretim ve yatirim alanlarindaki paylart
diizenli olarak azalmaktadir. Bu durumun en 6nemli sebebi KOBI’lerin yatirim,
iretim ve uluslararasi ticaretlerinde ihtiya¢c duyduklar1 dis finansmana ve insan
kaynaklarina ulasmalarinin oniindeki zorluklardir. KOBI’lerin iiretim ve istihdam
konularindaki agirliklarina ragmen aldiklar1 kredilerin bankacilik sektorii toplam

kredileri igerisindeki pay1 sadece % 25’dir (BDDK, 2019).

Sekil 5.3: 2009-2017 KOBI’lerin Temel Ekonomik Gostergelerinin Durumu
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Kaynak: TUIK, YSHI 2009-2017

2009-2017 yillart arasinda KOBI’lerin temel gostergeleri nominal olarak artmustir.

Tablo 5.3: 2009-2017 Temel Gostergeler KOBI-Biiyiik Isletme Karsilastirmasi

2009 2017 Nominal Degisim
.. Biiyiik Biiyiik Biiyiik
Gosterge KOBI'ler Isletmeler | KOBI'ler | Isletmeler | KOBI'ler | Isletmeler
[stihdam | 7.908.566 2.198.022 | 11.882.044 | 4.131.591 50% 88%
Katma Deger (*) | 147.686 122081 | 525266 | 445961 | 256% 265%
Ciro (*)| 1.189.868 588.559 4.169.697 | 2.129.210 250% 262%
Uretim Degeri (*) 616.800 425.058 2.169.810 | 1.547.157 252% 264%
(*) Milyon TL
Kaynak: TUIK, YSHI 2009-2017
KOBI paylarindaki goreceli azalmanin sebebi ayn1 dénemde biiyiik isletmelerin

ekonomik gdstergelerinde KOBI’lere gore daha yiiksek oranli artis gergeklesmesidir.
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Ekonomik faaliyetlerin Onemli bdliimiinii gerceklestirmeleri ve istidamda
sagladiklar1 katkilar sebepleriyle KOBI'lerin kurulmalari, gelismeleri ve finansal kriz
ortaminda {retimlerini ve wvarliklarim1 devam ettirebilmeleri igin giiniimiizde
istisnasiz biitiin iilkelerin uyguladigi KOBI stratejileri vardir. Ulkeler yatirim, iiretim,
ticaret, finansman, insan kaynaklar1 gibi cesitli alanlarda destekler vermekte ve bu
sayede KOBI’lerinin yerel ve uluslararasi pazarlarda rekabet giiclerinin artmasini
saglamaktadir. Ornegin AB 2015-2018 yillar1 arasinda birlik i¢inde faaliyet gdsteren
KOBI’lerin finansman erisimlerinin arttirilmasi, uluslararas1 pazarlarda faaliyet
gostermelerinin kolaylastirilmasi: ve girisimciligi tesvik amaclariyla 2,3 milyar €
biitceli COSME_Programim vyiiriirlige koymustur. AB KOBI’leri ekonomisinin

temeli kabul etmekte ve finansman dahil her tiirli ekonomik ve siyasi destegi bu
isletmelerin yatirimlarini gerceklestirmeleri ve iiretimlerini devam ettirmeleri icin
vermektedir. AB’nin KOBI’lere sagladig1 yiiksek biitceli destek programlar1 hala
yirtrliiktedir.

Horizon 2020 simdiye kadarki en biiyiik AB arastirma ve yenilik

programidir. Bu paranmin ¢ekecegi ozel ve ulusal kamu yatirimlarina ek
olarak yedi yil boyunca (2014-2020) yaklasik 77 milyar Euro tutarinda fon
saglaniyor (European Community, 2018).

Finansal imkan saglayan bu tiir programlarla AB firmalarinin {iretim ve inovasyon
rekabetgiliginin artmasini saglayarak ekonomik biiylime ve istthdam imkanlarinin

KOBI’ler sayesinde gelistirilmesini amaglanmaktadir.
5.4. KOBI’lerin Temel Sorunlari; KOBI ve Biiyiik Isletme Ayrim

Tiirkiye’de hazirlanan 2015-2018 KOBI Stratejisi ve Eylem Plani g¢aligmasinda
KOBI’lerin zayif yénlerinin giiglendirilmesi i¢in asagidaki politikalarin uygulanmasi

onerilmistir (KOBI, 2015).

e KOBI'lerin rekabet giiclerinin artirilmasi ve biiyiimelerinin saglanmasi

e KOBI'lerin ihracat  kapasitelerinin  artirlarak  uluslararasilasma
diizeylerinin yiikseltilmesi

e [s ve yatirum ortamimin iyilestirilmesi siirecinde KOBI 'lerin gozetilmesi
e KOBI'lerin Ar-Ge ve yenilik kapasitelerinin gelistirilmesi

e KOBI'lerin finansmana erigimlerinin kolaylastirilmast
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KOBI’lerin finansman ve insan kaynaklarina erisimlerinin kolaylastirilmas1 diger
politikalarin uygulanabilmesini miimkiin kilacaktir. Giiniimiizde {iretim ve tiiketimi
gerceklestirmekte ve istihdam saglamakta sahip olduklar1 6neme ragmen gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde KOBI’ler yatirnmlarmi, {iretimlerini, uluslararas
ticaretlerini gerceklestirmek ve gelistirmek i¢in ihtiya¢ duyduklari dig finansmana ve
insan kaynaklarmna ulagmakta genellikle zorlanmaktadir. KOBI’lerin karsilastig

zorluklar tlkeler arasinda benzerlikler gostermektedir.
5.4.1. Finansmana Ulasma Sorunlari ve Risk Yonetimi Eksikligi

Finansman faaliyeti bir firmanin operasyonlarinit ve yeni projeleri gerceklestirmek
icin nasil fon veya para topladigiyla ilgilidir. Firmalar i¢in yararlari ve mahsurlari
olan ¢esitli finansman segenekleri vardir. Finansman imkanlar1 biiyiik isletmeler i¢in
cok sayida olabilirken KOBI’ler icin bu secenekler genellikle azdir. Firmanin

biiyiikliigii ve yast finansman segeneklerini sinirlayabilmektedir.

Firmanin finansmani bir¢ok amagla gergeklesir. Firmanin finansmani iiretim
asamasinda isletme sermayesi ihtiyacini kargilamak veya yeni bir yatirrm yapmak
icin kullanmasi miimkiindiir. Finansman hammadde alimin1 saglamak i¢inde
kullanilir. Firma biiylimek veya genislemek, yeni ekipman veya arazi satin almak,
AR-GE fiiriin gelistirme c¢aligmalari igin yiiksek nitelikli ¢alisan istihdam etmek gibi
nedenlerden dolay1 dig finansmana ihtiya¢ duyabilir. Firmalar isletme 6mrii boyunca
bunlar gibi gesitli konular i¢in dis finansmana ihtiyag duyar ancak birgok finansman
tiriinden ¢ogu zaman birini segebilir. Mevcut finansman secenekleri genellikle

isletmenin biiylikliigline baghdir.

KOBI’ler finansman ihtiyaglarin1 karsilamak igin cogu zaman “kiiciik isletme
kredileri” bulmaya g¢alisir. Kiigiik isletme kredileri firmanin kurulmasi, baslangigta
nakit akis1 gergeklestirmeSi veya isletme sermayesi olusturmasi gibi nedenler
sebebiyle olduk¢a dnemlidir. Ancak KOBI’lerin kiiciik isletme kredilerine ulasmasi
zordur. Bu nedenle KOBI’ler farkli finansman seceneklerine yonelir. KOBI’ler
sahiplerinin kisisel tasarruflariyla, bankalardan alinan kiigiik isletme kredileriyle
veya arkadaslardan, aile bireylerinden alinan kisisel borgla finanse edilebilir.
KOBI’ler ayrica ev veya araba kredisi gibi tiiketici kredileriyle de finansman
saglamaya ¢alisir. KOBI’ler hammadde alimlarini finanse etmek i¢in tedarikgilerinin

sagladig1 sonra 6deme secenegini (satict finansmani) kullanabilir. KOBI’ler mecbur
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kaldiklarinda tefecilerden bor¢ bile alabilir. KOBI’ler eger istenilen kriterleri
karsilayabilirlerse yatirim fonlart ve devlet hibeleri veya tesvikleri sayesinde

finansman saglayabilir.

Biiyiik isletmeler KOBI’lerin sahip oldugu finansman segeneklerine ve daha
fazlasina sahiptir. Biiyiik isletmeler ticari bankalar ve diger finansal kurumlar
tarafindan verilen cesitli kredileri alabilir. Faktoring veya forfaiting {irtinlerini
kullanabilir. Sirket tahvili veya hisse senedi ihra¢ ederek yeni finansman elde
edebilirler. Biiyiik isletmeler KOBI’lere gore daha fazla 6z varhiga sahiptir ve bu
varliklart ticari bankalardan isletme kredisi veya kredi limiti elde etmek igin
kullanabilirler. Verebilecekleri teminatlarin ve 6z varliklarinin fazlaligi bankalara
O0dememe riskine karsilik ilave giivence saglayacagindan biyiik isletmeler yiiksek
miktarli ve diisiik maliyetli banka kredilerine KOBI’lerden daha kolay ulasir. Oz
varliklar teminat olarak kullanilabilecegi gibi kriz zamanlarinda bunlarin satilmasi da
miimkiindiir. Bu yiizden dis finansman saglayanlar fazla miktarda 6z varliga sahip
biiylik sirketin 6deme yapamadigi durumda gerekli parayr almak i¢in 6z varhik
satabilecegini bilirler. Biiyiik isletmeler KOBI’lere gore daha uzun is gecmisine ve
daha genis alana yayilan is modeline sahiptir. Kredi vermek veya hisse senedi satin
almak gibi dis finansman igin alinacak karar firmanin geg¢mis faaliyetlerine ve
basarilarina dayanarak gelecek performansinin ne olacagma iliskin yapilan
tahminlere dayanir. Yatirnmla ilgili gelecekle ilgili kar veya zarar tahminlerinin
dogru ¢ikma ihtimali risk unsuruyla iliskilidir. Risk ne kadar diisiikse yatirim yapilan
sirket i¢in finansman secgenekleri 0 kadar ¢ok ve sartlar1 da o kadar iyi olur. Risk
unsuru finansmana ulasma konusunda biiyiik isletmelere avantaj KOBI’lere ise
dezavantaj saglar. Uzun piyasa gegmislerinden dolay: biiyiik isletmeler KOBI’lere
gore daha itibarlidir. Tek basina itibar finansman verenler tarafindan bir tiir garanti
olarak kabul edilir. Biiyiik isletmeler uzun ge¢mislerinin ve bilinirliklerinin ytliksek
olmasindan dolay: émiirleri kisa olan ve piyasada taninirhg diisiik olan KOBI’lere

gore diisiik finansman riski avantajina sahiptir.

Biiyiik isletme ve KOBI’ler arasindaki bu tiir farklar biiyiik isletmenin finansman
saglayanlar tarafindan tercih edilmesine sebep olur. Biiyiik isletme ¢esitli finansman
secenekleri i¢in ideal aday olarak kabul edilir. Biiyiik isletme ideal aday olarak ¢ok
sayida finansman teklifi alabilir ve isterse degisik finansman ihtiyaglarini farkl

bankalarin sundugu cesitli secenekler arasindan karsilayabilir. Biiyiik isletmeler
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cesitli secenekler arasindan yapabilecekleri tercih sayesinde KOBI’lere gore

finansman maliyetlerini dustirebilir. Biiyiik isletmelerin gecmis ve giincel finansal

faalivetleri konusunda detayli ve fazla bilgi veya belge sunabilmeleri finansman

saglayanlarin  biiviik _isletmeleri KOBI'lere gore daha diisiik riskli olarak

algilamalarina sebep olur. Kendi hakkinda daha fazla bilgi veya belge sunabilmesi
finansman  saglayanlarin  karsilasabilecegi riskleri -asimetrik  bilgi veya
garar/bilinmezlik durumundan kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi
problemleri- azaltmas:i sebebiyle biiyiik isletmenin finansal segeneklere ulasmasini

KOBI’lere gére daha kolaylastirir.

KOBI ve biiyiik isletme arasindaki diger bir fark KOBI’nin genellikle az sayida
riiniiyle dar bir pazara odaklanmasidir. Biiyiik isletme yerel ve uluslararasi
pazarlarda daha genis yelpazedeki tiiketicilere fazla sayida iiriin ve hizmet ¢esidini
sunar. Az sayida calisani olan KOBI 6zel bir pazarda sinirh sayida iiriin veya hizmeti
satarak ekonominin normal isledigi bir donemde hayatta kalabilmek igin yeterli geliri
kazanabilir. Ancak biiyiik isletmenin degisik pazarlarda ¢ok sayida miisteriye cesitli
tirin ve hizmet sunulabilmesi finansman saglayanlar agisindan ekonomik durgunluk
veya finansal kriz ortaminda firmanin nakit akim ve satig gelirlerinin bozulmasini
onleyecek risk azaltict unsur anlamina gelir. KOBI’lerin dar bir pazara ve sinirl iiriin
cesidine sahip olmalar1 herhangi finansal kriz ortaminda nakit akimlarini ve
gelirlerini olumsuz etkileyebilir. Biiyiik isletmenin degisik pazarlarda farkli iiriinlerle
gelir ve nakit tiretme imkanlarinin yiiksek olmasi sebebiyle ekonomin normal isledigi
donemlerde ve finansal kriz ortaminda kredi 6dememe riskinin KOBI’lere gore daha
diisiik oldugu kabul edilir. Biiyiik isletmenin en biiyiik avantajlarindan biri ekonomik
durgunluk veya kriz ortaminda birden fazla gelir akisi olusturabilmesidir. Biiyiik
isletme ekonomide Ongoriilemeyen degisikliklere ve Krizlere karsi dayanikli
olmasina yardimci olan birgok farkli tiirde iirlin ve hizmeti degisik pazarlarda
satabilir. Ayrica biiyiik isletme ihracat pazarlarina yatirim yapabilmesini saglayacak
finansal seceneklere de sahiptir. Bu yurtdisinda yan kuruluglar kurabilecekleri ve
bliyiime planlarin1 gergeklestirmek igin Yyerel pazara bagimli kalmadan satig
hacimlerini artirabilecekleri anlamina gelir. Cesitlendirme biiyiik isletmenin en

onemli avantajlarindan biridir.

KOBI ve biiyiik isletme arasinda finansal risk agisindan farklilik olusturan diger bir
husus likidite konusudur. KOBI’ye sahip olmak likit bir yatirim degildir. Evini satan
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ev sahibi gibi KOBI sahibi de yatirdig: sermayeyi alabilmek icin firmasina ilgisi olan
bir alic1 bulmalidir. KOBI’yi satma cabas1 aylarca siirebilir. Biiyiik isletme ise halka
acik borsalarda hisse senetlerini veya finansal piyasalar da sirket tahvillerini hizla
satabilir. Bu yiizden biiyiik isletmeye finansman saglamanin likidite riski KOBI’ye
gore daha diigiiktiir.

Biiyiik igletmenin sahip oldugu bir diger 6nemli avantaj dlgek ekonomisidir. Saticilar
ve tedarikgilerin biiyiik miktarlarda alim yapan firmalara indirim saglama olasiligi
yiiksektir. Satin alinan miktar ne kadar biiyiik olursa indirimde o kadar fazla olur.
Rekabet ortaminda biiyiik igletme yiiksek miktarda iriin sattiginda sagladigi
1skontolu fiyatlar KOBI’nin rekabet giiciinii azaltir. KOBI’nin rekabet giicii ve kar
satig fiyatinin biiyiik isletmenin 1skontolu satis1 yiiziinden diismesi sebebiyle siirekli
olarak azalir. Biiyiik isletme ile rekabet eden KOBI’nin maruz kaldig1 finansal riskler
oleek ekonomisi dezavantaji yiiziinden artar. Olgek ekonomilerinden yararlanarak
biiyiik isletme tiretim maliyetlerini diisiiriirken kar marjin1 da maksimuma ¢ikarabilir.
Bu sayede biiyiik isletmenin satis hacmine bagli verdigi 1skontolu fiyat hem rekabet
ettigi KOBI’nin finansal giiciinii zayiflatir hem de bunu diisiik maliyet ve yiiksek

satis miktariyla elde ettigi karliligini siirdiirerek gerceklestirir.

KOBI’nin biiyiik isletmeden farkli olarak yonetmesi gereken sinirli secenekleri
vardir. KOBI’nin genellikle &zel finans boliimii yoktur, firmaya yatirilan sermaye
sahibine aittir ve finansal yonetim firma sahibi veya iist yonetim tarafindan
gerceklestirilir. Kotii finansal yonetim KOBI’nin nakit akisi ve likidite sorunlari
yiiziinden zorlanmasina neden olur. Ayrica sinirli sermaye yatirimi nedeniyle KOBI
cok fazla finansal kaynak bulamaz. Bu yilizden uzun vadeli kredili satislarini
yonetmek ve alacaklilarindan hizla tahsilat yapmak i¢in ¢ok caba gostermesi gerekir.
KOBI sahibi firma karmi harcama hakkina sahiptir ancak tiim is zararlarin1 6demek
zorundadir. I¢ ve dis mali denetim eksikliginden kaynaklanabilecek muhasebe
hatalar1 KOBI’nin sahibine veya iist yonetime sunulan finansal durum tablolarinmn

yanlis degerlendirilmesine yol acabilir.

Biiyiik isletme ihtiya¢ duydugu dis finansmana ulagma imkani fazla oldugundan
KOBI’ye gore daha az finansal yonetim sorunu yasar. Biiyiik isletmenin gerektiginde
mevcut hissedarlarindan ve banka gibi finansal kurumlardan fon saglamasi kolaydir.
Is hacminin biiyiikliigii ile diger yasal ve finansal mevzuatlardan (vergi, kar dagitim
gibi) dolay1 her biiyiik isletmenin uzmanlar tarafindan yonetilen 6zel finans boliimii
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vardir. Biiyiik isletme yiiksek hacimli ve uzun vadeli kredili satis yapabildigi i¢in
iddial1 satis hedeflerine kolaylikla ulasilabilir. Genellikle biiyiik isletmeler finansal
durumlarin1 (bilango, kar-zarar, nakit akim tablolar1 gibi) yasal mevzuat geregi
kamuya ag¢iklamak zorunda olan halka agik sirketlerdir. Biiyiik isletmelerin finansal
yonetimi i¢ ve dis mali denetimler agisindan KOBI’lerden farklidir. Bu tiir
denetimler finansal tablolarin dogrulugunu saglar ve dis finansman saglayan
yatirimcilarin asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik durumundan kaynaklanan ters

se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinden korunabilmesini miimkiin kilar.

Ekonomik faaliyetlerde olumsuzluklar yasandigi donemlerde ve basarisizlik
durumunda gergeklesebilecek zararlarini veya kayiplarini telafi ederek iiretim
faaliyetlerine devam etmelerini saglayacak yeterli finansal kaynaklarinin olmamasi
KOBI’lerin devamli olarak yiiksek finansal riske maruz kalmalarina sebep
olmaktadir. Finansman yonetimi kurumsal olmadigindan ve riskten kaynaklanan
zarar veya kayip ortaya ¢ikmadan KOBI’ler genellikle varliklarini tehdit eden

finansal riskleri tespit edemezler.
5.4.2. Insan Kaynaklarina Ulasma Sorunu

Insan kaynaklar1 firmanm en 6nemli varhgidir. Firmanin diger biitiin alanlarinda
gOsterece8i basar1 veya basarisizlik sahip oldugu insan kaynaklarinin kalitesiyle
ilgilidir. insan Kaynaklar1 Yonetimi firmadaki insan kaynaklarinin potansiyelini ise
alma, se¢me, gelistirme, kullanma, ddiillendirme ve en {ist diizeye ¢ikarmaya yonelik
faaliyetlerin organizasyonudur. Firmanin biyiikliiglinden bagimsiz olarak insan

kaynaklarinin maksimum fayda i¢in etkin sekilde yonetilmesi gerekir.

Kaliteli calisanlar1 ise almak konusunda KOBI’ler genellikle smrli finansal
kaynaklara ve zamana sahiptir. Ote yandan biiyiik isletmenin calisanlar1 ise almak
icin daha fazla zamani ve parasi vardir. Biiyiik isletmenin ¢ogu zaman uzun bir ise
alim siireci ve fazla sayida potansiyel aday arasindan se¢im yapabilme imkani vardir.
Biiyiik isletmeler is teklifi yaptiklarinda daha yiiksek maaslar, ¢ekici ikramiyeler,
fazla 6denek avantaji, yliksek tazminatlar ve diger avantajlar anlamina gelen cazip
paketler sunabilir. Calisanlara sunulabilen bu gibi imkanlar biiyiik isletmenin daha
yetenekli aday havuzundan yararlanmasii ve agik pozisyonlar i¢in kaliteli adaylar
secebilmesine yardime olur. Ote yandan KOBI daha sinirli finansal kaynaklara sahip

oldugundan bu gibi imkanlar1 kaliteli adaylara sunmakta genellikle zorlanir.
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Biiylik isletme diinyanin her yanindan potansiyel ve Kaliteli calisani biinyesine
katabilir. Giintimiizde tniversite mezunlarinin biiyiikk ¢ogunlugu kendi isine sahip
olmak veya KOBI’de ¢alismak yerine biiyiik isletmede ¢alismay tercih etmektedir.
Cogu zaman biiyiik isletme hem tazminat hem de istikrar agisindan KOBI’den daha
iyi imkanlar sunabilmektedir. Ucretler yiiksek ve potansiyel kariyer gelistirme
firsatlar1 fazla oldugu icin biiyiik isletme de calisan devir hiz1 KOBI’ye gére
diisiiktiir.

Biiyiik isletme 6zel bilgi, tiretim, finans, satis ve pazarlama gibi konularda kendisini
sahip oldugu genis finansman ve insan kaynaklariyla gelistirebilir. Ancak KOBI
isinin her alaninda bazi temel becerileri deneme ve yanilma yontemiyle 6grenmek
zorundadir. KOBI'nin kurulmasi ve faaliyetini siirdiirebilmesi biiyiik isletmeye gore
nispeten kolaydir. Ancak smirli kaynaklar sebebiyle KOBI’nin biiyiimesi ve
gelismesi zordur. Ote yandan biiyiik isletmenin her alandaki ¢alisma yontemi gerekli
olan finansal ve insan kaynaklarin mevcudiyeti sayesinde tanimli, sistematik ve

orgiitliidiir.

Biiyiik isletme daha fazla finansman ve insan kaynaklarma sahip oldugundan
KOBI’ye gore daha etkin ve verimli sekilde finansal risklerini yonetir. Biiyiik isletme
aragtirma yaparak, is yaptigi taraflarla iletisimini arttirarak ve odaklanarak, risk
yonetiminden sorumlu &zel bolimler kurarak, is planlarina yatirim yaparak riski
etkin bir sekilde yonetir. Ornegin yeni yatirim yapmadan &nce teknoloji segimi,
tretim ve pazarlama-satis fizibilitesi, hammadde tedarik siiregleri, mevcut ve
potansiyel rakipler ve driinler gibi konular tizerinde arastirma yaparak
karsilagilabilecek riskleri azaltmaya ve yeni projenin basarisini giivence altina

almaya calisir.

KOBI’ler dogas1 geregi biiyiik isletmelere gore daha fazla risk tiiriine maruz kalir.
Finansman ve insan kaynaklarina ulasmakta yasadiklar1 zorluklar ve bunlardan
kaynaklanan bilgi {iretimi, arastirma ve gelistirme konularindaki eksiklikleri
KOBI’lerin yatirimlarini, tiretimlerini ve uluslararasi ticaretlerini

gerceklestirmelerinin ve gelistirmelerinin 6niindeki en 6nemli engellerdir.
5.5. Uluslararasi Ticarette Karsilasilan Riskler

Ticaret bilgi ve risk yonetimiyle ilgili ekonomik faaliyettir. Kaliteli ve kalitesiz

tirtinle 1yi ve kotii miisteriyi ayirabilecek yeterli diizeyde bilgiye sahip olmak ticari
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riskleri yOnetebilmek igin gerekli olan husustur. Bilgi her donemde ticari
faaliyetlerde riski yonetmek i¢in basvurulan temel kaynaktir. Ticari ve finansal
konularda bilgi iireten kurumlar ge¢miste oldugu gibi giiniimiizde de ekonomik
faaliyetlerde Onemli yer tutarlar. Ticaret ve kredi konularinda bilgi iireten ABD
merkezli Dun&Bradstreet’in tarihgesi S&P ve Moody’s gibi finansal derecelendirme

kurumlarindan daha eskidir.

Amerikali tiiccarlarin karar almalarina yardimci olmak igin Lewis Tappan
adli girisimci bir isadami 1841'de, giivenilir, tutarli ve objektif bir kredi
bilgisi kaynag: olarak islev gérecek bir sebeke agi kurmaya bagladi. New
York'ta bulunan Ticaret Acenteligi miisterilerine sadece ticari bilgi saglama
amaciyla kurulan ilk organizasyonlardan biriydi. Biiyiimek i¢in 1849'da
Tappan Ajansin eski bir katip olan Benjamin Douglass'a devretti. Douglass
zamamn iyilestirilmis ulagim ve iletisiminden faydalanarak sebeke agini
genigletti ve Ajansa hem yeni miisteriler hem de miikemmel bilgi kazandirdl.
1849'da rakibi John M. Bradstreet Sirketi Cincinnati, Ohio'da kuruldu. Iki
il sonra Bradstreet’in ilk ticari derecelendirme kitabinin yayinlanmasiyla
kredi derecelendirme kullanimi yayginlasti... 1859'da Douglass Ajanst
kaywnbiraderi Robert Graham Dun'a devretti. Amerika 1930'lara girerken
rekabet ve ekonomik depresyon R.G. Dun ve Bradstreet Sirketleri i¢in artik
goz ardi edilemezdi. 1933 yilinda rakipler Dun & Bradstreet'i olusturmak
icin birlesti (Dun&Bradstreet, 2019).

Dort ABD baskan1 Abraham Lincoln, Ulysses S. Grant, Grover Cleveland ve
William McKinley Dun&Bradstreet'in biinyesinden ¢ikmasi bu kurumun ABD

ekonomik ve siyasi hayatindaki 6neminin bir gostergesidir.

Firmalar yerel pazarlarinda iiretim ve ticaret faaliyetini yaparken bilmeleri ve
yonetmeleri gereken ¢ok sayida riske maruz kalirlar. Uluslararas ticarete baslanildigi
zaman karsilasilacak riskler katlanarak artar. Sadece hammadde ithalat1 yapilsa veya
bitmig {irlin ihracati gerceklestirilse bile firma yonetmesi gereken yeni siireglerle
karsilagir. Yonetilmesi gereken yeni siiregler ve riskler biliniyorsa firmanin
uluslararasi ticarete baslamasi kolaylasir. Uluslararasi ticarette karsilasilabilecek

riskleri genel olarak ii¢ baslik halinde gruplamak miimkiindiir.
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5.5.1. Ticaret veya Muhatap Sirket Riskleri

Muhatap sirket riskleri uluslararasi pazarlarda ticaret yapilan miisterilerden veya
piyasalardan kaynaklanan potansiyel zararlari ifade eder. Uluslararas: ticaret
ortaklarinin veya taraflarinin giivenilir olmas1 6nemlidir. Firmanin ticaret yaptigi
miisterisinin 6deme konusunda yasatabilecegi muhtemel zorluklar1 veya O6deme
isteksizligi gibi konular1 dikkatle izlemesi ve yonetmesi gerekir. Uluslararasi ticarette
O6deme yonteminin se¢imi ¢ok 6nemlidir. Finansmanla ilgili dogru iiriinii segmek ve

giincel Incoterm kullanmak ticaretle ilgili bir¢ok riski azaltir veya ortadan kaldirir.

Incoterms® kurallar: giinliik ticaret dilinin o6nemli bir parcasi haline
gelmistir. Diinya c¢capinda iiriin satisi sozlesmelerine dahil edildiler ve
ithalat¢ilara, ihracatgilara, avukatlara, tasimacilara, sigortacilara ve
uluslararast ticaret 6grencilerine kurallar ve rehberlik sagladilar (1CC,

2010).

Ticaret veya muhatap sirket risklerinin nasil gergege doniisebilecegine dair bazi

ornekler asagidaki gibidir.

» Firmanin uluslararasi tedarikg¢isi sozlesmeye uygun kalitede ve zamanda iiriin
teslim edemezse

» Firmanin uluslararasi miisterisi 6demesini anlasilan zamanda yapamazsa

» Firmanin uluslararasi teslimat konusunda hizmet aldigi iigiincii taraf sdzlesme
kurallarina uygun hareket etmezse

» Sozlesme maddeleri firma, miisteri veya tedarikgisi tarafindan farkli sekilde

yorumlanirsa.

Bu ve benzeri durumlar sebebiyle firmanin uluslararas: ticaretinde karsilasabilecegi

riskler ortaya ¢ikar. Ticaret veya muhatap sirket riskleri ¢esitli unsurlardan olusur.
5.5.1.1.  Uriin Riski

Uriin riski ithal veya ihrag edilen iiriinle ilgili herhangi bir konudan ortaya ¢ikabilir.
Uriin kalitesi, rakipler, fiyat hassasiyeti ve ambalajlama gibi konular1 kapsar. Thracat
yapiliyorsa hedeflenen uluslararasi pazarlarda {iriin i¢in ne tiir bir talep oldugu ve
yeni pazarin talepleriyle ihtiyaglarmma gore triinde degisiklik gerekip gerekmedigi
konularinin analiz edilmesi gerekir. Uriinde degisiklik gerekiyorsa ne tiir degisikligin

yapilmasmin uygun olacagini belirlenmesi lazimdir. Uriin ambalajinin kozmetik

199



degisimi kolaylikla kisa siirede ve diisiik maliyetle olabilir. Ancak {irliniin kendisinin
degisimi uzun siireli ve maliyetli bir siireci gerektirebilir. Thracat pazarinda iiriinle

ilgili kisitlamalar varsa bunlarin bilinmesi gerekir (Ganguin & Bilardello, 2005:53).
55.1.2.  Rekabet Riski

Hedef pazarda rakiplerin faaliyetlerinin bilinmesi 6nemlidir. Ticari fuarlara gitmek
ve miisterileri diizenli olarak ziyaret etmek rakiplerin faaliyetleri konusunda yararl
bilgi saglar. Rekabetci kalabilmek i¢in firmanin iirliniiniin 6zelliklerini ve fiyatini
rakiplerin faaliyetlerine gore degistirmesi gerekebilir (Ganguin & Bilardello,
2005:48).

5.5.1.3.  Yanls Fiyatlama Riski

Thracat fiyatin1 belirlerken hedef uluslararasi pazarda gecerli ve giincel olmayan fiyat
teklif verilmesi piyasadan diglanma riskini dogurur. Potansiyel ihracat miisterilerinin
O0demeye razi olacagi fiyati 0grenmek icin piyasada arastirma yapilmasi gerekir.
Dogru fiyati bulmak igin navlun, sigorta, tarife ve giimriik {cretleri, depolama,
mevzuata uygunluk ve kur dalgalanmalar1 gibi ek maliyetler olusturabilecek tiim

kalemler dikkate alinmalidir.
5.5.1.4.  Tasarim ve Ambalaj Riski

Ambalaj, tasarim ve marka adi diger potansiyel risk alanlaridir. Firmanin iiriin
markasint uluslararas1 pazarda piyasaya slirmeden Once kullanilan renklerin ve
goriintiilerin yerel kiiltiirde olumsuz ya da uygunsuz bir duruma sebep olmayacagini
arastirmasi gerekir. Uriinde kullanilan ambalaj ve etiketler hedef iilkeye 6zgii kural
ve diizenlemelere uygun olmalidir. Uriin paketleme ve etiketleme diizenlemeleri {iriin
hakkinda temel bilgileri saglayarak tliketiciyi korumak amaciyla tasarlanir.
Uluslararas ticaret yapilan iilkelerin istedigi paketleme tiirii ve etiketleme detaylar
bilinmelidir. Ulkeden iilkeye degisecek nakliye etiketleri ve paketleme listeleri
hakkinda iiriin bilgileri saglanmalidir. Baz1 durumlarda firmanin veya miisterinin
transit driinleri elektronik ortamda takip edebilmesi i¢in barkot veya etiket
kullanilmas: gerekebilir. Uriinlerin ambalajinin tekrarlanan yiikleme-bosaltma
islemlerine ve zorlu nakliye sartlarina (kotii hava ve deniz kosullari, engebeli ve
bozuk yollar gibi) dayanacak sekilde tasarlanmasi ve imal edilmesi {iriniin miisteriye
saglam teslim edilebilmesi i¢in onemlidir. Uygun paketleme ve ambalaj tasima

sirasinda ¢alinma riskini de azaltir.
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5.5.1.5. Nakliyeden Kaynaklanan Hasar Riskleri

Uriinii uluslararas1 pazar kosullarina uygun zamanda hasarsiz teslim almak veya
piyasaya siirmek ticaretin siirekliligi i¢in ¢ok onemlidir. Hasar riskleri genellikle
beklenmeyen dis etkenlerden kaynaklanir. Nakliye sirasinda iirlinler kaybolabilir
veya hasar gorebilir. Uriinlere iliskin nakliye hasar riskleri dogru 6deme yontemi

secimi, sigorta ve teslimat sartlarinin Incoterms’e gore belirlenmesiyle yonetilebilir.
5.5.1.6.  Kiiltiirel ve Etik Riskler

Firmanin uluslararas: ticaret yapmak istedigi lilkelerde kendi iilkesinden farkli bir is
kiiltiri olabilir. Ticaret yapilacak farkli iilkelerdeki insanlarin sahip oldugu kiiltiirel
ve etik degerleri bilmek Onemlidir. Yerel degerlere saygi gostermek ihracat
sozlesmesini kazanip kazanmama arasindaki fark anlamina gelebilir. Hedeflenen
uluslararas1 pazarin is kiiltiirii 6grenilmelidir. Firmanin ihracat fiyat teklifine aldig
“evet” cevabi her kiiltiirde ticaretin gergeklestigi anlamina gelmez. Diger kiiltiirlerin
nasil pazarlik yaptiklar1 ve ig kararlarini nasil verdiklerini bilmek faydalidir. Bazi
kiiltiirler is toplantilarini konusma ve birbirini tanima firsat1 olarak goriir. Onemli
kararlar daha sonra aksam yemegi gibi gayri resmi bir ortamda almabilir. Dil
farkliliklarina, viicut diline ve konusmalara dikkate etmek gerekir. Uriiniiniin
etiketindeki yabanci kelimeler hedef pazarinmizin Kiltiiriinde olduk¢a kaba veya

rahatsiz edici bir anlama gelebilir.
55.1.7.  Yasal Riskler

Firmanin tabi oldugu yerel yasalarindan farkli kanunlari olan uluslararasi pazarlarda
ticaret yapmak risk olusturabilir. Her {ilkenin kendine ait yasalar1 ve hukuk sistemi
vardir. Yasalardaki farkliliklar firmanin ihracatinda veya ithalatinda yaptig1 satis
sozlesmelerindeki maddelerin uygulamasini zorlastirabilir. Uluslararas: simirlar
arasinda yasal siireclerin isletilmesi ¢ok karmasik ve pahali olabilir. Firma diger
ilkedeki miisterisine herhangi bir sebeple dava agmak istiyorsa o iilkenin mahkeme
sistemini, durusma dilini, uluslararasi avukatlarin yiiksek maliyeti gibi unsurlari
dikkate almak zorundadir. Yasal siireglere basvurma durumu sadece sozlesmedeki
sartlarin uygulanmamasindan veya yanlis uygulanmasindan kaynaklanmaz. Uriiniin
kendisinden ve fikri miilkiyet haklarindan kaynaklanan risklerde yasal riskleri artirir

(Ganguin & Bilardello, 2005:59-60).
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a.) Uriin Sorumlulugu Riski

Uriiniiniin kullanimindan dolayr insanlarin veya mallarinin zarar gordiigii risk
turtidiir. Hedef pazarlardaki potansiyel iiriin sorumlulugu riskleri belirlenmelidir.
Bazi iilkeler digerlerine gore liriin sorumlulugundan kaynaklanan riskler konusunda
olduk¢a agir maddi yaptirimlar uygular. Bu ylizden iiriin sorumlulugundan

kaynaklanabilecek risklere karsi uygun dnlemlerin alinmasi gerekir.
b.) Fikri Miilkiyet Riski

Fikri miilkiyet firmanin {iriiniinii, tasarimin1 ve {retim teknolojisini, ticari marka ve
patentlerini, taniim materyallerini, kullanim kilavuzlari, internet alan adlari gibi
konular1 kapsar. Kayit altina alinmig fikri miilkiyet haklar1 firmanin tescilli
tasarimlarini, ticari markalarimi ve iiretim/iirtin patentlerini korur. Bazi uluslararasi
pazarlarda taklitgilik ve sahtecilik firmanin uluslararasi ticareti i¢in ciddi sorunlar
ortaya ¢ikarir. Bu nedenlerden dolayr firmanin fikri miilkiyet haklarini uluslararasi
ticaret yapmak istedigi iilkelerde tescil ettirmesi karsilagabilecegi riskleri azaltir.
Hedef pazarda bir temsilci veya distribiitérle calisiliyorsa bunlarla yapilan is
sozlesmesinde firmanmn tim fikri miilkiyet haklart risklerinin ortaklar tarafindan

korunacaginin garanti altina alinmasi gerekir.
5.5.1.8.  Miisteriden Kaynaklanan Kredi veya Odememe Riskleri

Firma iriinlerini daha onceden hi¢ ¢alismadigi yeni bir miisteriye ihra¢ ediyorsa
O0deme yapilmamasi ¢ok onemli bir risktir. Bu finansal risk tlirli miisterinin iilke
riskinden kaynaklanmayan nedenlerden dolayr 6deme yapmamasindan ortaya ¢ikar.
Ornegin miisterinin iflas etmesi veya herhangi bir sebepten dolay1 ddeme yapmak
istememesi kredi veya édememe riskleri grubuna girer. Firma miisterisinin 6deme
yapmama riskinden korunmak i¢in ticari kredi veya alacak sigortasi veya akreditif
mektubu gibi finansman iriinlerini kullanabilir. Bunlar gibi finansal iiriinler firmay1

ihracatta karsilasabilecegi kredi veya 6dememe risklerinden koruyabilir.
5.5.1.9.  Finansal Aracilardan Kaynaklanan Odememe Riskleri

Banka gibi araci kurumlar finansal taahhiitlerini ve sorumluluklarint sahip olduklar
kaynaklarla yerine getirme imkanina sahiptir. Banka firmaya bir ihracat islemi igin
teminat verdigi veya bir ithalat igslemi i¢in déviz borcunu 6deyecegini garanti ettigi

halde bunlar1 gergeklestiremedigi zaman finansal aracilardan kaynaklanan 6dememe
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riski ortaya ¢ikar. Bu durumda firmanin uluslararasi ticaretinde herhangi bir
sorumlulugu veya yanlisi olmamasina ragmen bankanin finansal taahhiidiinii yerine

getirmemesi sebebiyle 6dememe riski gerceklesir.
5.5.1.10. Operasyonel Riskler

Ulke riski disindaki nedenler yiiziinden dogru kalite ve/veya miktarda diriinii
anlasilan zamanda ve yerde teslim edememesi firmanin operasyonel riskidir. Ornegin
onemli bir makine arizas1 firmanin lretim miktarini diisiirebilir veya diistik kaliteli
tirtin imal etmesine sebep olabilir. Operasyonel riskler ig siiregler ve prosediirlerdeki
yanliglari, insan hatalarini ve kusurlu sistemleri icerir. Firma hem iiriin imalat
stireglerinde hem de fiiriinle ilgili evrak ve belgelerin diizenlenmesinde operasyonel
risklerle karsilasir. Firmanin tiretim siireglerindeki operasyonel risklerini azalmak
icin uygulayabilecegi politikalar vardir. Bunlardan en Onemlisi iretimin ({iriniin
imalat1 i¢in hammaddelerin, makinelerin ve insan giiciiniin) etkinligi ve verimliligi
konularinda iyi tanmimlanmis siiregler belirlemektir. Bu sayede firmanin iiretim
maliyetleri diisecek ve Olgek ekonomisi avantajindan faydalanmasi miimkiin
olacaktir. Firma “Acil ve Is Siirekliligi Planina” sahip olmalidir. Acil durum planina
sahip olmak ayni zamanda saglik ve giivenlik igin gereklidir. Firmanin iiretim
stireklilik planina sahip olmasi acil durumlardan kaynaklanan (deprem veya yangin
veya su baskini gibi) iiretim kayiplarinin olumsuz potansiyel risklerinin azaltmasina
yardimci olur. Uluslararasi ticarette hem ihracat hem de ithalat igslemleri igin gerekli
olan evraklarin ve belgelerin diizenlenmesinde operasyonel risk vardir. Thracat veya
ithalat belgelerinin tam ve dogru olmasi gecikmeden kaynaklanan operasyonel zarar
risklerinin 6nlenmesi i¢in gereklidir. Hedef uluslararasi pazar i¢in hangi belgelerin
gerekli oldugunun tespit edilmesi ve tim evraklarin dogru sekilde diizenlenmesi
operasyonel riskleri Onler. Firma ihracat satis sozlesmesini hedef tlkenin ilgili
yasalarina veya mevzuatina uygun olarak dogru sekilde diizenlemezse operasyonel
riskleri artar. Yine uluslararasi ticarette fatura, konsimento, ¢eki listesi, sigorta gibi
ticari ve yiikleme belgeleri tam ve dogru diizenlenmezse operasyonel riskler daha da
cogalir. Firma ihracat yapacag lilkede gegerli ithalat vergileri, giimriik tarifeleri ve
olabilecek kotalar hakkinda bilgi sahibi olmalidir. Birgok iilke ithal belgelerinin
dogru olmasi konusunda ¢ok kat1 yasal mevzuata sahiptir. Ticari evraklarini eksiksiz
veya dogru olmamasi gecikmelere hatta ihrag edilen iirlinlere el konmasina neden

olabilir(Ganguin & Bilardello, 2005:56).
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5.5.1.11. Ugiincii Taraflarin Performansindan Kaynaklanan Riskler

Firma uluslararas: ticaret yaparken yiikiimliilikklerini yerine getirmek igin gozetim
sirketleri, deniz-kara-hava-tren nakliye sirketleri, giimriik acenteleri gibi igiincii
taraflarla calismak zorunda kalabilir. Ugiincii taraflarin kotii performansi uluslararasi
ticaret riskini olumsuz etkiler. Gozetim firmasinin ihra¢ veya ithal edilecek liriinle
ilgili kalite raporunu yanlis diizenlemesi, nakliye sirketinin iirliniin sézlesmede
belirlenen tarihte teslim edememesi veya alamamasi, glmriikk acentelerinin
giimriikleme islemlerini zamaninda tamamlayamamasi gibi nedenler firmanin iiglincii
taraflarin performansindan kaynaklanan risklere maruz kalmasina sebep olur. Bu
yiizden uluslararasi ticaret yapan firma alacagi hizmetin kalitesini ve fiyatini birlikte
degerlendirmek zorundadir. En uygun teklifler kaliteli hizmet alimini saglamiyorsa
firma igclincli taraflarin  performansindan kaynaklanan riskleri ve zararlar
yonetmekte zorlanir. Uluslararasi ticarette firma ve miisterisi-tedarikgisi arasindaki
uzak mesafe nedeniyle iiriinlerin teslimati gecikebilir. Uriinlerin nakliyesinde birden
fazla sirket sorumluluk alabilir. Bu durum mallarin zarar gérme veya kaybolma
riskini de arttirir. Sonu¢ olarak iriinlerin teslimatinin gecikmesi ve 6denmeme
riskinin artmasi firmanin uluslararasi ticaretini finansal ve operasyonel agidan

zorlastirir.
5.5.2. Ulke Riskleri

Uluslararasi ticaret uluslararasi sinirlar boyunca iirlin ve hizmet alim ve satimidir.
Teknolojik gelismeler mevcut risklerin yonetimini olumlu yonde etkilese de
uluslararasi ticaretten kaynaklanan riskleri ortadan kaldirmasi giiniimiizde miimkiin
olmadi. Bu nedenle iiriin ihra¢ veya ithal etmeyi diisiinen ozellikle KOBI’ler
uluslararasi ticaretle ilgili riskleri dogru bir sekilde yonetebilmek icin oncelikle bu
riskleri anlamalar1 gerekmektedir. Ticaret yapmanmn asil amaci para ve Tlrlin
alisverisinde bulunmaktir. Ancak taraflardan birinin sdzlesme hiikiimlerinin
kendisiyle ilgili kismin1 yerine getirememesi riski her zaman vardir. Bu riskin
gerceklesmesi basarisizlik, kasit veya kotii niyet, taraflarin tamamen kontrolii disinda
gelisen durumlar sebebiyle olabilir. Uluslararasi ticaretteki riskler alict ve satici

arasinda kullanilan 6deme yontemini ve belgelerini belirleyen ana etkenlerdir.

Ulke riski uluslararasi ticaretin taraflarmin {ilkesinde ithalatcinin ihracatciya

O6demesini veya ihracat¢inin ithalatgiya iiriin ve hizmet tedarikini etkileyebilecek her
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tiirlii olaydir. Ulke riski ekonomik ve politik unsurlari igerir. Firma ihracatc1 ve/veya
ithalat¢1 olarak hem alis veris yaptigi sirketlerle/bireylerle ticaret yapmanin risklerini
hem de bunlarin bulundugu iilkelerin risklerini beraber degerlendirmek zorundadir.
Ulkeler ticari veya finansal kredi risklerine gore tasnif edilirler. Bu tasnifin amaci

risklerine gore iilkeleri derecelendirmektir.

Ulke risk simiflandirmalarinin iilke riskini gostermesi amaclanmistir.
Katilimcilarin sistemine gore iilke riski, transfer ve konvertibilite risklerini
(yani hiikiimetin bir firmanmin yerel para birimini yabanct para birimine
doniistiirmesini ve/veya iilke disinda bulunan alacaklilarina fon transferini
engelleyen sermaye veya daviz kontrolleri getirmesi) ve miicbir sebepleri
(ornegin savas, kamulastirma, devrim, sivil ayaklanma, sel, deprem gibi)
kapsamaktadw (OECD, 1997).

Her iilke kendine has ticaret yapisina ve firsatlara sahiptir. Bununla birlikte firma
uluslararasi ticarete baslamadan once hedef tlke risklerini analiz etmelidir. Genel
olarak tilke riski baslig1 altinda toplanabilecek hedef uluslararasi pazara ait riskler iki

alt bagliga ayrilabilir.
5.5.2.1. Ekonomik ve Finansal Riskler

Firmanin hedef iilkede karsilasabilecegi riskleri analiz ederek uluslararasi ticaret
yapmanin ekonomik avantajlarini1 degerlendirmesi gerekir. Hedef iilkenin zayif
altyapisi (hava ve deniz limanlari, kara ve demir yollari, kopriiler, depolama alanlari
gibi) bagka iilkede ticaret yapmay1 planlanandan daha pahali hale getirebilir. Yiiksek
igsizlik veya biiyiik Olgiide vasifsiz iggiicli gibi ekonomik kosullar giris engelleri
olabilir. Ozellikle gelismemis iilkeler yiiksek ticari potansiyele sahip olabilir ancak
terorizm, i¢ ¢atismalar ve sivil huzursuzluk gibi riskler bu iilkeleri ekonomik acgidan
cazip olmaktan c¢ikarabilir. Hedef tlkedeki vatandaglar, isciler ve memurlar
arasindaki yabanci diismanligi bu iilkede ticaret yapmayi riskli hale getirebilir.

Ekonomik riskler arasinda su¢ ve yolsuzluk gibi sorunlar 6nemli yer tutmaktadir.

Ihracat yapilan iilkenin para biriminin ddeme aninda deger kaybetmesi firmanin
uluslararasi ticaretten bekledigi kar1 azaltabilir. Bu ylizden firma baska tilkede ticaret
yapmanin risklerini ve kazanglarini iyi analiz etmelidir. Gelismis tilkelerin para
birimlerinin degeri gelismekte olan iilkelere gore daha istikrarlidir. Riskten korunma

stratejileri hedef iilkenin para biriminden kaynaklanacak kur riskini azaltabilir.
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Bununla birlikte firma yerel para piyasasindaki gelismelerden de etkilenir. Hedef
tilkenin ve ihracat¢inin iilkesinin para politikasindaki ani degisiklikler doviz kurlarini

dogrudan etkiler.

Firma ithalat yapiyorsa genellikle yabanci para birimi cinsinden fiyatlandirilmis iiriin
satin aliyordur veya ihracat durumunda ¢ogunlukla yabanci para birimi cinsinden
tahsilat yapiyordur. Dviz kurundaki dalgalanmalar yerel para birimi cinsinden
Odenen veya tahsil edilen son tutari etkileyebilir. D6viz kurlarindaki dalgalanmalarin
potansiyel olarak ticaretin karini azaltma, tiimiiyle ortadan kaldirma ve zarar
olusturma riskleri vardir. Bu yiizden uluslararas1 ticarete baslamanin G6nemli
risklerinden biri déviz kurlarindan kaynaklanir. Firma sadece yerel pazarda faaliyet
gosteriyorsa ve biitlin alim-satimlar1 yerel para birimi tilirlindense déviz kuru riskine
maruz kalmaz. Ancak firmanin hedef iilkede yerlesik miisterisi farkli para birimi
kullaniyorsa ticaret yaparken doviz kurundaki degisikliklerden dolay1
gerceklesebilecek finansal risklerin dikkate alinmasi gerekir. Firma ihracatinda
genellikle kendi para birimi veya alicinin kabul edecegi Saglam Para birimi
cinsinden fiyat teklifi verir. Degisen d6viz kurlarinin her iki taraf tizerinde ciddi bir
etkisi olabilir. Ornegin ithalat¢1 firma banka kredisi finansmaniyla ABD dolari
cinsinden firtin ithal ettigi ve yerel para birimi cinsinden kendi i¢ pazarinda sattig1
durumda, yerel para birimi ABD dolar1 karsisinda deger kaybederse kar1 azalir veya

zarar eder.

Firma uluslararasi ticaret gerceklestirirken ¢ogu zaman déviz kuru riskine maruz
kalabilecegi para birimini kullanmak durumunda kalir. Ticarette kullanilan para
biriminin degeri i¢c ve dis ekonomik sartlara gore degisebilir. Iki iilke arasindaki
enflasyon ve/veya faiz oranlarindaki farklar veya iilkeler arasindaki ekonomik
istikrar farklar1 firmanin veya ticaret yaptigi alicisinin-saticisinin para birimini veya
kur oranimi etkileyebilir. Bu farklar alim-satim asamasinda 6ngoriilemez ve tahsilat
aninda asir1 boyutlara ulasirsa firma uluslararasi ticareti sonucunda ciddi finansal
zarar riskiyle karsi karsiya kalabilir. Bu yiizden ekonomik hayatinda siirekli
enflasyon veya para biriminin asir1 deger kaybetmesi gibi sorunlarla ugrasan
iilkelerle yapilan ticarette finansal risk degerlemelerinin dikkatli ve siirekli yapilmasi

gerekir (Ganguin & Bilardello, 2005:3-9).
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5.5.2.2. Politik Riskler

Firmanin uluslararasi ticaret yapmak istedigi hedef iilkelerdeki politik kosullart ve
olaylar1 diizenli takip etmesi Onemlidir. Firma politik riskleri stirekli izlemek
zorundadir. Politik riskleri igerebilecek bir¢cok farkli durum vardir. Bir iilkedeki
politik gelismeler ithalat ve ihracat diizenlemelerini ve dolayisiyla doviz
transferlerini  etkileyebilir. Politik kosullar {ilkenin yiikiimliiliiklerini yonetme
kabiliyetini etkileyebilir. Hedef iilkedeki politik baskilar para ve doévizle ilgili yasal
mevzuatt ve ithalat-ihracat rejimini degistirebilir. Savas gibi durumlar politik ve
ekonomik isbirliklerini etkileyebilir. Firma uluslararasi ticaret yapmay1 planladig
tilkenin politik iklimini analiz etmelidir. Hedef iilkenin dengesiz veya etkisiz
hiikiimeti ihracat¢1 firmanin ticari menfaatlerini koruyamaz. Hedef iilkenin sistemli
dis ticaret politikasinin olmayisi ihracat¢i firmanin hiikiimet gorevlileriyle ugragsmak
zorunda kalacagi anlamma gelir. iktidarm degismesi durumunda yeni gelecek
hiikiimet uluslararasi ticareti desteklemeyen ithalat giimriik vergi tarifelerini artirmak
veya kota koymak gibi kararlar alabilir. Dis ticaret mevzuatindaki ani degisiklikler
veya zayif hukuki sistem firmanin ticaret faaliyetlerini yasal risklere maruz
birakabilir. Ornegin fikri miilkiyet yasalar1 bulunmayan bir iilke yabanci yazilim
firmalarinin ~ yatirimlarimi korumasimi  zorlastirir.  Bankacilik  yasalarindaki
degisiklikler firmanin ithalat yapan miisterisinin 6deme yapabilme imkanini
sinirlayabilir veya finansmana erisimi kisitlayabilir. Firmanin uluslararasi ticaret
yapmak istedigi tilkelerin ¢ogunda istikrarli hiikiimetler olsa bile degerlendirilmesi
gereken riskler her zaman vardir. Diinya Ticaret Orgiitii’ne iiye olan tiim iilkeler
birbirleriyle serbest ticaret yapma konusunda karsilikli taahhiitler imzalamislardir

ancak korumacilik uygulamalar1 hala giinlimiiz ekonomik hayatinin bir gercegidir.

Ticaret savaslari: ABD ve Cin karsilikli giimriik vergilerini artirdi. ABD,
Cin'den satin aldigi ve toplam degeri 200 milyar dolari bulan yaklasik 6 bin
trtin tizerindeki giimriik verilerini artiracagim acgikladi. Bu agiklamanin
ardindan Cin de 60 milyar dolarlik Amerikan iiriiniine ek vergi koydu.
ABD'nin ek giimriik vergisi getirdigi iiriinler arasinda ¢anta, piring ve
tekstil yer aliyor. Boylece Cin'in ABD'ye sattigi mallarin yarisina ek giimriik
vergisi getirilmis oluyor. Yeni giimriik vergileri 24 Eylil 2018 tarihinde
yiiriirliige girecek. Ilk etapta yiizde 10 oraminda vergi uygulanacak ve 2019
yilt basindan itibaren bu oran yiizde 25'e ¢ikacak. ABD Baskani Donald
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Trump yeni giimriik vergisi uygulamasmin Cin'in "siibvansiyonlar ve bazi
sektorlerde faaliyet gostermek isteyen yabanci sirketlere yerli ortak alma
zorunlulugu gibi haksiz ticari uygulamalart” nedeniyle getirildigini soyledi

(BBC, 2018).

Tarifeler ve kotalar firmanin uluslararas: ticaret yapma kabiliyetini smirlayabilir.
Ithalat ve ihracat lisanslar1, giimriik vergileri ve doviz kontroliinii diizenleyen yasalar
firmanin uluslararasi ticarete baslamadan mutlaka bilmesi gereken konulardir. Ulke
riski uluslararasi ticarette tarife dis1 engeller, ekonomik yaptirimlar, déviz kuru ve
O0deme transfer diizenlemeleri gibi uygulamalarla ortaya cikar. Firmanin kontrol
edemeyecegi riskler iilke riskinden kaynaklan ekonomik veya politik yaptirimlar gibi
konulardir. Yaptirimlar tilkeler arasinda belirli iiriinler ve hizmetler igin sahislar ve
firmalarin  gergeklestirebilecegi uluslararas: ticari faaliyetlerini kisitlar. Firma
ekonomik yaptirimlar gibi kontrol edemeyecegi konularda ¢6ziim tiretemeyebilir
ancak kendi kontroliinde olan konularda hazirlik yaparsa uluslararasi ticaretinde
karsilasabilecegi birgcok riski yOnetmesi ve azaltmasi miimkiin olur (Ganguin &

Bilardello, 2005:9-10; Krayenbuehl, 2001:74-75; Gianturco, 2001:125-131).
5.5.3. Kiiresel Riskler

Firmanin uluslararas1 ticaretinde karsilasacagi riskler muhatap sirket ve iilke
riskleriyle simirli degildir. Bunlarin disinda uluslararas: ticareti etkileyen riskler
kiiresel gelismelerden kaynaklanmaktadir ve kiiresel risklerin yonetimi digerlerine
gore daha zor ve karmasiktir. Ozellikle KOBI’lerin kiiresel risklerden korunmak igin
faydalanabilecekleri yontemler ihtiyagc duyulan finansal ve insan kaynaklar

yiiziinden ¢ok sinirhdir.
55.3.1 Kiiresel Korumacihik

ABD yonetiminin 2018 yilindan baglayarak korumaci ticari politikalari baglatmasi
ayni zamanda diinya ekonomisinde kiiresel risk olusturmaktadir. IMF 2018 ve 2019
yillart i¢in diinyada %3,9’luk ekonomik biiylimeyi oOngoriirken korumaciligin
artmasinin biiylime beklentilerini % 0,5 azaltabilecegi konusunda uyari yapmaktadir.
“Bu hem kaynak tahsisi ve iiretkenlik iizerindeki dogrudan etkileri ile hem de
belirsizligi artirarak ve yatirinmlar1 olumsuz etkileyerek toparlanmay1 azaltabilir ve

orta vadeli biilytime umutlarini azaltabilir (IMF, 2018)”.
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Korumacilik bircok yonden uluslararasi ticarete zarar verir. Uluslararas: fikir,
teknoloji, sermaye ve ticaret akisin1 engelleyebilir. Uretim maliyetleri artarken iiriin
kaliteleri dusiirebilir. En Onemlisi Ureticiler ve tiiccarlar i¢in risklerin artmasi
sebebiyle ekonomik faaliyetler azalabilir. Ticari korumacilik tehditleri veya
eylemleri nadiren tek taraflidir. Bir iilkede baglayan ticari korumacilik genellikle
mubhatap tilkeden gelen ticari misillemeye sebep olur. Diinya ekonomisinde 2018
yilinda baslayan egilim ticari korumaciligin yiikselise gectigini gostermektedir. 2019

ve sonrasinda ticari korumaciliginin artmasi riski devam etmektedir.
5.5.3.2.  Kiiresel Ekonomik Durgunluk

Firmalarin finansal durumlarini ve issizligi kotiilestiren son kiiresel krizden
kaynaklanan ekonomik gerilemenin iizerinden yaklasik on yil gegti. Bu gerilemenin
sona ermesinden sonra kiiresel ekonomi yillar boyunca yavas sekilde biyiidii. Bu
durum ekonomik kriz evrelerinden veya bor¢ evrelerinden hatirlanacagi gibi yeni
ekonomik durgunluk anlamina geliyor. Ekonomik durgunluk kiiresel ekonomi i¢in
kagmilmaz bir gercekliktir. Ancak giiniimiizde farkli bir durum var. Ulkeler ve MB
gibi ekonomik kurumlart krizlere ve durgunluga karsi ¢6ziim olarak daha Once
faydalandiklar1 finansal araglara bu sefer sahip degiller. Diinyanin her tarafinda
tilkeler 2008’de yasanan son kiiresel ekonomik krizle miicadele etmek igin
olaganiistii onlemler aldi. Ulkeler ekonomilerini tesvik etmek amaciyla devlet
harcamalarini asir1 artirdi. MB sahislarin/firmalarin harcamalarini artirmak i¢in faiz
oranlarmi  hizla disirdi. Bu uygulamalar sonrasinda diinya ekonomileri
toparlanmasina ragmen devlet harcamalar1 ve faiz oranlart normallesmedi. Faiz
oranlar1 son zamanlarda biraz yiikseltilse bile tarihsel olarak hala ¢ok diisiik seviyede
kaldi. Bu durum eger ekonomik durgunluk yakinda ortaya cikarsa devletlerin ve
MB’nin ekonomik sorunlarla miicadele etmek icin ayni finansal ve mali araglardan
faydalanamayacaklar1 anlamina gelmektedir. Diger 6nemli problem gelismis iilke
ekonomilerinin ¢ogunun tam biiyliime potansiyel sinirina yaklasmis olmasidir. Bu
tilkelerde sahislar ve firmalar harcayacak fazladan paraya sahip degildir. Bu yiizden
ekonomilerini daha fazla biiyiitmek icin yeterince kaynaklar1 yoktur. Ekonomik
durgunluk sonucunda firmalarin harcamalarin1 azaltmasi piyasada tirtin ile hizmetlere
olan talebin azalmasina ve bu durumda sonugta iiretimi gergeklestiren istthdamin
diismesine yol agar. Calisan daha az insan ekonomide daha az harcama anlamina

gelir. Kiiresel durgunluk tiim diinyada tedarik zincirinin her boliimiinii etkiler. Yavas
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biiylime hem tiiketicilerden hem de firmalardan gelen talebi azaltir. Bu durum

firmalarin uluslararasi ticaretlerini riske sokar.

Tablo 5.4’te Diinya Bankasi tarafindan toplam biiyiime oranlar1 ABD dolar
cinsinden 2010 GSYIH baz alinarak hesaplanmustir.

Sekil 5.4: Reel GSYIH (Onceki Yillardan Yiizde Degisim Olarak)

World 2.4 31 3.0 29 2.8 2.8
Advanced economies 1.7 23 22 20 1.6 1.5
Linited Statas 1.6 22 29 25 1.7 1.6
Euro Area 1.9 2.4 1.9 1.6 15 1.3
Japan 0.6 1.9 o8 (1 k] 0.7 0.6
Emerging market and developi economies
prn I:ésjg ping a7 4.3 82 82 as 4.8
Commaodity-exporting EMDEs 0.8 1.7 1.7 23 29 249
Othar EMDEs 58 6.1 58 55 56 5.6
Other EMDEs excluding China 4.9 52 5.0 4.7 4.9 5.1
East Asia and Pacific 6.3 6.6 6.3 6.0 6.0 5.8
China 6.7 6.9 6.5 6.2 6.2 6.0
Indonasia 5.0 5.1 52 52 53 53
Thailand a3 39 4.1 a8 39 38
Europe and Cenfral Asia 1.7 4.0 3.1 23 27 249
Russia -0.2 1.5 1.6 1.5 1.8 1.8
Turkay 3.2 7.4 35 1.6 3.0 4.2
Paland 3.1 4.8 5.0 4.0 3.6 a3
Latin America and the Canbbean 1.5 0.8 0.6 1.7 2.4 25
Braxil -3.3 1.1 1.2 22 2.4 2.4
Mexico 2.9 2.1 21 20 24 2.4
Argentina -1.8 29 28 1.7 27 al
Middle East and Morth Africa 51 1.2 1.7 1.9 27 27
Saudi Arabia 1.7 -0.4 20 21 22 22
lran 13.4 38 -1.5 -3.6 1.1 1.1
Egypi= 4.3 4.2 53 56 58 6.0
South Asia 7.5 6.2 6.9 71 7.1 71
India® | 6.7 g | 7.5 75 7.5
Pakistan= 4.6 5.4 58 7 4.2 4.8
Bangladesh® 7.1 7.3 7.9 7.0 6.8 6.8

Kaynak: (The World Bank, January 2019)

‘e’ beklenen ve ‘f* tahmini degerleri ifade etmektedir.

ABD, AB ve Japonya gibi gelismis ekonomilerde ekonomik biiyiime 2018 yil1 i¢in
%2,2 beklenirken 2021 yili i¢in tahmini biiylime rakami sadece %]1,5’tir. Diinya
ekonomisini toplaminin 2018 yilinda %3 biiyiimesi beklenirken bu oran 2021 yilinda
%2,8 olarak oOngoriilmektedir. Diinya ekonomileri i¢in 2018 yili sonrasinda

ekonomik durgunluk beklentisi artmaktadir.

Ekonominin normal biiylidiigli zamanlarda ¢ogu firma uluslararas: ticaret yapma
konusunda genellikle isteksizdir. Giivenilir yerel pazarlarindan gelen diizenli gelir
akis1 bir¢ok firma igin yeterlidir. Bu durum ekonominin kiiresel durgunluga girdigi
donemlerde degisir. Yerel pazarlardaki potansiyel gelir diististi firmalar1 uluslararasi

pazarlarda yeni ticari riskler almaya zorlar. Kiiresel ekonomik durgunluk her tilkeyi
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ayni sekilde etkilemez. Firmalar tiriinlerini satabilecekleri yeni tilkeleri ve pazarlar

bulmaya kiiresel durgunluk ortaminda daha istekli olurlar.
5.5.3.3. Kiiresel Likidite Riski

Kiiresel Olgekte likidite daralmasi gelismekte olan tilkelerin finansal piyasalarinin
¢okme ihtimalini ve devletlerin temerriide diisme riskini artirmaktadir. Mevcut
sermaye hacmi kiiresel olarak azalmaya basladiginda yatirimcilar 6zellikle asirt
bor¢lu gelismekte olan iilkelere yeni kaynak saglama konusunda isteksiz olur. Faiz
oranlar1 diisitkken hizli biiylimek i¢in asir1 bor¢lanan gelismekte olan {ilkeler yeni
kaynak bulamazlarsa artik bor¢ 6deme yilkiimliliklerini de yerine getirememeye

baslarlar.

Sorunu daha da artiracak sekilde gelismekte olan iilkeler yakin donemde asir1 dis
bor¢ aldilar. Likiditenin kiiresel Olgekte daralmasi asir1 borglu bazi iilkelerin
ekonomilerinin hizli bir sekilde ¢6kmesine neden olabilir. Likidite sorunu dikkat
edilmesi gereken 6nemli bir potansiyel risktir. Ozellikle yiikselen piyasalarda ve
gelismekte olan iilke ekonomilerinde likidite sikilasmasi yerel para birimi degerinin
ABD dolari karsisinda diisme egilimine girmesine sebep olur. Ulkenin dis borcunun
degeri yerel para cinsinden arttikca tilkenin geri 6ddeme kapasitesi diiser. Bazi
gelismekte olan tilkelerin 2018 yilinda para birimlerinin ABD dolar1 karsisinda deger

kaybetmesinin sebebi budur.

2009 yilindan 2015’e kadar faiz oranlart gelismis ekonomilerde anormal derecede
diisiik tutuldu. Ancak 2015 yilinin Aralik ayinda FED tarihteki en esnek para
politikalarindan birini sonlandirdi ve faiz oranlarini artirmaya basladi. Asir1 borglu
tilkelerin borglarmni geri 6demeleri artik daha pahaliya mal olmaktadir ve bu durum
yiikselen piyasalart olumsuz etkilemektedir. Gelismekte olan iilkeler ucuz sermaye
finansman1 bulamazlarsa ekonomik biiyiimeleri yavaslar ve doviz girisinin azalmasi
da piyasalarim1 daha da zorlar. Borglarini 6demek igin daha fazla bor¢ almalari
zorlasir ¢iinkii borg verenler artan risk yiiziinden yeni fon saglama konusunda artik
istekli degildir. FED’in yildan yila 6nemli oranda faiz artirmaya devam ederse
gelismekte olan piyasalardaki temerriide diisme riski artacaktir. Faiz artirimiyla
birlikte FED’in ayrica her ay 50 milyar ABD dolarim1 para sikilastirma politikasi
cercevesinde piyasadan geri cekmesi uluslararasi likidite riskini 6zellikle yiiksek dis

finansman ihtiyaci olan gelismekte olan iilkeler i¢in kotiilestirmektedir.
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Kiiresel riskler uluslararasi ticaret faaliyetlerini ¢ok farkli sekilde etkiler. Siiper
giicler arasinda savas ¢ikma ihtimali (ABD-Cin veya ABD-Rusya) herhangi bir
firmanin kontrol edebilecegi bir durum degildir. Sadece uluslararasi ticaret yapilan
sirket veya lilke degil siiper gii¢lerin ekonomik ve politik faaliyetleri dikkate alinmasi
gereken kiiresel riskler dogurur. Muhatap sirket, tilke ve kiiresel riskler uluslararasi
ticaretin bagslatilmasi, gelismesi ve siirdiiriilmesi asamalarinda diizenli olarak analiz

edilmesi gereken konulardir.
55.3.4.  Politik Belirsizlikler, Jeopolitik Gerginlikler ve Savaslar

Politik belirsizlikler genellikle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde disiik
ekonomik biiyiimeye sebep olur. ingiltere’nin AB’den ayrilma siirecindeki politik
belirsizlikler ve riskler, Italya’nin devlet biit¢esi hakkindaki ekonomik riskler gibi

sebepler AB’nin 2019 yili ekonomik biiytimesi {izerindeki riskleri arttirmaktadir.

Jeopolitik riskler Orta Dogu’da yogunlagsmakta ve Orta Asya, Dogu Asya ve
Afrika’da devam etmektedir. Jeopolitik risklerin artmasi etkilenen bolgelerdeki
ticaret taraflarmin ekonomik biiyiimesini olumsuz etkileyebilir. Orta Dogu’da
cikacak savas yiiziinden kiiresel arzdaki aksamalar enerji ithalatina bagimlh
ekonomilerde artan fiyatlar ve azalan arz yiiziinden ticaret ve finansman konularinda

belirsizlikleri ve riskleri artirabilir.

Silahli ¢atigmalarm sayis1 giiniimiizde tarihi ortalamalarin iistiindedir. Ozellikle
Sahra Alt1 Afrika, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’daki birgok iilkede giivenlik riski
savaglar yliziinden artmistir. Gegmiste yasanan savaslarin iilkelerin ekonomik
bliylimelerini olumsuz etkiledigi bilinmektedir. Savaslar sebebiyle giivenlik riskinin
artmas1 yiiziinden firmalarin iiretimlerini ve ticaretlerini devam ettirebilmeleri
zorlagir. Insanlar ihtiyag duyduklari temel ihtiyag maddelerine iiretim eksikligi,
pahalilik gibi sebeplerden ulagamadiklarindan ve hayati risklerden dolay1 yasadiklar
bolgeleri terk etmeye baslayinca diger iilkelerde insan gogiiniin olumsuz ekonomik
ve sosyal sartlarindan etkilenir. Catisma bdlgelerinde yasanan sorunlar Ozellikle

komsu tilkelerin ekonomik ve sosyal durumlarini etkileyecek riskleri ¢ogaltir.

Diinya Ekonomik Forumu Kiiresel Riskler Algilama Arastirmasi’nda (World
Economic Forum Global Risks Perception Survey 2017-2018) katilimcilara
yoneltilen “2018 yilinda 2017 yilina gore ifade edilen konulardan kaynaklanan
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risklerin artacagini m1 yoksa azalacagmi mi diislinliyorsunuz?” sorusuna verilen

cevaplar agagida gosterilmistir.
Sekil 5.5: Jeopolitik Riskler

SuperGugler Arasindaki Politik ve
Ekonomik Catismalar/Cekismeler

Devletler Arasinda Askeri Catisma ve
istila

Super Guglerin Dahil Oldugu Balgesel
Catismalar

|q
Cok tarafl Ticaret Kurallarinin ve 20% 53%
Anlasmalarin Etkisizlesmesi Z
1

Giivenlik ittifaklarina Olan itimat

27% 51%
Azalmasi i

iklim Degisikligi Konusunda Kiiresel

26% )
isbirligi Politasinin Etkisizlesmesi 4% S5 9%

Katihmci Yuzdesi

1
4
I 4 Y ————

Onemli . Pl i . .
s Birazzzalma Degisiklik Yok Biraz Artma Onemli Artmz

Kaynak: (We Forum, 2018)

2018 yili ve sonraki dénemde firmalarin uluslararasi ticaretlerinde karsilastiklari
risklerin artma ihtimali azalmasindan ¢ok daha yiiksektir. 2019 ve sonrasinda
finansman ve risk yonetimi firmalarin iiretimlerini ve uluslararasi ticaretlerini

gergeklestirmeleri i¢in ¢ok daha 6nemli ve hayati olacaktir.
5.6. Uluslararasi Ticaret Risk Yonetimi

Firma uluslararasi ticaret gergeklestirdiginde yerel ticaretinden ¢ok daha fazla riske
maruz kalir. Hedef pazarlarda yerlesik miisterilerinin muhatap ve iilke riskleri,
kiiresel riskler uluslararasi ticareti zorlastirabilir ve maruz kalinan risk seviyesini

yiiksek diizeye ¢ikarabilir.

Casualty Actuarial Society (CAS) tarafindan 2003 yilinda gelistirilen Firma Risk
Yonetimi modeli firmanin uluslararasi ticaretinde karsilasabilecegi risk tiirlerini

degerlendirmek i¢in uygun bir sablon sunmaktadir.
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Tablo 5.4: Firma Risk Yonetimine Genel Bakis

Risk Tiirleri
Risk Yonetim Siirecleri Tehlike | Finansal | Operasyonel | Stratejik
Icerigi Olustur

Riskleri Tamimla
Riskleri Analiz Et/Derecelendir
Riskleri Biitiinlestir

Riskleri Degerle/Onemlileri Belirle
Riskleri Ortadan Kaldir
Izleme ve Gozden Gegirme

Kaynak: (Enterprise Risk Management Committee, 2003, s. 9)

CAS tasnifine gore firma uluslararasi ticarete basladiginda dort grupta toplanabilecek

risk tiirleriyle karsilasir ve bunlar i¢in verebilecek drnekler agagidaki gibidir.
Tehlike riskleri; yangin ve diger miilk hasari, sel, deprem, kis gibi dogal afetler

Finansal riskler; fiyatlama (faiz orani, doviz, emtia gibi), likidite (nakit akisi, firsat
maliyeti gibi), kredi (6dememe riski, kredi notunun diismesi gibi), enflasyon, satin

alma giicli ve riskten korunma (hedging)

Operasyonel riskler; insan kaynaklari, tiriin gelistirme, kapasite, verimlilik, {iriin
veya hizmet basarisizligi, kanal yonetimi, tedarik zinciri yonetimi, Yyetkilendirme,
bilgi teknolojisi ve bilgi/is raporlamasi (biitgeleme ve planlama, muhasebe,

finansman, vergi)

Stratejik riskler; markanin itibar kaybetmesi, sahtekarlik, olumsuz tanitim, rekabet,

miisteri istekleri, demografik ve sosyal/kiiltiirel egilimler

Firma oOncelikle uluslararas ticari ve finansal faaliyetlerinde karsilagabilecegi riskleri
belirlemelidir. Sonrasinda risk yonetim siirecleri takip edilerek karsilagabilecegi
riskleri ortadan kaldiracak eger bu miimkiin degilse risklerin zararli etkilerini

azaltabilecek tedbirleri uygulamaya koymalidir.
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Sekil 5.6: Risk Yonetimi Siirecleri

Kaynak: (Enterprise Risk Management Committee, 2003, s. 11)

Firmanin yonetmesi gereken tehlike, finansal, operasyonel ve stratejik riskler hem
bagimsiz hem de birbirini etkileyen finansal zararlara sebep olabilir. Ornegin
firmanin diinyanin ¢esitli bolgelerindeki havaalanlarina kisin buzla miicadele etmek
icin kullanilacak buz ¢06ziicii riin sattigini diisiinelim. Buz ¢oziicti triin (-18)
dereceye kadar islev gormekte ve pist iizerinde olusan buzun pargalanarak
temizlenmesini saglamaktadir. Buz ¢oziicii sayesinde ugaklarin pistlere gilivenle
inmeleri ve kalkmalar1 saglanmaktadir. Hava sicakligini sadece (-5) derece oldugu
bir gecede bu iriin kullanilir ve pist lizerinde biriken buz planlandigr gibi

temizlenemezse gerceklesebilecek riskler asagidaki gibidir.

» Pist lizerinde biriken buz temizlenemeyeceginden havalimanina inmesi
gereken ucaklar kaza ve kirim riskiyle karsilagir. Kaza riski gerceklesirse
ve ucak hasar goriirse firma “iiriin sorumlulugundan” dolayr hem ugakla
hem de yolcularla ilgili agir tazminat talepleriyle kars1 karsiya gelir.

» Havaliman1 buzdan temizlenemeyen pistlere ugaklarin inemeyecegine
karar verir ve bunlar1 en yakin baska giivenli havalimanlarina
yonlendirirse  olusacak yeni masraflar yliziinden firma “liriin
sorumlulugundan” dolay1 tazminat talebiyle karsilasir.

» Ucaklar hasarsiz piste inis yapsa bile havalimani otoritesi aldigi buz
¢ozlicli iriiniin vaat edilen performansi gdsteremediginden yapilan
O0demenin iadesini ve cezai tazminati talep edebilir.

» Bu durum sadece bir havalimaninda yasansa bile ugak firmasi (Boing
veya Airbus gibi) diger havalimanlarini uyararak firmanin irettigi buz
¢oziicii kullanilmas1 durumunda giivenlik sebebiyle inis yapmayacagini

bildirebilir. Bu durumda firma sadece sorun yasadigi havalimanini degil
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diger biitlin mevcut ve potansiyel miisterilerini kaybedebilir. Satilan {irtinii
geri toplamak zorunda kalmasi ve yeni satig yapamamasi gibi sebeplerden

dolay1 firma agir finansal kayiplar yasayabilir.

Bu ornekte olabilecek biitiin risk tiirleri (tehlike, finansal, operasyonel ve stratejik)
gerceklesmistir. Biitiin risk tiirlerini ise tetikleyen ana unsur “iiriin kalitesidir” ve
sadece operasyonel riskle sinirli degildir. Risklerin ger¢eklesmesi durumunda firma
karsilamasi1 gereken agir finansal yiikiimliiliikler altina girer. Risk tiirlerinin ortak
ozellikleri gerceklesmeleri durumunda firmayi finansal agidan zarara veya kayba
ugratabilmeleridir. Bu yiizden risk yonetiminde ‘iirlin kalitesi 6nemlidir’ ve ‘diger
operasyonel veya finansal riskler 6nemsizdir’ ayrimi1 yapmak miimkiin degildir. Risk
tiirleri birbirlerini etkilerler ve dnemsiz veya kii¢iik kabul edilen bir risk tiirii agir bir
finansal kayipla sonuclanabilir. Bu sebeplerden dolayr firmanin uluslararasi
ticaretinde yonetmesi gereken riskleri (sirket veya muhatap, tilke, kiiresel riskler) ve

bunlarin degisik tiirlerini bir biitiin olarak degerlendirmesi gerekir.

Risk yonetiminin gerceklestirilmesi daha onceden ifade edildigi gibi Ozellikle
KOBI’ler i¢in yasadiklar1 finansman ve insan kaynaklar1 sorunlar1 yiiziinden gok
zordur. Diger 6nemli bir hususta finansman ve risk yonetimi ¢aligmalarinin sadece
uluslararas: ticaretin gerceklesme asamasinda degil gelismesi ve siirdiiriilmesi
asamalarinda da devam ettirilmesi gerekliligidir. Finansman ve risk yonetimi

duragan degil devamli bir siiregtir.

Bu calisma agirlikli olarak firmanin uluslararas: ticaretinde yonetmesi gereken
finansman ve risk yonetimi konulariyla ilgilidir. Diger risk tiirleri ilgileri
cercevesinde c¢alismaya dahil edilecektir. Firmanin uluslararasi ticaretinde
karsilasacagi Onemli riskler finansal kokenlidir ve bu calismanin kapsamin
olusturmaktadir. Herhangi bir risk unsurunun gergeklesmesi ve miisterinin 6demesini
zamaninda yapmamasi veya yapamamasi firmanin {iretim ve ticaret faaliyetlerini
olumsuz etkiler. Tahsil edilemeyen uluslararasi alacaklar énemli boyutta ise bu
durumda firma yapmast gereken oOdemelerini iirlin ve hizmet tedarikgilerine
zamaninda yapamaz. Tahsilattaki gecikmeleri telafi edecek yeterli dis finansal
kaynaklara zamaninda ulasilamazsa likidite riski aktif kalitesi iyi olan firmalar1 bile
kisa siirede iflas etmesine sebep olabilir. Finansal riskleri azaltmanin en etkili
yontemi miimkiin oldugu kadar ¢ok sayida ve degisik iilkelerde yerlesik miisterilerle
uluslararasi ticaret yaparak riski dagitmaktir. Ticarette bir miisteriye veya tedarik¢iye
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bagimli olmak risklidir. Miisteri ve tedarik¢i sayisini arttirabilmesi firmanin finansal
riskini “diger riskleri etkin bir sekilde yonetmesi” sartryla azaltir. Ozellikle KOBI
gibi firmalarin risk yonetiminde karsilastigi onemli zorluk ihtiya¢ duyduklart dis
finansmana ve insan kaynaklarma ulasamamalaridir. Bu yiizden KOBI’ler
uluslararasi ticaret yapmak istediklerinde istenilen maliyetleri veya iicretleri
karsilayabiliyorlarsa finansman ve risk yonetiminde uzman finansal aracit kurumlari
ve bunlarin iriinlerini kullanmak zorunda kalirlar. Uluslararasi ticarete finansman
saglayan araci kurumlarm ¢ogu faiz ve faiz bazli iiriinleri KOBI’lere sunmaktadir.
Faizin sebep oldugu zararlar oOnceki bolimde detayli olarak anlatildigindan
KOBI’lerin faiz temelli iiriinleri kullanmasinin dis finansmandan bekledikleri
faydalar1 kendilerine saglamayacagi hatta orta ve uzun vadede firmanin zarar

gormesinin kaginilmaz olacagini tekrar hatirlamak gerekir.

Uluslararas1 ticaret yapmak isteyen firmalarin faydalanabilecegi mevcut finansal
iiriinler sonraki boliimde analiz edilerek bunlarin Islami finans ilkelerine gore

degerlendirmesi yapilacaktir.
5.7. Uluslararasi Ticaret Finansmani

Firmanin uluslararas: ticaretin avantajlarindan faydalanabilmesi i¢in finansman ve
risk yonetimini etkin bir sekilde siirekli gerceklestirmesi gerekir. Ulke para
birimlerinin degerinin veya doviz kurlarmin dalgalanmasi, nakit akisi veya tahsilat
sorunlar1 ve finansal piyasalardaki belirsizlikler gibi risklerin 6nceden 6ngoriilerek
uygun finansman yontemlerinin kullanilmast firmanin uluslararasi ticaretinden
bekledigi kazanci elde etmesini saglar. Bu risklerin iistesinden gelmek ve ticari
islemlerin uluslararasi siireclerini gergeklestirmek ve kolaylastirmak icin giderek
daha 6nemli olmaya baslayan sistem bir dizi finansal tirinden ve yontemden olusan

ticaret finansmandir.

Diinya ticaretinin % 80-90°lik boliimii ¢ogunlukla kisa vadeli bir yapiya
sahip olan ticaret finansmanina (ticaret kredisi ve sigorta/teminatlar)
dayanmaktadr. Azalan ticaret finansmani kaynaklarimin diinya reel
ekonomisine zarar verme ihtimali ¢ok yiiksektir. Uluslararasi tedarik zinciri
diizenlemeleri iiretim ve ticaret finansmanmin kiiresellestirmistir. Kiiciik ve
orta olgekli sirketleri de kapsayacak sekilde sofistike tedarik zinciri

finansman: ticaret icin kritik hale gelmigtir (WTO, 2009).
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Ticaretin finansmani uluslararasi ticarette sermaye hareketlerinin yonetilmesini
icerir. Finansman veya 6demeler anlasilan yerde ve zamanda her iki tarafa menfaat
saglayacak giivenli bir sekilde gergeklesmelidir. Nakit, kredi ve diger varliklarin
uluslararasi ticarette nasil fon saglanabilecegini ve kullanilabilecegini belirleyen

finansal aracilar, kurumlar, yontemler ve tirlinler vardir.

Firmalar varliklara yatirim yaparak gelir elde ederler. Bu varliklarin bir kism1 fabrika
ve makine gibi maddi bir kism1 da marka ve patent gibi soyut niteliktedir. Firmalar
finansman ihtiyaglari1 dis finansmanla borglanarak veya faaliyetlerinden elde
ettikleri gelirlerini kullanarak veya hisse senedi ve tahvil ihraci yaparak
karsilayabilirler. Finansman konusunda cevaplanmasi gereken iki temel soru vardir.
Hangi yatirnmlar1 yapmalidir? Yapilacak yatirimlara nasil finansman saglamalidir?
Yatirnm Kkararlar1 harcama ve finansman kararlar1 ise fon veya kaynak saglama

konulariyla ilgilidir.

Firma bor¢ verenlerden veya hissedarlardan para toplayabilir. Bor¢ alirsa
kredi verenler finansman ihtiyacim karsilar ve firma borcu art: sabit faiz
oraninit geri ddeme sozii verir. Hissedarlar para yatirirlarsa sabit kazang
elde edemezler ancak hisse senedine sahip olurlar ve bu nedenle gelecekteki

Kdarlarin ve nakit akisimin bir kismuni alirlar. Hissedarlar oz kaynak

finansmanina katkida bulunan sermaye yatirimcilaridir. Bor¢ ve 0z kaynak

finansmant arasindaki tercihe firmamin sermaye yapisi karart denir.
Sermaye firmanin uzun vadeli finansman kaynaklarin ifade eder (Brealey,

Myers, & Allen, 2017:4).

Firmalar 6z varlik finansmanin1 iki sekilde gergeklestirir. Firma yeni hisse senetleri
ihrag edebilir. Yeni hisseleri alan yatirimcilar sirketin gelecekteki nakit akisinin ve
karmm bir kismi karsiliginda firmaya nakit fon saglamis olur. Firma mevcut
varliklarmin tirettigi nakit akigin1 kullanabilir ve yeni varliklara yatirim yapabilir. Bu
durumda firma yeni hisse ihract yapmadan mevcut hissedarlar1 adina yatirimlarina

fon saglamis olur.

Yatirim, iiretim ve ticaret faaliyetleri dogas1 geregi risklidir. Finansman ydnetimi
yapilirken Kkarsilasilabilecek risklerin  tanimlanmasi ve bunlarin sebep olacagi
zararlarin ortadan kaldiracak yontemlerin belirlenmesi ve uygulanmasi gerekir.

Firma dis finansman ihtiyacin1 ilk bakista cazip veya avantajli goziiken faizli
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krediyle karsilayabilir ve kisa vadede potansiyelinin {izerinde iiretimiyle uluslararasi
ticaretini hizla artirabilir. Ancak borgluluk diizeyinin zamanla siirekli artmasi
firmalarin ozellikle 2008 yilindan sonra aci tecriibelerle fark ettigi gibi iflasla
sonuglanabilir. Firmalar ayrica ekonomideki durgunluk, emtia fiyatlarindaki hizli
gerileme, faiz oranlarindaki yiikselis ve doviz kurlarindaki oynakliklar gibi olumsuz
gelismelere bagl riskler yliziinden de var olma miicadelesi vermek zorunda kalabilir.
Bu ylizden o6zellikle 2018 ve sonrasinda iiretimlerinin ve ticaretlerinin devam
ettirebilmelerine engel olabilecek risklerin olumsuz etkilerini azaltacak finansman

yontemi se¢imi firmalar i¢in hayati onem tasimaktadir.

Bu boliimde firmalarin tiretimlerinde ve uluslararasi ticaretlerinde kullanabilecekleri
mevcut finansman ve 6deme yontemleriyle bunlari saglayan finansal aracilar ve
kurumlar aciklanacak ve analiz edilecektir. Ozel ve kamu sektoriinden temin
edilebilen farkli ihracat finansmani, kredi sigortasi yontemleri ve kaynaklari da

calisma kapsaminda incelenecektir.

Uluslararas: her teslimat yolda gegen siire sebebiyle finansman gerektirir.
Thracat¢t ayrica hammadde satin almak ve iiriinlerini iiretmek icin
finansmana ihtiyag¢ duyar. Benzer sekilde ithalat¢i aldigi iiriinler
miisterisine satilana kadar bunlari stoklamak zorundadir. Bu durumda
ithalat¢t miisterilerine Satacagi triin stoklarum finanse etmesi gerekir.
Finansal a¢idan giiclii bir ihracatg, ithalatgisi bu iiriinleri nakde ¢evirene
kadar o&deme vadesini uzatarak yani Kredi saglayarak tiim ticaret
dongiistinii kendi fonlarindan finanse edebilir. Alternatif olarak ithalat¢t
tiriinleri teslim almadan pesin 6deme yaparak tiim ticaret dongiisiinii
finanse edebilir. Bunlarla birlikte ihracat¢i ve ithalat¢i genellikle bir veya
daha fazla finansal araci ve kurum tarafindan gerceklestirilen finansman

kombinasyon igeren yontemler ve iirtinler arasindan se¢im yapar (Shapiro,

2013:586).

Finansman uluslararas: ticaretin gerceklesmesi ve gelismesi i¢in ¢ok Onemli bir
aractir. Ticaret finansman1 sadece karsilasilabilecek riskleri azaltmay: saglamaz ayni
zamanda taraflara nakit akisi ve isletme sermayesi zorluklarini asabilmeleri igin
¢ozuimler sunar. Bu sayede firmalar uluslararasi ticaretlerini baslatmak ve biiyiitmek

icin ihtiya¢ duyduklar1 finansmana sahip olduklar1 6z kaynaklariyla veya finansal
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aracilar ve kurumlar sayesinde ulasabilirler. Kurumsal finansmanmn genel gosterimi

firmalar i¢in asagidaki gibidir.

Sekil 5.7: Kurumsal Finansmanin Genel Gosterimi

Finansal Piyasalar
Hisse Senedi Piyasalari
Sabit Gelirli Piyasalar

Para Piyasalari
, Emtia/Doviz/Tirev \

Piyasalari

Firma Kiiresel
Varlik Yatirimlari Yatirimailar

Finansal Aracilar /
\ Bankalar
Sigorta Sirketleri
Yatirim Fonlari

Emeklilik Fonlari

Kaynak: (Brealey, Myers, & Allen, 2017, s. 367)

Calisma konusu uluslararasi ticaretin finansmani ve risk yonetimiyle ilgilidir. Konu
firmalarin uluslararasi ticaretlerinin finansmani oldugunda {iretim ve uluslararasi
ticaretin finansmani ayrimini yapmak zordur. Firma ihracatindan bekledigi tahsilati
zamaninda yapamazsa veya alacagimin sadece bir kismini tahsil edebilirse veya hig
O0deme alamazsa mesele Once finanse edilmesi gereken likidite sorununa ve
sonrasinda isletme sermayesi ihtiyacina doniisiir. Her durumda firma hem tiretimini
hem de uluslararas1 ticaretini devam ettirebilmesi i¢in kendi 6z kaynaklar1 yeterli

degilse dis finansman bulmak zorundadir.

Ana akim ekonomik sistemde firmalarin dis finansman ihtiyaclarim1 karsilayan
finansal aracilarin ve kurumlarin 6nemli olanlarmi asagidaki gibi tasnif etmek

mumkiindiir.
5.8. Uluslararas: Ticaretin Finansal Aracilar1 ve Kurumlari

Finansal aracilar yatirimcilardan fon toplayarak sahislara ve firmalara kaynak
saglayan organizasyonlardir. Bu organizasyonlarin ¢alisma sistemi tasarruflar gibi
finansal kaynaklar ve firmalarinin dis finansman ihtiyac1 arasindaki araciligt
gerceklestirecek sekilde yapilandirilmistir. Firma 6z kaynaklariyla {iretim araglarina

ve teknolojilerine yatinm yaparak reel iiretimini gergeklestirebilir ve gelir elde
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edebilir. Finansal aracilar ise mevduat toplamak veya polige satmak gibi yontemlerle
olusturduklart fonlariyla firmalarin hisse senedini veya tahvilini alarak veya kredi
vererek dis finansman saglar ve kazang elde ederler. Finansal aracilarin ve reel
tiretim yapan firmalarin is modelleri arasindaki temel fark budur. Yatirim fonlari,

bankalar, sigorta sirketleri, en onemli ve en ¢ok bilinen finansal aracilardir.
Yatirnm Fonlar

Yatirim fonlar1 ortaklik fonlar1 (mutual funds), hedge fonlar1 ve emeklilik fonlari

(pension funds) olarak faaliyet gosteren finansal aracilardir.

Ortaklik fonlart yatirnmcilarina hisse veya pay vererek kaynak olusturur. Likidite,
kiiciik miktarlarda islem yapabilme imkan, risk ve getiri ¢esitliligi, maliyet avantaji
ve uzman yonetim ortaklik fonlarmin hissedarlarina sagladigi faydalardan 6nemli
olanlaridir. Bu fonlarin ¢esitli yatirim stratejileri vardir. Bazi fonlar yiiksek temettii
Odemeleri vaat eden giivenli hisse senetlerinde uzmandir. Sadece yiiksek biiyiime
potansiyeli olan teknoloji hisselerine yatirrm yapan veya hisse senetleri, tahvil
karigimindan ve mevduattan olusan portfoy sunan ortaklik fonlar1 vardir. Bazilar1 da

belirli iilkeler veya bolgeler konusunda uzmanlagmustir.

Ortaklik fonlart ¢ok sayida kiiciik yatirimcumin  kaynaklarini fon hisse
paylarint satarak toplar ve topladigi kaynagi senet veya tahvil gibi menkul
kiymetleri satin almak igin kullanir. Kiigiitk meblagl hissedar paylarin
biiyiik meblagh menkul kiymet varliklarina doniistiirebilmeleri sayesinde
ortaklik fonlart aract komisyonlarda yiiksek indirimden yararlanabilir ve
risk veya getiri acgisindan ¢esitlendirilmis biiyiik hacimli menkul kiymet
portfoyii saun alabilir. Ortaklik fonlar kiigiik yatirimcilarin menkul kiymet
alimlarinda  diisiik islem maliyetlerinden faydalanmalarint ve portfoy
cesitlendirmesiyle  risk  azaltma  avantajlarindan  yararlanmalarin

saglamaktadir (Mishkin & Eakins, 2018:515).

2015 yil1 sonu itibariyle sadece ABD’de 8116 adet ortaklik fonu vardir ve bunlarin
aktif toplamlar1 15.651.960.000.000 dolardir (Investment Company Institute, 2016).

Hedge fonlari korunma amacl fonlar olarak tanimlanirlar ancak yiiksek riskli yatirim
konusunda uzmandirlar. Yiiksek finansal kaldiraca ve hizli biiyiimeye dayali yatirim
stratejileri vardir bu yiizden “yiiksek riske karsilik yiiksek getiri” vaat ederler. Fon

yoneticileri ayni zamanda ortaklik payma sahiptir. Sadece biiyiik Olcekli
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yatirimeilarin ortak olabilecegi (ortaklik payt ABD igin genellikle 5 milyon dolardir)
fon tiiriidiir ve ortaklik payr en az bir yil hesapta tutulmalidir (SEC, 2019). Bu
sebeplerden dolay1 likidite ve risk ¢esitliligi arayan kii¢iik yatinmcilar i¢in hedge

fonlar cazip degildir.

Emeklilik fonlar: ise sahislarin emeklilik donemlerinde getiri veya maas almak igin
calisma hayatlar1 boyunca yapilandirilan emeklilik planina sagladiklar1 goniillii
katkilariyla kaynak saglar. Calisan aylik maaginin belirli bir yiizdesiyle (6rnegin
maasin % 5°i) emeklilik planina katkida bulunur. Tiim ¢alisanlarin katkilar1 bir araya
toplanarak olusturulan emeklilik fonuyla menkul kiymetlere veya ortaklik fonlarina
yatirnm yapilir. Emeklilikte verilecek maas birikmis katkilara ve yatirimlardan
kazanilan getiri oranina baghdir. 2001 yilinda yasayla kurulan Bireysel Emeklilik
Sistemi emeklilik fonlarinin Tiirkiye’deki uygulamasidir. BES ile ilgili 3 Mayis 2019
tarihli giincel veriler asagidaki gibidir (Emeklilik G6zetim Merkezi, 2019).

Katilimcilari Fon Tutari : 82.777,6 milyon TL
Devlet Katkis1 Fon Tutari : 11.666,2 milyon TL
Sirketlerin Katilimcilarinin Toplami  : 6.817.306 kisi

Katki Pay1 Tutar1 :60.389,7 milyon TL
Yatirima Yonlenen Tutar : 59.419,8 milyon TL

BES kapsaminda toplanan kaynaklar katilimecinin tercihine gore hisse senedi, tahvil,
banka mevduat gibi alanlarda degerlendirilir. Emeklilik fonlar1 genellikle uzun vadeli
yatirimlart finanse etmek icin yapilandirilir. En 6nemli avantajlar1 profesyonel

yonetim ve yatirim ¢esitliligi imkanlarin1 katilimcilarina saglamasidir.

Yatirrm fonlarmi finansal aracilar ve bankalar ile sigorta sirketlerini ise finansal
kurumlar olarak tasnif etmekte miimkiindiir. Finansal kurumlarin katilimcilarindan
kaynak toplayip yatirim yapan finansal aracilardan daha fazla fonksiyonlar1 vardir.
Finansal kurumlar 6rnegin mevduat kabul ederek veya sigorta poligeleri satarak
farkli yontemlerle kaynak saglar ve firmalara ¢ok c¢esitli finansal hizmetler ve tiriinler
sunarlar. Bu kurumlar yatirim fonlarindan farkli olarak dogrudan sahislara, firmalara

veya diger kuruluslara kredi veya borg verebilirler.

Bankalar genel bir tasnifle ticari ve yatinm bankalar1 olarak iki gruba ayrilabilir.
ABD’de faaliyet gosteren 6000°den fazla ticari banka vardir ve bunlarin en biiyiik ilk
onunun aktif toplam1 9 Trilyon ABD dolaridir. 2018 yili ABD GSYIH 20,5 trilyon

oldugu diisiiniiliirse sadece ilk on bankanmin aktif toplamimn GSYIH’va orani % 44

civarindadir (Country Economy, 2019).
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Tablo 5.5: 31/12/2018 itibariyle En Biiyiik 10 ABD Bankasi

Bank Name / Holding Co Name l’.\:':rtﬂl( Bank Location Cor}isllilﬁgsets
JPMORGAN CHASE BANK 1 COLUMBUS, OH 2218,960
BANK OF AMERICA 2 CHARLOTTE, NC 1782,639
WELLS FARGO BANK 3 SIOUX FALLS, SD 1689,351
CITIBANK NA/CITIGROUP 4 SIOUX FALLS, SD 1406,717
U SBK NA/USBC 5 CINCINNATI, OH 459,477
PNC BK NA/PNC FNCL SVC GROUP 6 WILMINGTON, DE 370,501
CAPITAL ONE NA/CAPITAL ONE FC 7 MC LEAN, VA 304,658
T D BK NA/TD GRP US HOLDS LLC 8 WILMINGTON, DE 302,669
BANK OF NY MELLON 9 NEW YORK, NY 286,411
STATE STREET B&TC 10 BOSTON, MA 242,038
Total 9063,421

Kaynak: (FED, 2018)

Ticari bankalar sahislar ve firmalar ig¢in en biiyiik kredi kaynaklaridir. Bankalar
firmalara bor¢ finansmani saglarken ayni zamanda sahislara tasarruflarindan gelir

kazanabilecekleri likit mevduat hizmeti sunarlar.

Diger 6nemli banka tiirii olan yaturum bankalar: ise ticari bankalar gibi mevduat
toplamazlar ve genellikle sahislara veya firmalara kredi vermezler. Bunun yerine
sirketlere finansman yonetimi konusunda danigsmanlik yaparlar. Yatirnm bankalari
firmalar1 analiz ederek onlara biinyeleri ve faaliyetleri i¢in en uygun finansman
yontemini Onerirler. Ornegin yatinm bankasi firmaya hisse senedi ihrag ederek
tiretim ve ticaret faaliyetleri i¢in finansman saglamasini tavsiye edebilir. Bu durumda
yatirim bankasi firmanin hisse senetlerini belirledigi sabit bir bedel {lizerinden satin
alir ve miisterisi olan ¢ok sayida yatirimcisina satma sorumlulugunu iistlenir.
Finansman danismanligindan elde ettigi iicretler ve hisse senetlerini daha yiiksek
fiyattan satarak elde ettigi kazanglar yatirim bankalarinin 6nemli gelir kalemleridir.
Yatirim bankalar1 ayrica sirket satin alma veya birlesmeleri konularinda tavsiyelerde
bulunur. Bireysel veya kurumsal yatirimeilar i¢in yatirim danigmanligi hizmeti sunar
ve portfoylerini yonetir. Doviz, emtia, bonolar, opsiyonlar ve tiirevler i¢in alim-satim
islemleri yapacak boliimler kurar ve yonetirler. Yatirim bankalari yeni kurulan

firmalara kendi sermayesiyle ortak olabilirler.

Sigorta girketleri prim adi1 verilen {cret karsiliginda miisterilerine maruz
kalabilecekleri risklere karsi giivence saglarlar. Sigorta sirketlerinin kari polige

satarak topladiklar1 primler ve 6dedikleri tazminatlarin arasindaki farktir. Sigorta
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sirketleri uzun vadeli isletme finansmani konusunda bankalardan daha onemlidir.
Tahvillerin en biiyiik yatirimcilart sigorta sirketleridir ve genellikle dogrudan
sirketlere ve devletlere uzun vadeli krediler verirler. Sigorta sirketleri hisse senedine
(anonim sirket/joint stock) veya ortakliga dayali (mutual insurance) olarak
kurulabilir. Anonim sirket hissedarlarina aittir ve kar amaci giitmektedir. Ortaklik
sigortast ise police sahiplerine aittir ve amaci ortaklarina miimkiin olan en diisiik
maliyetle sigorta saglamaktir. Ortaklik sigortasinda police sahiplerinin 6dedigi
primler tazminatlardan fazla olursa bu fazlalik ortaklik payr veya temettii olarak

ortaklara geri 6denir.

Yukarida bahsedilenlerin disinda firmalara kredi veren Tasarruf ve Kredi Birlikleri
(Savings and Loan Associations), Ortaklik Bankalar1 (Mutual Savings Banks), Kredi
Birlikleri (Credit Unions) ve diger baska finansal aracilar da vardir. Ortaklik Bankasi
(Mutual Savings Bank) tiiriinde mevduat sahipleri ayni zamanda bankanin da
sahibidir.

5.9. Uluslararasi Ticaret Odeme Yontemleri ve Uriinleri

Finansman konusunda en kritik husus firmanin 6demelerini yapabilmesi ve
alacaklarmi tahsil edebilmesidir. Uluslararas: ticarette kullanilan bes ana Odeme

yontemi asagidaki gibidir.

> Pesin Odeme

» Akreditif Mektubu
» Kambiyo Senedi
» Konsinye

» Acik Hesap

[lkinden sonuncuya kadar ihracat yapan firmanin 6deme konusunda maruz kaldig
risk diizeyi artmaktadir. Ihracatgi firmanin alacagi igin kullanacag en giivenilir
finansman veya Odeme yOntemi ithalat¢1 agisindan en az tercih edilendir. Bu
yontemlerden bazilari her iki tarafa da hem ticari hem de iilke risklerine karsi
giivence saglayabilir. Firma uluslararasi ticareti i¢in bu yontemlerden birini segerken
finansman riskini azaltmak ve satis maliyetini artirmak arasinda dengeli bir se¢im

yapmak durumundadir.
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Pesin Odeme

Uluslararasi ticarette taraflar arasinda fon transferinin en kolay ve en hizli yoludur.
Uluslararas1 ticaret finansmani islemlerinde en yaygin ve pratik Odeme
yontemlerinden biri olmaya devam etse de pesin ddemenin 6nemli bir eksik yani
vardir. Pesin 6deme yonteminde ithalatg1 veya alici énemli finansal risk alir. Uriin
kalitesi ve teslim zamani giivenceleri yoksa ithalatgr pesin 6dedigi tirlinii istedigi
nitelikte ve zamanda alamama riskine maruz kalir. Basit bir elektronik pesin 6deme
islemi tiim finansal riskleri aliciya yiikler. Pesin 6deme iriiniin teslimatindan 6nce
hesabina gectigi igin ihracatgiya en yiiksek korumayr saglar. Uluslararas: ticarette
teslimat stirelerinin 45-60 giin slirmesi normaldir. Bu siire boyunca ihracat¢i firma
hem {irettigi tirlinliniin hem de nakliyenin maliyetini pesin 6deme alamazsa kendi
sermayesini veya kaynaklarini kullanarak finanse etmek zorundadir. Pesin 6deme
ihracat¢i firmanin finansman kaynaklarmin teslimat gerceklesene kadar bloke
edilmesini 6nler. Diger bir pesin ddeme yontemi de ihracat belgelerinin ithalatgiya
veya onun bankasina sunulmasiyla para transferinin yapilmasidir. Bu durumda
ithalatc siparis verdigi {iriiniin teslim edilmek tizere nakledildigi bilgisine sahip olur
ve maruz kaldigi riskler azalir. Pesin 6deme yOntemi ithalatgi {ilkede siyasi ve/veya
ekonomik istikrarsizlik oldugunda veya alicinin kredisinin siipheli oldugu
durumlarda ihracatg1 firma igin faydalhidir. Alicinin iilkesindeki siyasi ve ekonomik
krizler sebebiyle kambiyo ve ddeme rejimindeki degisiklikler ithalat¢inin istese bile
O0deme yapmasii geciktirebilir veya bazi durumlarda 6demenin transferini
onleyebilir. Bu tiir risklerin yiikksek olmasi ihracat¢i firmanin pesin 6deme talep
etmesine sebep olur. Uriinler ithalat¢1 tarafindan siparis edildiginde ihracat¢1 firma
hem {iiretimini finanse etmek hem de tahsilat risklerini azaltmak icin genellikle 6n

O6deme talep eder.
Akreditif Mektubu

Firmanin ilk kez uluslararasi ticarete basladigini ve iiriinlinii bagka iilkede yerlesik
daha oOnceden hi¢ tanimadigi yeni miisterisine satmasi durumunda finansman
acisindan her iki tarafinda vermesi gereken kararlar vardir. Thracatgi firma iiriiniinii
teslim etmek igin yola ¢ikarmadan once satis bedelini pesin olarak almayi beklerken
ithalatg1 risklerini azaltmak i¢in 6deme yapmadan once siparis verdigi kalitede ve

sayida Uriiniin teslimat i¢in yola c¢ikarildiginin kanitin1 isteyecektir. Ticaretin
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gerceklesmesi ve her iki tarafin karsilasabilecegi finansman risklerinin azaltilmasi

icin kullanilacak finansal {iriin ithalatginin verecegi akreditif mektubudur.

Akreditif mektubu ihracat satis1 ve nakliyesiyle ilgili istenilen belgelerin ve
evraklarin dogru diizenlenmesi ve zamaninda sunulmasi durumunda ithalatci
bankanin s6z konusu 6demeyi anlasilan tarihte ihracat¢1 firmaya yapilacagini garanti
eden finansal tirtindiir. Herhangi bir sebepten dolay1 ithalatgr 6demesini yapamiyorsa
(alict iflas ederse veya Odemeyi yapmak istemezse) banka 6denmemis tutarin
tamamini ihracat¢i firmaya akreditif mektubu yiikiimliiliigiinden dolayr 6demek
zorundadir. Akreditif mektuplar1 genellikle uluslararasi ticaret islemler igin
kullanilir.  Akreditif hem firmanin hem de alicisinin uluslararas: ticarette
karsilasabilecegi 6dememe durumu, doviz kuru degerindeki dalgalanma, teslimatin
gerceklesmemesi, siyasi veya ekonomik istikrarsizlik gibi riskleri azaltmak igin

tasarlanmuis ticari finansman trtiniidiir.

fhracatc1 firma ithalat yapacak alicisina iiriin satmak istediginde karsilasabilecegi
muhatap ve iilke risklerini azaltmak i¢in kendi adina diizenlenmis akreditif mektubu
ister. ithalat¢1 kendi bankasina alim sdzlesmesi ve/veya siparis mektubunu vererek
ihracatc1 adma akreditif mektubu diizenlenmesini saglar. Ithalatginin bankasi

nezninde kredi itibarit veya limiti olmasi durumunda istedigi akreditif mektubu

diizenlenecektir. Thracat¢mnin bankasi ithalatginin bankasi tarafindan diizenlenen
akreditif mektubunu aldiktan sonra istenilen sartlar1 dogrular ve mektubu ihracatciya
iletir. Ihracatci iiriinleri akreditif mektubunda ve satis sdzlesmesinde istenilen
hususlara uygun olarak {iretir, ambalajlar ve teslimat edilmek iizere ilgili nakliyat
aracina yiikler. Yiiklemeden sonra firma kendi bankasina ilgili ihracat belgelerini ve
evraklarini (satis faturasi, ¢eki belgesi, konismento, gézetim sertifikasi, kalite belgesi
...) teslim eder ve ddemenin yapilmasini talep eder. fhracatginin bankasi belgelerin
ve evraklarin dogrulugunu kontrol ettikten sonra akreditif mektubuyla ilgili herhangi
bir uyumsuzluk yoksa ithalatcinin bankasina 6deme yapilmasi igin gonderir.
Ithalatginin  bankasi aldigi ihracat evraklarinda sorun tespit etmezse bunlari
ithalatcrya verir ve ddemenin yapilmasini ister. ithalatcinin bankas: 6demeyi aldiktan
sonra bunu ihracat¢inin bankasina transfer eder. Thracatcinin bankasi aldig1 6demeyi
firmanin hesabmma yatirir ve tiim akreditif islemleri neticelendirilmis olur.

Uluslararasi ticarette alim ve satim islemlerini ve 6deme asamalarini1 diizenleyen
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akreditif mektubu her iki tarafin karsilasabilecegi ticari ve finansal riskleri biiyiik

Olclide azaltir.

Akreditif glinimiiz diinyasinda gergeklesen uluslararasi ticaretin ¢ogunda kritik bir
finansal aragtir. Ancak akreditif finansmanla ilgili risklerin sadece bir kismini
cozmektedir. Akreditif kullanimindan kaynaklanan sorunlarda vardir. Akreditif ticari
finansman {irtinii olarak riski azaltir ancak tamamen ortadan kaldiramaz. Akreditif
mektuplar1 genellikle karmasik ve detayli sartlarla gére diizenlenir. Istenilen
sartlardaki herhangi bir uyusmazlik ithalat¢inin 6deme yiikiimliiliiklerini gegersiz
kilabilir veya geciktirebilir. Akreditif mektuplarin diizenlenme ve onay siirecleri
uzarsa ihracat¢r veya ithalatgr spot pazar talebini karsilamakta zorlanabilir. En
onemli mesele firmanin akreditif mektubundan faydalanabilmesi i¢in banka
tarafindan kredilendirme acisindan uygun bulunmasi zorunlulugudur. Firmanin kredi
acisindan uygun bulunsa bile kullanacagi akreditif tutar1 toplam kredi limitinden
diistiliir. Bu yiizden firmanin akreditif kullanim1 kredi limitinin ilgili kismini bloke

eder ve bankadan saglayabilecegi fon kaynaklarini daraltir (Willsher, 1995:9-11).
Kambiyo Senedi

Kambiyo senedi ¢ok yaygin olarak kullanilan ve akreditife gore nispeten ucuz olan
finansal triindiir. Kambiyo senedi kullaniminda ithalat¢inin silkesindeki bir banka
ihracat¢1 adina hareket eder. Firma {irlinlinii ihrag ettikten sonra tahsilat belgelerini
ve yiikleme evraklarini kendi bankasina verir. Ihracatginin bankasi bunlari alicinin
iilkesinde bulunan ithalatcinin bankasma gonderir. ithalatgr banka yiikleme ve
tahsilat belgelerini sadece 6deme karsiliginda ithalatgiya teslim eder veya daha
sonraki bir tarihte kesin 6deme yapma taahhiidiinii alir ve ihracatg1 bankasina iletir.
Thracatginin diizenledigi kambiyo senedi (Bill of Exchange) ithalat bankas: yiikleme
evraklarini sundugu anda ddeniyorsa bu Vesaik Mukabili Odeme (Documents against
Payment-D/P) olarak adlandirilir. Eger ihracatgi alicisina evraklarin teslim edildigi
tarithten sonra 0deme imkani taniyorsa kambiyo senedinin 6deme vadesi evrak
ibrazindan sonraki bir tarih olarak diizenlenir ve ithalat¢i1 kambiyo senedinin arkasini
imzalamak suretiyle ilerideki bir tarihte ddeme yapacagini taahhiit ederek yiikleme
evraklarini teslim alir. Bu durumda islem Kabul Mukabili Odeme (Documents
Against Acceptance-D/A) veya Kabul Kredili Odeme olarak adlandirilir. Eger
ithalatginin kabuliine kendi bankasinin da teyit vermesi isteniyorsa buna banka avali
denilir. Bu 6deme yontemine dahil olan ithalat¢r bankasi kambiyo senedinin 6n
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yiiziinii aval i¢indir (ad valutem) ibaresini yazip imzalarsa ithalat¢inin vadesinde
O6deme yapmamasi durumunda ihracatgiya karsi finansal sorumluluk dstlenir. “Aval
ticari senetlerde 6demeden sorumlu olanlarin 6dememesi durumunda iigiincii bir
kisinin alacaklilara senet bedelini 6deyecegine iliskin verdigi giivencedir (TDK,
2019)”. Kambiyo senedinin vadesinden evvel kirdirilmasi ve 6demede gecikme
durumunda asil borca faiz istenmesi uygulamalar1 vardir. Faiz i¢in ayr1 bir polige
diizenlenir. Kabul Kredili Odeme yiikleme evraklar1 arasinda kambiyo senedi
bulunmasi durumunda diger 6deme yontemleriyle birlikte uygulanabilir (Shapiro,
2013:584; Bishop, 2004:13-16).

Konsinye

Konsinye bir 6deme yontemi olmasa bile uluslararasi ticarette kullanilmasinin
finansmanla ilgisi vardir. Konsinye satista ihracat¢r firma alicisina iirlinlerin
odemesini almadan teslimat yapar. Ithalatc1 genellikle ihracatginin distribiitdriidiir
veya uzun siireli devamli miisterisidir. Ithalat¢1 iiriinii bir baskasina satmadan veya
tireticiyse kullanmadan {iriin bedelini ihracat¢iya ddemez. Bazen ihracat satisinda
gegici bir fiyat tespit edilir ve ithalat¢1 nihai satig1 yaptiginda iiriin fiyatt ve 6deme
miktar1 kesinlesir. Konsinye satista iirlin teknik olarak nihai olarak satilana kadar
ihracatcinin miilkiyetindedir. Thracatc1 firma agisindan hem ticari veya muhatap hem
de finansman riskleri onceki 6deme yontemlerine gore daha fazladir. Konsinye
satigta taraflar birbirlerini iyi tanimiyorlarsa ve uzun bir ticari ge¢misleri yoksa
ihracatcinin maruz kalacag ticari ve finansal riskler artar. Ihracat¢inin satilmayan
triinleri geri getirmek zorunda olmasi durumunda maliyetleri daha da yiikselir.
Uriinler geri getirilmeden yeni miisterilere indirimli satilmaya g¢aligildiginda da

ihracattan beklenen kar marj1 daralir veya zarar gerceklesir (Shapiro, 2013:594).
Acik Hesap

Acik hesap pesin 0demenin tersidir. Firma {iriinlerini tahsilat yapmadan dogrudan
aliciya ihra¢ eder ve 6deme i¢in agik vade tanir. Bu durumda ihracatgi firma alicisi
O0deme yapmadigi durumda zarar etme riskini istiine alir. Agik hesap yonteminde

firma uluslararas1 miisterilere acik kredi limiti sunmaktadir. Bu ithalat¢inin en ¢ok

tercih edecegi finansman ve 6deme yontemidir. Ancak bu yontem ihracatgr igin
onemli riskler tasir. Thracatc1 sadece miisterilerinin ddeme konusunda kotii niyet

riskine maruz kalmaz. Nakliye ve depolama siirecinde dngériilemeyen kot kosullar,
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doviz kurlarindaki olumsuz bir degisim gibi sebepler ihracat¢inin karsilagabilecegi
risklerini ¢ogaltir. Ag¢ik hesap 6demenin gelecek bir tarihe birakilacagi anlamina
gelir. Uluslararas1 ticarette en yaygin 0deme yontemlerinden biridir ve biyiik
isletmeler genellikle agik hesap yontemiyle satin alma yaparlar. Odeme genellikle
banka havalesi veya elektronik transferle gergeklesir. Aliciyla uzun ve iyi bir ticari
iliskisi yoksa veya alicinin 6deme giicii milkemmel degilse acik hesap yontemi
ihracatc1 icin cok riskli olabilir. Odemeleri diizenli ve zamaninda alabilmenin
garantisi yoktur. Ozellikle acik hesap yonteminde farkl1 yasal sisteme sahip iilkelerde
gecikmis ddemelerin tahsil edilebilmesi zor ve maliyetlidir. Thracatc1 igin finansal ve

ticari agidan en riskli 6deme yontemidir (Shapiro, 2013:595).
Diger Yontemler
Karsihikh Ticaret veya Barter

Karsilikli ticaret veya barter genellikle ithalat¢inin Saglam Para birimine sahip
olmadigi veya doviz kuru degisim oranlarini avantajli bulmadigi durumlarda
kullanilan ticaret yontemidir. Eger ithalat¢i ihracat¢inin ilgi duydugu bir dirline
sahipse karsilikli ticaret yapmak avantajlidir. Karsilikl ticaret ithalatginin ihracatgiya
para transferi disinda ticaret mekanizmasiyla 6deme yapabilmesini saglar. Karsilikli
ticaret iki taraf arasinda mal veya hizmet alisverisidir. Ozellikle ticaret ambargolarina
veya yaptirimlarina maruz kalan {ilkeler arasinda karsilikli ticaret veya barter
yapmak uluslararasi 6deme transfer kisitlamalarin1 veya ambargoyu uygulayan
tilkenin para birimine sahip olmak gibi engelleri agmak icin siklikla kullanilan

yontemlerden biridir.
Melez Yontemler

Uygulamada uluslararasi1 ticaret 6deme yontemleri oldukca esnek ve cesitlidir.
Uluslararasi ticaretin taraflar1 siklikla bu yontemlerinin kombinasyonunu kullanir.
Ornegin ihracatg1 firma alicisindan siparisi verdigi anda banka havalesiyle pesin
olarak %30 6deme yapmasini ve kalan %70’lik kismi i¢inde akreditif mektubu
acmasini isteyebilir. Boylece ihracat¢1 firma iiriiniin imalatiyla ilgili finansmanin bir
kismini ithalatgisindan saglayacagi kaynakla gerceklestirebilir ve alicinin her hangi
bir sebeple siparisten vazgecme riskini azaltabilir. ithalatgis1 siparisi iptal ederse
aldig1 pesinat sayesinde iiriinii bagkasina indirimli satabilmesi miimkiin oldugundan

edebilecegi zarar riskini aldigi pesin ddemeyle telafi edebilir. Ithalat¢1 da siparis
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bedelinin sadece bir kismin1 dédediginden istedigi kalitede ve zamanda {iriinii teslim

alamadig durumda karsilasacagi riskleri ve zarari azaltir.

Uluslararasi ticaretin gergeklesmesi i¢in kullanilan ¢ok sayida 6deme yontemlerinden
onemli olanlar1 bu caligma kapsaminda yukarida kisaca acgiklanmistir. Bunlarin
disinda kullanilan firmalarin finansman ve risk yonetiminde kullanabilecekleri
degisik 6deme yontemleri ve triinleri vardir. Sonraki boliimde bu iiriinler finansman

saglayan kurumlar dikkate alinarak incelenecektir.
5.10. Uluslararasi Ticaret Finansman Uriinleri
5.10.1. Banka Temelli Uriinler

Geleneksel olarak bankalarin asil isi mevduat toplamak ve kredi vermektir. Bu
yiizden banka gelirlerinin ¢gogunu kredi veya bor¢ verme faaliyetlerinden elde eder.
Bor¢ verme faiz geliri ve mevduat faiz maliyeti arasindaki fark (net faiz marji)
geleneksel banka karliligmin ana unsurudur. Bankacilik sektorii son yillarda ¢ok

onemli degisimler gecirmektedir.

Tablo 5.6: Geleneksel ve Modern Bankacilik Karsilastirmasi

Geleneksel Bankacilik Modern Bankacilik
Uriinler ve Hizmetler: SINIRLI Uriinler ve Hizmetler: EVRENSEL
Krediler Krediler
Mevduatlar Mevduatlar
Sigorta
Menkul Kiymetler/Yatirim Bankaciligi
Emeklilik
Diger finansal hizmetler
Gelir Kaynaklart: Gelir Kaynaklari:
Net Faiz Geliri Net Faiz Geliri
Ucret ve Komisyon Gelirleri
Rekabet Ortami: Rekabet Ortami:
Kisith Asir1 Rekabet
Stratejik Odak: Stratejik Odak:
Aktif Biyiikliigii ve Artisi Ortaklara Gelir Saglamak
Hissedarlara Deger Uretmek
Misteri Odagt: Miisteri Odagt:
Arz yanh Talep yanh

Miisteriler i¢in deger tiretmek

Kaynak: (Casu, Girardone, & Molyneux, 2006, s. 52)

Geleneksel bankaciligin finansal faaliyetleri belirli sayida {iriin ve hizmetle sinirh
iken oOzelikle 1990 yillarin basindan itibaren bankanin faaliyet alanlari finansal
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sektorde var olan tiim iiriin ve hizmetleri kapsamaktadir. Giiniimiizde bankacilik
sektoriiniin i modeli neredeyse tiim finansal piyasalar1 i¢cine almaktadir. Bu yiizden
finansman acisindan banka veya sigorta temelli iiriin ayrimi yapmak gittikge
zorlasmaktadir. Bankalar ayrica ana faaliyetleri disinda gelirlerini ve pazar paylarini
artirmak icin tiim bankacilik tiirlerinin faaliyetlerini de gerceklestirmektedir. Ornegin
en biiyiik ticari bankalardan biri olan HSBC ayni zamanda hem kurumsal bankacilik
hem de Islami bankacilik alanlarinda faaliyet gostermektedir. Bankalar1 ana faaliyet

alanlaria gore asagidaki sekilde tasnif etmek miimkiindiir.

» Tiketici veya Kisisel Bankacilik (Ticari Bankalar, Tasarruf Bankalari,
Kooperatif Bankalari, Kredi Birlikleri, Finans Kurumlar1 gibi)

» Kurumsal Bankacilik

» Yatirim Bankacilig

> Islami Bankacilik

Bu ¢aligma kapsaminda banka tiirlerine gére ayirim yapmadan uluslararasi ticaretin

finansmani i¢in bankacilik sektorii tarafindan sunulan {irtinler incelenecektir.

Banka kurumunun tiiketicilere ve iireticilere, yatirimcilara, ticaret yapan sahis ve
firmalara sundugu ¢ok sayida tiriin ve hizmet vardir. Bu iiriin ve hizmetler bankanin
biinyesine, miisterilerin ihtiyaglarina ve taleplerine ile piyasa sartlarina gore
yapilandirilir. Banka temelli tiriinler arasinda iki ana 6zellik 6n plana ¢ikmaktadir:
Stire ve Teminat. Bu iki 6zellik firmanin biiyiikliigiine gore ulagabilecegi finansman
liriinlerini belirlemektedir. Ornegin banka kredisinin vadesi borcun geri édenmek
zorunda oldugu siireyi belirtir. Bor¢ finansmani uzun vadeli veya kisa vadeli olabilir.
Uzun vadeli bor¢ finansmani tesis, ana ekipman ve gayrimenkul gibi sabit varliklari
satin almak, gelistirmek veya genisletmek i¢in yaygin olarak biiylik firmalar
tarafindan kullanilir. Kisa vadeli bor¢ genellikle sezonsal stok ihtiyaglari, anlik
odemeler ve isletme sermayesi ihtiyacina kaynak saglamak amaciyla KOBI’ler
tarafindan kullanilir. Gliniimiiz finansal sartlarina gore bankacilik sisteminde uzun
vadeli finansman faiz orani kisa vadeli bor¢lanma oranindan daha yiliksek olma
egilimindedir ve genellikle bor¢ verenin uzun siireli riske katlanmasi sebebiyle
giivence olarak daha fazla teminat istemesini gerektirmektedir. Bor¢ finansmani
teminathi veya teminatsiz olabilir. Her durumda bor¢lunun bankaya aldigi krediyi
geri 6deme sorumlulugu vardir. Eger banka verdigi kredi karsilifinda borgludan
teminat alirsa 6dememe riskine kars1 kendine ilave giivence saglamis olur. Kredinin
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temerriide diismesi durumunda banka aldigi teminati miilkiyetine gecirerek karindaki
azalmayi veya zararini telafi edebilir. KOBI’ler bor¢ finansmani saglayan bankalara
hem uzun hem de kisa vadeli krediler i¢in genellikle teminat vermek zorundadir.
Teminatlinin aksine teminatsiz kredinin geri 6demesi bor¢lunun sahip oldugu bir
varlikla desteklenmez. Banka teminatsiz bor¢ finansmani saglarken bor¢lunun geri
O0deme giicline ve itibarina gilivenir. Genellikle teminatsiz verilen banka kredileri

KOBI’lerin faydalanabilecegi finansal iiriinler degillerdir.

Firmanin iiretiminde ve uluslararasi ticaretinde faydalanabilecegi banka temelli

tirtinlerin en 6nemlileri ve yaygin kullanilanlar1 asagidakilerdir.
Isletme Sermayesi Kredisi

Bankalar firmanin nakit 6deme ihtiyaglar1 karsilayabilmesi i¢in isletme sermayesi
kredisi verirler. Isletme sermayesi veya diger nakit ihtiyaglar1 icin gerektiginde
kullanilabilmesi amaciyla banka firmaya azami kredi tahsis limiti ve sartlar1 belirler.
Kredi limitleri genellikle 90 giinden birka¢ yila kadar dénemsel olarak yenilenir.
Yenilenme karar1 bankanin firma hakkinda diizenli olarak yaptigi yillik
degerlendirmelerin sonucuna gore belirlenir. Kredi limitleri firmanin kredibilitesine
gore degisir ve birka¢ bin liradan birka¢ milyona kadar farklilik gosterebilir. Banka
isletme sermayesi kredisine genellikle degisken faiz uygular ve faiz sadece kullanilan
kistm i¢in ddenir. Bankadan isletme sermayesi kredisi alabilen KOBI’lerin
cogunlugu bu finansal iriinli hammadde alimlar1 gibi giinlik islemleri veya
ekonomideki degisimlerden kaynaklanan ani nakit ihtiyaglarini karsilamak ig¢in
kullanir. Bu krediyi almak icin KOBI’nin verdigi teminat cogunlukla firmanimn
alacaklar (miisterilerine kestigi faturalar), hammadde veya mamul iiriin stoklaridir.
Banka acisindan nakit akigi yeterliligi en kritik husustur. Tahsis edilen isletme
kredisi limiti kullanilmasa bile banka firmadan kullanma taahhiidii iicreti talep
edebilir. Uzun ve saglam kredi ge¢misi olan biiyiik isletmeler KOBI’lere gore

teminatsiz igletme sermayesi kredisi alabilme konusunda avantaja sahiptir.
KOBI Kredi Kartlari

Kredi kartlar1 ticari bankalara 6zel finansman iiriinii olmasa da genellikle bankanin
kredi portféyiiniin parcasidir. Limiti diizenli olarak yenilenen kredi kartin1 firmanin
isletme sermayesi kredisine alternatif olarak kullanmasi mimkiindiir. VISA

International, American Express ve MasterCard International gibi en biiyiikk kredi
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kart1 kurumlan kiiciik isletme kart1 programlarin1 uygulamaktadir. Isletme sermayesi
kaynagi olarak limitleri yenilenen firma kredi kartlari smirlt siireli ve miktarh
finansman ihtiyac1 icin KOBI’lere alternatif ve hizli ¢oziim sunmaktadir. Ancak bu
finansal {iriin pahalidir. Kartlar bireysel tiiketici kartlarindaki orandan biraz daha

diisiik faiz orani sunar ve finansman kullanim limiti sinirhidir.
Kisa Vadeli Ticari Krediler (1-3 Yil)

Vadesi 1 ile 3 yil arasinda degisen ticari banka kredileridir. Kisa vadeli ticari krediler
bazen isletme sermayesi kredisiyle benzer finansal ihtiyaglar igin kullanilsa bile
bunlar birbirini ikame etmezler. Ticari kredi genellikle tiretim amagli makine alimi
veya bir bagka borcu 6deyebilmek gibi harcama amaglariyla alinir. Faiz 6demesi
belirli bir siire i¢in ve sabit toplam ticari kredi tutar1 iizerinden bankaya yapilir. Yani
ticari kredi limiti ve siiresi otomatik olarak yenilenmez. Bankalar kisa vadeli ticari
kredi finansmani saglamak i¢in firmalardan teminat, diizenli ve yeterli nakit akisiyla
satig gecmisi bilgilerini isterler. Kredi vadesinin kisa olmasi sebebiyle sabit oranli
faiz bu finansal {iriin i¢in miimkiindiir. Bu finansal tiriin genellikle 90-120 giin i¢in
verilse de bazi durumlarda bankalar vadeyi bir yildan {i¢ yila kadar uzatabilir.
Firmalarin yeterli teminatlari, tahsilatlari, stoklar1 veya aktifleri varsa bankalardan
kisa vadeli ticari kredi finansmani saglayabilmeleri miimkiin olur. Banka ihracatg1
firmaya nakit akigini ve isletme sermayesi pozisyonlarini iyilestirmek i¢inde kisa

vadeli finansman sunabilir.
Uzun Vadeli Ticari Krediler

Uzun vadeli ticari kredilerin geri 6deme siiresi genellikle ii¢ yildan fazla siirer. Bu
finansal iirlinlin geri 6denmesi i¢in verilen uzun siire banka icin daha fazla risk
anlamma geldiginden uzun vadeli ticari kredilerden &zellikle KOBI’lerin
faydalanabilmesi zordur. Bankalar 10 yil boyunca KOBI’nin 6dememe riskine
katlanmaya istekli olmayabilir. Sonug olarak 6dememe riskini azaltmak i¢in bankalar
teminat talep ederler ve bu finansal driiniin vadesini 6rnegin bes ile yedi yilla
smurlarlar. Bankalar uzun vadeli ticari kredi iiriinii ¢ogu zaman degerli teminatla
givence altina alirlar. Firmalar bu finansal {irline Onemli tesis yatirimi
gerceklestirmek veya biiyiik 6lgekli tiretim kapasite artis1 saglamak gibi amaglar igin
ihtiya¢ duyarlar. Uzun vadeli ticari krediler i¢in bankalar firmadan diizenli olarak

finansal taahhiitler vermesini isteyebilir.

233



Akreditif Mektuplar (L/C)

Akreditif mektuplar1 KOBI’lerin finansman amaciyla faydalandiklari en yaygin iiriin
degildir. Ancak oOzellikle uluslararasi ticaret yapan firmalar i¢in L/C 6nemli bir
finansal tirtindiir. L/C alic1 ile satic1 arasindaki s6zlesme sartlarinin tamamlandiginin
belgelerle kanitlanmasi1 {izerine gergeklesecek olan Odeme garantisidir. L/C
uluslararasi ticarette alim ve satim faaliyetlerini kolaylastirmak igin siklikla
kullanilan iki yonlii finansal tiriindiir. Alict bankas1 genellikle saticinin bankasi ile
birlikte triine 6denecek bedel ile fiiriin sahipliginin alici ve satici arasindaki
transferini gergeklestiren araci olarak calisir. Bu sayede taraflar bankalarini araci
olarak kullanarak uluslararasi ticaretten kaynaklanan risklerini azaltmaya calisirlar.
Bu riskler arasinda doviz kurundaki dalgalanmalar, 6deme yapilmamasi veya
gecikmesi, teslimat siiresinin uzamasi gibi taraflarin finansal konumunu zora
sokabilecek durumlarda vardir. L/C driiniiniin kullanilma amaglarindan birisi
ithalat¢inin alim giiciinii satiglardan kar elde edinceye kadar satin alma maliyetlerinin
bir kisminin veya tamaminin 6denmesinin ertelenmesini saglayarak finansal agidan
tyilestirmektir. Banka tarafindan saglanan ithalat finansmanin (kisa vadeli ticari
kredi) eszamanli olarak hem daha fazla finansal esneklik hem de risk faktorlerine
karst koruma saglamak icin L/C ile birlestirilerek aliciya sunulmasi yaygin bir

uygulamadir.
Banka Garantileri veya Teminatlar

Garantiler veya teminatlar uluslararasi ticarette performans ve Odeme
yukiimliliiklerini  desteklemek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Banka
garantilerinin ayrimi noktasinda énemli bir husus vardir. Banka uluslararas: ticaret
faaliyetinde ticlincii bir tarafin 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getiremedigi durumda
borcun ddenmesini taahhiit ederse bu gercek garantidir (true guarantee). Bankanin
0deme sorumlulugu 6rnegin ithalatginin borcunu 6dememe sartina baghdir ve banka
ikinci derecede sorumludur. Ugiincii bir tarafin yanlis eylemi veya temerriide
diismesi durumlarint kapsayacak sekilde banka hak sahibine belirli bir tutar1 talep
ettigi zaman ddemeyi taahhiit ederse bu durumda édemeden birinci derece sorumlu
olur. Hak sahibi yazili olarak talep ettiginde banka 6demeyi yapmak zorundadir (on-

demand guarantee).
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Gecici Teminatlar

Bankanin diizenleyecegi gecici teminat mektubu teklif degerlendirme asamasinda
firmanin uluslararas: ticaretinden kaynaklanan finansal ve diger yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilecegini giivencesini aliciya verir. Firmanin satis teklifi kabul edilirse

gecici teminat yerine genellikle performans garantisi istenir.
Performans Garantileri veya Kesin Teminatlar

Performans garantisi firmanin uluslararas1 ticari teklifi alic1 tarafindan kabul
edildiginde sozlesmedeki yiikiimliiliiklerin yerine getirileceginin giivencesini vermek
icin banka tarafindan diizenlenen {iriindiir. Ithalatct alim yapmak igin ihracatgiyla
sOzlesme yaptiktan sonra temerriide diisse bile finansal yilikiimliliiklerini yerine
getirme taahhiidii performans garantisiyle verilmigse banka ilgili 6demeyi yapmak
zorundadir. Bu {iriin her iki tarafa sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi durumunda zararlart telafi edecek finansal gilivenceyi saglar.
Performans garantileri genellikle s6zlesme degerinin %5 ile %10'u arasindaki tutar

i¢in diizenlenir ve banka bu {iriin i¢in firmadan komisyon {icreti talep edebilir.
Ihtiyat Kesintisi Teminatlar

Uluslararas1 ticarette teslimattan sonra iiriiniin istenilen oOzelliklere sahip olup
olmadiginin anlasilmasi belli bir siire kullanim1 sonrasinda yapilacak testlere bagh
olabilir. Yapilacak testler sonucunda kusur veya hata bulunmasi riskine kars1
glivence saglamak igin ithalat¢i firma ihracatciya yapacagi 6demeden kesinti yapmak
yerine banka tarafindan diizenlenmis ihtiyat kesintisi teminat mektubu talep edebilir.
Bu {iriin toplam satis bedelinin genellikle %15°1 tutarindadir. Bu sayede ihracatgi test
sonuglarini almak uzun zaman alsa bile 6demesini ihtiyat kesintisi teminat mektubu

sayesinde tam olarak alir ve nakit akisini iyilestirir.
Avans Teminatlart

Yiiksek bedelli satiglarda ihracatginin Oncelikli masraflarinin  ve hammadde
alimlarmin bir kisminin finansmanini1 saglamak amaciyla ithalatcidan pesin 6deme
istemesi uluslararasi ticarette olagan bir uygulamadir. Pesin 6deme ¢ogu zaman satig
tutarmin %20’si veya %30’u kadar olur. Ithalat¢1 pesin ddedigi bedeli ihracatginin
yiikiimliiliglinii yerine getirememe ihtimaline karsi giivence altina almak isterse

banka tarafindan diizenlenen avans teminat mektubu ister. Teslimat gerceklestiginde
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ithalat¢1 6dedigi pesin tutar1 toplam satis bedelinden diiserek sadece kalan kismi
ihracatginin banka hesabina yatirir. Bu 6demeden sonra bankanin verdigi avans

teminat mektubu kapatilmis olur.
Banka Teyitli Kambiyo Senetleri (BAs)

Banka teyitli kambiyo senetleri (BAs) yiizyillarca uluslararasi ticaretin
finansmaninda 6nemli bir rol oynamistir. BAs miisteri adina diizenlenmis vadeli
O6deme senedine bankanin teyidini veya kabuliinii yazili olarak ekledigi kambiyo
senedidir. Banka kambiyo senedini “kabul ederek” ihracatg1 firmaya istenilen giinde
belirtilen tutari 6deme yapmayr kosulsuz teyit eder. Boylece banka alinicinin
borcunu kendi itibariyla ikame eder ve bu silirecte Senedi serbest¢e paraya
dontisebilen bir finansal tiriine dontstiriir. Aval veren banka senedi 1skonto ederek
kendi portfoyiinde tutabilir veya reeskont yontemiyle para piyasasinda satabilir.
Bankanin bu iriinden alacag: ticret senedin vadesine ve bor¢lunun kredibilitesine
bagl olarak degisir. Ucretin yillik ortalamasi ¢ogu zaman %1’den azdir. Banka
senedi aldigi fiyat ile sattigi fiyat arasindaki farktan kar edebilir. BAs vadeleri
genellikle 30, 90, 180 giindiir ve ortalama vade ise 90 giindiir (Shapiro, 2013:598-
600).

750 bin ABD dolar1 ihracat yapan firmaya bankanin 90 giin vadeli BA igin yillik %
10 1skonto orani ve kabul iicreti i¢inse %1,5 sundugunu varsayalim. Eger ihracatgi
firma BA’y1 kasasinda tutmayi tercih ederse 90 giin sonra eline gegen tutar
747,187.50 ABD dolari olur.

$750.000,00 Kambiyo Senedi Tutar1

$2.812,50 Yillik % 1,5 banka kabul ticreti (90 giin i¢in)
$747.187,50 Thracatcimin 90 giin sonra eline gecen tutar

Thracatgr1 BA’y1 %2,5 1skontolu (%10/4=%2,5) satarak aninda 728,437.50 ABD
dolarin1 kasasina koyabilir.
$750.000,00 Kambiyo Senedi Tutar1
$2.812,50 Yillik % 1,5 banka aval iicreti (90 giin i¢in)

$18.750,00 Yillik % 10 1skonto (90 giin igin %2,5)
$728.437,50 Thracateinin aninda eline gecen tutar

Ihracatgimin kambiyo senedini 1skontolu satmasi veya devretmesi veya elinde tutmasi
firmanm finansman firsat maliyetine baghdir. Thracatcinin firsat maliyeti yillik %11

ise kambiyo senedini elde tutmanin bugiinkii degeri 727,189.78 ABD dolaridur.
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$747.187,50

0,11
1+=-)

Bugitinkii Deger = =$727.189,78

“$728.437,50 > $727.189,78” oldugundan faizli finansmani benimsemis ihracatci

firma i¢in kambiyo senedini 1skontolu satmak finansal agidan daha avantajlidir.

Firma uluslararas1 ticaretinin finansmani i¢in yukarida siralanan banka temelli

tirtinlerden birini tek basina veya birkagini birlestirerek kullanabilir.
5.10.2. Sigorta Temelli Uriinler

Sigortanin en genel tanimi gelecekteki kayiplara karsi korunmadir. “Sigorta bir
sirketin veya devletin belirli bir primin 6denmesi karsiliginda belirtilen zarar, hasar,
hastalik veya 6liim i¢in tazminat taahhiit ettigi diizenlemedir (Oxford Dictionaries,
2019) 7. Giinlimiizde kisisel ve firma ihtiyaglarina gore diizenlenmis ¢ok sayida
sigorta tiirti vardir. Bu ¢alisma kapsaminda sadece uluslararasi ticaret, finansman ve

risk yonetimiyle ilgili sigorta temelli tirlinler incelenecektir.

Miilkiyet Sigortasi1 tretimi olan firmanin tesis, makine, ekipman ve hammadde
stoklarin1 dogal afetlere, kazalara, bozulmalara veya hirsizliga karst korumak igin
yaptirabilecegi sigortadir. Miilkiyet sigortast firmanin miilklerine belirli risklere karsi

giivence saglar.

Nakliye Sigortasi uluslararasi ticarete konu olan {riinlerin ve bunlarin teslimatinda
kullanilan gemi, tren, kamyon veya ugak gibi nakliye araclarinin gerceklesebilecek
muhtemel kazalara veya hasarlara karsi sigortalanmasini saglar. Ticari faaliyetler
ister yurtici ister uluslararasi olsun tirlinlerin bir yerden digerine deniz, hava, tren ve
kara yoluyla tasinmasini gerektirir. Nakliye sirasinda {irtinler teslim edilmeme dahil
cesitli kayip veya hasar risklerine maruz kalir. Nakliye veya deniz sigortasi (marine
insurance) ihracatgr firmayr nakliye sirasinda meydana gelebilecek zararlara karsi

giivence saglayacak sigorta tirtintidiir.

Yangin Sigortasi yangin riskine karsi glivence saglar. Yangin sigortasinin olmamasi
durumunda yangin riski sadece firmay: degil toplumu da olumsuz etkileyebilir.
Yangindan kaynaklanan kayiplar sigorta sayesinde telafi edilir ve toplumsal zarar
engellenir. Firmanin iiretim tesisi veya makineleri yangindan onceki konumuna

sigortanin sagladigi finansman sayesinde kisa sitirede gelebilir.
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Uriin Sorumluluk Sigortasi firmanin iiriinlerin neden olabilecegi kisisel veya
endiistriyel hasarlara karsi koruma saglar. Firmanin triintinii 6zellikle ilk defa ithal
eden ve pazarinda satan ithalat¢i iirliniin istenilen kalitede olmamasi veya hatali
iretimden kaynaklanabilecek kullanim risklerine karsi giivence isteyebilir. Bu
durumda {irtin  sorumluluk sigortasi ithalat¢inin karsilasabilecegi pazarlama

zorluklarmin ve miisteri tereddiitlerinin asilmasini kolaylastirir.

Garanti Sigortasi ¢ok cesitlidir ve ihracat kredi sigortasi veya ticari alacak sigortasi
olarak bilinen iriinlerin genel adidir. Konu uluslararasi ticaret oldugunda garanti
sigortas1 taraflardan birinin kotii niyetinden kaynaklanan finansal zararlara karsi
koruma saglar. Ornegin ihracat alacak sigortasinda sigorta sirketi ithalatginin
borcunu 6dememesi veya geciktirmesi durumunda ihracat¢inin finansal zararini telafi
eder. Sigorta sirketi poligede tanimlanmig olaylarin gergeklesmesi durumunda 6deme
yapma garantisi verir. Ticari alacak sigortasinda firmanin satig anlagsmasiyla iliskili
olarak iirlin ihracatindan dogacak alacaklarina giivence saglanmaktadir. Bu sayede
ihracatgr bankalardan yaptigi ihracatla ilgili dig finansman bulabilme imkanina
kavusmaktadir. Garanti sigortasi ihracatcilara rekabette avantaj, riski yiiksek hedef
tilkelerde satis miktari artigi, bankalardan yapilan ihracat sayesinde dis finans
saglanabilmesi gibi ¢esitli imkanlar sunar. Sigorta prim Orani ithalat¢inin ticari riski
ve bulundugu iilkenin risk derecesi, liriiniin teslim siiresi ve 6deme vadesi dikkate

aliarak belirlenir.

Garanti sigortas1 ve benzeri iriinler sigorta firmalariyla birlikte ihracat veya ticari
alacak konusunda uzmanlasmis 6zel sektor ve devlet kontroliinde olan cok sayida
finansal kurum tarafindan  genellikle banka driinleriyle  birlestirilerek
pazarlanmaktadir. Eximbank (Tiirkiye), Atradius (Hollanda), Euler-Hermes
(Almanya), Coface (Fransa) gibi kurumlar firmalarin ihracat alacaklarini
gerceklesebilecek muhatap firma ve uluslararasi risklere karsi koruyabilecek cesitli
giivenceleri garanti sigortas1 kapsaminda sunmaktadir. Thracatgilarda rekabet
giiclerini artirmak, pazar paylarmin genisletmek ve karliliklarini siirdiirmek

amaglariyla alacak sigortasindan faydalanmaktadir.

Cogu biiyiik sanayi iilkesi ihracat¢ilara denizasri alicilarla ugrasirken

karsilasilan cesitli risklere karsi sigorta teminati saglamak tizere kurulmusg

uzman kurumlara sahiptir. Avrupa, Amerika Birlesik Devletleri ve

Japonya'daki  biiyiik kurumlar c¢ogunlukla devlet kontroliindedir veya
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bankalar, sigorta sirketleri ve hiikiimetler arasindaki ortak girisimlerdir.
Actkeast bu kurumlar bir ana amact paylasiyor: kendi iilkelerinden yapilan
ihracati tesvik ederken firmalarmm ticari riskler, iilke riskleri ve doviz

risklerine karsi korumak (Bishop, 2004:100).

fhracatin finansmam ve alacaklarin sigortalanmasi konusunda faaliyet gdsteren hem

devlet hem de 6zel sektor kontroliinde ¢ok sayida kurum vardir. Onemli olanlarindan

bir kag1 asagidadir. Detayli liste EK:11°de verilmistir.

Tablo 5.7: Thracat Kredi Kurumlan Listesi (Export Credit Agencies-ECAS)

COUNTRY MEMBER AGENCY/COMPANY
US.A. EXII\/LIJE?ANK Export —Import Bank Of The United States
GERMANY GER%/IHANY EULER Hermes Kreditversicherungs-AG
GERMANY PWC PWC Deutsche Revision AG
FRANCE COFACE Compagnie Frangaise d’ Assurance
SOUTH AFRICA CGIC Credit Guarantee Insurance Corporation of Africa Ltd.
SOUTH AFRICA ECIC SA Export Credit Insurance Corporation of South Africa Ltd.
SOUTH KOREA KEXIM The Export-Import Bank of Korea
U.K. ECGD Export Credits Guarantee Department
SPAIN CESCE Compania Espanola de Seguros de Credito a la Exportacion
SPAIN CYcC Compania Espanola de Seguros de Credito y Caucion S.A.
SWITZERLAND SERV Geschaftsstelle fiir die Exportrisikogarantie
JAPON JICA Japon International Cooperation Agency
JAPON NEXI Nippon Export and Investment Insurance
CANADA EDC Export Development Canada
KOREA KEIC Korea Export Insurance Corporation
MALAYSIA MEXIM Export-Import Bank of Malaysia Berhad
TURKEY TURK Export Credit Bank of Turkey, EXIMBANK

Kaynak: (TEB, 2019)
5.10.3. Faktoring Temelli Uriinler

KOBT'ler uluslararast ticaret hacimlerini artirmak istediklerinde iiretim, finansman ve
nakliye masraflar1 hizlanarak artmaktadir. Firmalarin ihracat Satiglarini artirmak igin
uzun Odeme vadeleri isletme sermayesi ihtiyacini

miisterilerine sagladigi

yiikselmektedir. Firmalar uluslararas1 misterileri i¢in diizenledikleri ihracat
faturalarin1 kullanarak dis finansman saglayabilir. Boylece ihracatgt uzun vadeli
satiga bagladigi isletme sermayesi tutarini azaltmaya ve gegis donemindeki finansal
yiiklerini hafifletmeye c¢alisir. Ayrica ihracatg1 firma miisterisiyle agik hesap ¢alisma
imkam yakalayarak uluslararasi ticaretini gelistirmesinin dniindeki 6nemli bir engeli
asabilir. Thracat finansmani genellikle faktéring olarak bilinen kapsamli bir hizmet

paketinin pargast olarak sunulur. Faktoring ile ihracat faturalar: sayesinde firmalara
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hizla ulasilabilir finansman saglanir. ilave olarak uluslararas: tahsilat islemleri
ihracat faktdring hizmetine dahil edilebilir. Onemli hacimde ihracat yaptig1 halde dis
finansman ve tahsilat departmanin1 kuramayacak kadar kiigiik olan firmalar finansal

araci olan faktoring kurumuna bagvurabilir.

Faktoring genellikle faturalarin iskonto edilerek satilmasi anlamina geldigi
varsayuir. Ancak giintimiizde bundan daha fazlasi vardir ve faktéring
ticaret icin finansman saglayan kurumlarin ihracat¢ilara saglayabilecegi
cesitli finansal iirtinlerden biri olarak degerlendirmeyi hak etmektedir
(Willsher, 1995:37).

Faktoring ihracat alacaklarini 1skonto veya indirimle firmadan satin alir ve boylece
Ozellikle uzun vadeli olan alacaklarin nakde doniismesini hizlandirir. Faktoring
islemlerinin ¢ogu geri doniissiiz (non-recourse basis) yapilir. Yani faktoring kurumu
uluslararasi ticaretin taraflar: arasindaki ihtilaflar disinda kalan tiim kredi ve politik
riskleri istlenir. Sadece riskli miisterilerin alacaklarini satin almamak igin (iyi
krediler faktoringe konu edilmek istenmez) faktoring kurumlari genellikle firmanin

ihracat satiglarinin tamamini almak ister.

Faktoringden faydalanan firma oOdeme sartlarinin hedef pazarindaki giincel
uygulamalarla benzer olmasini saglayarak rekabet noktasinda 6nemli bir engelden
kurtulabilir. Oregin firma ilk defa ihracat yapacag: miisterisinden L/C veya banka
teminati istenmek yerine agik hesap c¢alismayr Onerebilir. Faktoring maliyeti eger
satis kar1 marjindan yiiksekse firma ihracat satisindaki finansman veya kredi riskini

kendisi tistlenebilir veya risk ¢ok yiiksekse satistan vazgegebilir.

Faktoring kurumlari ticretlerini nominal tutarlar iizerinden belirler ve bunlar ucuz
degildir. Thracat faktoring iicretleri asagidaki hususlara gore her firma igin bireysel

olarak belirlenir.

» Genellikle 500 bin ile 1 milyon ABD dolar arasinda ciro

» Ortalama fatura biyiikligi (bilgi toplama maliyetlerinin sabit olmasi
nedeniyle kiiglik tutarh faturalar igin faktoring ticreti daha pahalidir)

» Alacaklarin kredibilitesi veya dogrulugu

» Satis sartlari

Genel olarak faktoring tcretleri gelismis ekonomilerde satiglarin  %1,5-2,5

arasindadir. Bir faktdring kurumunun firmanin ihracat alacaklarimi aylik %2,25
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1skonto veya indirimle satin alacagini varsayalim. Faktoring kurumu alicilarin 6deme
yapmamasi durumunda firmaya geri doniis yapmamak igin ilave %2 iicret talep
etmektedir. Bu durumda firma 90 giin vadeli 750 bin ABD dolar1 tutarindaki ihracat
alacaklarini kendisine geri doniis yapilmama sartiyla faktoring kurumuna devretmeye

karar verirse kasasina aninda 684.375,00 $ nakit girer.

$750.000,00 Thracat alacak tutari
$15.000,00 Geri donmeme ticreti (non-recourse) % 2
$50.625,00 Ug aylik faktdring iicreti % 2,25
$684.375,00 Ihracat¢imin eline gegen net tutar

Bu durumda yilliklandirilmis faktoring maliyeti (APR) %38,90 olur.

15,000 + 50,625 365

APR = 750,000 — 15,000 — 50,625 * 90

= % 38,90

Genel olarak faktoring ara sira ihracat yapan ve cografi olarak farkli miisteri ve
alacak portfoyii olan firmalarin faydalanabilecegi finansal tirtindiir. Her iki durumda
alacaklarin nakde doniismesinin gergeklesmesi 6zellikle dis finansman ve tahsilat
boliimleri olmayan KOBI’ler igin zor ve pahalidir. Dis finansman béliimiiniin
olmamas1 KOBT’lerin genellikle ihracat dlgegini bilyiitememesine veya uluslararasi

ticaret faaliyetlerinin sinirli olmasina sebep olmaktadir.

Faktoring kurumlar1 bankalar ile rekabet etmektedir. Biiyiik bankalar muhtemelen bu
rekabetin bir sonucu olarak onemli faktéring kurumlarin bir ¢ogunu biinyelerine
kattilar. Glinlimiizde uluslararas1 bankalarin 6nemli bir boliimiiniin faktoring istiraki
vardir. Faktoring kurumlariyla bankalarin sundugu faktoring islemleri arasindaki en
onemli fark alacaklarin veya ihracat fatura tutarinin alici tarafindan 6denmemesi
durumunda ortaya c¢ikar. Bankalar ithalatcinin borcunu 6dememesi durumunda
firmaya geri donerek (recourse) tahsil edemedikleri borcun kendilerine 6denmesini
ister. Faktoring kurumu ise ithalatginin 6dememe riskini iizerine alir ve ihracatgi
firmaya geri dontip tahsil edemedikleri borcun kendilerine 6denmesini istemez (non-
recourse). Faktoring kurumunun etkili oldugu alan ithalat¢i hakkinda dogru ve tam
kredi incelemesi yapabilmesidir. Bu sayede bankalardan daha fazla risk alabilmeleri
mimkiin olmaktadir. Firma agisindan faktéring islemi tiim ihracat belgelerini
yurtdist alicisinin borcunu Odeyecek olan faktdring kurumuna teslim etmekten

ibarettir. Bundan sonra faktéring kurumu ithalat¢iyr borglusu olarak kabul eder.
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Pahali olmasina ragmen faktdring firmay asil isi olmayan idari islerden kurtararak

ana meseleleri olan tiretim ve ihracat faaliyetlerine yogunlagmasina kolaylastirir.
5.10.4. Forfaiting Temelli Uriinler

Forfaiting olarak bilinen 6zel faktoring teknigi yiiksek kredi riskini yonetmek igin
kullanilir. Forfaiting Saglam Para birimi cinsinden (ABD Dolar1, Euro, Isvigre Frang:
gibi) olan orta ve uzun vadeli ihracat alacaklarinin sabit bir oranda iskonto
edilmesiyle ve 6dememe durumunda ihracatgiya geri donmeksizin gergeklesen
finansal yontemdir. Bu finansal yontem genel olarak bes yil vadeli ve alt1 aylik
taksitler halinde geri 6demeli sermaye tirlinleri ihracatinda kullanilir. Sermaye
tiriinleri tiiketicilere dogrudan satilmak yerine bagka mallarin {iretiminde kullanilan

makine ve techizat gibi araclardir. Ikisi arasindaki fark asagidaki gibi dzetlenebilir.

Tablo 5.8: Faktoring ve Forfaiting Arasindaki Temel Farklar

Faktoring Forfaiting
Faktoring tiiketici lirtinlerinin ihracat Forfaiting sermaye {iriinlerinin ihracat
finansmanina uygundur finansmanina uygundur

Kredi vadesi 90 ile 180 giin arasinda

y .2 Kredi vadesi orta ve uzun donemlidir
kisa donemlidir

Kaynak: (Bhogal & Trivedi, 2008:138)

Forfaiting kurumu orta-uzun vadeye yayilan ve esit taksitler halinde geri 6denecek
ihracat alacagini satin almay1 kabul ettiginde ilgili para birimi ve vade igin LIBOR
tizerine ekledigi kar marjiyla belirlenen iskonto oranindan hesaplama yaparak
firmaya 6demeyi nakit olarak aninda yapar. Ornegin 6deme vadesi bir yil olan 750
bin ABD dolar tutarindaki bir kambiyo senedine forfaiting kurumunun yillik %15
1skonto orant sundugunu varsayalim. Bu durumda 1skonto orant hem dogrudan hem

de getiriye gore 1skonto yontemiyle asagidaki gibi hesaplanir.

t yil % 15 Iskonto t+1 yil
$750.000,00 $112.500,00 $637.500,00

Dogrudan Iskonto Orani 15,00%

Getiriye Gore Iskonto 17,65%

Forfaiting finansmanin ihracat¢iya sagladigi 6nemli avantajlar su sekildedir.

» Kredili ihracat satisini nakit isleme doniistiiriir

» Doviz kuru riskini ortadan kaldirir
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» Miisteri ve iilke risklerini ortadan kaldirir
» Likiditeyi artirir
» Belgelendirilmesi kolaydir

Forfaiting finansmaninin en 6nemli dezavantaji ihracat¢iya olan yiiksek maliyetidir.
5.10.5. Tiirev Temelli Finansal Risklerden Korunma Uriinleri

Firmalar uluslararasi ticaret faaliyetleri gergeklestirirken kullandiklari finansman
yontemlerine ve lriinlerine gore gesitli risklere maruz kalir. Firma dis finansman
ithtiyacin1 bankadan temin ettigi faizli krediyle karsiliyorsa faaliyet donemi boyunca
faiz oranlarindaki degisimlerden dolay1 faiz riskiyle karsilasabilir. Para birimlerinin
degerlerindeki degisimler uluslararas1 ticaretin taraflari ve finansorler igin risk
olusturabilir. Ticarete konu olan iiriinlerdeki asir1 fiyat artis1 bunlart iiretimlerinde
hammadde olarak kullanan firmalar i¢in maliyet riski olusturabilir. Bu tiir risklerin
olumsuz zararlarimi en aza indirecek finansal triinlere kapitalist ekonomik sistemde
siklikla bagvurulur. Bunlar riskten korunma (hedging) tiriinleri olarak bilinir ve fiyat
dalgalanmalar1 sebebiyle olusacak zararlara karsi taraflara koruma saglamak igin
finansal tirevlerin kullanilmasini igerir. Riskten korunma {iriinleri sayesinde firmanin
nakit akislarinin ve maliyet yapisinin daha istikrarli ve ongoriilebilir hale gelmesi
amaglanmaktadir. Bu boliimde uluslararasi ticaret finansmanimi dogrudan etkilemesi
sebebiyle Ozellikle taraflarin para birimlerinin degerlerinin degismesi sebebiyle
gerceklesen kur riskine ve lirlin fiyat artig1 riskine karsi glivence saglayan finansal

tiirev tirunleri incelenecektir.

Ulkeler arasindaki tiim uluslararas: ticari faaliyetlerde kur riski her zaman vardir ve
bu risk sdzlesme cergevesinde yapilacak isler uzadikga artar. Thracatcilar ve
ithalatgilar OTC piyasalar veya bankalar tarafindan sunulacak finansal iriinleri
kullanarak karsilasabilecekleri kur risklerini azaltabilir veya ortadan kaldirabilirler.
Ithalatginin amaci gelecek tarihli bir 6demesinde islem yapmak zorunda oldugu
doviz kurunu sabitlemektir. Ihracat¢1 agisindan da tahsilat tarihindeki kuru dogru

ongorebilmek nakit yonetimi ve kar-zarar hesaplamalari i¢in 6nemlidir.

Bir iilkeden digerine tiriin ve hizmet satislart her zaman bir miktar kur riski
icerdiginden faturalandirilacak para birimini se¢mek genellikle ticari
sozlesmeyle ilgili olarak tartisilan bir konudur. Firma satis karliligina

olumlu katki saglayacaksa alictmin para birimini memnuniyetle kabul
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edebilir. Alternatif olarak baska se¢enekte miimkiin olmayabilir. Ancak orta
veya uzun vadeli édeme imkani sunmanin kur riski ihracat¢r firmanin para
birimi deger kazamirsa baslangicta Karli goziiken sézlesmenin sonucta
zararla bitmesine yol acabilir. Benzer sekilde ézellikle Zayif Para birimi
olan iilkede yerlesik ithalat¢t yabanct doviz cinsinden finansman yiikii alirsa
kendi para birimi deger kaybettiginde kredi borcunu geri odemesi

zorlasabilir (Willsher, 1995:139).

Kur riskine kars1 korunma amagh kullanilan farkli finansal tiirev iiriinler genellikle
gelecekteki bir tarihte sabit bir oranda doviz alim ve satim sézlesmelerini igerir. Bu

amagla kullanilan finansal tiirev {iriinleri asagida siralanmistir.
Forward Kontratlar:

Forward kontratlar1 gelecekte iki taraf arasindaki para birimi degisimi igin miktar,
doviz kuru ve tarihi belirleyen vadeli islem sozlesmeleridir. Forward kontratlari
mevcut doviz kuru oranlariyla planlama yaparak taraflarin alim veya sozlesmelerini
diizenlemelerini saglar. Maliyeti yok gibi diisiiniilse de her zaman bir tarafin
yiikiimliilerini yerine getirmeme (non-compliance) riski vardir. Forward kontratlar
iki taraf arasindaki 6zel sozlesmelerdir ve bunlar standart sézlesme sartlarina gore
diizenlenmezler. Forward kontratlar1 6zel sdzlesmeler oldugundan taraflardan birinin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riski oldukg¢a yiiksektir. Bu kontratlar taraflarin
sozlesme yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini saglayacak bagimsiz bir kurum

bulunmadigi organize olmayan OTC piyasalarda islem goriirler.

Forward kontratlarinda genellikle doviz kurunu veya fiyati1 belirlemek icin basit bir
model kullanilir. Mevcut doviz kuru oram ve faiz oranmi arasindaki farklar Forward
fiyatim1 belirler. Bu basit fiyat modelinde “bir birim A parasi arti A iilkesinde
sozlesme siiresince kazanilmis faiz”, “bir birim B paras1 art1 B iilkesinde kazanilan

faize” esit olacaktir.

Ornegin bir y1l vadeli Forward kontrat igin 25/01/2019 tarihinde cari kurun 1 $=5,30
TL oldugunu varsayalim. 25/01/2019 tarihinden gegerli bir yillik faiz orant ABD’de
%2,5 ve Tirkiye’de ise %20 olsun.

1$ + 0,025 $ (% 2,5 faiz bir yil igin) = 5,30 TL + 1,06 TL (% 20 faiz bir yil igin)

1,025% = 6,036 TL
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“1$ = 6,20 TL” Forward kontratindaki 25/01/2020 tarihindeki d6viz kuru olacaktir.

Forward kontratlar1 sézlesme donemi tamamlaninca vade bitiminde sonlandirilir.
Yani taraflar paralarin1 s6zlesmede belirlenen 6deme vadesinde tek seferde alirlar.
Taraflarin Forward kontratlar1 yapmalarindaki amag¢ doviz kurundaki gelecekteki
degisikliklerle ilgili belirsizligi veya riski ortadan kaldirmaktir. Firmalar
piyasalardaki gelismelerden bagimsiz olarak doviz kurlarini sabit bir oranda
degistirebileceklerini bilerek 6nceden finansal planlama yapabilirler. Ihracatcilar
gelecekteki tahsilatlarinin tam degerini bilirler ve ithalatgilar {irinlerin tam
maliyetlerini tahmin edebilirler. Forward kontratlar1 kullanilarak gelecekteki doviz
kuru oynaklig: riskinden kaynaklanabilecek zararlar 6nlenmeye ¢alisilir. Doviz kuru
disinda faiz, hisse senedi, hisse senedi endeksi, emtia, enerji ve degerli madenler

uzerine Forward kontratlar1 diizenlenebilir.
Futures Kontratlari

Forward ve Futures kontratlar1 benzer amagla kullanilan driinler olsa da
yapilandirilmalarinda temel farkliliklar vardir. Futures kontratlar: tutar, doviz kuru
oranit ve son kullanma tarihi dahil olmak tizere doviz alim-satim sartlar1 Standart
sozlesmelerle diizenlenen finansal iriinlerdir. Diger finansal varliklar gibi ikincil
pazarlarda alinip satilabilirler. Futures kontratlari Forward kontratlarinda olan
yikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi riskini ortadan kaldirir. Bu yiizden kredi
riskinin yiiksek oldugu durumda yaygin olarak kullanilirlar. Futures kontratlarinin
yikiimliiliiklerinin yerine getirilmesini saglayan ve denetleyen kurumlar (clearing
houses) vardir ve bunlar Forward kontratlarinda olan muhatap riskini ortadan
kaldirir. Futures kontratlar1 pazar fiyatlarindaki giinliik degismelere gore giin bazinda
degerlenir ve islem goriir. Bu ylizden sézlesme tarihi bitene kadar olan donemde
giinliik 6demeler yapilir. Futures kontratlarmin giinliik islem gérmesi de muhatap
riskini ortadan kaldiran bir husustur. Futures kontratlariin islem gordigi
piyasalarda alic1 ve saticinin kontrat degerinin belirli bir oranini teminat olarak araci
kurumuna vermesi gerekir. Teminatin amaci taraflarin Futures kontrati vadesi
bittiginde sozlesmenin neticelenmesi i¢in gerekli nakde sahip olmasimi giivence
altina almaktir. Aracit kurumun yonetimindeki teminat uygulamasi sayesinde Futures

kontratlarinda muhatap riski yok denecek kadar azdir.
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Tablo 5.9: Futures Kontrat Giinliik Odeme Sistemi Ornegi

Zaman Aciklama Nakit Akinm Miktar
Alici iig giin vadesi olan
. EUR Futures kontrat1 >
Pazartesi Sabah (125,000 €) alir: Fiyat = Odeme yok -
0,85 $

Pazartesi Kapanis | T owures fiyat 0878 |1 o0 500x(0 87-0,85)=2500 $ alir. | 2,500.00
diizeyine yiikselir.

Sali Kapanis Futures fiyati 0,848 | 155 100%(0 87-0,84)=3750 $ 6der. | 3,750.00

diizeyine iner.

Carsamba Kapanmg | T utures fiyatt 0.8558 1455 00,0 855.0,84)=1875 $ alir. | 1,875.00
diizeyine yiikselir.

Persembe Kapanig | T utures fiyati 0,855 § 125,000%(0,855-0,855)=0 0,00

diizeyinde kalir.
Alict 125,000 EUR alir. 125,000%0,855=106,875 $ oder. 106,875.00

Futures kontratlar1 taraflarin isteklerine gore esnek bir sekilde yapilandirilamaz ve
genellikle belirli Saglam Para birimleri cinsinden diizenlenir. Futures kontratlar
satarak firma devaliiasyon riskine karst koruma saglayabilir. Futures kontrati satin
alinirsa para biriminin deger kazanmasima karsi koruma saglanir. Ornegin ABD’li
firmanin Alman miisterisine {iriin sattigin1 ve 60 giin sonra satis bedelini 10 milyon €
olarak tahsil edecegini varsayalim. Bu durumda ABD’li firma t zamaninda gegerli
kur tizerinden 60 giin vadeli 10 milyon € bedelli Futures kontrat1 satar. Eger “t+60
giin” zamaninda € para birimi ABD dolar1 karsisinda deger kaybederse ABD’li firma
doviz kuru degisiminden zarar gérmez. Ancak eger € deger kazanirsa ABD’li firma

degisen doviz kurundan elde edecegi kardan mahrum kalir.

Futures kontratlar1 doviz kurlar1 ve emtia fiyatlar1 baz alinarak diizenlenebilir. Emtia
Futures kontratlar1 fiyatlanirken temel husus gelecekteki fiyatin bugiinkii spot
fiyattan farkli olmas1 gerektigi diisiincesidir. Bunun sebebi emtiaya belli bir siire i¢in

baglanan sermayenin firsat maliyetidir.
Futures emtia fiyatlamasi basitge su sekildedir;
Futures Fiyat = Spot Fiyat * (1 + Risksiz Faiz Getiri Oran1)

Ormegin bir ton bugday (UK Feed Wheat, Commodity Code: T) fiyatnin t
zamaninda 170,00 £ oldugunu varsayalim. Yillik Risksiz Faiz Getiri Oran1 %3 ise

Futures kontrat fiyat1 asagidaki gibi hesaplanir.
170,00 £/ton * (1+ 0,03) = 175,10 £/ton

Hesap kolayligi acisindan fiziksel teslimat masraflarini yok sayilirsa “t+1”

zamaninda Bugday Futures Kontrat Fiyat1 175,10 £/ton olur.
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Diinyada tiim Futures kontratlarinin ¢ok az bir boliimii (% 2-3 civarinda) fiziksel
teslimat ile sonuglanir. Genellikle taraflar Futures kontratinin vadesi bittiginde nakit

O0deme alarak veya yaparak sozlesmeyi sonlandirir.
Swap Kontratlan

Swap kontratlar1 yabanci paraya ihtiyag duyan ancak yabanci iilkedeki bankadan
borg almak istemeyen iki taraf arasindaki s6zlesmelerdir. Swap kontratini ilk once iKi
taraf arasinda belirli miktarda para biriminin farkli parayla takas edilmesi ve
sonrasinda tespit edilen vade bitiminde takas edilen paralarin iade edilmesini
saglayan sOzlesme olarak tanimlamak miimkiindiir. Swap kontratlar1 genellikle
uluslararasi ticari ve finansal faaliyetleri olan firmalar veya ticari bankalar arasinda
gerceklesir. Bu kontratlarin Onceden belirlenmis fiyatlama modeli yoktur ve
firmalarin ihtiyaclarina gore yapilandirilirlar. Kontratin taraflar1 piyasa da giincel
olan doviz kuru lizerinden anapara takasini gergeklestirirken isleme uygulanacak faiz
orani i¢in her firmanin bulundugu iilkede gecerli olan faiz oranin1 ve uygulamalari
hesaplamalarda dikkate alinir. Yani taraflardan biri bilesik faizle O6deme

gergeklestirirken digeri sabit faizle 6deme yapmayi tercih edebilir.

Finansal piyasalarda en ¢ok islem goren tiirev {iriinii Swap kontratlaridir ve islemler
cogunlukla organize OTC piyasalarda gerceklesir. Swap kontratlar1 faiz ve doviz
varliklar1 iizerine diizenlenebilir. Déviz Swapi kontratinda taraflar aldiklari doviz
cinsi ve miktari {izerinden kars1 tarafa faiz 6der. Ornegin elinde 20 Milyon $ fonu
olan A firmasinin AB’de ticaret yapmak i¢in € cinsinden fona ve elinde 16 Milyon €
fonu bulunan B firmasinin da ABD’de is yapmak i¢in $ cinsinden fona ihtiyag
duydugunu varsayalim. Her iki firma kendi iilkelerinde uygun sartlarda kredi
bulabilmekte ancak yabanci olduklar1 ihracat pazarlarinda farkli para biriminden

borglanmaktan doviz kuru riskine maruz kalmamak i¢in kaginmak istemektedir.

Swap kontratlar1 iki firmanin gelecekteki nakit akislar1 takas edilerek yapilandirilir.
Swap kontratinin ilk asamasinda A Firmasi1 20 Milyon $ gonderir ve karsiliginda cari
kur orani {izerinden aninda 16 Milyon € alir, B Firmasi da 16 Milyon € gonderir ve
aninda 20 Milyon $ alir. ikinci asama faiz ddemelerinin karsihikli gerceklestigi
donemdir. A Firmasi 3 yil boyunca yillik %4 faiz orani lizerinden aldig1 16 Milyon €
icin B Firmasina faiz 6demesi yapar, B Firmasi da yine 3 yil boyunca yillik %2 faiz

orani iizerinden aldig1 20 Milyon $ i¢in A Firmasmna faiz 6deme yapar. Ugiincii
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asama swap kontratinin sona erdigi donemdir. Swap kontratt vadesi bitince A
Firmas1 aldigi 16 Milyon € fonu B Firmasina ve B Firmasi da aldigi 20 Milyon $

fonu A Firmasina gonderir. Boylece Swap islemi tamamlanir.

Tablo 5.10: Swap Kontrati Cahsma Sistemi Ornegi

A Firmasi Aciklama B Firmasi
$ gonderir 20 Milyon $ — $ alir

€ alir «<— 16 Milyon € € gonderir

€ faiz dder % 4 Yillik Faiz Orani; 3-Y1l — € faiz alir

$ faiz alir «— 9% 2 Yillik Faiz Orani; 3-Y1l $ faiz 6der
€ gonderir 16 Milyon € — € alir

$ alir «— 20 Milyon $ $ gonderir

Swap kontratlarit OTC piyasalarda gergeklestigi i¢in muhatap veya karsi taraf riski
vardir. Faiz odemeleri belirli dénemlerde (3 veya 6 ay) gergeklesir. Swap
kontratlarinda belirlenen sabit doviz kuru gelecekte piyasalarda yasanabilecek kur
riskini ortadan kaldirir. Taraflar kontrat vadesi bitince ellerine gececek para miktarini
onceden planlayabilir. Uluslararas1 ticarete konu olan para birimlerinin deger
kaybetmesi veya kazanmasi planlanan kar veya zarar hesaplarini etkilemez bu
yiizden Swap kontratlar1 doviz kurlarindaki degisikliklerinden kaynaklanan finansal

zararlara kars1 taraflara giivence saglar.
Opsiyon Kontratlar: (Options)

Opsiyonlar degerlerini baska varliktan alan finansal tiirev triiniidiir. Diger tiirev
tirlinleriyle benzer sekilde Opsiyon kontratlari hisse senedi ve/veya endeksleri, doviz,
tahviller, emtia gibi dayanak varliklar i¢in diizenlenebilir. Forward, Futures veya
Swap kontratlarinda taraflarin s6z konusu dayanak varligi (underlying assets) alma
veya satma yiikiimliiligl vardir. Opsiyon kontratlarinda ise bunlardan farkli olarak
taraflar belirlenen fiyat lizerinden alma veya satma hakkina veya vazge¢me tercihine
sahiptir. Ornegin para birimi {izerine diizenlenen Opsiyon kontrat1 vade fiyati olarak
adlandirilan ve opsiyonun siiresi bitene kadar belirli bir déviz kurundan alma veya
satma hakki saglar. Satin alma veya satma seceneginin kullanilmamasi tercih
edilebilir. Her bir alim opsiyonu karsisinda mutlaka bir satim opsiyonu kontrati

vardir.

Opsiyonlar alim (call) ve satim (put) olarak ikiye ayrilir. Alim opsiyonu kontrat

sahibine dayanak varligi belirli bir fiyattan veya kurdan satin alma imkani verir.

Satim opsiyonu ise kontrat sahibine dayanak varligi belirli bir fiyattan satma imkani
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verir. Opsiyon fiyatlamasi iki bilesenden olusur. Gergek Deger (Intrinsic Value)
Dayanak Varlik Fiyat1 ve Kullanom Fiyat1 (Strike Price) arasindaki farktir.
Opsiyonun gercek degerini asan prim ise Zaman Degeri (Time Value) olarak
tanimlanir. Opsiyonlar dayanak varligin giincel ve kullanim fiyati arasindaki farka
gore Smiflandirilir. Alim-satim opsiyonlarinda dayanak varligin giincel fiyati
kullanim degeriyle ayniysa bu {iriin “prim simirinda (at-the-money) opsiyon” olarak
tamimlanir. Alim opsiyonunda dayanak varlik giincel degeri kullanim fiyatindan
diisiikse bu “primli (in-the-money) opsiyon” olarak adlandirilir. Alim opsiyonunda
dayanak varlik giincel degeri kullanim fiyatindan fazlaysa buna da “primsiz (out-of-

money) opsiyon” denir.

Alim Opsiyon Kontrati (Call Option)

Ithalatc1 firmanin TL para biriminin ABD para birimi $ karsisinda deger kaybetme
riskinin oldugunu varsayalim. Ithalat¢1 firma Opsiyon kontratindan faydalanarak

karsilasabilecegi kur riskine kars1 kendine asagidaki gibi giivence saglamaya calisir.

Ornegin 28/01/2019 tarihinde $/TL spot déviz kuru 5,30 TL ve 28/02/2019 tarihli
Déviz Futures kuru ise 5,45 TL iizerinden islem gormektedir. Ithalatg1 1000 kontrat
i¢in prim sumirinda alim (call) opsiyonu satin alir.

» 28/02/2019 tarihine kadar kullanim fiyati :5,45TL

» Opsiyon kontrat1 i¢in prim fiyati 200,00 TL
Birinci Senaryo; TL Deger Kaybederse

» 28/02/2019 tarihinde TL Futures Déviz Kuru: 6,50 TL olur.

> Ithalatg1 alim opsiyon hakkimi kullanir ve Déviz Futures Kontratim 5,45 TL
fiyatla satin alir.

Alim Opsiyonu = (Giincel Déviz Kuru — Kullanim Fiyat1) * 1000
Alim Opsiyonu = (6,50-5,45) * 1000 =1050,00 TL
Kar = 1050,00 — 200,00 =850,00 TL

Ikinci Senaryo; TL Deger Kazanirsa

» 28/02/2019 tarihinde TL Futures Déviz Kuru: 4,35 TL olur.
> Ithalatc1 5,45 TL opsiyon kullanim hakkindan vazgeger.

Zarar = 200,00 TL Opsiyon primi
Satim Opsiyon Kontrati (Put Option)

Ihracatg1 firma TL’nin $ karsisinda deger kazanmasi riskine kars1 giivence ister.

28/01/2019 tarihinde $/TL spot doviz kuru 5,30 TL ve Doviz Futures kuru ise 5,45
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TL iizerinden islem gormektedir. ithalatc1 1000 kontrat i¢in prim sinrinda satim
opsiyonu alir.

» 28/02/2019 tarihine kadar kullanim fiyatt ~ : 5,45 TL

» Opsiyon kontrat1 i¢in prim fiyati :200,00 TL
Birinci Senaryo; TL Deger Kazanirsa

» 28/02/2019 tarihinde TL Futures Déviz Kuru: 4,60 TL olur.

> lhracatc1 satim opsiyon hakkini kullanir ve Doviz Futures Kontratini 5,45 TL
fiyatla satar.

Satim Opsiyonu = (Kullanim Fiyat1 - Glincel Déviz Kuru) * 1000
Satim Opsiyonu = (5,45-4,60) * 1000 =850,00 TL
Kar = 850,00 — 200,00 = 650,00 TL

Ikinci Senaryo; TL Deger Kaybederse

»> 28/02/2019 tarihinde TL Futures Déviz Kuru: 5,80 TL olur.
> TIhracat¢1 5,45 TL opsiyon satim hakkini kullanmaktan vazgeger.

Zarar = 200,00 TL Opsiyon primi
Opsiyon fiyatlarini etkileyen hususlar dayanak varligin giincel fiyati, kullanim fiyati,

kontrat vadesi, oynaklik, risksiz faiz oranlari gibi faktorlerdir.

5.11. islami Finans ilkelerine Gore Finansman Uriinlerinin ve Yontemlerinin

Degerlendirilmesi
5.11.1. Banka Temelli Uriinler

Banka temelli iiriinler Islam ekonomisine gore yasak olan finansman iiriinlerini ve
yontemlerini i¢ermiyorsa bunlarin  firmanin iretim ve uluslararas1 ticaret
faaliyetlerinin fonlanmas: i¢in kullanilmasinda mahsur yoktur. Isletme Sermayesi
Kredisi, KOBI Kredi Kartlar;, Kisa Vadeli Ticari Krediler, Uzun Vadeli Ticari
Krediler, L/C, Banka Garantileri ve Teminatlari, Banka Teyitli Kambiyo Senetleri
garar/bilinmezlik iceren ve faiz/faiz benzeri islemlerle yapilandirilirsa bunlarin
firmanin finansman faaliyetlerinde kullanilmas1 Islam ekonomisine gore yasaktir.
Banka firmaya sundugu L/C, Banka Garantileri ve Teminatlari, Banka Teyitli
Kambiyo Senetleri iriinleri igin hizmet {icreti talep edebilir ancak her hangi bir
degisik isim altinda faiz ve faiz benzeri islemlerle bunlari kirdirarak veya iskonto

ederek gelir elde edemez.
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5.11.2. Sigorta Temelli Uriinler

Diinya ekonomik sisteminde sigorta ve benzeri kurumlar sosyal dayanigma ve
yardimlagsma amaciyla kadim medeniyetler tarafindan kullanilmislardir. Gliniimiizde
ise sigortanin kapitalist ekonomik sistemdeki oncelikli amaci kar merkezlidir.
Kapitalist ekonomik sistemde sigorta kurumu banka gibi servetin ve karmn belli bir

kesimde toplanmasina yardimc1 olmaktadir.

Sosyal bir varlik olan insan, hayatint giiven i¢inde siirdiirebilmek amacuyla
tarih boyunca karsilasabilecegi bir takim risklere karst tedbir almaya
calismistir. Bu tedbirler oncelikli olarak ferdi tasarruflar seklinde
gergeklesmisse de zamanla tek basina karsi konulamayacak olan ve agir
mali sonuglar doguran biiyiik riskler karsisinda yardimlasma gruplar
olusturulmustur. Bu gruplar karsilikli sigortaciligin ilk ornekleri olarak
goriilmektedir. Bu sekliyle sigorta fikvini milattan énce 4500 yillarina kadar
gotiirmek miimkiindiir. Bu donemde Misir'da tas yontucularimin aralarinda
bir sandik kurarak iglerinden birinin oliimii halinde buradan ona yardim
ettikleri bir papiriisten anlasiimaktadwr. Milattan énce 3000 yillarinda Cinli
tacirlerin akarsularda ticaret aract olarak kullandiklar kayiklarin batmasi
veya kayaya carparak parcalanmast halinde olugsan hasart birlikte 6demek
tizere yardimlastiklar: bilinmektedir. Roma'da kiigiik tacirlerin karsilikl
vardim sandiklart olusturduklarina dair verilerden hareketle o dénemlerde
bugiinkii ifadesiyle karsilikli sigortacilik denen bir tir sigortaciligin
temellerinin atilmis oldugu kabul edilmektedir. Arap toplumlarinda hata ile
islenen cinayet sebebiyle maktul yakinlarina verilecek yiiklii kan parasinin
odenmesinde belirli derecedeki yakinlarin aralarinda yardimlastiklar: ve
bunun mecburi oldugu bilinmektedir. Gerek bu uygulama, gerekse Medine
doneminde Hz. Peygamber tarafindan hazirlanan, bazi ¢agdas
arastirmactlarin Medine anayasasi diye adlandirdiklar: hukuki vesikanin
ongordiigii kabileler arasi maddi yardimlagsma bir nevi zorunlu sosyal
sigorta ornekleri olarak degerlendirilmektedir (Hamidullah, I, 192). XIII.
yiizyilda Sel¢uklu Tiirklerinde mevcut olan derbend teskilati, Osmanlilarda
bilinen ve mesleki dayanisma ve emniyet diisiincesine dayanan karsilikl
vardim kuruluslari, esnaf yardim sandiklart ve loncalar sigorta ihtiyacina o

gtintin gartlarinda cevap veren olusumlar diye goriiliir (Dalgin, 2011:161) .
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Modern manada sigorta Avrupa’da 13. ylizyilda basladigindan bu konu hakkinda
fikih literatiirii disinda ana kaynaklarda (Kur’an, Siinnet, icma, Kiyas) bahis yoktur.

Italyancada "kisinin kendisini giivende hissetmesi, giivence" gibi anlamlara
gelen “securite” kelimesi Tiirk¢eye “sigorta” seklinde ge¢cmistir. Bilindigi
kadariyla Islam hukuk literatiiriinde ilk defa Ibn Abidin tarafindan sevkere
kelimesiyle sigortadan séz edilmis olup (Reddii'l Muhtar, 1V, IV, 70),
glintimiiz hukuk ve fikih ¢calismalarinda Arap dilinde sigorta "giiven telkin

etmek ve giivence vermek" anlamlarindaki te'min kelimesiyle ifade

edilmektedir (Dalgin, 2011:159).

Islam oncesi cahiliye déneminde toplumsal dayanismanin bir uygulamas: seklinde
sosyal sigorta kurumunu goriilmektedir. Yahudi toplumunun savas durumunda
harcamalar1 kaynak saglamak amaciyla olusturduklar1 sandiklari vardi. Benzer
sekilde yardimlasma amaciyla oldiiriilen kimsenin ailesine 6denmesi gereken kan

diyeti i¢cin Arap kabileleri tarafindan olusturulmus fonlar (ma’akil) mevcuttu.

Medine Sehir Devletinin esas yapisini gosteren bu 'anayasa' vergi
meselelerine dogrudan dogruya temas etmemekle birlikte, 'sosyal sigorta’
kurumuna igaret etmig, kan diyeti ve fidye-i necdt (esirlerin kurtarilmasi igin
odenen para) gibi bazi mali hususlari diizenlenmistiv. Bunlar miislim
gayrimiislim ayrumi yapilmadan biitiin tebaaya yiiklenmisti. Bu sigorta
sistemine ma’dkil (dkile) denebilir. Medine "vatandagslarindan’ herhangi biri
agwr bir kan diyeti (tazminat) borcu altina girdigi takdirde bu borg, devletin
ortak yardimlagma sandigindaki fondan (ma’dkil) 6denecekti (Hamidullah,
2003:201).

Islam iilkelerinde mudarebe ortakhigi ve Batida commenda ortakligi modeli sigorta

acisindan benzer 6zelliklere sahiptir.

Son olarak commenda’nin ortaklara bir tir sigorta sagladigi da ileri
suriilmiistiir. Gergekten de simirly yiikiimliiliik sermayedara zarar etmesi
halinde iist simir teminati veren bir sigorta tiirii olarak diisiiniilebilirse,
zararin tiimiiyle yatirimciya ait olmasi da aract (tractator) igin énemli bir
glivence-sigorta teskil eder. Gergekten de nihai kazanci beklenen risk
dogrultusunda paylasma diisiincesi sigortaciligin temel esaslarindan birini

olusturur (Cizak¢a, 1999:16).
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Mudarebe ortaklig: ticari ve finansal risklerin ¢cok sayida ortak arasinda paylagimini

saglayarak Islam iilkelerinde sigortanin sagladig: giivenceyi taraflara sunmustur.

Alaeddin Keykiubad-l1 (1220-1237) donemindeki artan ekonomik ve Kkiiltiirel
faaliyetlerle toplum gelismis medeniyet diizeyine ulagsmistir. Avrupa-Asya, Kuzey-
Giiney ticareti bu déonemde ¢ok yogunlasmis ve Anadolu’nun transit ticaret merkezi

olma 6zelligi en iist seviyeye ¢ikmustir.

Faiz ve kredi usullerinden sonra on dordiincii asirda Italya’da zuhur eden
sigorta miiessesesi de Sark ticaretinin ve Selcuklu tesirinin bir neticesi
olarak doguyordu. Gergekten Tiirkiye Selcuk sultanlari on iigiincii asirda,
heniiz karsilikli hukuki bir akid haline gelmemekle beraber, karada ve
denizde tecaviize ugrayan ecnebi tiiccarlarimin mallarimi devlet hazinesinde
tazmin etmekle ilk sigorta miiessesesini fiilen kurmus oluyor ve
milletleraras: ticareti tesvikte aldiklari bircok tedbirler arasinda bunu da
tatbik ediyorlard: (Turan, 1969:351).

Yukarida belirttigimiz transit ticaret yollarim elinde bulunduran Sel¢uklu
Devleti bir yandan ulasim giivenligini saglarken bir yandan da ticaret
sigortast uygulamast yapiyordu. Bu transit ticaret ve onun getirdigi refah
Ihanl hakimiyeti altinda da bir siire devam etmistir. Ozellikle Anadolu-
Iran transit ticareti Papaligin Memliklere ambargo (1291-1345)
uygulamasindan sonra ve sumr engellerinden kurtularak, Ilhanhlarin
Memlikleri devreden ¢ikarmak i¢in Papalikla anlasmalarinin da tesiriyle,

biiyiik bir gelisme gostermisti (Tabakoglu, 2008a:125).

Selguklularin ticaretin gergeklesmesi, gelistirilmesi ve siirdiiriilmesiyle 1ilgili
uygulamalar1 Osmanli doneminde de hem vakiflar hem de sandiklar sayesinde
yayginlagtirilarak devam ettirilmistir. Bu uygulamalar sadece ticaretin finansmaniyla
da smirh degildir. Sahislarin ticari faaliyetlerini gerceklestirirken karsilasabilecegi
cesitli riskler (dogal afetler, nakliye aracinin ve {riiniin zayi olmasi, hirsizlik, gasp
gibi) Osmanl tarafindan gilivence altina alinmisti. Bu tiir gilivenceler sayesinde
sahislarin ve firmalarin karsilasabilecekleri ve kontrolleri disinda gelisen durumlar
yiliziinden iiretimlerini ve ticaretlerini devam etmelerine engel olacak risklerin
azaltilmas1 veya ortadan kaldirilmast miimkiin olmustur. Osmanli vakif ve sandik

gibi kurumlariyla sahislara ve firmalara {iretimlerinde ve ticaretlerinde giivenli bir
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calisma ortami saglayarak ekonominin potansiyeli dogrultusunda biiyiimesine destek
vermistir. Bu tiir destekleri gosteren yazili kayitlarin bir boliimiine Istanbul Ahkdm
Defterlerinde ulasmak miimkiindiir. Ahkdm Defteri Osmanli’da genellikle maliyeye
ait hiikkiimlerin toplandig1 defterlere verilen isimdir. Asagida Osmanli mahkemesinin
ticaret konusunda verdigi deste§i gosteren 1757 yili tarihli bir mahkeme karar

vardir.

Aciklama:

Kavarna iskelesinden Istanbul’a zahire getiren tiiccarm kazaya ugrayan gemideki
emtiasimin kurtarilmasi, korunmasi, sahibine iadesi nizamina ve emtiaya zarar

gelmesi halinde ahali ve fenercilerden zararin tazminine dair arzuhal tizerine hiikiim.

Sekil 5.8: Istanbul Ahkam Defteri No: 2, Hiikiim No: 270/906

fa errmiia geri-
emtiasin:

oglhh Ohan nam
e deve kerbaniyia
p esna-y1 tarikda

‘abbasisi ile ma‘an
sanduk ile yilkden
karye-i mezbire
a emr-i serifum
iz karye-i mezbire
pun bir halali zayi©
zahire ihrac ve bu
sarikler dahi her ne
asen Der-alivyeye
la ser-i mua tuvane
1sga olinmayup
tahsil olinaca
babinda ferman

-3 Kasmm 1757

Kaynak: (Kal’a A. vd., 1997, s. 41)

Kapitalist ekonomik sistemi benimseyen iilkeler 6n planda tiretim-ticaret-finansman
alanlarinda oldiiriicii bir rekabete girdikleri halde arka planda sigorta ve devlet
kurumlartyla ekonomik sistemlerinin biiylimesini ve krizlerden korunmasini
saglayacak gerekli mali ve askeri giivenceleri merkantilizm doneminden baslayarak
olusturmuslardir. 17. yilizyildan baslayarak banka ile sigorta kurumlarinin ve faiz
temelli finansal iiriinlerin ticaret ve finans alanlarinda 6nem kazanmaya baslamasi

rastlanti degildir.

Ingiliz, Fransiz ve Hollanda gibi ticaret yapan uluslarin fark ettikleri husus
deniz giiciintin onemiydi. Her ii¢ gii¢ biiyiik ticari gemiler insa etti.

Biiyiitiilmiis ve modernize edilmis ticari gemiler gerekli oldugunda askeri
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gemilerle desteklendi ve bu sayede verimli ve masrafsiz ticaret tesvik edildi.
Ticaretteki basart evde basariya sebep oldu. Ticaret artikca para kazanild
ve kazanilan parayla iiretim, ticaret ve ordular ile donanmalar ileri derece
de gelistirildi. Bati avrupalilar i¢in sonug¢ kiimiilatif biiyiime siirecinin
gergeklesmesi oldu (Bulut, 2001:74).

islam Alimlerinin Sigorta ile ilgili Goriisleri

Sigorta faiz gibi ana kaynaklarda deginilen bir konu degildir. Bu sebeple alimler
sigorta sistemini sebep olabilecegi ekonomik ve sosyal fayda ve zarari dikkate alarak
incelemislerdir. Sigorta sdzlesmelerinin Islam ekonomisinin ilkelerine ve fikih

kurallarina uyumu yapilan degerlendirmelerde belirleyici kriterler olmustur.

Bilindigi kadariyla meseleye ilk temas eden fakih olan Ibn Abidin (6. 1252/
1836) sigortaya cevaz vermemistir (Reddii'l-muhtar, N, 170). Osmanlilar’da
1870'te Beyoglu'nda ¢ikan Feridiye yangini sonucunda seyhiilislamliktan
sigortamn caiz olduguna dair ilk defa bir fetva alindigi bilinmektedir. 1901
yvilinda Muhammed Abduh'un Misir miiftiisii sifatiyla  verdigi  hayat
sigortasimin  cevazina dair fetva Islam  diinyasinda  biiyiik yanki
uyandirmistir (Muhammed ed-Desuki, XXX:VIII/7[1966]. s.711). Union
Sigorta Sirketi'nin tesvikiyle bir Miisliiman miisterinin hayat sigortasinin
hiikmiine dair fetva almak igin yaptigi basvuru iizerine Seyhiilislamliktan
ctkan 1911 tarihli fetvada ise Ibn Abidin'in sigortamin caiz olmadigi
yoniindeki ~ goriisii  tekrar edilerek Islam diyarinda degil yabanci
memleketlerde bulunan sigorta sirketiyle boyle bir akid yapilmast halinde -
sirketin kendi rizasiyla vermesi sebebiyle- sigorta tazminatinin alinabilecegi

belirtilmistir (Dalgin, 2011:162).

Yakin donemlerde gerceklestirilen fikhi konularin goriisiildiigii toplantilarda

genellikle sigorta meselesi degerlendirilmistir.

1965 yihmda Misir'da  Ezher biinyesinde gerceklestirilen II.  Islam
Arastirmalart Toplantisi'nda bir nevi yardimlasma oldugu kabul edilerek
karsilikli sigortalarin mesru olduguna, devlet tarafindan organize edilen
sosyal giivenlik ve sosyal sigorta sistemlerinden yararlanmanin caiz
sayildigina, ticari sigortalar hakkinda ise daha ozel bilimsel arastirmalar

vapimaswin gerekli goriildiigiine karar verilmistir (Dalgin, 2011:163).
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Sigorta konusunda alimlerin goriislerini {i¢ gruba ayirmak miimkiindiir.

e Sigortay1 tamamen ret edenler

e Ticari sigorta, kooperatif veya tekafiil sigorta ve sosyal sigorta ayirimi yaparak,
ticari sigortayr haram ve yasak, kooperatif veya tekafiil sigortasi ve sosyal
sigortanin mesru oldugunu kabul edenler

e Ticari sigorta ve kooperatif veya tekafiil sigorta arasinda fark olmadigini, her
ikisinin de yardimlagma ve risk paylagimi kurumu oldugunu kabul eden ve bu tiir

sigortalarin mesru oldugunu kabul edenler

Birinci grup Islam’in ana kaynaklarinda ge¢cmeyen yeni sozlesme tiirlerini (sigorta
gibi) kabul etmemistir. Ikinci grup ise sigortay1 yeni bir olgu olarak kabul etmekle
birlikte sigortay1 ana kaynaklarda gegen sézlesme tiirleriyle kiyaslayarak klasik fikih
hiikiimlerine gore sigortay1 degerlendirmistir. Bu degerlendirmeye gore ticari sigorta
“bir sahis veya sigortali” ve “bir firma veya sigortaci” arasinda sabit prim esasina
gore kar amaciyla “az bir bedelin veya sabit primin” zarar durumunda “cok bir
bedelle veya tazminat” miibadele edildigini ifade edilmistir. Bu miibadele islemi bir
tarafin asir1 kazangh diger tarafinda asir1 kayipli oldugu “alim-satim sézlesmesine”
benzetilerek “faiz, kumar, garar” dogdugu sonucuna varilmistir. Bu yiizden
sigortanin ticari sekli faiz, kumar gibi batil yollarla elde edilen mal ve kazang kabul
edilmis ve yasaklanmasi gerektigi savunulmustur. Bununla birlikte ayni ticari sigorta
kooperatif (tekafiil) seklinde (sahislar hem sigortali hem de sigortact olursa)
gerceklesirse Islam ekonomisine gore bir aykirilik olusmayacagmi kabul edilerek
mesru goriilmiistiir. Bunun sebebi taraflar i¢in asir1 kar veya zarar olusmamasi ve bir
tarafin diger tarafa gore asir1 kazangh veya zararli olmamasi diisiincesidir. Bu goriisii
savunanlar kooperatif sigortada sigortalilarin ve sigortacilarin “kendilerine kar
saglama amaciyla sigorta faaliyeti gerceklestirmedigini, taraflarin aralarinda
yvaptiklart sozlesmelerle hibe, kefalet (daman), vekalet gibi yardimlagsma maksatl
teberru anlagmalarimin dayandig fikih hiikiimlerine uygun hareket ettigi” kabuliinii
yapmiglardir. “Daman 6deme sorumlulugunu ifade eden bir fikih terimidir. Sozliikte
‘bir seyi iistlenme, taahhiit ve garanti etme’ anlamma gelen daman kelimesi Islam
hukukunda dar anlamda kefalet akdini, genis anlamda ise kisinin Odeme
sorumlulugunu ve hatta genel mali yiikiimliiliiklerini ifade eder (Aktan, 1993:450) .
“Sozliikte ‘birine giivenmek, bir igi giivenilir birine birakmak’ anlamindaki “vekl”

kokiinden tiireyen vekalet fikihta bir kimsenin birine kendi adina hukuki islem
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yapma yetkisi vermesini ve bu yetkiyi ifade eder (Aybakan, 2013:1) . Vekalet
ticretli olabilir. “Teberru karsiliksiz kazandirma islemlerinin ortak adidir. Sozliikte
‘bir seyi icinden gelerek ve karsilik beklemeden vermek’ anlamindaki teberru

kelimesi fikihta ‘kisinin yiikiimlii olmadigi bir seyi karsiliksiz vermesi’ durumunu
ifade eder (Aybakan, Teberru, 2011:215)”.

Kefalet verene licret 6denmesi (prim) klasik fikih hiikiimlerine aykiridir. Bu sebeple
Odenen sabit primler teberru olarak adlandirilirsa bu aykiriligin ortadan kalktig ifade

edilerek kooperatif veya tekafiil sigorta mesru kabul edilmistir.

Yardimlasma ve hasbilik ekseni etrafinda sekillendigi icin klasik fikih
doktrininde kefalet karsiliginda ticret alinmasi uygun ve caiz goriilmemistir.

(Ebu Yusuf. el-Asar;, s. 160) (Apaydin, 2002:170) .

Arastirmacilarin ¢ogunlugu kooperatif sigortanin teberru vasfi tasidigr ve
bu kurumun ivazli bir akite dayanmadigi hususunda son derece hassas
davranir. Kanaatimizce bu hassasligin gergek nedeni bu arastirmacilarin,
buradaki sigorta himdyesinin bir tiir damdn ozelligi tasidiginin ve her
tiyenin diger ftiyelere gelen risklerin zararmm tazmin etme yiikiimliiliigii

bulundugunun farkina varmalar: sebebiyledir. Bu arastrmacilar Islam

hukukunda cogunlukla tekrar edilen bir ilkeve gore damanin bedel

karsihiginda olamavacagi esasina avkiri bir sonucla karstlasmamak icin bu

tiir sigortanin teberru karakterli oldugundan vazgecmek istemezler. Klasik

doktrinde damanmin_ivaz karstliginda yapilamayacag: ilkesiyle zitlasmadan

konuyu cozebilmenin tek volu onlara gore bu akdi teberru mahiyetinde

degerlendirmektir. Bu diisiince Islam hukuk¢ularinin bir araya geldigi pek

¢ok ilmi toplanti ile konuyla ilgili yazilmis genis ve derinlemesine olma
iddiasindaki arastirmalarda kabul edilmis sihirli bir formiil niteliginde
goriiliip Tekdfiil sisteminin de ana hareket noktasini olusturur. Oyle ki béyle
bir sigorta sistemi dkile kurumunun adeta bire bir kopyast olarak
degerlendirilerek kuruma tam bir mesriiyet atfedilmektedir. Kooperatif
sigortayla ilgili bu tasvirin, kooperatif sigorta sisteminin gergek yapisiyla
ne kadar ortistiigii sorgulanmalidir. Ciinkii bu tiir bir sigortaya katilan
kisinin amact teberri niyeti degil, tehlikelerin zararindan korunmak ve daha
uygun bir bedel karsiliginda sigorta himdyesi temin etmektir. Nitekim bu
dogrultuda aidat olarak verdigi katilim paylari tamamuyla ticari sigortadaki
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gibi ugrayabilecegi bir riskin doguracag zararin telafisi igin, yani bu
hususta elde edecegi bir hak ve sigorta himadyesi altina girmek icindir.
Dolayisiyla bu kisi ivazli akitlerin genel ozelligi oldugu iizere éncelikle ve
ozellikle kendini diistinmesi ve daha ucuz sigorta himdyesi saglama arayisi
sebebiyle ticari sigortaya katilan kisiden farksiz olmaktadir. Oysa teberri
akitlerinde -kural olarak- baskasini diisiinmek ve ona bir teberru da
bulunmak esastir (Hacak, 2006:42).

Ugiincii grupsa genel anlamda sigortanin yardimlasma ve risk paylasimi amactyla
yapildig1 zaman ticari sigorta ve kooperatif veya tekafiil sigortayr mesru gérmiistiir.
Klasik Fikih alimlerinin sigorta konusunu tamamiyla ret etmelerinin sebebi asagidaki

gibi 6zetlenebilir.

Islam hukukcular: arasinda ise bu akKitte (sigorta) karsihikli bedellerin ne
oldugu konusunda fikir ayriligi mevcuttur. Sigortayr gayr-i mesrii goren
cogunluk burada miibadelenin sigorta primleri ile sigorta bedeli (tazminat)
arasinda oldugu goriisiindedir... Bunun bir nedeni de klasik fikih
doktrininde daha cok maddi bedellerin séz konusu olmast ve akitlerin
konularimin genellikle ayn ve menfaat seklinde bir mal ya da hizmet
olmasidir. Cogunlugun soz konusu tasavvuruna gore sigorta primleri ile
sigorta bedeli arasindaki bu degigimi bir malin diger bir malla degigimi
olan bir tiir satim sézlesmesidir. Bazilart ise bunu paranin parayla degisimi
mahiyetindeki sarf akdi olarak goriir. Mahiyet olarak sarf akdiyle bir iliskisi
olmayan sigorta akdini bazi Islam hukukcularimin géziinde bir sarf akdine
geviren, sigortamn salt iki kisi arasinda yapilan bir akit olarak tasavvur
edilmesi ve akitteki bedellerin hatali tespitidir. Bu asamadan sonra artik
Islam hukukundaki yerlesik kurallar yerini almaya baslar ve sigorta akdi
sarf akdi basta olmak iizere sarf akdini de igine alan genis manddaki satim
sozlesmesi hiikiimleri ile degerlendirilir. ~ Buna gore sigorta akdi,
sigortactmin sigortaliya odedigi primlerden daha fazla miktarda para
vermesi halinde fazlalik faizi; buna esit miktarda bir 6deme dahi yapsa
primlerin ddenmesi ile sigorta tazminati o6deyinceye kadar gegen siire
sebebiyle gecikme faizi soz konusu olmaktadwr. Sigorta akdi bu sekilde
degerlendirildiginde riba basta olmaz iizere akde etki eden tiim garar

tiplerini icerir... Iste bu diigiinceye gére sigorta yasak olan garar, cehalet
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ve riba unsurlarint barindirmasi sebebiyle haram bir islem olmaktadir

(Hacak, 2006: 38-39).

Sigorta tiirleri konusunda hayat sigortasinin haram oldugu konusunda alimler
arasinda goriis birligi vardir. Heniiz Islam ekonomisinde iiretim ve finansman
faaliyetlerinde sigortadan faydalanma konusunda {i¢ grubun taraflar1 tarafindan
benimsenen ortak bir goriis yoktur. Ticari sigorta kurumuyla ilgili yapilan en 6nemli
elestiri toplanan primlerin genellikle faizli triinler araciligiyla kapitalist sistemde
ekonomik faaliyetlerin finansmaninda kullanilmasidir. Bu kar amagl ticari sigorta
agisindan kapitalist ekonomik sistemin ilkeleriyle uyumlu ancak islam ekonomisinin
ilkelerine aykir1 bir durumdur. Bu durumun sakincalarini farkinda olan ve sigortanin
mesru oldugunu savunan bazi Islam alimleri sigorta sirketlerinin topladig: fonlari
degerlendirme yoOntemlerinin sigorta lriinlerinden faydalanan iiretim veya ihracat
yapan firmalar agisindan mahsur olusturmayacagi seklinde goriis bildirmislerdir.
Ancak ekonomik sistemin isleyisinin biitiinliigii agisindan faizli finansal {iriinlerin
gelismesini destekleyen sigorta sisteminin varligi islami finansman ilkeleriyle

celismektedir.

Bu ¢alisma kapsaminda oOnerilecek finansal model oOnerisi 6zellikle ihracat
faaliyetlerinden dogan alacaklarin giivence altina alan iriinler konusunda kapitalist
ve Islam ekonomisi sistemlerinin iirettigi giincel ¢dziimlere (ticari alacak sigortasi ve
tekafiil sigorta gibi) klasik fikih alimlerinin yaptigi itirazlari (faiz, kumar, garar

sliphesi ve teberru meselesi gibi) dikkate alarak yapilandirilacaktir.
5.11.3. Faktoring Temelli Uriinler

Firmanin ihracat alacaginin belirli bir faiz oranin iizerinden 1skonto edilerek ii¢ilincii
bir tarafa devredilmesi veya satilmasi faktoring isleminin temelini olusturmaktadir.
Firma ihracat alacak vadesinin dolmasini beklemeden i1skonto edilmis nakit bedeli
kasasina koyar. Faktoring kurumu da ihracat alacagi bedeli ve o6dedigi nakit

arasindaki miktar kadar kar eder.

Hukukta alacak ve bor¢larin asil siijelerinden baskalarina intikali iki grupta
miitalaa edilir. Oliiden, geride kalanlara intikal miras ve vasiyetle, saglar
arast intikal ise alacagin temliki ve borcun nakli kavramlariyla ifade
edilir... Kur’an’da bor¢lanmanmin yazisma ve gsahitle belgelenmesi (el-

Bakara 2/282), akidlerin ve verilen sozlerin yerine getirilmesi (el-Bakara
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2/177; el-Maide 5/1),bor¢lu ddeme sikintist icinde ise ona kolaylik
gosterilmesi (el-Bakara 2/280) gibi genel ilkeler bulunmakla birlikte alacak
veya borcun baskasina nakledilmesiyle ilgili ozel bir hiikiim yer almaz

(Bardakoglu, 1997:507).

Alacak veya borcun nakledilmesi veya devredilmesiyle ilgili sinirli sayida Hadis
vardir. Odeme giicii olan firmadan parasal bedeli olan bir borcun alacaklisi
tarafindan indirim yapilarak tahsil edilmesi bdylece borglu olanin sikintisinin
hafifletilmesi Islami finans ilkeleriyle uyumludur. Bor¢lunun 6deme giicii yoksa

borcun yiikiiniin hafifletilmesi veya affedilmesiyle ilgili Kur’an’da ayet vardir.

e Eger eli darda olan birisi borglu ise eli genisleyene kadar beklemek gerekir. Su

da var ki, bagislamaniz, eger bilirseniz sizin i¢in daha hayirlidir. (Bakara 280)

Ancak faktoring iiriinlerinde oldugu gibi alacaginin veya borcun ticaretin tarafi
olmayan tiglincii bir kuruma veya sahsa iskonto edilerek satilmasi faiz ve garar
yasaklarindan dolay1 fikihta caiz goriilmemistir. Faturanin, g¢eklerin, senetlerin,
akreditiflerin kirdirilarak veya 1skonto edilerek firmadan tiglincii taraf olan faktoring
kurumuna devredilmesi faizli bir islem oldugundan fikihta yasaktir. Faktoring
isleminde “ayni cins para”, “nakdi parayla” “fazla miktarda” miibadele edilmekte ve
Fazlalik Ribasi (Ribe’l Fadl) olugsmaktadir. Devredilen fatura, ¢ek ve senedin borglu
veya ithalat¢1 tarafindan 6denmemesi sebebiyle olusacak garar veya bilinmezlik
durumu faktdringin Islami finansin yasakladigi islemlere dahil edilmesinin diger

onemli nedenidir.
5.11.4. Forfaiting Temelli Uriinler

Ozel bir faktdring teknigi olan forfaiting islemleri de faiz ve garar yasaklarindan
dolay1 uluslararas: ticaretlerinde Islami finansa ilkelerine uygun faaliyet gostermek

isteyen firmalarin kullanmasinin miimkiin olmadig1 finansman yontemidir.
5.11.5. Tiirev Temelli Finansal Risklerden Korunma Uriinleri
Forward, Futures, Swap ve Opsiyon finansman tekniklerini kullanan ti¢ grup vardir.

» Riskten kaginmak amaciyla islem yapanlar (Hedgers),
» Spekiilasyonla kar elde etmek amaciyla islem yapanlar (Speculators)
» Risksiz arbitraj kazanci elde etmeye calisanlar (Arbitrageurs)
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Tiirev triinleri bir dayanak varligi anlasmayla tespit edilen fiyat ve zamanda alma
veya satma sorumlulugu yiikleyen sozlesmelerle yapilandirilir. Kontrat vadesi
bittiginde alic1 (uzun pozisyon) sézlesmede anlasilan fiyattan dayanak varligi satin
almakla yiikiimliidiir. Kontrat1 satan ise (kisa pozisyon) anlasilan zamanda dayanak
varligi sozlesmede sabitlenmis fiyatla alim yapana satmakla sorumludur. Tirev
tirtinlerinin fiyatlamasinda faiz temelli hesaplamalar yapilmasi ve heniiz miilkiyette
olmayan konular igin diizenlenen alim-satim sozlesmelerinin garar/bilinmezlik
durumu olusturmasindan dolay: Islami finans ilkelerine gére firmalar uluslararasi
ticaretlerinde finansal risklerden kag¢inmak (hedging) icin tlirev {irlinlerini
kullanamazlar. Islam ekonomisinde spekiilasyon ve manipiilasyon iceren finansal
islemlerden kazan¢ elde etmek garar/bilinmezlik, faiz, kumar, tagrir/aldatma,
galat/yanilma sebeplerinden dolay1 yasaktir. Arbitraj kazanci elde etmeye
calisanlarda faaliyet konusu ger¢ek anlamda emtia ticareti veya alim-satimi ise tlirev
tiriinlerinden piyasa fiyatina (mark to the market) gore islem yapma sartiyla
faydalanabilirler. Ornegin Futures kontratina konu olan emtia fiziksel olarak teslim
edilmeli ve fiyatlamada faiz bazli finansman ve ddeme islemlerinden kaginilmalidir.
Futures islemleri sadece kagit iizerinde kalir fiziksel iiriin teslimati ger¢eklesmezse
bu faaliyetin ad1 ticaret (trading) degil faizli bor¢ finansman: (debt financing) olur

ve faiz yasag1 kapsamina girer.

Kur veya dovizden kaynaklanan zararlardan kaginmak igin yapilan finansal tiirev
islemlerinde risk ortadan kaldirilmaz. Hedging islemi kur riskini ihracat¢i veya
ithalatgidan alip finansal tiirev {irtinlerini kullanarak kazang¢ elde etmek isteyen
spekiilatore veya arbitrajciya aktarmaktan ibarettir. Uluslararas: ticaret yapan firma
belirli bir maliyete katlanarak kur riskinden kaynaklanabilecek 6n goremeyecegi
yiiksek bedelli finansal risklere karsi kendine tlirev iriinleri sayesinde gilivence

saglamaya c¢aligir.

Firma sentetik finansal iirlinlere veya tiirevlere bagsvurmadan kur oranlarindaki
degisimlere kars1 dogal riskten korunma yontemlerini uygulayabilir. Dogal riskten
korunma yonteminin (natural hedging) basit isleyis sistemi sayesinde ydnetilmesi
kolay ve maliyetsizdir. Firma varliklar1 ve yiikiimliilikkleri arasinda denge kurdugu
zaman dogal risk korumasi gergeklesir. Bu denge saglandiginda firma gelirleri ve
giderleri arasinda hem para birimi hem de vade konusunda esit veya benzer bir

yaptya sahip olur.
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Omegin Tiirk firmasmnin iiriinlerini bir Malezya firmasma ABD dolar1 ($) bazinda

satacagini varsayalim.

Tablo 5.11: Kur Riskinin Firma Bilancosu Uzerindeki Etkisi
Malezya Firmasi Bilan¢osu (Milyon MYR) 31/12/2017

Kisa Vadeli Varliklar 120 | Kisa Vadeli Yikiimliliikler 90
Uzun Vadeli Varliklar 510 | Uzun Vadeli Yikiumliiliikler 360
Oz kaynaklar 180

630 630

Malezya Firmasi Bilang¢osu (Milyon $) 31/12/2017

Kisa Vadeli Varliklar 24 | Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 18
Uzun Vadeli Varliklar 102 | Uzun Vadeli Yikimlilikler 72
Oz kaynaklar 36

126 126

Not: 1$=5MYR

Malezya Firmasi Bilan¢osu (Milyon MYR) 31/12/2017

Kisa Vadeli Varliklar 120 | Kisa Vadeli Yukiimlilikler 144
Uzun Vadeli Varliklar 510 [ Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 576
Oz kaynaklar -90

630 630

Not: 1$ =8 MYR

Malezya firmasi ithal ettigi iirtinler igin $ bazinda 6deme yapacak ve i¢ pazarinda bu
iriinleri Malezya Ringgiti (MYR) ile satacaktir. Firmanin Kisa Vadeli Varliklari
(Aktifleri) ve Kisa Vadeli Yiikiimliilikleri (Pasifleri) ile Uzun Vadeli Varliklari
(Aktifleri) ve Uzun Vadeli Yiikiimliliikleri (Pasifleri) arasinda denge vardir. Bu
sartlar altinda Tirk firmasi finansman yonetiminde MYR para biriminin deger
kaybetmesi durumunda Malezya firmasimin karsilasacagi kur ve 6dememe risklerini
dikkate almak zorundadir. Ornegin 31/12/2017 tarihinde kurlar planlandigi gibi
1$=5MYR vyerine 1$=8MYR olursa (yani MYR para birimi $ karsisinda deger
kaybederse) Malezya firmasmin varliklarinin degeri degismezken (630 MYR)
yiikiimliiliiklerinin degeri 450 MYR’den (90+360) 720 MYR’ye (144+576) ¢ikar ve
kur kaynakli finansal zararlar sebebiyle 6z kaynaklari (-90 MYR) negatife doner.
Malezya firmasi ithalat borcunu 6demek icin koétiilesen bilangosu sebebiyle dis
finansman bulamazsa Tirk firmasi ihracat alacagini MYR para biriminin deger
kaybetmesi yiiziinden ger¢eklesen finansal kayiplar yiiziinden tahsil edemez.
Odememe riski gerceklestigi durumda Tiirk firmasi ugradigi ticari zararmi

karsilayacak yeterli finansal giicii yoksa kendi 6deme yiikiimliiliklerini yerine
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getiremedigi zaman {retimini ve ihracatini devam ettirme imkani bulamaz. Bu
sebeplerden dolay: firmalar uluslararasi ticaretleriyle ilgili finansman yonetiminde
hem kendi hem de muhataplarinin finansal durumlarini (bilango, gelir, nakit akim
tablolar1 gibi) dikkate almak zorundadir. Firma uluslararas: ticaretinde kendisi gibi
dogal riskten korunma tekniklerinden faydalanan alic1 ve saticilarla ¢alismay1 tercih
etmelidir. Gelirlerini olusturan para birimi, miktar1 ve vadeyle giderlerini olusturan
para birimi, miktar1 ve vade arasinda denge varsa firma dogal risk korumasina sahip
olur. Benzer sekilde firma oOzellikle ticaret yapacagi uluslararasi sirketlerin
finansman ve risk yonetiminde dogal riskten kaginma tekniklerinin kullandigindan

emin olmalidir.

Firmanin ihracatinda karsilagabilecegi risklerden korunmak igin uygulayabilecegi bir

kac¢ temel yontem asagidaki gibidir.

» Firma misterisini veya muhatabini tanimak igin ¢alisma yapmalidir. Farkli
tilkelerde yerlesik potansiyel miisterilere veya ticari ortaklara glivenmeden once
onlar1 tanimak i¢in detayli arastirma yapilmasi gerekir. Boylece asimetrik bilgi
veya garar/bilinmezlik durumundan kaynaklanan sorunlarin (ters se¢im, ahlaki
tehlike ve kotii niyet gibi) ortaya ¢ikma riski azaltilir. Sonradan yasanabilecek
bircok problem ilk arastirma da tespit edilebilir ve riskleri azaltacak tedbirler
alabilir.

» Firma satis sozlesmeleriyle ilgili finansman veya ddeme yontemlerinin faiz ve
garar (bilinmez, belirsiz, yaniltict hususlar gibi) i¢cermemesine dikkat etmelidir.

» Firma ilk seferinde uluslararasi ticarete kiigiik Ol¢ekli baslamalidir. Sonrasinda
yasanilan tecriibbeye gore ticaret hacmi kademeli olarak istenilen diizeye
artirilabilir. Tk seferde kiigiik hacimle baslamak ongdriilen ve dngdriilemeyen
risklerin test edilmesini ve zarar olugmast durumunda da katlanilan maliyetin
diisiik olmasini saglar.

» Firmanin uluslararast miisterisinin veya is ortaginin finansal 6deme giiclinii
mutlaka kontrol etmesi gerekir. Miisterinin 6deme giiciiyle birlikte bulundugu
tilkenin finansal ve mali sisteminin istikrarli olup olmadiginin anlagilmasi da tilke
risklerinden kaynaklanabilecek 6dememe risklerinin 6nlenmesine yardimci olur.
Firmanin yapacagi miisteri ziyaretleri karsilagabilecegi muhatap ve iilke risklerini

degerlendirebilmesini saglar.
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» Firmanin uluslararasi ticaret yaptig1 miisterisiyle uzun siireli iyi bir 6deme ge¢misi
olsa bile bu sonraki donemde O0dememe riskiyle karsilagsmayacagi anlamina
gelmez. Ekonominin durgunluga veya gerilemeye girdigi zor dénemlerde iyi
miisteriler bile kotii niyetli olmamalarina ragmen 6demelerini geciktirebilir veya
gerceklestiremeyebilir. Firma uluslararasi ticaretinde tahsilatini giivence altina
alacak en uygun o6deme yontemini yerel, bolgesel veya kiiresel ekonomik
gelismeleri dikkate alarak belirlemek zorundadir. Miisterinin iflas1 veya 6dememe
riskini en aza indirmek i¢in tiglincii bir taraftan finansal garanti veya kefalet talep

etme imkanlari arastirilmalidir.

Finansman ve risk yonetimi faaliyetlerinin etkili bir sekilde gergeklestirilmesi
firmanin uluslararas1 ticaretinde dogru kararlar almasini ve bunlari zamaninda
uygulayabilmesini saglar. Firmanin uluslararasi ticaretinde karsilasacagi muhatap,
tilke ve kiiresel riskleri degerlendirebilecek ve bunlar1 yonetmesini saglayacak yeterli
kaynaklar1 yoksa uzman kurum destegi almasi gerekir. Uzman kurumlar firmalari
maruz kalabilecekleri risklerin verebilecegi zararlarin 6nlenmesi eger bu miimkiin
degilse azaltilarak zararli yikici etkisinin azaltilabilmesi i¢in gerekli ¢oziimleri

sunabilmelidir.

Giiniimiiz Tiirkiye’si gibi diger Islam cografyasinda yerlesik iilkelerin bircogu
biiyiime ve kalkinma stratejisini ihracata dayali model iizerine kurmustur. Kiiresel

finansal ve ticari krizlerin yarattig tehditlere karsi tedbir almak gerekmektedir.

Kiiresel gelismelere etkisi simirlt da olsa Tiirkiye 'nin oniimiizdeki hedefleri
baglaminda kendi i¢inde ve yakin cografyasindaki gelismelerle ilgili daha
dikkatli ve tedbirli olmasini gerektiren durumlar ortaya ¢ikmigtir. Ciinkii
diinya ekonomisiyle bir¢ok yonden entegrasyonunu tamamlamis olan
gtintimiiz  Tiirkiye ekonomisinin reel ve finansal piyasalarin gelecegi
icerideki sosyal, kiiltiirel, siyasi ve hukuki durumlarla ilgili oldugundan
belki daha ¢ok bolgesel ve kiiresel diizeydeki geligsmelerle daha ¢ok ilgilidir
(Bulut, 2013:58).

Sonraki bolimde KOBI’lerin iiretimlerini ve uluslararasi ticaretlerini
gerceklestirmesi saglayacak finansal model onerisi detaylariyla ve Ornekleriyle

acgiklanacaktir.
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ALTINCI BOLUM
FINANSAL MODEL UYGULAMALARI

6.1. Yatirim ve Uluslararasi Ticaret Uygulamalari

2008 yilindaki ekonomik krizden sonra yasanan finansal gelismeler diinya igin
olumlu sonuglar tiretmiyor. Biiylimek ve kalkinmak i¢in uluslararasi finansmana
bagimli hale gelen gelismekte olan iilkelerin borg ve faiz yiikii siirekli artarken alinan
kredilerin 6denmesi i¢in ana kaynak olan vergi gelirleri ayni diizeyde artmiyor (We
Forum, 2019). Durum bu sekilde devam ederse hiikiimetlerin ekonomik yavaslamay1
veya durgunlugu engellemek i¢in harcamalarini arttirma ve {iiretimi canlandirmak
icinde vergileri azaltma politikalar1 uygulama imkanlar1 azalacaktir. Bu gelismenin
anlami hiikiimetlerin {iretimi ve istihdami arttirabilmek icin kullanabilecekleri
kaynaklarin yiiksek bor¢ seviyesi ve artan faiz ddemeleri sebebiyle azalmakta

oldugudur.

Sekil 6.1: Gelismekte Olan ve Orta Gelirli Ulkelerin Bor¢ Yiikii
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Kaynak: (We Forum, 2019)

Bu boliimde Islam ekonomisi yaklasimiyla onerilecek finansal modelin hem
ekonomik kriz ortaminda hem de ekonomik faaliyetlerin normal gergeklestigi

donemlerde farkli uygulama alanlar1 vardir.
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Hiikiimetlerin ekonomilerinde faaliyet gosteren ve finansal agidan zor durumda olan
tiim birimleri kaynak saglayarak kurtarma imkani yoktur. Bu yiizden fon saglanacak
firmalarin belirlenmesinde iiretim, ihracat, iyi-kotii, rekabet giicii yiiksek gibi
kriterlere gore secim yapilmasi ve bu ayrimdan sonra uygun bulunanlara hizla
kaynak tahsis edilmesi krizler sebebiyle yasanacak iflaslarin 6nlenmesinde faydali ve

etkili olacaktir.

Ekonomik krizlere sebep olan faizli finansal iirlinlerin ve kurumlarin sebep olduklari
krizden kurtulmay1 saglayacak ¢6ziim oldugunu diistinmek dogru bir yaklasim
degildir. Kriz siirecinde iyi-kotii firma veya banka ayrimi yapilmaksizin tiim reel ve
finansal sektor sirketlerinin devlet tarafindan saglanan kaynaklarla finansal krizin
cikis sebebi olan faizli kredi veya borg sistemiyle kurtarmaya calismak yanlis
tercihtir. Devletin kurtarma paketinin yiiksek maliyetini Krize sebep olan finansal
kurumlar yerine krizde sorumlulugu olmayan sabit gelirli toplumun genis kesimine
yiiklemesi adaletsiz ve kaginilmasi gereken bir ¢oziimdiir. Tarihsel tecriibe bu tiir
¢oziimlerin sonraki daha biilyiik ekonomik krizin alt yapisini olusturdugunu defalarca
gdstermistir. Iyi niyetle baslayan devlet yardimlan biiyiik isletmeleri ve bankalari
kurtarabilir ancak ekonomide yasanacak yiiksek issizlik ve yiiksek bor¢ diizeyi gibi
yapisal sorunlar1 ¢dzemez (galat/yanilma durumu). Islami finans ilkelerine gore iyi
firmalarin finansal krizden kaynaklanan sartlardan dolayr hatalar1 olmamasia
ragmen iflas etmeleri sebebiyle yatirimcilarin ve galisanlarin servetlerini ve islerini
kaybetmeleri olumsuz bir durumdur. Krizden ¢ikmak iginde uygulanan ¢ozim
faturasinin asil failler yerine ger¢ek zarar1 géren toplumun genis kesimine yiiklemek

adaletsiz bir uygulamadir.

Kaliteli iiriin imal edip diinyanin her bolgesine ihra¢ edebilen firma iyidir. Firmanin
uluslararas1 pazarlarda tiriinlerini satabilmesi iyi oldugunun énemli bir gostergesidir.
Dis finansman ihtiyaci yiiksek olan firmalar kisaca KOBI olarak tanimlanan Kiigiik
ve Orta Biiyiikliikte Isletmedir. KOBI’ler 6lgek olarak kiigiik hacimli iiretim
yapmalarina ragmen toplam tiiretim ile ithracatin énemli bolimiinii gerceklestiren ve
isgiicii konusunda en ¢ok istihdami saglayan isletmelerdir. Thracata dayali ekonomik
biiyiime en saglikli kalkinma modelidir. Bu ¢alismanin adinin “islam Ekonomisi
Yaklasimiyla KOBI’lerin Uretim ve Uluslararas1 Ticaretine Yénelik Bir Model
Onerisi” olarak segilmesinin sebebi kaliteli iiriin {ireten iyi KOBI’lerin iilkenin

bliyime ve kalkinmasini ihracata dayali ekonomik model sayesinde
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gerceklestirebilecegi diisiincesidir. Ekonomik ve finansal krizler KOBI’lerin
tiretimlerini zorlastiran ve istihdam giiciinii korumalarin1 engelleyen en 6nemli
tehditlerdir.  Krizlerin sebep olacagi zararlarm KOBI’lerin iiretimlerini
gerceklestirebilmelerini engellememesi i¢in devletin gerekli destegi ve kaynagi
ihtiyaci olan isletmelere zamaninda dogrudan ve aracisiz verebilmesini saglayacak

bir finansal modeli olmas1 gereklidir.

Devletin KOBI’lere dogrudan kaynak saglamasmin miimkiin kilacak bir finansal

modeli olursa;

> KOBI’lere dogrudan verilecek finansman sayesinde iiretim ve istihdam kayb1
sebebiyle yasanacak ekonomik =zararlar, sosyal ve ahlaki problemler
onlenecektir.

> Devletin kurtarma paketi imkanlarindan agirlikli  olarak KOBI’leri
yararlandirmasi isgiinii istihdamimin ¢ogunlugunu olusturan ve dolayisiyla
kurtarma maliyetinin ¢coguna katlanacak olan KOBI ¢alisanlarinin kurtarma
paketinin menfaatinden adaletli sekilde faydalanmasini saglayacaktir.

6.1.1. Ortakhga Dayah Finansman Uygulamasi

Onerilen finansal model sayesinde ekonomik kriz siirecinde artan asimetrik bilgi
veya garar/bilinmezlik ortaminda ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin
kotiilesmesi  sebebiyle iiretimlerini gergeklestirebilmek icin ihtiyacit olan dis
finansmana ulasamayan iyi KOBI’lere devlet dogrudan fon veya kaynak saglayabilir.
Onerilen finansal model ortaklik ydntemini temel alan Islami finans ilkelerine gore

yapilandirilacaktir.
Onerilen model 6zetle asagidaki gibi isleyecektir.

e TFinansal kriz ortaminda 6ncelikli olarak dis finansman ihtiyact olan KOBI’ler
tespit edilecektir.

e Devlet yetkilendirecegi bir kurum (Vekalet Sandigi) ile dis finansman ihtiyaci
olan KOBI’lerin firma degerlemesini (valuation) ve kredi derecelendirmesini
(rating) yapacaktir. Vekalet Sandizn KOBI’ler hakkinda bilgi iireterek iyi-kotii
firmalarin ayiriminin yapilmasini saglayacak ve bu sayede asimetrik bilgi veya

garar/bilinmezlik durumu ortadan kaldirilacaktir.
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e lIyi oldugu halde finansal kriz ortaminda ters secim ve ahlaki tehlike problemleri
sebebiyle kaynak bulamayan firmalarin dis finansman ihtiyaclar (isletme
sermayesi ihtiyaci, iiretim, ticaret finansmani gibi) belirlenecektir.

e Devlet yetkilendirecegi bir kurum (Yatrim Sandig1) ile iyi KOBI’ye dis
finansman ihtiyact olan bedele karsilik gelen tutarda hisse senedini satin alarak
ortak olacaktir. Boylece ters secim problemi ¢dziilecektir.

e Yatirim Sandigi KOBI’nin mali islerini firmaya yerlestirecegi uzman finansman
personeli sayesinde yonetecek ve/veya denetleyecektir. Boylece ahlaki tehlike ve
asil-vekil problemlerinin ortaya ¢ikmasi 6nlenecektir.

e Finansal kriz ortaminin yatistig1 ve ekonomik faaliyetlerin normallestigi siirecte
Yatirim Sandigr sahip oldugu KOBI hisse senetlerini borsa iizerinden ihrag etmek
suretiyle hisselerini yeni yatirimcilara satarak ortaklik islemini sonlandiracaktir.
Boylece borsa piyasasinda ¢ok sayida iyi firmanin yatirimcilarla bulusmasi

saglanacaktir..

Yatirim Sandigimin sahip oldugu hisseler oncelikli olarak piyasa degeri iizerinden
mevcut kurucu ortaklara satilmast miimkiindiir. Bunun gergeklesmesi ilk yatirim

s6zlesmesi asamasinda Yatirim Sandig1 ve KOBI arasinda alinacak karara baglhidur.

Onerilen finansal model ortaklik ve Kar-risk paylasimma dayali oldugundan islami
finansal ilkelere uygundur. Bu modelin uygulanmasi finansal kriz siiresiyle sinirl
olabilir. Bununla birlikte KOBI’lerin ilk faaliyete ge¢mesinin projelendigi donemde
de yatinm finansmani olarak uygulama imkani vardir. Bu durumda yeni yatirim
yaparak ihracata baslamak isteyen KOBI’lerin projelerinin degerlendirilmesi (project
valuation) Vekalet Sandigi tarafindan yapilir ve Yatinm Sandigi tarafindan
saglanacak fonla ortakliga dayali finansman gergeklesir. KOBI hedeflenen iiretim,
ticaret ve karlilik diizeyine ulastiginda borsa {izerinden hisseleri yeni yatirimcilara
veya mevcut ortaklara satilir. Onerilen model sayesinde borsa piyasasinda iyi
firmalarla yatirnmcilarin bulusmasiyla ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi problemler

azalacagindan finansal piyasalarin etkin ve verimli bir sekilde ¢alismasi saglanir.
6.1.2. Uluslararasi Ticaret Uygulamasi

Islam ekonomisinin hedefledigi dayanisma ve yardimlasma amaglarmin

gerceklestirilmesi devletin bir pargasi oldugu finansal model ile miimkiindiir.
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» Uluslararas: ticaret uygulamasinda devlet yoneticidir. Bunun o6nemli
sebeplerinden bir tanesi devletin olusacak kari ihracatgt KOBI’lere adaletli
bir sekilde dagitabilecek mekanizmalarinin olmasidir.

» Bu uygulamada dayanisma ve yardimlasmayla finansal risklerden korunma

temel amagtir.

Devletin  yetkilendirdigi kurumlarin  oldugu bu uygulama asagidaki gibi

yapilandirilacaktir.

> lhracatg1 {iriin satacagi yurt dist miisterisini ve iilkesini devletin
yetkilendirecegi Vekalet Sandigina bildirir.

» Vekalet Sandig1 ithalat¢iyr ve iilkesini firma risklerini (corporate risks) ve
tilke risklerini (country risks) dikkate alarak degerlendirir. Yapilan firma
analizi sonucu sdz konusu ithalatgtya KOBI'nin iiriin satip satamayacagl,
satacaksa hangi miktar ve vadede satis yapilabilecegini belirten bir rapor
hazirlanir. Vekalet Sandigi bu analizi devletin ve ihracat¢inin vekili olarak
yapar. Satis faturasi veya ihracatin toplam tutar1 {izerinden orani baslangigta
tespit edilmis yiizdesel bir bedel analiz ve degerleme {ticreti olarak Vekalet
Sandigina 6denir.

» Devletin yetkilendirecegi Kefalet Sandigi, Vekalet Sandiginin hazirladigi
olumlu raporu esas alarak ihracat bedelini ithalatginin KOBI’ye vadesinde
O0dememesi durumunda Onceden belirlenen tazminat oraniyla zarari
karsilayacagini taahhiit eder. Rapor olumsuz ise kefalet gerceklesmez.

> lhracatc1 analiz raporunda belirlenen vade ile tutar kadar ithalatciya iiriin
satar. Thracatg1 Vekalet Sandiginin raporunda belirlenen tutarin iistiinde satis
yaparsa Odememe riski diger ticari islemlerde oldugu gibi ihracatg¢inin
iizerinde kalir. Bu durumda kefalet kapsaminda KOBI’ye zarar tazminati
6denmez.

> lthalatgmin satis bedelini vadesinde ©dememesi durumunda (6dememe
riskinin gerceklesmesi) Vekalet Sandigi taahhiit edilen kefalet tutarim
KOBI’ye 6der. Daha sonra Vekalet Sandigi ithalatgi hakkinda bulundugu
iilkede hukuk siirecini baslatarak 6denmeyen ihracat alacaginin yasal takibini
gerceklestirir. Yasal takip olumlu sonuglandiginda elde edilen tutar gelir

olarak Vekalet Sandiginin kasasina aktarilir.
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Onerilen finansal modelde KOBI'nin &dedigi tutar “vekalet iicreti” ve KOBI’nin
miisterisinin 6deme yapmamasi durumunda aldigi bedelde “tazminat” olarak
sistemde yerini alir. Bu modelde Kefalet Sandigina ticret 6denmediginden Kklasik
fikth hiikiimlerine aykirilik olusmaz. Islam ekonomisi ilkelerine aykiri oldugunu
diisiinerek ticari alacak sigortast yaptirmayan KOBI onerilen finansal model
sayesinde uluslararasi ticari alacaklari i¢in 6dememe riskine kars1 kendisine giivence

saglar.

Bu model sayesinde KOBI’lerin uluslararasi ticaretlerini gerceklestirmesi niindeki
en 6nemli engel olan 6dememe riskinin zararli etkilerinin azaltilmas: ve finansal
olarak yonetilmesi miimkiin olur. Ayrica tlkeler arasindaki ticaretin gelismesi igin
onerilen finansal model ¢ok énemli katkilar saglar. Ornegin Malezya’da yerlesik bir
KOBI’nin Tiirkiye bulunan bir KOBI’ye ihracat satis1 yapmak istedigini varsayalim.
Bu model hem Malezya’da hem de Tiirkiye’de uygulaniyorsa uluslararasi ticaretin
gerceklesmesi kolaylasir. Malezya Vekalet Sandig1 Tiirkiye’de yerlesik KOBI’nin
firma ve ilke risk degerlendirmesini yapmak icin Tiirkiye Vekalet Sandigindan
alacagi bilgi ve verileri kendi degerleme raporunu hazirlamak ic¢in kullanabilir.
Bununla birlikte Malezya Kefalet Sandigi, Tiirkiye Kefalet Sandigindan bu ihracat
satigt igin karsilikli kefil olmasini isteyebilir. Her iki tilkenin Kefalet Sandiklarinin
uluslararas: ticaret isleminin gerceklesmesi i¢in kendi KOBI’lerine kefil olmalari
ticaretin ger¢eklesmesini miimkiin kilar ve 6dememe riskini taraflar i¢in azaltir. En
kotii olasilikla 6dememe riski gerceklesse bile Malezya ve Tiirkiye Vekalet
Sandiklar1 olusan zarari aralarinda paylasacak-larindan finansal kayiplar ticaretin

taraflar1 olan tlkeler i¢in azalir.

Onerilen finansal modelde ithalat¢1 veya ihracatct KOBI’nin devlet idaresindeki
Vekalet veya Kefalet Sandiklarii “ko6tli niyetle” yaniltmalari ¢ok zor ve risklidir.
Vekalet Sandiklari ihracat¢i veya ithalat¢i tarafindan kot niyetli olarak hayali
ihracat gibi yontemlerle yaniltilirsa bunu yapan taraf veya taraflar Malezya ve
Tirkiye devletlerinin hukuki ve yasal yaptirnmlarina maruz kalma riskiyle
karsilagirlar. Devlet iiretim yapmadigi halde hayali ihracat yaparak kazang elde
etmek isteyen firmalarin verilerini denetleyebilme ve dogrulayabilme imkanlarina
sahiptir. Ornegin KOBI iiretim yapabilmek igin iiretim ruhsati almak ve kapasite
kullanim raporu diizenlemek zorundadir. Firmanin iiretim yapabilmesi i¢in konusuna

gore is¢i calistirmasi, hammadde veya hizmet satin almasi, elektrik veya su
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tilketmesi, iiriinlerini nakletmesi gibi ekonomik faaliyetler gdstermesi gerekir. Tiim
ekonomik faaliyetler aylik, ii¢ aylik, altt aylik, 12 aylik donemlerde maliye
kurumuna standart formlarda (bilango, gelir tablosu, nakit akimi gibi) resmi olarak
raporlanmalidir. Vekalet Sandizi KOBI’yle ilgili tiim giincel ve dogru finansal
verilere resmi olarak ulasabilir ve ihracat veya ithalat bilgilerini sorgulayabilir. Bu
sayede Vekalet Kurumun KOBI’ler hakkinda iiretecegi bilgiyle asimetrik bilgi veya
garar/bilinmezlik durumu azalir ve ters se¢im, ahlaki tehlike, asil-vekil, kotii niyet

problemlerinden kaynaklanan zararlar 6nerilen finansal model sayesinde 6nlenebilir.
6.2. Finansal Modelin Kaynaklari
6.2.1. Fon Kaynaklari

Onerilen model i¢in devlet kurumlarini (hazine veya MB gibi) veya yonettigi fonlari
kaynak olarak kullanmak miimkiindiir. Ornegin Tiirkiye’de BES te toplanan fonlarin
bir kismi1 6nerilen finansal modele kaynak saglamak igin tahsis edilebilir. Devlet bu
modeli fonlamak igin para basmak durumunda kalsa bile 6zellikle ekonomik Kriz
ortaminda {iretim ve isgiicii istihdamn KOBI’ler sayesinde korunacagi ve/veya
artacagindan iilkede enflasyon ve igsizlikten kaynaklanan ekonomik ve sosyal

zararlar yasanmaz.
Fiyat formiiliine gore denge durumu asagidaki gibidir.

Kredi + Para
Uretim Miktart

= Fiyat

Fiyat formiiliine gore kredi ve para artarken liretim miktar1 bu artis1 dengeleyecek
oranda artmazsa fiyatlarin genel seviyesi siirekli ylikselir ve enflasyon meydana
gelir.

Kredi T + Para 1
Uretim Miktart

= Fiyat 1

Finansal kriz ortaminda asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik durumundan dolay1
ortaya ¢ikan ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin artmasi yiiziinden piyasada
banka gibi finansal araci kurumlarin sagladigi kredi arzi diiser. Kredi=Para ve
Para=Kredi oldugundan kredi arzi diiserse piyasa da kaynak ve likidite problemi
baslar. Iyi KOBI’ler ihtiya¢ duyduklar1 dis finansmana ulasamaz ve iiretimlerine
devam edemezlerse ekonomide iiretim ile isgiicii kayiplar1 artar. Devlet kredi arzinin

bankalar tarafindan diisiiriildiigii finansal kriz ortammda dogrudan KOBI’lere para
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basarak dig finansman saglamak zorunda kalsa bile ekonomide {iiretim miktar
korunacagindan ve/veya artacagindan para arzi ¢gogalmasina ragmen fiyatlarin genel

seviyesi etkilenmez.

Kredi | + Para 7 ]

— - = Fiyat

Uretim Miktart T
Ayrica makro agidan insanlar islerini kaybetmeyecegi ve firmalar iflas etmeyecegi
icin ekonomide toplam harcama ve tiiketim diizeyinin diigmesi Onlenir. Boylece
ekonomik faaliyetler yavaglamadan devam eder ve finansal krizi kisa stirede atlatmak

miimkiin olur.
6.2.2. Insan Kaynaklar

Onerilen finansal modelin Yatirrm, Vekalet ve Kefalet Sandiklarinda calisacak
uzman personel ihtiyaci Islam ekonomisi ve finans egitimi almis {iniversite
mezunlar1 ve finans sektorii calisanlar1 arasindan yapilacak secimle karsilanabilir.
Tiirkiye banka sisteminde 25/2/2019 itibariyle 47 banka ve toplam 10441 sube (yurt
ici ve dis1) vardir (TBB, 2019). Aralik 2013 tarihinde toplam banka sube ve calisan
sayist 11021 ve 197465 iken Aralik 2018’de bu rakamlar sirastyla 10454 ve 192313

olmustur.

Bankacilikta gerek dijital diinyanin getirdikleri gerekse verimlilik nedeniyle
sube basina ¢alisan sayisinda diisiis yasaniyor. Oyle ki sube basina calisan
sayisi, 2007 yuli TBB verilerine gore 20,8 iken 2017 'nin 9 uncu ayinda bu
sayr 18,3 kisiye diisiiyor. Yani gecen 10 yilda sektor genelinde subeler, 2-3
kisi daha az personelle ¢alistyor. Banka bazinda veriler de bu trendi ortaya
koyuyor. Kamu tarafinda son 10 yilda Vakifbank sube basina c¢alisan
sayisinda 6-7 kisi tasarrufa giderken Ziraat Bankasi’'nda da bu rakam 3

calisant buluyor (Capital Dergisi, 2018).

Banka gibi finansal aract kurumlarda calisan personel sayisinin gerceklesen
teknolojik gelismeler sebebiyle diinyadaki egilimlere benzer sekilde yakin gelecekte
ve Tiirkiye’de azalmaya devam etmesi beklenmektedir. Onerilen model sayesinde
yakin gelecekte issiz kalacak nitelikli finanscilarin Islami finans egitimlerinden sonra
Yatirim, Vekalet ve Kefalet Sandiklarinda istihdam edilmeleriyle ekonomiye tekrar

kazandirilmalart miimkiin olacaktir.
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6.3. Devlet Ag¢isindan Fayda ve Zarar

Devletin onerilen finansal modelde idareci olarak bulunmasinin onemli nedenleri ve

sonuglar1 vardir. Devlet KOBI'nin goriinmeyen ortagidir. Ornegin Tiirkiye’de

firmalarin hasilatlarinin yarisindan fazlasi vergi geliri ve kesintisi olarak (kurumlar
vergisi, KDV, stopaj vergisi, hammadde i¢in ithalat vergisi, ¢calisanlar i¢in SGK ...)
devletin kasasina girmektedir. Devlet 6nerilen finansal modelden gesitli faydalar elde
etmektedir. Devletin gelir ve doviz elde ettigi en onemli ekonomik faaliyetler
KOBI’lerin gergeklestirdigi iiretim ve ticaretti. KOBI'nin ihracat alacaklarmmn bu
finansal modelle giivence altina alinmasi devletin hem gelirlerini hem de doviz
kaynaklarin1 korumak icin faydalidir. Ayrica KOBI’nin ¢alistirdig isciler sayesinde
sagladig1 istthdam devlet igin sosyal ve ekonomik fayda agisindan ¢ok onemlidir.
Devlet KOBI’ye sagladigi bu finansal modelle kendi gelirlerini ve vatandaslarmnin

istihdam imkanlarmi giivence altina almis olur.

Yatirim veya Vekalet Sandiklarinin zarar etme ihtimali disiiktiir. Ortakliga dayali
finansman uygulamasinda Yatirm Sandigmin c¢ok sayida KOBI’de hissesinin
bulunmasi ve bunlarin hepsinin ayni anda zarar etme riskinin diisiik olmasi sandigin
zarar ihtimalini azaltir. Yatirnrm Sandigi biinyesinde ¢ok sayida farkli iiretim veya
hizmet konusu olan KOBI’nin bulunmasi kurumun temerriit riskinin cesitlendirme
sayesinde azalmasmm saglar. Uluslararasi ticaret uygulamasinda birden fazla KOBI
olmasi sebebiyle tazminat 6denmesi durumunda olusacak fon kaybi diger

ihracatcilardan saglanan gelirle telafi edilebilir.

Vekalet Sandig1 KOBI’nin sahip olmadig1 énemli bir avantaja sahiptir. KOBI ihracat
alacaginin 6denmemesi durumunda gerekli yasal takibi miisterinin iilkesinde hukuki
stireclerin maliyeti ve uzunlugu sebebiyle kendi basina genellikle gergeklestiremez.
Thracat alacagmin 6denmemesi sonucunda KOBI batarsa alacagin tahsili uzun
vadede miimkiin olsa bile bunun KOBI’ye ve devlete faydasi olmaz. Odenmeyen
ihracat alacaklar1 kotii niyetli miisteri ve ftlkeler arasindaki yasal farkliliklar
sebepleriyle KOBI tarafindan hukuki takip siireciyle genellikle makul siirelerde tahsil
edilemez. Vekalet Sandigi biinyesinde olusturulacak Hukuk Ofisiyle devlet
KOBI’nin &denmeyen ihracat alacaklarmi uluslararasi yasal ticari konularda
uzmanlagmis ekibi sayesinde -siiregler uzun ve maliyetli olsa bile- tahsil edilmesini
saglayabilir. Hukuk Ofisi birden fazla KOBI’ye hizmet verebilir ve bu sayede tahsil
edilemeyen ihracat alacaklarindan kaynaklanan ekonomik kayiplar azaltilabilir.
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Devlet bu finansal model sayesinde elde edecegi kari goriinmeyen ortagi oldugu
ihracatg1 KOBI’lere ve topluma servetin adaletli dagilimi konusundaki yiikiimliiliigii
sebebiyle aktaracak mekanizmalara sahiptir. Vekalet Kurumu tazminat 6demedigi
durumunda ihracat¢t KOBI’lerden sonraki donem ihracatlar: icin daha diisiik vekalet
ticreti alarak onerilen finansal modelden elde ettigi karimi ihracatgilarla paylasabilir.
Bu modelin kazanglarmi devletin KOBI’lere ihracat tesvigi gibi uygulamalarla
(faizsiz kredi, arsa tahsisi, enerji siibvansiyonlari, vergi istisnalar1 ve indirimleri gibi)
karsiliksiz olarak aktarabilme yollari mevcuttur. Devlet onerilen finansal modelden
elde ettigi gelirlerle KOBI’lerin lojistik imkanlarini ve rekabet giiglerini artirmak igin
gemi (Ro-Ro), liman, demiryolu gibi pahali yatirnmlarin gerg¢eklesmesini
saglayabilir. Okullar agarak iiretim, ticaret, finansman ve AR-GE konularinda
KOBI’lerin her zaman ihtiyag duydugu nitelikli ¢aliganlar1 yetistirecek alt yapiy
kurabilir.

6.4. KOBI Agisindan Fayda ve Zarar

KOBI ihtiyag duydugu iiretim ve finansman kaynaklarina ulasmak ve iiriinlerini
satabilmek igin rakip iilke firmalariyla her zaman rekabet etmek zorundadir. KOBI
pazar paymi artirmak veya en azindan korumak i¢in siirekli rekabet ortaminda ¢aligir.
KOBI iiriinlerini satabilmek icin uluslararasi pazarlara acilmak, potansiyel
miisterilerinin 6deme giiciinii dogru analiz etmek ve bu analizleri de miisterilerinin
icinde bulundugu iilkenin sartlarini dikkate alarak siirekli yapmak durumundadir.
Ornegin KOBI’'nin 10 degisik iilkede yerlesik 30 miisterisine {iriinlerini sattigini
varsayalim. KOBI’nin bu miisterilerin ddeme imkanlarin1 baslangigta dogru analiz
etmesi gerektigi gibi sonrasinda da diizenli olarak bu analizleri tekrarlamasi gerekir.
Baslangicta 6deme giicli yerinde olan miisteriler kisiden, firmadan, sektdrden,
ilkeden, bolgeden kaynaklanan nedenler ve/veya ekonomik krizler sebebiyle finansal
zorluk yasayabilir. Uluslararast miisterilerin finansal durumlarinin firma ve iilke
bazinda diizenli takip edilmesi zor ancak gerekli bir siiregtir. Analiz siireleri teknik
bilgi ve birikim gerektirir. Diinya {izerinde 200 civarinda iilke bulundugu dikkate
alinirsa bu siirecin zorlugu ihracat yapilan iilke ve miisteri sayisi cogaldikc¢a daha da
artar. Diinya ekonomik tarihinde son donemlerde siklikla goriilen finansal krizler gibi
sebeplerden dolay1 ihracat alacaklarmi tahsil edememesi durumunda KOBI’nin
tiretim faaliyetlerini devam ettirebilmesi ¢ogu zaman miimkiin olmaz. Bu gibi

nedenlerden dolayr KOBI Vekalet Sandigindan alacag firma kredi analiz raporu
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dogrultusunda ihracatini yapar ve tahsilatta karsilasabilecegi riskleri Kefalet Sandigi
tarafindan saglanan giivenceyle azaltir. Miisterisi 6deme yapamadigi zaman
tazminatin1 Vekalet Sandigindan alir. Zarar olusmamasi durumunda hizmet bedeli
olarak odeyecegi vekalet licreti (genel olarak firma ve iilke raporlari olumlu olan
ihracatlar igin satis tutarinin binde 3-4 oraninda) islerini aksatmaz. Ayrica KOBi’nin

Odeyecegi vekalet licretini satig fiyati lizerine ekleme imkani vardir.

Onerilen modelde devletin veya KOBI'nin asir1 kazangli veya asir1 zararda oldugu
tam kar veya tam zarar durumlar olusmaz. Faiz, garar ve kumar siiphesi yoktur. Bu
finansal modelde vekalet ile kefalet s6zlesmeleri kullanilirken kefalet verenin ticret

almamasi ilkesi zedelenmediginden klasik fikih hiikiimleri ihlal edilmemektedir.
6.5. Finansal Modelin Uygulanma Siiregleri

Onerilen finansal modelin 2019 yili itibariyle dis finansmana ulasmakta zorlanan
KOBI’ler i¢in ¢oziim iiretmesi miimkiindiir. {lk bakista devletin bu modelin calismasi
icin yetki verecegi Vekalet, Kefalet ve Yatirnm Sandiklart kurumlarinin
olusturulmasinin zaman alacag: ve an itibariyle yasanan finansal meselelere ¢oziim
saglamayacaginin diisiiniilmesi normaldir. Onerilen finansal modelin tam anlamiyla
uygulamaya alinmasi belli bir zaman takvimine bagl olacaktir. Sandiklarin
olusturulmas1, c¢alisanlarin egitilmesi ve gorevlendirilmesi, KOBI’lerle ilgili
degerlemelerin ve derecelendirme analizlerinin yapilmasi gibi siiregcler zaman
alacaktir. Burada mesele ekonomik kriz ortamindan KOBI’lerin finansal olarak tiim
siireclerin tamamlanmasi bekleme giiglerinin olup olmamasidir. KOBI’lerin dis
finansman ihtiyacinin aciliyeti ve 6nemi sebebiyle 6nerilen modelin asagidaki gibi

kademeli olarak uygulamaya konulmasi miimkiindiir.

Tiirkiye’de devlet yonetiminde olan faizli kredi sistemiyle ¢alisan ii¢ biiyiik 6l¢ekli
ticari banka (Ziraat, Vakiflar ve Halk Bankas1) ve Islami finans sistemiyle ¢alisan ii¢
kiigiik 6lgekli banka (Ziraat, Vakif ve Emlak Katilim) vardir. Sadece Ziraat, Vakiflar
ve Halk Bankalarinin sektordeki aktif biiyiikliigiine gore toplam payr 2018 sonu
itibariyle % 32,3’tiir. Bu rakama Eximbank ile Ziraat ve Vakif Katilim Bankalari
ilave edildiginde devletin banka sektoriindeki pay1 % 37’°e yaklasmaktadir.

Devletin yonetimindeki bankalarin miisterileri arasinda tiretim ve ihracat yapan gok
sayida KOBI vardir ve bunlar hakkinda kredi istihbarat ve degerlendirme raporlar

detayli olarak kurumlarda mevcuttur. Son donemde yasanan ekonomik gelismeler
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sebebiyle {iretim ve ihracat yapan KOBI’ler kredi limitlerinin dolmasi veya
teminatlarinin yetersiz kalmasi sebepleriyle diger finansal aracilardan dis finansman
bulmakta zorlaniyor ve bu yiizden iretimlerini gergeklestiremiyorlarsa devlet bu
durumda olan iyi KOBI’lerin ilk kademede tespit edilmesini kendi yonetiminde olan
bankalardan ister. “lyi KOBI’lerin” borgluluk oranlari ¢ok yiiksek seviyedeyse
(6rnegin bor¢/6z varlik oram1 % 70’1 asmissa) ve teminatlart yetersizse bankalar
acisindan yeni borg verilmesi riskli olacagindan bu durumda olan firmalar i¢in dis
finansman bulabilme imkan1 ¢ok smirli olur. Bu durumdaki KOBI’lere devlet
onerilen finansal modelle dogrudan “ortakliga dayali finansman” saglayabilir. Tkinci
kademede devlet yonetiminde oldugu bankalara miisteri portfoylerinde bulunan ve
tiretime devam etmek i¢in yeni dig finansman bulmakta zorlanan en az 20 iyi
KOBI'yi (her banka igin) tespit edip ydnetimindeki katilim bankalarina (Ziraat,
Vakif veya Emlak) bildirmeleri igin talimat gonderir. Ugiincii kademede onerilen
finansal model ¢ercevesinde katilim bankalar1 Miisareke sistemiyle ortak veya
hissedar1 olarak KOBI’lere finansman saglar. Katilim bankasi biinyesinde caligan
finans personelini gorevlendirerek KOBI’nin finansman ve risk y&netimini
gerceklestirir.  Dordiincii  kademede ise hedeflenen iretim ve ihracat
gerceklestiginde katilim bankasi sahip oldugu hisseleri borsa iizerinden yatirimcilara

satar.

Borcu tepe noktasma ulagsmis KOBI’ye yeni faizli kredi vermek ¢oziim degildir. Ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerinin artmasi KOBI’nin dédememe riskini asiri
sekilde ¢ogaltir. Piyasada KOBI’lerin dis finansmana ulasamamalar1 sebebiyle iflas
etmeye baglamasi ve bor¢ ddeme sorumluluklart yerine getirememesi zincirleme
olarak iiretim ve ihracat yapan diger firmalarin finansal sorun yasamasina sebep olur.
Sistematik risk artar ve tiim piyasaya yayilirsa iyi durumda olan KOBI’ler bile iflas
etmekten kurtulamaz. Uretim sektdriinii etkileyen KOBI iflaslar1 bir siire sonra
alacaklarmi tahsil edemeyen bankalarinda batmasina sebep olacak bir siireci
tetikleyebilir. Sonugta iiretim ve O6demelerinin yapamayan firmalarin finansman
problemi banka gibi finansal aracilarmn sorunu haline gelir. Uretim ve finans sektorii
birlikte ¢okerse bankada tasarrufu bulunan sahislarda iflas eder. Bu noktada problem
devletin ¢ozemeyecegi diizeye ulasir. Bu ylizden iiretim ve ihracat yapan iyi
firmalarin dis finansman ihtiyaglarini zamaninda karsilamak devletin Onceligi

olmalidir.
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KOBI’lerin 6ncelikli finansman ve likidite ihtiyaci karsilandiktan sonra Onerilen
finansal modelin kurumlarmin (Vekalet, Kefalet, Yatirim Sandiklar1) olusturulmasi
ve calistirllmast kolaylasir. Yukarida anlatilan dogrudan finansman ve ortaklik
yontemiyle elde edilecek sonuglarin kalici finansal modelin daha iyi yapilandirilmasi

icin kullanilmas1 6nemli bir tecriibe saglayacaktir.
6.6. Vaka Calismalarina Giris

Bu boliimde onerilen finansal model igin uluslararasi ticaret ve ortakliga dayali
finansman uygulamalar1 konusunda toplam ii¢ vaka calismasi yapilacaktir. ilk iki
vaka c¢aligmalar1 uluslararasi ticaret uygulamasi ve tgiincii vaka calismasi ise

ortakliga dayali finansman uygulamasi igindir.

Uluslararast ticaret uygulamasi vaka ¢aligsmalarina tilke riski analiziyle baslanacaktir.
Ulke riski analizinde ilk asama uluslararas: ticaret yapilacak firmanmn bulundugu
ilke hiikiimetinin ekonomik ve politik uygulamalarini tiim unsurlartyla bir arada
degerlendirerek iilkenin sahip oldugu risk faktorlerini tespit etmektir. Bu sayede
ticaret yapilacak iilkenin borg servis kapasitesi belirlenerek ihracat yapan KOBI’nin
miisterisinin hiikiimetinden kaynaklanacak bor¢ 6dememe veya temerriide diisme
riskleri analiz edilir. Ekonomik biiyiimesinde dis finansmani yiiksek oranda kullanan
iilkeler yakin tarihlerinde bor¢ erteleme, doviz transfer kisitlamalari, doviz kuru
kontrolleri gibi tecriibeler yasamislardir. 1980 sonrasinda ekonomilerini disariya
acmasina ragmen bir¢ok gelismekte olan iilke bor¢ krizinden kaynaklanan ekonomik
ve sosyal sorunlardan kurtulamamis ve &demeler dengesi sorunlari siireklilik

kazanmustir.

Ulke riskinin analizinde dis finansman yiikiimliiliiklerini karsilayamayacak {ilkelerin
tespit edilmesine calisilir. Bu c¢alisma kapsaminda yapilacak iilke analiziyle
KOBI’nin ihracat yapmay diisiindiigii {ilkenin bor¢ 6deme kapasitesinin belirlenerek
hangi sartlarda bor¢ 6dememe sorumluluklarini yerine getiremeyeceginin saptanmasi
amagclanmaktadir. Onerilen finansal model ithalat yapan miisteri iyi niyetli olsa bile
tilke riskinden kaynaklanan sebeplerden dolayr bor¢ Odemesini zamaninda
yapamama veya hi¢ yapamama veya kismen yapma gibi risklerin belirlenmesini
saglayacaktir. Odememe riskinin gerceklesmesi durumunda ihracat yapan KOBI’ye
Kefalet Sandig1 tarafindan finansal giivence saglanabilmesini bu finansal modelle

mimkiin olacaktir. Bu giivenceyi saglayabilmek icin iilke riski analizi yapilarak
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KOBI’nin ihracat yapmayr planladign iilkeler risk durumlarma gore
derecelendirilmedir. Ulke riski analizi sayesinde asir1 riskli iilkeler tespit edilerek
bunlara KOBI’nin ihracat satis1 yapmasi kisitlanabilir veya onlenebilir. KOBI’nin
diisiik tilke riskine sahip iilkelere ihracat yapmasi kefalet mekanizmasiyla tesvik
edilebilir. Bu gibi uygulamalarla KOBI’nin ihracatinda 6dememe riskiyle
karsilagmasinin Onlenmesi lilke riski analizi sayesinde tespit edilecek finansal

risklerin yonetilmesiyle miimkiin olur.

Ulke riski analiziyle ilgili énemli konu potansiyel miisterinin bulundugu iilkenin
yasal mevzuatindan bagimsiz hareket etmesinin s6z konusu olmamasidir. Yani
miisteri ¢ok iyi bir firma olsa bile bulundugu iilkenin ekonomik ve politik riskleri
yiiksekse ddememe riski miisterinin firma riskinden bagimsiz olarak yiiksek olur.
Firmanun risk derecesi bulundugu iilke riskinden diisiik olamaz. Ozel sektdr firmalari
hiikiimet garantisi yoksa en yiiksek muhatap riskine sahiptir. Ulkeyi kapsayan
O0demeler problemi (morotaryum gibi) likidite durumu iyi ve borg¢larint 6deme giicti
ile niyeti olan firmanin bile ticari borcunu iilke disina transfer edebilmesine engel
olabilir. Genis kapsami ve 6nemi yiiziinden vaka ¢alismalarina tilke riski analiziyle

baglanacaktir.
6.7. Vaka Calismasi-1; Ulke Riski Analizi

“Genel olarak tlke riskini uluslararasi finansman islemlerinde iilke hiikiimetinin
yonetimindeki uygulamalar sebebiyle kredi veren firmanin veya sahsin maruz kaldigi
risk olarak tanimlamak miimkiindiir. Ozel firmalardan veya sahislardan kaynaklanan
olaylarin sebep olacagi risk iilke riski taniminin kapsamina girmemektedir (Nagy,
1978:13)”. Ulke riski analizi sadece uluslararasi dis finansman faaliyetlerini kapsar.
Ornegin iilkenin yerel parasi cinsinden i¢ borglar1 kapsam disindadir. Ulkede bulunan
biitiin kurumlar (hiikiimet dahil), firmalar ve sahislar iilke riskine maruz kalir. Ulke
riskinin gergeklesmesi sadece hiikiimet tarafindan gergeklestirilen politik ve
ekonomik uygulamalar sonucunda olur. Ornegin hiikiimetin yanlis ekonomik
uygulamalarindan kaynaklanan iflas iilke riskinin ve firmanin yanlis yonetilmesinden

kaynaklanan iflas ticari riskin konusudur.

Ulke riskinin gerceklesmesine sebep olan olaylar1 asagidaki gibi tasnif etmek

mumkuindiir.
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e Politik olaylar (savas, yabanci giiclin isgali, isyan, ayaklanma, ideolojik
farkliliklar, ekonomik ¢ikar ¢atigsmalari, politik kutuplagsma gibi)

e Sosyal olaylar (sivil savas, etnik problemler ve ayaklanmalar, adil olmayan
gelir dagilimi, askeri miidahaleler, dinsel diismanliklar gibi)

e Ekonomik olaylar (GSMH’da kiigiilme, diisiik veya eksi biiyliime hizi, tiretim
maliyetlerindeki ani artis, ihracat gelirinde azalma, gida ve enerji ithalatinda

ve maliyetinde ani yiikselme gibi)

Ulke riski analizine hangi olaylarm dahil edilmesi gerektigi onemlidir. Analiz
yapilirken gerceklesme ihtimali degerlendirilebilecek olaylarin incelenmesi yapilir.
Istisnai durumlar tabi afetler gibi onceden tahmin edilmesi zor olan olaylardur.
Gecmis veriler tabi afetlerin (deprem, tayfun, sel, tarimsal kuraklik, orman yanginlari
gibi) tekrarlandigin1 gdsteriyorsa lilke riski analizine bu tiir olaylarin dahil edilmesi
gerekir. Ulke riski analizine dahil edilecek olaylar iilkeden kaynaklanmalidir.
Ornegin iilkede yasanan ekonomik daralma diinya ekonomisinden kaynaklaniyorsa
iilke riskinin kapsamina girmez. Hiikiimetin yanlis ekonomik uygulamalarindan

kaynaklaniyorsa analiz kapsamina girer.

Uluslararasi ticarette firma baska iilkede yerlesik miisterisine vadeli 6deme imkani
sagladiginda muhatap olacag: riskler banka kurumunun baska iilke hiikiimetlerine
veya firmalarina verdikleri kredi riskleriyle benzerlik tasir. Bu yiizden uluslararasi
finansal kurumlarin gelistirdikleri ilke riski analizi yontemlerinden uluslararasi

ticaret finansman ve risk analizi i¢in faydalanmak miimkiindiir.

Borclular genellikle gercek niyetlerini ve kapasitelerini kredi veren kurumlardan
veya firmalardan saklayarak asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik durumu
olugsmasina sebep olurlar. Borglu-alacakli iligskisinin oyun teorisi boyutu
bulundugundan bor¢lunun ge¢mis performans: gelecekteki performansi igin garanti
saglamaz. Bu durum asil-vekil sorunuyla benzerlik tasir. Vekillerin ge¢mis iyi
performanslar1 gelecek i¢in garantili olarak iyi performans gosterecekleri anlamina
gelmez. Alacaklinin bor¢ludan farkli teminatlar almasi durumunda bile 6dememe
riskinin gergeklesmesi durumunda {ilkeler arasindaki yasal farkliliklardan ve alinan
teminatlarin paraya ¢evrilmesi i¢in bagvurulacak mercilerin azligindan dolayt borg
miktar1 tam anlamiyla garanti altina alinamaz. Bu sebeple sozlesmeye dayali hukuki

yaptirimlarin giicii uluslararasi finansman ve ticaret faaliyetlerinde azdir. Borglunun
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O0deme giicli ve niyeti tam anlamiyla belirlenemezse kredi veren finansal kurumun
veya ticari firmanin ters se¢im yapma riski artar. Bor¢lunun ge¢mis finansal

performansinin bilinmemesi durumunda ise ahlaki tehlike sorunu ortaya ¢ikar.

Ulke analizini yapan Vekalet Sandig1 uluslararasi ticaret faaliyetinde kabul edilebilir
risk diizeyine sahip {ilkeleri ve firmalar1 belirleyerek Kefalet Sandigina risk
dereceleri tespit edilen iilke ve miisteriler icin KOBI’ye verilecek kefaletle ilgili
onerilerde bulunur. Ulke riski artikca Vekalet Sandigmin KOBI’nin miisterisi i¢in
Onerecegi kefalet limiti azalir ve 6deme vadesi kisalir. Vekalet Sandiginin bor¢lunun
karakterini ve kredibilitesini analiz etmek i¢in gelistirdigi detayli firma
derecelendirme yontemleri ters se¢cim sorununu kesin olarak ¢ozemeyebilir. Bununla
birlikte risk yonetimi agisindan iyi tasarlanmis iilke riski analizi firmanin uluslararasi
olgekte verimli bir miisteri portfdyii olusturmasmm saglayabilir. Ulke riski analizi ilk
olarak firmanin yurti¢i ve uluslararasi satislarinin oranlarimi belirleyen kararlarinin
sonrasinda ise ihracat potansiyeli bulunan diger iilkelerle ilgili satis kararlarinin bir
arada degerlendirilmesini saglar. Vekalet Sandig1 finansal risk faktorlerini (6dememe
riski, transfer riski, doviz kurlarina miidahale riski gibi) hedef pazarlar igin
belirleyerek firmanin uluslararasi ticaret yapacagi iilkeleri ve miisterileri ¢esitli analiz
yontemlerine gore puanlayarak derecelendirme yapar. Yontemler arasinda farklar
bulunsa bile analiz yapilarken hedeflenen temel amag ekonomik, finansal ve politik

olaylardan kaynaklanan iilke risklerini ger¢eklesmeden once tespit etmektir.
6.7.1. Ulke Riski Analizi Ozet Literatiirii

Ulke riski analizin tarihgesi olduk¢a yenidir. 1971 yilinda bagimli ve bagimsiz
politik risk degiskenlerine deginilen ¢aligsmalarla iilke riski analizi 6nem kazanmaya
baslar. Ulke riski literatiiriinde ekonomik, finansal ve politik risklerin birbirlerini
etkiledigi kabul edilir. Literatiirde yazarlar {ilke riskini bu {i¢ ana risk unsurunun
bilesimi olarak tarif ederler. Bazi yazarlar i¢in ekonomik ve finansal riskler
onemliyken bazilari iginde politik riskler belirleyicidir. Politik risk faktorlerini makro
ve mikro olarak ikiye ayrilir. Makro riskler tiim yabanci yatirimeilart olumsuz
etkileyen beklenmedik is ortami degisiklikleridir. Mikro riskler ise sadece belirli
sektorleri veya firmalar1 etkileyen olumsuzluklardir. Ekonomik riskler iilkenin
makroekonomik politikalarindan kaynaklanir. Finansal risklerde iilkenin dis
borglarini karsilama giiciiyle iliskilidir. Yiiksek dis bor¢ seviyesinin finansal iflas
riskini artirdigr kabul edilir. Nagy iilkenin dis ticaret hadlerinde yasanan ani
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bozulmanin, tiretim maliyetlerinde veya enerji fiyatlarindaki yiliksek artisin, yabanci
fonlarin verimsiz alanlara yonlendirilmesinin ve asirt bor¢lanmanin iilke riskini
olumsuz etkileyen faktdrler oldugunu belirtir (Nagy, 1978). Ulke riskinin somut bir
tarifini yapmadan ¢alismalarinda politik faktorler ile ekonomik ve finansal faktorleri
temsil eden degiskenleri kullanan yazarlar da vardir. Feils ve Sabac gibi yazarlar iilke
riskinin ortaya c¢ikmasinin temel sebebi olarak hiikiimetin veya egemen giiciin

olumsuz eylemlerini isaret ederler (Feils & Sabac, 2000).
6.7.2. Ulke Riski Analiz Yontemleri

Ulke riski analizinde kullamlan ¢ok sayida yéntem vardir ve en ¢ok uygulananlar

asagidaki gibidir (Madura, 2015:501).
6.7.2.1. Kontrol Listeleri Yonetimi

Kontrol listeleri karar verme mekanizmasina kolaylikla biitiinlestirilebilecek ve iilke
riski degerlendirmesinin biitiin yonlerini tek bir raporda toplayabilecek yontemdir.
Agirliksiz kontrol listelerinde iilke riski analizi ig¢in son kararin verilebilmesi
amaciyla politik ve ekonomik olaylarla ilgili sorular ile istatistiki bilgiler toplanir ve
bunlarla ilgili kisa yorumlar listelere islenir. Ulke riski analizinde degerlendirilecek
tiim politik ve ekonomik olaylar belirlenen faktorlere atanacak puanlarla hesaplanirsa
bu uygulama agwrlikli kontrol listeleri olarak adlandirilir. Degerlendiren faktorlere

atanan puanlar toplanarak ve agirliklandirilarak tilkenin risk derecesi hesaplanir.

Agwrlikly  kontrol  listeleri  iilkenin  mevcut  borglarmmin  yeniden
yvapiulandirilmasina veya en kotii olasuikla odenememesine sebep olacak
bor¢lart geri odememe niyetini veya imkansizligi ihtimalini belirlemeye
calisan diskriminant analizinin bir sekli olarak diisiinmek miimkiindiir. Cok
sayida bankanin iilkeye has risk faktorlerine gére agirlikll kontrol listeleri
yontemiyle modellenmiy iilke riski analiz teknikleri vardir. Bu teknikler bir
dizi istatistiki faktorle sinmirli olabilir ancak genellikle bir dizi istatistiki ve
yvargiya dayali faktérler birlikte kullanilir (Rawkings, 1992:49).

Toplanan bilgiler iilke riski degerlemesinde faydalanilacak politik ve ekonomik
faktorlerin belirlenmesinde kullanilir. Bu faktorler sayisal derecelere doniistiirtilerek
iilke riski hesaplanir. Ornegin politik ve ekonomik faktdr puanlari toplanarak “0” ile

“100* puan arasinda bir deger elde edilir. “0” risksiz dereceyi ve “100” ise kabul
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edilemeyecek en yiiksek risk derecesini gosterir. Ulke riski analizinde 6nemli etkisi

oldugu diisiiniilen faktorler daha yiiksek agirliga veya puana sahiptir.
6.7.2.2. Delphi Teknigi

Delphi teknigi bir konu hakkindaki bagimsiz goriislerin grup tartismasi yapilmadan
bir araya getirilmesidir. Bu teknik uygulanirken politik, ekonomik ve finansal
konularda uzman olan kisilerin fikirleri kendilerine iletilen arastirma veya soru
formlariyla toplanir. Arastirmayi yapan kurum iilke riskiyle ilgili uzman fikirlerini
kullanarak ortak goriisii belirler. Sonrasinda kurum arastirma sonuglarini

katilimcilara gondererek varsa ilave gorislerini sorar.

Delphi teknigini kullanan iilke risk analiz kurumlarindan bazilar1 Business
Environment Risk Intelligence (BERI) ve International Country Risk Guide (ICRG)

firmalaridir.

BERI 'nin iilke notlarini ve niteliksel gozlemleri saglayan iki daimi uzman
paneli  bulunmaktadir.  Bir  panel iilkelerdeki  politik  kosullar
degerlendirirken digeri is ortami hakkinda fikirlerini sunar. BERI
analistlerinin, miisterilerinin veya panel iiyelerinin adlarint agiklamaz. Bu
analiz ve tahminlerde nesnelligin korunmasini saglar... Finansal gorevieri
olan ve diinyamin bir bolgesinde uzun yillara dayanan deneyime sahip
uzman profesyoneller her yil degerlendirmelerini BER| ye sunar. Kurumun
kidemli personelinin de fikirleri arastirmaya dahil edilir. Istatistiki olarak
ilgili sayida uzman tarafindan verilen bu fikir ve bakis acisi kombinasyonu
ortalama derecelendirmenin dogrulugunu biiyiik 6l¢iide artirtr. En yiiksek

ve en diigiik puanlar ortalama goriise gére otomatik olarak atilir (BERI,
2019).

Belirlenen faktorler i¢in alinan uzman goriisleri puanlamayla sayisal degerlere
doniistirilir. Faktorlerin puanlamalar1 yapilarak tilke riski derecesi uzman grubun

ortak goriistinii yansitacak sekilde hesaplanir. Delphi teknigi ¢ok sayida uzmanin

ortak fikrinin bireysel goriisten daha gecerli oldugu varsayimina davanir.

6.7.2.3. Niteliksel Analizler

Niteliksel analizler iilkenin politik ve ekonomik durumunun veya performansinin

zaman i¢indeki degisiminin incelenmesiyle gerceklestirilir. Analiz {ilkenin giiglii ve
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zayif oldugu faktorlerin degerlendirilmesiyle baslar. Analiz yapilirken iilkenin 6deme
yiikiimliiklerini zamaninda yerine getirmesini etkilemesi miimkiin olan anahtar
politik ve ekonomik&finansal faktorlerin belirlenmesi gerekir. Bu faktorleri ve
bunlarin hiikiimetin uyguladigi politikalarla olan etkilesimini inceleyen analist
tilkenin gelecekteki 6deme giicii hakkinda degerlendirmesini gergeklestirebilir.
Niteliksel analizin en Onemli eksikligi tlilkenin 6deme giicii hakkinda detayl
degerlendirme imkani saglamasina ragmen diger {iilkelerle sistematik ve biitiinciil
mukayese konusunda yetersiz kalmasidir. Niteliksel analizde iilke riski kararlari
genellikle bir komite tarafinda verilir. Komite hazirlanan detayli analiz raporlarini
dikkate alarak iilkenin genel politik ve ekonomik durumunu tartisir. Yapilan
tespitlerin baz alindigi veriler daha ¢ok geriye doniiktiir ve karar asamasinda
stibjektif degerlendirmelerin belirli diizeyde etkisi vardir (Rawkings, 1992:27 ve
Bouchet, Clark& Groslambert, 2003:50).

6.7.2.4. Niceliksel Analizler

Niceliksel analizin temel varsayimi belirlenen ekonomik ve finansal verilerin (doviz
rezervleri/ithalat, ithalat/GSYIH, ekonomik biiyiime oranlar, tiiketici fiyat artis oran
gibi) gelecekle ilgili tahmin yapilabilmesini saglayacak yonlerinin olmasidir. Bu gibi
veriler gelecekte ne olacaginin onceden Ongoriilmesini saglayabilir. Belirlenen
veriler ekonometrik tahmin modellerinde kullanilarak incelenen iilkenin hangi
donemde bor¢ ddeme zorluklar1 yasayabilecegi hesaplanmaya ¢aligilir. Ulke riskinin
belirlenmesinde Ornegin regresyon analizi gibi niceliksel bir metodun kullanilmasi
miimkiindiir. Regresyon analiziyle bir degiskenin diger bir degiskeni nasil
etkiledigini incelenir. Firma ihracat yapmay1 disiindigi iilkedeki satis hacmi
artisinin incelenen donemde iilkenin reel GSYIH oraninda gerceklestirecegi yiikselisi
regresyon analiziyle degerlendirebilir. Eger firma regresyon analizi sonucunda
ihracat yapacagi ilkede gerceklestirecegi satis artisinin beklenenin aksine reel
GSYIH’da azalma yapacagma dair anlamli bir veri elde ederse bu durumda iilke
riskinin artmasi yiiziinden satig politikalarin1 gézden gecirmesi gerekir. Niceliksel
yontemlerde kullanilan modellerde bagimli degisken bor¢ O6deyememe ihtimali
bagimsiz olan degiskenlerse belirlenen ekonomik ve finansal verilerin bir

fonksiyonudur.

Borg Erteleme fhtimali = f { Ekonomik Degiskenler }
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Bu fonksiyonda amag¢ borg erteleme olasilifini en iyi aciklayacak ve yansitacak
bagimsiz degigkenleri belirlemek ve uygun ekonometrik yontemlerle bunlari formiile
etmektir. Niceliksel analizlerinde dikkate alinmasi1 gercken 6nemli eksikleri vardir.
Niceliksel analizler iilke riskini etkileyen faktorleri ve bunlarin birbirleriyle olan
iligkilerini olgebilse de genellikle bor¢ 6deme riski ger¢eklesmeden iilkenin gercek
durumunu ortaya koyamamaktadir. Ayrica {iilke riski degerlemesi i¢in énemli olan
siibjektif kriterlerin 6l¢iimii niceliksel analizle miimkiin degildir. En 6nemlisi iilkenin
geemis ekonomik ve finansal gostergelerinin egilimi gelecekteki bor¢ ddememe
riskinin 6ngoriilmesini her zaman saglayamamaktadir (Rawkings,1992; Nagy, 1978;
Springer, 2008).

6.7.2.5.  Denetleme Ziyaretleri

Denetleme ziyaretleri incelen iilkeye yapilan ziyaretle baslar. Hiikiimetin ekonomi ve
politika kurmaylariyla, tlkenin Onde gelen firma yoneticileriyle, potansiyel
miisterilerle ve tedarikgilerle gergeklestirilen bir dizi toplanti sonrasinda analist
incelenen iilkeye ihracat yapmayi diisiinen firmanin cevap aradigi konularda iilke
riski raporu hazirlayarak firmanin yasayabilecegi finansal riskleri ve belirsizligi

azaltir (Madura, 2015:502).
6.7.2.6. Melez Yontemler

Ulke riski analizlerinin en iyisi denilebilecek sonuglariyla kendini ispatlamis tek bir
yontem yoktur. Bu yilizden uluslararasi ticaret ve finansman gerceklestiren ¢ogu
kurum kendi ihtiyaglar1 ve onceliklerine gore iilke riski analiz yontemlerinden bir
kagini birlikte kullanir. Ornegin niteliksel analizin yapisal kontrol listeleri sayesinde
puanlama ve agirliklandirma teknigiyle niceliksek analizle birlikte kullanilmasi
miimkiindiir. Niteliksel ve niceliksel analiz Delphi teknigiyle birlestirilerek tilke riski
analizi yapilabilir. Bir¢ok uluslararasi kurum iilke riski analizi i¢in kendi

gelistirdikleri melez teknikleri kullanmaktadir (Madura, 2015:502).
6.7.3. Ulke Riski Analiz Yontemlerinin Degerlendirilmesi

Ulke riski analiz yontemlerini temel olarak niteliksel ve niceliksel olma iizere ikiye
ayirmak miimkiindiir. Niteliksel yontemlerde sayisal ekonomik veriler, istatistiki
veya ekonometrik bulgular, niceliksel analizlerle gergeklestirilen arastirmalar iilke

riski degerlemesinde dikkate alinir. Ancak iilke riskini belirleyen son karari analizde
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elde edilen biitlin sonuglar1 siibjektif yargilarin1 katarak degerlendiren bir komite

Verir.

Niceliksel analizde ise tasarlanan sistemin veya formatin kendisi dogrudan iilke riski
degerlendirmesini gerceklestirir. Analistin veya komitenin siibjektif yargilar
niceliksel analizde format olustuktan sonra tilke riskini belirlemekte etkili olmaz. Bu
acidan niceliksek analizin iilke riski tayininde iilkeler arasinda nesnelligi sagladigin

distinmek miimkiindiir. Ancak niceliksel sistemin veya formatin olusturulmasi

asamasinda _siuibjektif vargilar veva faktorler kacinilmaz olarak devreye girer.

Niceliksel analizin uygulanmasinda tasarlanan sistemin veya formatin iilke riskini
belirlemesi tam nesnelligin veya objektifligin oldugu yanilgisina sebep olur.
Niceliksel analizin énemli eksikligi tilkenin biitiin ekonomik ve finansal verilerinin
tasarlanan sisteme dahil edilmesindeki zorluktur. Bu zorluk sebebiyle veriler 6nemli
ve Onemsiz seklinde tasnif edilerek sadece iilke riskini etkileyecegi diisliniilen
faktorler sisteme dahil edilir. Siibjektif yargi bu asamada belirleyicidir. Etkisiz

oldugu diisiiniilerek niceliksel analiz disinda tutulan ‘“kiiciik faktorlerin” O6nemli

oldugu ancak o6dememe riski gerceklestiginde fark edilir. Niceliksel analizde
istatistiki veri elde edilmesi 6nemlidir. Ozellikle gelismekte olan veya az gelismis
iilkelerde iilke riski analizi i¢in veri bulunmasi zor olan gelir dagilimi, reel iicretler
veya rekabet gibi faktorler niceliksel analizde degerlendirme disinda kalabilmektedir.
Son olarak niceliksel analiz ge¢mis verilere dayanarak gelecekteki bor¢ ddememe
ihtimalini tespit etmeye ¢aligmaktadir. Bu analiz ekonomi biiylime déneminde iken
anlamli sonuglar iiretse bile kriz donemi icin beklenen faydayi saglayamamaktadir.
Ekonominin durgunluga veya daralmaya girdigi kriz donemlerini 6n gormekte
ekonometrik veya istatistiki yontemler daha basarili olamamaktadir. Niceliksel

analize duyulan asir1 giiven yargi giiclinii asindirmaktadir.
6.7.4. Ulke Riski Analizinin Calisma Kapsamindaki Amaci

Oncelikle vurgulanmasi1 gereken husus iilke riski analizinin ¢alisma kapsaminda
KOBI’lerin uluslararasi ticaretlerinin gergeklesmesini saglayacak finansal model
onerisinde “bir ara¢” olarak kullamlacagidir. Ulke riski analizi bu ¢alisma igin “asil

amac” degildir.

Tasarlanan iilke riski analiz arastirmasini 6rnegin Malezya, Kazakistan veya Sudan

gibi ekonomik igbirliginin artirilmasi planlanan iilkelerin kendi Vekalet Sandiklar
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gerceklestirdiginde Tiirkiye Vekalet Sandigi’nin elinde uluslararasi ticaretin veya
yatirrmin gerceklesebilecegi potansiyel {ilkelerin politik ve ekonomik risklerini
degerlendirebilecegi gerekli iilke veri seti olacaktir. Tiirkiye Kefalet Sandig1 benzer
iilke riski analizi yaklagimi varsa ornegin Malezya Vekalet Sandiginin {ilke risk
degerlendirmesi raporunu kendi degerlendirmesi i¢in kullanabilir. Malezya Vekalet
Sandiginin iilke riski analizi her hangi bir sebeple yetersiz bulunursa Tiirkiye Vekalet
Sandig1 Malezya’dan alacagi veri veya bilgi setiyle kendi degerlendirmesini

yapabilir.

Calismada finansal model isminin secilmesinin sebebi iilkenin sadece kendisi igin
yapacag lUlke riski analizinin uluslararas: ticaret ve finansman faaliyetleri i¢in
faydali olmayacagidir. Birbirleriyle ticari isbirligini arttirmay1 diislinen tilkeler kendi
KOBI’lerinin riski en diisiik ve getirisi en yiiksek uluslararasi pazarlarda ticaret
yapabilmeleri amaciyla ilke riski analizi yaparlarsa bu calisma kapsaminda
amaglanan sonucun gergeklesmesini miimkiin olur. Bu kapsamda iilke riski analizi
bir amag degil uluslararas: ticaretin gergeklesmesini saglayacak veya kolaylastiracak
bir aragtir. Tiim iilkeler risk derecelerine gore siralandiginda KOBI’lerin uluslararasi
ticaretlerini gergeklestirdiginde finansal agidan en az riske maruz kalacaklar1 pazarlar
risk diizeylerine gore belirlemis olacaktir. Boylece KOBI'ler Vekalet Sandiklari
tarafindan uluslararasi ticari faaliyetlerini finansal risklerin en az oldugu dogru

tilkelere ve pazarlara yonlendirebilecektir.

Asagida detaylar1 verilecek vaka calismasinda tercih edilen iilke analizi yontemi
onerilen finansal model icin kullanilabilecek tek metot degildir. Ulke riski
degerlendirmesi i¢in her zaman farkli kapsamda degisik niteliksel ve niceliksel
analizlerin kullanilmasi miimkiindiir. Calismanin kapsami ve amaci agisindan iilke
riski analizinin uluslararas1 ticaretin gerceklesmesini bir ara¢ olarak nasil
kullanilabilecegini gostermek yeterlidir. En 1iyi iilke riski analizi yontemini

belirlemek miimkiinse bile bu amag ¢alismanin kapsami disindadir.
6.7.5. Ulke Riski Analizi Vaka Calismasi: Tiirkiye 2019

Ulke riski analizinde vaka ¢alismasi icin melez yontem kullanilacaktir. Niteliksel ve
niceliksel analiz yontemleriyle Delphi teknigi birlikte uygulanacaktir. Ulke riski
arastirmasi i¢in derlenen yapisal kontrol listeleri Politik Risk Analizi ile Ekonomik ve

Finansal Risk Analizi konularinin uzmanlarina génderilecek ve goriisleri alinacaktir.
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Alman ilk gorisler incelendikten sonra katilimcilara ilave degerlendirmeleri
sorulacak ve iilke riski arastirmasi tamamlanacaktir. Kontrol listeleri Pancras J. Nagy
tarafindan 1978 yilinda yazilan ve iilke riski ¢alismalarinda temel eserlerden biri
olarak kabul edilen kitabinin ilgili boliimlerinden derlenerek hazirlanmistir (Nagy,
1978:51-81). Incelenen iilke Tiirkiye ve donem 2019 yilidir. Tiirkiye nin secilmesi
tilke riski analizi arastirmasinda incelenmesi gereken konular hakkindaki gerekli
veriler ve bunlar1 degerlendirecek uzmanlara olan erisim kolayhigidir. Inceleme
déneminin 2019 yiliyla smirli olmasinin nedeni uluslararasi ticarette ddeme ve
finansman vadelerinin genellikle 6 ay1 gegmemesidir. Eger uluslararasi orta ve uzun
vadeli kredi ve yatirim riskleri degerlendirilecek olsaydi incelenen dénemin en az
gelecek bes yil1 kapsamasi gerekirdi. Uzmanlarin Politik Risk Analizi ile Ekonomik
ve Finansal Risk Analizi arastirmasinda yaptiklart degerlendirmeler ekler
boliimiindedir (Ek:1). Ulke Riski Analizi arastirmasinda uzmanlar tarafindan yapilan

degerlendirmelerin puanlama ve agirliklandirma tablolari asagida gosterilmistir.

Tablo 6.1: PRA Puanlama ve Agirhiklandirma Tablosu

Onem Agirhiklara
Derecesine Gore
Faktorler Puan  Gore Agirhklar  Puanlar

1. Savas 16,0 25,0% 4,00
2. Yabana Bir Gii¢ Tarafindan isgal 3,0 0,0% 0,00
3. i¢ Savas, Devrim, Kargasa, Diizensizlik 12,0 25,0% 3,00
4. Ekstrem Hiikiimetin is Basina Gelmesi 2,8 5,0% 0,14
5. Politik Yeniden Miizakere veya Planlama 10,0 30,0% 3,00
6. Borg Odeme Sartlarinda Tek Tarafh Degisiklik 8,0 5,0% 0,40
7. Hiikiimetin Firmay1 Millilestirmesi 7,0 5,0% 0,35
8. Yerlilestirme veya ihtiyatll Yerlilestirme 8,0 5,0% 0,40
66,8 100,0% 11,29
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Tablo 6.2: EFRA Puanlama ve Agirhiklandirma Tablosu

Onem Agirhklara
Derecesine Gore
Faktorler Puan  Goére Agirhiklar  Puanlar

1. Ekonomik Depresyon veya Biiyiik Resesyon 8,0 15% 1,20
2. Ekonominin Kétii Yonetilmesi 14,5 10% 1,45
3. Kredi Daralmasi 9,0 10% 0,90
4. Reel GSYH Biiyiimesinde Uzun Siireli Diisiis 4,0 10% 0,40
5. Uretim Maliyetlerindeki Ani Artis 4.8 10% 0,48
6. ihracat Gelirlerinde Diisiis 6,4 5% 0,32
7. Gida Maddesi ve/veya Eneriji ithalatinda Ani Artig 6,2 5% 0,31
8. Asir1 Dis Bor¢clanma 16,0 20% 3,20
9. Paranin Devaliiasyonu veya Degerinin Diisiiriilmesi 8,0 10% 0,80
10. Dogal Afetler 2,6 5% 0,13
11. Grevler 1,2 0% 0,00
80,7 100% 9,19

Uzmanlarin degerlendirmelerinin puanlama ve agirliklardirma hesaplar yapildiktan
sonra incelenen tlilkenin Politik Risk ile Ekonomik ve Finansal Risk Dereceleri tespit
edilmis olur (Ek:2). Bundan sonra yapilmas: gereken Politik Risk ile Ekonomik ve
Finansal Risk kategorilerinin hangi oranda Ulke Riski Derecesini etkileyeceginin

belirlenmesi olacaktir.

Tablo 6.3: Ulke Riski Derecesi Hesaplama Tablosu

Risk Kategorisine
Risk Kategorisi Gore Agirhk
11,29 = Politik Risk Derecesi 25%
9,19 = Ekonomik ve Finansal Risk Derecesi 75% 6,89
100%

Vaka calismasinda arastirma sonuglarina gore Tiirkiye’nin 2019 yili i¢in hesaplanan

tilke riski derecesi “9,71” dir.

Ulke Riski Analizinde kullanilan degerleme ydntemiyle birbirleriyle uluslararasi
ticaret yapabilme potansiyeli olan diger {lilkelerin risk dereceleri hesaplanir. Bu
asamadaki temel zorluk Tirkiye Vekalet Sandiginin diger iilkelerin risk derecesini

analiz ederken gereken dogru ve gilincel verilere ulagmasinda karsilagabilecegi
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giicliiklerdir. Bu tiir zorluklarin asilmasi iilkelerin kendi biinyelerinde {ilke riski
degerlemesi yapabilecek Vekalet Sandigi gibi kurumlari olusturmasi Sayesinde
miimkiindiir. Bu durumda 6rnegin Tiirkiye Vekalet Sandig1 kendi KOBI’si Malezya
ile uluslararasi ticaret yapmak istediginde dniinden iki segenek olacaktir. ilk segenek
Malezya Vekalet Sandigmin kendi iilkesi i¢in yaptigr iilke riski degerlendirmesini
kullanmak. Ikinci segenek ise bu degerlendirmeyi yeterli bulmadigi durumda
Malezya Vekalet Sandigindan iilke riski degerlemesi i¢in gerekli olan giincel ve

dogru bilgi setini alarak kendi risk derecelendirmesini yapmaktir.

Ulke riski degerleme calismalarindan sonra uluslararas: ticaret yapilabilecek tiim
potansiyel iilkelerin risk dereceleri hesaplanir. Vaka ¢aligmasinda Tirkiye’nin 2019
yil1 i¢in risk derecesi “9,71” veya “C” olarak hesaplandigi i¢in tilke riski siniflamasi

“1limhidar”.

Tablo 6.4: Ulke Riski Dereceleri

Risk Tanimi Puan Dereceleri Alfabetik Dereceleri
Tam Risk 20 F
Cok Yiiksek 15-20 E
Yiiksek 10-15 D
Ilimh 5-10 C
Diusiik 0-5 B
Risksiz 0 A

Uluslararas1 ticaret yapilmasi planlanan ilkelerin risk dereceleri belirlenerek
asagidaki gibi siralama yapilir. Tablodaki diger iilkelerin risk dereceleri 6rnek olarak

aciklama amaciyla verilmistir.

Tablo 6.5: Ulke Riski Dereceleri Siralama Tablosu: Yil 2019

Ulkeler Puan Dereceleri Alfabetik Dereceleri
Malezya 3,00 B
Tiirkiye 9,71 C
Kazakistan 10,05 D
Suudi Arabistan 12,00 D
Sudan 11,00 D
Misir 18,00 E

Vekalet Sandig1 kendisine basvuran ve uluslararasi ticarete baglamasmin Oniinde

engel olan finansal risklere kars1 giivence arayan KOBI'yi belirledigi iilke risk

289



derecelerine gore yonlendirir. Asagida Vekalet Sandigmin KOBI nin ihracatlari igin

Kefalet Sandigina yapabilecegi oneriler i¢in birkag 6rnek verilmistir.

e 2019 yili risk derecesi “E” olarak hesaplanan Misir’a yerel KOBI ihracat
yapmak isterse Tirkiye Vekalet Sandigi hazirlayacagi raporla Tiirkiye
Kefalet Sandigina bu ticaret faaliyetine hedef iilkenin risk sinifi “tam risk”
oldugu icin onay vermesini &nermez. Thracat Kefalet Sandiginin verecegi
garantiyle gerceklesmez.

e 2019 yili risk derecesi “D” olarak hesaplanan Kazakistan’a yerel KOBI
thracat yapmak isterse Tiirkiye Vekalet Sandigi hazirlayacagi raporla
Tiirkiye Kefalet Sandigina bu ticaret faaliyetine hedef iilkenin risk sinifi
“yiiksek” oldugu icin sartlh onay vermesini isteyebilir. Eger Kazakistan
Kefalet Sandig1 ithalati yapacak firmanin 6demesine kefil olursa Tiirkiye
Kefalet Sandigi bu ihracata kefil olur. Ihracat hem Tiirkiye hem de
Kazakistan Kefalet Sandiklari kendi KOBI’lerine kefil olmasi sartiyla

gerceklesir.

Ulkelerin risk dereceleri ve smiflarma gore Vekalet-Kefalet Sandiklari cesitli
giivence sartlar1 gelistirebilir. Burada kritik olan husus uluslararasi ticarete baglamak
ve devam etmek isteyen KOBI’nin finansman ve risk ydnetimi siirecinde Vekalet
Sandig1 tarafindan diiglik riskli ve yiiksek getirili iilkelere yonlendirilmesidir.
Gergeklesecek uluslararasi ticaret KOBI’nin ihracat portfoyiiniin getirisi ayn1 kalmak
sarttyla toplam riskini azaltiyorsa veya riski ayni kalmak sartiyla toplam getirisini
arttirtyorsa Vekalet-Kefalet Sandiklari bu faaliyete giivence saglamalidir. Eger KOBI
uluslararas1 pazar sartlarindan dolayi riskli iilkelere ihracat yapmak zorunda kalirsa
ticaret yapilan iilkenin Kefalet Sandigindan ilave giivence alinmasi 6nerilen finansal

modelin basarisina katki saglayacaktir.

Ulke riskini etkileyebilecek veya degistirebilecek olaylarin veya faktdrlerin
gerceklesmesi her zaman miimkiin oldugundan risk degerlendirmelerinin 1, 4 veya 6
aylik donemlerde belirlenen parametrelerin (sanayi liretimi, tiiketici fiyatlar1 endeksi,
para arzi, ticaret hadleri, iiriin ihracati ve ithalati, ticari denge, doviz kurlari, dis
bor¢lanma oranlari, finansal kaynaklar, dis finansman gibi) diizenli olarak takip
edilmesiyle periyodik olarak yapilmasi faydalidir. Boylece iilke riskini etkileyecek

giincel olaylar gbzden kagirilmaz.
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6.7.6. Ulke Riski Analizi Sonu¢ ve Degerlendirme

Diinyada iilke riski analizi yapan ve yayinlayan uluslararasi iilke risk derecelendirme

kurumlari vardir. En ¢ok bilinenlerin listesi asagidadir.

Tablo 6.6: Ulke Riski Derecelendirme Kurumlari

Kurum Kurulus Yih
Moody's 1914
Standard & Poor's 1941
Economic Intelligence Unit 1946
S.J. Rundt & Associates 1952
Business Environment Risk Intelligence 1966
Institutional Investors 1979
Political Risk Services 1979
Euromoney 1983
International Country Risk Guide 1984
Fitch IBCA 2000

Kaynak: (Hoti & McAleer, 2005, s. 98)

Gilintimiizde 6zellikle gelismekte olan tilkeler iilke riski derecelendirme kurumlarinin
kendileri hakkinda verdikleri notlar1 adil bulmamaktadir. Ulke riski derecelendirmesi
yapan kurumlarin adaletli olmak gibi bir amaci yoktur. Bu kurumlarin amaci
uluslararas: ticari veya finansal kredi vermek isteyen yatirimcilart politik ve
ekonomik kriterleri dikkate alarak risk derecelendirmesini yaptiklar1 ilkeler
hakkindaki asimetrik bilgi veya garar/bilinmezlik durumunu ortadan kaldirarak ve
miisterilerinin karar verme siireclerinde ihtiya¢ duyduklar1 dogru ve giincel bilgiyi
saglayarak iyi-kotii iilkelerin ayrimimin yapilmasini saglamaktir. Onceki boliimlerde
deginildigi gibi {iilke riski derecelendirmesi yapilirken degerlendirmeyi yapan
kurumun ihtiyaglarina gore niteliksel ve niceliksel yontemler birlikte veya ayr1 ayri
kullanilmaktadir. Bu yontemler niteliksel veya niceliksel fark etmeden degerlendir-

meyi yapan analistin, komitenin veya kurumun sahip oldugu sibjektif ve objektif

degerlerden etkilenmektedir. Objektif oldugu diisiiniilen niceliksel yontemler bile
politik ve ekonomik riskleri belirleyen faktorlerin tespit edilmesinde, puanlanma-
sinda veya agirliklandirilmasinda tilke riski derecelendirmesi yapan kurumun
siibjektif degerlerinden etkilenmektedir. Ulke riski analizini etkileyen faktdrlerin
onem derecesi veya agirliklar1 {ilkelerin ekonomik gelismislik diizeyine gore

derecelendirmeyi yapan kurumlar arasinda farklilik gosterebilmektedir.
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Tablo 6.7: 1l Kurumunun Kredi Derecelendirmesinde Bankacilarin Kriterleri

Faktorler Onem Derecesi

OECD Gelisen Diger Diinya

Ulkeleri Ulkeler Ulkeleri
Ekonomik goriiniim 1 3 4
Borg servis 2 1 1
Finansal rezervler ve cari hesap 3 4 3
Mali politika 4 7 6
Politik goriiniim 5 2 2
Sermaye piyasalarina erisim 6 9 9
Ticari denge 7 5 5
Portfoy yatirim girisi 8 8 8
Dogrudan yabanci yatirimlari 9 6 7

Kaynak: (Bouchet, Clark, & Groslambert, 2003, s. 104)

Vaka c¢alismasi sonucunda Tirkiye’nin 2019 yili i¢in hesaplanan Politik Risk
Derecesi (PRD) “11,29” ve Ekonomik ve Finansal Risk Derecesi (EFRD) “9,19”
olarak hesaplanmistir. Diger {ilkelerin risk derecelendirmesi yapilirken vaka
caligmasinda tasarlanan niceliksel yonetimin birebir kullanildigini varsayalim. Son
asamada PRD ve EFRD dereceleri kullanilarak iilke riski derecesi hesaplanmaktadir.
Risk dereceleri hesaplanan tiim iilkelerin dereceleri “%25XPRD+%75XEFRD”
formiiliiyle hesaplanirsa kullanilan niceliksel yontem objektif sonuglar {iretebilir.

Ancak nihai tilke riski derecesini hesaplamak icin kullanilan formiil her iilke icin

aym_degildir! Ornegin ABD icin kullanilan formiil “%25xPRD+%75XEFRD” iken
Meksika i¢in kullanilan formiil “%75XPRD+%25XEFRD” seklindedir. Bunun nedeni
analizi ger¢eklestiren kurumun Meksika’nin ekonomik ve finansal performanst ABD
ile benzer olsa bile iilke risk degerlendirmesinde politik risklerin Meksika igin
belirleyici oldugu yargisidir. Asagida PRD ve EFRD igin degisik yiizde agirliklar

kullanilarak hesaplanan Tiirkiye tilke riski dereceleri vardir.

Tablo 6.8: Risk Kategorisine Gore Degisen Yiizdesel Agirhk

PRD EFRD Ulke Risk

11,29 9,19 Derecesi Alfabetik Derece
25% 282 | 75% 6,89 9,71 C
50% 5,64 | 50% 4,60 10,24 D
75% 847 | 25% 6,89 15,36 E

“%25xPRD+%75xEFRD”; Tiirkiye {iilke riski derecesi “C” veya “ilimlidir”.
“%S50xPRD+%50XEFRD”; Tiirkiye iilke riski derecesi “D” veya “yliksektir”.
“%75xPRD+%25xEFRD”; Tiirkiye tiilke riski derecesi “E” veya “cok yiiksektir”.
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Nihai tlke riski derecesinin kararimi veren komitenin “objektif degerlendirme”
sonucunda belirlenen notu bir veya iki derece arttirma veya azaltma yetkisi de
bulunabilmektedir. Siibjektif degerler veya yargilar tilke riski analizinin pargasidir.
Degerlendirmeyi yapan kurumun sahip oldugu siibjektif degerlere gore iilke riski

dereceleri belirlenir.

Bu noktada sorunlu olan husus hiikiimetlerin ilke riski derecelendirmesi yapan
firmalarin kendileri hakkinda verdigi notlar1 adaletsiz ve haksiz bularak
elestirmelerine ragmen yonetiminde olduklari ve uluslararasi ticarete finansman
saglamas1 gereken bankalarinin-sigorta kurumlarmin aynt  derecelendirme
firmalarvin  diger ilkeler-firmalar hakkinda diizenledikleri {ilke-firma riskleri
raporlarini karar siireclerinde dikkate almalaridir. Bunun anlami sudur. Ulke riski
derecelendirme kurumlar1 diizenledikleri raporlarla sadece inceledikleri lilkenin dis
finansmana veya ticari kredilere ulasma imkanlarin1 belirlemez. Ayni zamanda
incelenen tilkenin finansal kurumlarinin uluslararasi ticaret finansman kararlarin1 da

yonlendirirler.

Moody’s, Fitch ve S&P kurumlarmin yaptiklar iilke riski derecelendirmesine gore
uluslararast krediler acisindan Tirkiye “yiiksek riskli yatirim yapilamaz iilke”

smifindadir.

Sekil 6.2: Tiirkiye 2019 Kredi Derecelendirme Notlari

AR

S&P

Windistan

Endonezya
G. Afrika
Brezllya

Kaynak: (Bloomberg HT, 2019)

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's'un (S&P),
Tiirkiye'nin kredi notunu ve gériintimiinii teyit etti. Buna gore kurum,

Tiirkiye'nin yabanct para cinsinden kredi notunu "B+" olarak teyit etti, not
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goriiniimiinii degistirmeyerek "duragan" olarak birakn (Bloomberg HT,
2019).

Ayni sekilde Brezilya bu kurumlarin yaptig1 iilke riski derecelendirmesine gore
“yiiksek riskli yatirim yapilamaz iilke” simifindadir. “Hem Tiirkiye hem de Brezilya
hiikiimetleri” yatirnm yapilamaz veya yliksek ticari risk anlamina gelen {ilke riski
derecelerinin yanlis olduguna inansa bile “kendi devlet bankalar:” uluslararasi
ticaretin finansman1 konusunda bu gibi kurumlarin diizenledigi {ilke veya firma risk
raporlarin1 kredi kararlarinda dikkate almaktadir. Bu gibi meselelerin ve ¢eliskilerin
hedeflenen potansiyel iilkelerle uluslararasi ticaret artisinin gergeklestirebilmesi
ontinde engel olusturma riski yiiksektir. Bu yilizden her iilkenin is yapmak istedigi
tilkelerin risk derecelerinin belirlemesini saglayacak kurumlarinin olmast bagimsiz

ticaret ve finansman politikalarini gergeklestirebilmeleri i¢in 6nemlidir.

Ulke Riski Analizi 6nerilen finansal modelin ilk asamasidir. Vekalet Sandig
uluslararas1 ticaret yapilmasi hedeflenen iilkelerin risk derecelerini belirledikten
sonra ikinci agsama da ihracat yapilmasi planlanan firmalar:z kredi risk analizini

gerceklestirmelidir.
6.8. Vaka Calismasi-2; Firma Analizi

Uluslararas: ticarette ihracatct KOBI {iriin bedelinin tamamim satis dncesinde veya
sOzlesme aninda pesin tahsil etmiyorsa alicisina kredi agmis olur ve finansal riske
maruz kalir. Finansal risk alict firmanin 6demesini zamaninda yapamamasi veya
yapmak istememesi durumunda ortaya ¢ikar. Odememe riski hem banka kredilerinde
hem de kurumsal ticari kredilerde her déonem finansman ve risk yonetiminde énemli
bir yer tutmaktadir. Bu bolimde firma analizi kredi risk analizi cercevesinde

incelenecektir.

Kurumsal kredi analizi bir firmanin finansal yiikiimliliiklerini zamaninda
odeme kapasitesinin ve istekliliginin sistematik ve kapsamli bir gsekilde

degerlendirilmesine saglayan yontemdir (Ganguin & Bilardello, 2005:XV).

Finansal araci kurumlarinin ¢ogu (bankalar, sigortacilar, emeklilik fonlar1, ortaklik
fonlar1 gibi) kredi analizi yapmaktadir. Bu tiir kurumlarin gérevleri sadece verilen/
verilecek krediler sebebiyle maruz kalinan/kalinacak risklerin degerlendirmesini
yapmak olan kredi risk analiz boliimleri vardir. Bununla birlikte kredi risk analizi

yapanlar sadece bankalar ve diger finansal aracilarla sinirli degildir. KOBI alacagim
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tahsil etmeden {riiniinii alic1 firmaya teslim ettiginde kredi veren finansal aracilarin
maruz kaldigi 6dememe riskiyle muhatap olur. Bu sebeple reel iiretim ve ihracat
yapan ihracat¢ilarda finansal aracilar gibi miisterilerinin kredi analizini 6dememe
riskinin varlig1 sebebiyle yapmak durumundadirlar. Firma kredi analizi ve risk
analizi kavramlar1 benzer anlamlari ifade etmektedir. Bunun sebebi kredi analizinde

belirlenmeye veya degerlendirilmeye ¢aligilan ana hususun 6dememe riski olmasidir.
6.8.1. Firma Kredi Analizi Ozet Literatiirii

Gonzales vd. firma kredi derecelendirme analizlerinin incelenen sirketin
kredibilitesinin dl¢lilmesi amaciyla yapildigini sdyler (Gonzalez, et al., 2004). Bu
yazarlara gore kredi dereceleri analizi yapan kurumun incelenen girketin asil kredi
giicli ve onun bor¢ yilikiimliiliikklerini zamaninda ve tam olarak yerine getirebilme
yeterliligi hakkindaki goriislerini yansitir. Derecelendirme kurumlart belirledikleri
notlarin sadece kendi goriislerini yansittigini ve bunlarin satin alma, satma veya elde
tutma gibi finansal kararlar olmadiklarini ifade ederler. Gonzales vd. gore ABD ve
AB’de finansal mevzuat genellikle kredi derecelendirmeleri dikkate alinarak
tasarlanir. Nordberg’e gore derecelendirme sonucunda kredi riski diisiik notlanan
sitket kendisine fon saglayacak kurumlara diisiik yatirim riski ve seffaflik sunar
(Nordberg, 2011). Gonzales vd. bu anlamda derecelendirmenin asil-vekil problemini

¢Ozdiiglinii ifade ederler.
6.8.2. Firma Kredi Analiz Yontemleri

Kredi puanlamas: (credit scoring) ve kredi derecelendirmesi (credit rating) kredi
analizinde ayni anlamda kullanilabilen terimlerdir. En ¢ok kullanilan kredi analiz

yontemleri asagidaki gibidir.

Sekil 6.3: Kredi Analiz Yontemleri

l Kredi Analiz
Yintemleri

l Sezgisel (Heuristic) | l Istatistiki l Nedensel |
Yiontemler Yiontemler Yintemler
Melez Yintemler

Kaynak: (OeNB, 2004, s. 32)
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6.8.2.1.  Sezgisel (Heuristic) Yontemler

Bu yontemler geg¢mis tecriibeler temel alinarak gelistirilen metotlarla gelecekteki
gelismeleri sezmeye veya anlamaya dayanir. Pratik deneyimler ve gozlemler ile is
baglantilar1 gibi tecriibeler sezgisel yontemlerin dayanaklarini olusturur. Kredi
analizinde veya degerlendirmesinde bu modeller kredi agilacak firmanin gelecekteki
kredi degerliligini belirlemek i¢in kredi ge¢misini veya tecriibelerini dikkate alir.
Analizde kullanilan faktorler i¢in istatistiki dogrulama veya optimizasyon yapilmaz.
Bu modelde sadece kredi degerliligiyle ilgili faktorler sezgisel (heuristic) olarak
belirlenmez ayni zamanda bunlarin genel degerlendirmelerdeki etkileri ve agirliklari

da siibjektif tecriibelere dayanir (OeNB, 2004:33).
Klasik Derecelendirme Anketleri

Bu anketler uzmanlarin tecriibesi dikkate alinarak tasarlanir. Kredi degerlemesi i¢in
kurum belirlenen faktorlerle ilgili olarak cevaplanmasi gereken sorular hazirlar.
Sorularin cevaplart i¢ginde puanlama sistemi tanimlanir. Faktorlerin ve cevaplara
atanan puanlarin belirlenmesinde istatistiki veya optimizasyon yontemleri kullanil-
maz. Anketleri hazirlayan uzmanlarin siibjektif goriisleri klasik derecelendirme
anketlerinde belirleyici husustur. Kredi agilacak firmanin derecelendirilmesi veya
degerlendirilmesi igin belirlenen faktorlerle ilgili sorulari iceren anket analizi yapan
uzman tarafindan cevaplanir. Uzmanin verdigi cevaplarin puanlanmasi ve bunlarin
toplanmasiyla elde edilen sonu¢ kredi degerlendirmesi yapilan firmanin kredi

derecesi olarak hesaplanmis olur (OeNB, 2004:33).
Niteliksel Sistemler

Bu yontemde de kredi derecelendirmesiyle ilgili faktorler uzman tecriibesi ve goriisii
temel alinarak degerlendirilir. Klasik derecelendirme anketleriyle olan temel farki
niteliksel yontemlerde belirlenen faktorlere sabitlenen puanlama yapilmamasidir.
Sabit atanan puan yerine bu yontemde belirlenen faktorler veya bilgi kategorileri
tanimlanan “iyi, orta, zayif” gibi bir 6lgekle uzman tarafindan degerlendirilir. Bu

sistemde yapilan degerlendirmeler de siibjektif goriislere dayanir (OeNB, 2004:34).
Uzman Sistemleri

“Uzman sistemler belirli bir uygulama alaninda insani problem ¢ézme yeteneklerini

yeniden olusturmay1 amaglayan yazilim ¢6ziimleridir. Bu nedenle yapay zekanin
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aragtirma alanina aittirler ve genellikle bilgi tabanli sistemler olarak da adlandirilirlar
(OeNB, 2004:36)”. Bu sistemin ana unsurlari bilgi tabani ve sonug¢ ¢ikarimi yapan
yazilimdir. Bilgi tabani sayilara, istatistiki degerlere, tarihlere ve uzman tecriibesine
dayanir. Bilgi genellikle tretim kurallariyla (eger/varsa gibi) temsil edilirler. Bu
kurallar kredi uzmanlarinin analitik karar verme davranislarini miimkiin oldugunca
dogru ve eksiksiz taklit etmek i¢in yapilandirilir. Sonug¢ ¢ikarimi gergeklestiren
yazilim kredi analizini yapabilmek i¢in iiretim kurallarimi birlestirir ve bir sonug
tiretir. Uzman sistem kismi ve genel degerlendirmeleri sozlii agiklamalar veya puan

degerleri seklinde verir.
Sekil 6.4: Uzman Sistemin Calisma Yonteminin Sematik Gosterimi

Kredi Degerliligi Ozelligi

Firmarnin yénetim kalitesini nasi derecelendirirsiniz?

Opsivonlar Risk Degerleri Derece
Cok Ivi ~ | Diisiik =01
Ivi > |Ortalamanm Altinda =l 2
Tatminkar > |Ortalama > 3
Layit >|Ortalamanm Ustinde 4
Yetersiz | Yiiksek > 5

Kaynak: (OeNB, 2004, s. 37)

Firmanin yonetim kalitesi hakkinda uzman sadece 6nceden belirlenmis opsiyonlar
arasinda degerleme yapar. Her degerleme opsiyonu sonug iireten yazilim tarafindan
belirlenen risk degeriyle ve derecesiyle iliskilendirilir. Derecelendirme opsiyonlari,
risk degerleri ve dereceleri uzman sistemin gelistirilmesi asamasinda gergeklestirilen
aragtirmalardan elde edilen sonuglara gore belirlenir. Uzman kredi risk analizi yaptig
firmanin yonetimi icin “zayif” degerlemesi yaparsa sistem “ortalamanin iistiinde”
risk degeri tanimlar ve risk derecesini veya puanini otomatik “4” olarak belirler.
Sistem analizi yapilan biitiin faktorleri (yonetim kalitesi, finansal durum, rekabet
ortami1 gibi) dereceye doniistiirerek firmanin nihai kredi puanmin hesaplanabilmesi
icin toplar. Bu asamada kredi analizi yapan uzmanin miidahalesi yoktur ve
degerleme sonucunu yazilim sistemi tarafindan otomatik hesaplanir (OeNB,

2004:36-37).
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Bulanmik Mantik (Fuzzy Logic) Sistemleri

Bulanik mantik (Fuzzy Logic) sistemleri uzman sistemlerinin 6zel bir seklidir. Bu
sistemler firmanin analiz edilen verileri i¢in ilave 6zelliklere sahiptir. Klasik uzman
sistemlerinde belirlenen kurallar (eger/varsa gibi) tanimlanmis opsiyonlar i¢in tek bir
degerleme yapilmasini saglar. Ornegin uzman sisteminde “% 25 ve iizeri” sermaye
getirisi oran1 “yiliksek” ve asagis1 “zayif” olarak belirlendigi bir analizde firmanin
ROE oran1 “% 24,99” hesaplanmigsa yazilim bu sonucu otomatik olarak “zayif”
olarak tanimlar. Ayni kredi analizini insan uzman yapiyor olsayd: “% 24,99” ROE
orani i¢cin hemen “zayif” degerlemesi yapmayacak ilgili bagka kriterleri dikkate
alacaktir. Bulanik mantik sistemleri insan uzman degerlemesine yakinlagacak sekilde
hassas derecelendirme yapilabilmesi i¢in birden fazla anahtar faktoriin incelemeye
katilmas1 imkanini saglarlar. Bdylece firmanin risk analizinde ornegin “’EGER’
sermaye yeterliligi yiiksek ‘“\JE® bor¢-sermaye orani diigiikse ‘BU DURUMDA” kredi
degerliligi iyidir” derecelendirmesi yapilmasi miimkiin olur (OeNB, 2004:38-39).

6.8.2.2.  istatistiki Yontemler

Sezgisel kredi analiz yontemleri genellikle uzmanlarin tecriibelerine dayanirken
istatistiki  yontemler ampirik veri tabaninda istatistiksel prosediirleri kullanarak
hipotezlerini dogrulamaya caligir. Kredi analizi asamasinda istatistiki yontemler
olusturulan hipotezlerin dayandig1 faktorlerle veya kriterlerle firmanin 6deme
glicliniin ne oldugunun belirlenmesini saglar. Ampirik veri setinde 6deme giicii olan
ve olmayan firmalara ait faktorler yer aliyorsa olusturulan hipotezleri dogrulamak
veya reddetmek miimkiin olur. Istatistiki yontemler kredi degerliliginin tespit
edilebilmesini saglayan faktorlerin objektif se¢imini ve agirliklandirilmasint mevcut
odeme giicii bilgisini dikkate alarak miimkiin kilabilir. Bu yontemde 6deme giicii
olan ve olmayan firmalar ampirik veri seti dikkate alinarak tasnif edilir ve faktorlerin
secimiyle agirliklandirma islemleri gergeklestirilir. Bu yiizden istatistiki yontemlerin
dogrulugu ve uygunlugu tasarlanma asamasinda faydalanilan ampirik veri setinin
kalitesiyle dogrudan iliskilidir. Kullanilan veri seti istatistiki yoOntemlerin
olusturulabilmesi icin yeterli derecede biiyilk olmalidir. Diger 6nemli hususta
kullanilan veri setinin kredi analizi yapilan firmanin bulundugu sektoriin bilgilerini

yansitmasi gerekliligidir (OeNB, 2004:40-41).
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Diskriminant Analizi

Diskriminant yonteminde amag kredi analiz siirecinde ¢ok sayida degerlendirme
faktoriinii (yillik finansal gostergeler gibi) birlikte kullanan bir fonksiyon olusturarak
O0deme giicii olan ve olmayan firmalarin ayrimini yapabilmektir. Diskriminant
analizinde ¢ogunlukla kullanilan dogrusal diskriminant fonksiyonudur (linear
discriminant function). Genel bir prensip olarak bu boliimdeki agiklamalar dogrusal

olmayan diskriminant fonksiyonlar1 i¢inde gegerlidir.

Dogrusal ¢ok degiskenli diskriminant analizinde iyi ve Koti vakalarin
hesaplanan sonu¢ temelinde miimkiin oldugunca fazla ayirt edici
fonksiyonla (discriminant) smiflandiriimasini saglamak igin
agirliklandrilmis dogrusal gosterge kombinasyonu olusturulur (ornegin

diskriminant puan D olarak) (OeNB, 2004:41).
D = apta*Kita*Ko+ ... + a,*K,

Bu denklemde “n” puanlama fonksiyonuna dahil edilen finansal faktorlerin sayisini
gostermektedir. “K;” ise spesifik faktor degerini ifade etmektedir. “a;” de her bir
faktoriin puanlama fonksiyonundaki katsayisidir. Asagidaki grafik dogrusal

diskriminant analizinin iki kriterli bazda nasil ¢alistigini agiklamaktadir.

Sekil 6.5: Dogrusal Diskriminant Analizinin Caliyma Sistemi

Kriter 2 |
%a ™

.
100 A TR Fa Diskriminant Puan/Puan Degeri

# \.'.
o0 . . ;"'/ - D= agta, ¥ K, +a, *H,
30 . . 7 . S
70 . ’f' . "
&0 "o o .

#
50 P
40 Optimum . .
Ayinim
30 Cizgisi " . Odeme Giicii Olan Firmalar (S)
] rm - - -
0 " . Odeme Giicii ®lmayan Firmalar (1)
10
= o
01 2 3 4 5 6 7 8 5 10 Kriter 1

Kaynak: (OeNB, 2004, s. 42)
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Optimum Ayirim Cizgisi iki kriterin dogrusal kombinasyonunu gostermektedir.
Cizgi “6deme giicli olan (S)” ve “0deme giicii olmayan (I)” firmalar1 miimkiin
oldugunca en yiiksek dogruluk oraniyla (ve en az yanlis tasnif oraniyla) ayrimim
(discriminant) yapacak sekilde belirlenmistir. Kredi degerliligi diskriminant analiz
yontemine gore yapildiginda eger belirlenen faktorler i¢in hesaplanan puan ¢izginin
iistiinde kaliyorsa firmanin 6deme giicliniin olmadig1r gosterilmis olur. Cizginin
altinda kalanlar 6deme giicii olan firmalar olarak puanlarina gore derecelendirilirler.
Bu analizin dogru sonuglar tiretebilmesi igin matematiksel ifadeyle normal dagilimin
incelenen faktorlerde bulunmasi gerekir. Aksi durumda celiskili sonuglar ortaya
cikabilir. Analiz edilen konular sermaye yapisi, aktif (varlik) yapisi, likidite, aktif
devir hizi, karlilik, finansal dayaniklilik gibi faktorlerdir (OeNB, 2004:41-42).

Regresyon Modelleri

Regresyon modellerinde amag¢ kredi derecesini hesaplamak i¢in belirli kredi
degerliligi 6zelliklerini (bagimsiz degiskenler) kullanarak firmanin édeme giiciiniin
(bagimli degisken) olup olmadigmin tespit edilmesidir. Kredi derecelendirme
modellerinde pratik olarak matematiksel ifade kolayligindan dolayr mantiksal
regresyon modelleri (logit model) siklikla kullanilmaktadir. “Mantiksal regresyon
modellerinde ‘p’ olasilig1 analiz edilen durumda 6deme giicli olan (veya olmayan)
seklinde asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir (OeNB, 2004:43)”.

1
B 1+ exp[—(bg + by *K; + by, xKy + -+ b, xK,)]

p

Bu formiilde “n” puanlama fonksiyonuna dahil edilen finansal faktorlerin sayisini
gostermektedir. “K;” ise kredi degerliligini gosteren 6zel faktor degeridir. “bi” terimi

de puanlama fonksiyonunda her bir faktoriin katsayisidir.

Mantiksal regresyonun diskriminant analizine gore bazi avantajlar1 s6z konusudur.
Oncelikle regresyon modelinde analizde kullanilan faktdrlerin normal dagilimda
olmas1 gerekli degildir. Diger avantajda regresyon modelinde hesaplanan degerin
dogrudan “kredi derecesi” olarak kullanilabilmesidir. Bu gibi nedenlerden dolay1
regresyon modellerinin diskriminant analizine gore daha gii¢lii ve dogru sonuglar
tirettigi kabul edilir (OeNB, 2004:43).
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Yapay Sinir Aglan

Yapay sinir aglar1 insan beyninin bilgi isleme yoOntemini taklit eden sistemleri
kullanir. Yapay sinir aglari insan beyninin biyolojik ¢alisma sistemine gore
yapilandirilir. Yapay sinir sistemlerine oncelikle bilinen “dogru veriler veya girdiler”
tanitilir. Sonrasinda kredi analizi yapilacak firmanin verileri bu sistem tarafindan
“dogru veri” ile mukayese edilerek degerlendirilir. Analizde dogru veriden sapan
firma verileri kredi degerliliginin belirlenmesi i¢in kullanilir. Dogru veriyle firma
verisi ne kadar uyumluysa analiz edilen firmanin kredi derecesi o kadar yiiksek olur.
Yapay sinir aglarinin en 6nemli avantaji hem niteliksel hem de niceliksel faktorleri
veya verileri birlikte degerlendirebilmesidir. Bu sayede kredi analizinde c¢ok
degiskenli bilgi setlerini ayni anda analiz edebilen son derece komplike derecelen-
dirme modelleri kullanmak miimkiin olur. Bu yontemin en 6énemli dezavantaj1 yapay
sinir aglarinin ilk asamada kendisine tanitilan “dogru verileri” ezberlemesi ve sonraki
tiim analizlerde bu bilgiyi “mutlak dogru” olarak kullanma riskidir. Bu durumun en
onemli sakincasi yapay sinir sistemine dogru tanitilmayan veya eksik tanitilan
“dogru verilerin” bu sistem tarafindan kredi analizinde dikkate alinmamasidir.
Analizde dikkate alinmayan “dogru veriler” sistemin tutarsiz veya yanlig

derecelendirme yapmasina sebep olabilmektedir (OeNB, 2004:45).
6.8.2.3.  Nedensel Yontemler (Causal Models)

Bu yontemlerde kredi degerleme i¢in kullanilan analitik analiz metotlar1 dogrudan
finansal teorilere dayamir. Istatistiki modellerde bahsedildigi gibi gelistirilen

hipotezlerle firmanin kredi bilgileri ampirik veri seti baz alinarak test edilmez.
Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Bu modelde 6dememe riskinin tespit edilmesinde ge¢mis 6dememe verileri degil
agirlikli olarak bireysel islemler baz alinir. Opsiyon fiyatlama modeli kredi analizi
igin gelistirilirken istatistiki modellerin ihtiya¢ duydugu “yeterli sayida koti vaka”
sarttyla kisith degildir. Bununla birlikte bu modelin ihtiya¢ duydugu veriler borg ve
0z sermayenin ekonomik degerleri ve oynakliklar1 gibi bilgilerdir.  Opsiyon
fiyatlama modellerinin dayandigi ana fikir kredi geri 6dememe riskinin firmanin
varliklarinin ekonomik degerinin bor¢larinin ekonomik degerinin altina diistiiglinde
ortaya c¢ikacagidir. Bu durumda firma sahipleri bor¢larim1 6demek yerine sahip

olduklar1 varligi veya firmay:1 alacaklilarina teslim etme opsiyonunu kullanmay1
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tercih edeceklerdir. Bu modelin en 6nemli dezavantaji niteliksel faktorleri kredi
analizinde dikkate almamasidir (OeNB, 2004:48-49).

Nakit Akim Simiilasyon Modelleri

Kredi analizinde bu modellerin kullanilmast finansmanmi saglanacak varligin
“gelecekte iretilecegi nakit akimlart Onemliyse” uygundur. Bu modellerde
degerlendirilen konu kredi alacak firma degil finanse edilecek varligimnin gelecekte
tiretecegi degerdir. Bu yiizden kredi islemi derecelendirmesi olarakta tanimlanir.
Analizinde firmanin 6dememe ihtimali hesaplanirken kredilendirilecek varligin
bugiinkii ekonomik degeri gelecekte iiretecegi nakit akimlari dikkate alinarak
belirlenir. Bu yontemle belirlenen bugiinkii ekonomik varlik degeri eger kredinin

bugtinkii degerinden diisiik ise kredi islemi ger¢eklesmez (OeNB, 2004:49-50).
6.8.2.4. Melez Yontemler

Yukarida deginilen yontemler firma kredi analizinde nadiren tek basina kullanilir.
Genellikle sezgisel modeller istatistiki veya nedensel yontemlerin biriyle kredi
derecelendirmesinde uygulanir. Istatistiki ve nedensel yontemlerin sezgisel model-
lere gore daha objektif olmasi ve incelenen firmalarin 6dememe riskine gore
siniflandirilmas1 saglamasi agisindan daha iyl performans gostermesine ragmen
bunlar sinirli sayida kredi faktoriinii degerlendirme imkanina sahiptir. Firmanin kredi
derecesi agisindan Onemli olan niteliksel faktorlerin ¢ok az kismu istatistiki ve

nedensel yontemlerce degerlendirilebilmektedir (OeNB, 2004:50).
6.8.3. Firma Kredi Analiz Yontemlerinin Degerlendirilmesi

Firmanin kredi analizinin tim yonleriyle yapilabilmesi ancak iilke riski analizinde
oldugu gibi niteliksel ve niceliksel yontemlerin birlikte kullanilmasiyla miimkiin
olabilmektedir. Istatistiki ve nedensel yontemler kullanilarak firmanin yillik finansal
gostergeleri veya finansal durumu (niceliksel veriler) degerlendirilirken sezgisel
yontemler kullanilarak firmanin yonetim ve is kalitesi (niteliksel veriler) analiz
edilebilir. Niteliksel ve niceliksel verilerin analizinden ¢ikan puanlama sonuglar

birlestirilerek firmanin kredi derecesi hesaplanir (Ganguin & Bilardello, 2005:80)
6.8.4. Firma Analizinin Cahsma Kapsamindaki Amaci

Firma kredi analizi calisma kapsaminda KOBI’lerin uluslararasi ticaretlerinin

gerceklesmesini saglayacak finansal model onerisinde “bir arag” olarak kullanila-

302



caktir. Thracatg1 KOBI alacagii pesin tahsil etmiyorsa tahsilat gergeklesinceye kadar
miisterisi olan firmadan kaynaklanan 6dememe riskine maruz kalir. KOBI’nin
uluslararas1 miisterisinin kredi degerliligini/derecesini bilmesi ve iyi-koti firma
ayriminit yapabilmesi 6dememe riskiyle karsilasmamasi i¢in Onemlidir. Eger
KOBI’nin miisterisinin kredi analizini yapabilme imkani finansman ve insan
kaynaklarmin azlig1 sebebiyle yoksa 6dememe riskinden korunarak ihracatini
gerceklestirebilmek igin iilkesindeki Vekalet Sandigina basvurur. Ornegin
Malezya’da yerlesik KOBI Tiirkiye’ye ihracat yapmak istediginde Malezya Vekalet
Sandigina basvurarak Tiirkiye’deki potansiyel miisterilerinin kredi analizinin
yapilmasini ister. Bu analizin yapilabilmesi i¢in Malezya Vekalet Sandiginin elinde
firmalar hakkinda yeterli veri seti yoksa bu durumda kurum Tirkiye Vekalet
Sandigina bagvurarak kredi analizi i¢in gerekli firma bilgilerinin kendisine
iletilmesini isteyebilir. Gerekli ve yeterli firma bilgileri Malezya Vekalet Sandigina
iletildiginde kurum Tiirk firmalarinin kredi derecelendirmesini yapabilir. Malezya
Vekalet Sandig1 yaptig1 kredi derecelendirmesinde ihracat yapilacak firmalarin ¢ok
riskli oldugu sonucuna varirsa Tiirkiye Kefalet Sandigindan ilgili firmalara yapilacak
satis icin kefil olmasini isteyebilir. Tiirkiye Kefalet Sandigi kendi Vekalet
Sandigindan firmalarla ilgili alacagi kredi derecelendirme raporuna gore istenilen
ilave kefaleti verebilir. Boylece Malezya KOBI’si kendi imkanlartyla gergeklestire-
meyecegi iyi-kotli firma ayrimmi Tirkiye ve Malezya Vekalet ve Kefalet
Sandiklarmin birlikte saglayacagi imkanlarla yapabilir. Uluslararasi ticaretin
gerceklesmesi Onilindeki engellerin (asimetrik bilgi veya garar durumu, ters secim,

ahlaki tehlike, kotii niyet gibi) 6nerilen finansal modelle kaldirilmasit miimkiin olur.

Birbirleriyle uluslararas1 ticaret isbirligini arttirmayr disiinen ilkeler kendi
KOBI’lerinin 6deme riski en diisik ve getirisi en yiiksek miisterilerle is
yapabilmeleri amaciyla firma kredi analizi yaparlarsa bu g¢alisma kapsaminda
amaglanan sonucun gerceklesmesi saglanir. Bu ¢alisma kapsamimda firma kredi
analizi bir amac¢ degil uluslararas: ticaret isbirliginin gerceklesmesini saglayacak
veya kolaylastiracak bir aragtir. Tiim firmalar kredi derecelerine gore siralandiginda
KOBI’lerin uluslararas: ticaretlerini gerceklestirdiginde finansal agidan en az riske
maruz kalacaklar1 miisterileri belirlenmis olacaktir. Boylece KOBI’ler ticari
faaliyetlerini finansal risklerin en az oldugu iyi miisterilerle gergeklestirebile-

ceklerdir.
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Asagida detaylar1 verilecek vaka calismasinda tercih edilen firma kredi analiz
yontemi Onerilen finansal modelin uygulanmasinda kullanilabilecek tek metot
degildir. Ulke riskinde oldugu gibi firma kredi analizinde de her zaman farkli
kapsamda degisik niteliksel ve niceliksel analizlerin kullanilmasi miimkiindiir.
Calismanin kapsami ve amaci agisindan firma Kkredi riski analizinin uluslararasi
ticaretin  gerceklesmesi ve gelistirilebilmesi i¢in bir ara¢ olarak nasil

kullanilabilecegini gostermek yeterlidir.
6.8.5. Firma Analizi Vaka Calismasi

Niteliksel ve/veya niceliksel yontemler kullanilarak kredi derecelendirmesi
yapilabilmesi i¢in analizi yapilan firmalar hakkinda giincel ve dogru veri setlerinin
olmast gereklidir. Veri setlerinin bulunmas1 kredi analiz yOntemlerinin
gelistirilmesini miimkiin kilar. Onerilen finansal modelde devletin idaresindeki
Vekalet Sandigiin varligi kredi analizi i¢in gerekli veri setinin iiretilebilmesi i¢in
onemlidir. Gelismekte olan ve az gelismis ilkelerde yiiksek ticaret potansiyeli
olmasma ragmen bu boélgelerde faaliyet gosteren biiyiik firmalarla ilgili kredi
dereceleri genellikle bankalarin ellerinde bulunmaktadir. Bu iilkelerde bulunan
KOBTI’lerle ilgili veri seti veya kredi dereceleri yok denecek kadar azdir. Bu
sebeplerden dolay: &nerilen finansal model i¢in KOBI’lerin kredi derecelendir-
mesinde kullanilabilecek istatistiki ve nedensel yontemler gelistirme imkani

baslangicta cok diistiktiir.

Bu bolimdeki vaka ¢alismasinda BIST KOBI Sanayi Endeksi i¢inde bulunan bes
KOBIye ait veriler analiz edilecek ve kredi dereceleri hesaplanacaktir. Calismadaki
onemli kisit bu kredi derecelendirme vaka calismasinin KOBI’nin talebi olmadan
yapilmasidir. Bu kisit yiizden kredi analizinde degerlendirilmesi gereken niteliksel

faktorlerle ilgili veri setinin firmalardan elde edilebilmesi miimkiin olamamaktadir.

Asagidaki sema incelendiginde firmanin talebi olmaksizin gercgeklestirilen kredi
derecelendirmesi ¢alismasinda karsilasilan kisitin 6nemi anlasilacaktir. Koyu alan
firmanin ve beyaz alanlarda derecelendirme kurumunun gerceklestirdigi

faaliyetlerdir.
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Sekil 6.6: Derecelendirme Siirecinin Sematik Gosterimi
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Kaynak: (Langohr & Langohr, 2009, s. 164)

Bu vaka calismasinda kredi derecelendirmesi i¢in firmanin talebi bulunmadigindan
analiz edilecek veriler kamuya agik bilgilerden toplanacaktir. Hesaplanan kredi
dereceleri sadece bu akademik calisma kapsaminda kullanilacaktir. KOBI’ler
borsada islem gordiiglinden SPK mevzuati agisindan sorun yasanmamasi amactyla
firmalarin isimleri kodlanarak kredi derecelendirmesi yapilacaktir. Niteliksel
verilerin mevcut kisitlar sebebiyle kredi derecelendirmesine dahil edilememesi
eksiklik olsa bile kamuya agik platformdan elde edilen niceliksel verilerin
degerlendirilmesi kredi derecelendirme vaka calismasinin amaci agisindan istenilen

sonuclarin elde edilmesini saglayacaktir.

Kredi derecelendirme yonteminde Ozel, Siibjektif ve Objektif olmak iizere ii¢ ana
analiz smifi belirlenmistir. Kriterlerde analiz edilen faktorler ve sorular ekler
kisminda detayli olarak verilmistir (EK:5). Vaka c¢alismasinda firmalarin kredi
derecelendirmesinde Fundamentals of Corporate Credit Analysis (Standard&Poor’s)
isimli eserden ve bankalarin kullandig1 kredi analiz sablonlarindan faydalanilmistir.
Firmalar hakkinda kamuya agik bilgilerden elde edilemeyen &zel ve siibjektif
kriterler degerlendirmeye dahil edilmemistir. Borsada islem goren firmalarin finansal

verileri bagimsiz denetim kurumlari tarafindan incelendiginden Kamuyu Aydinlatma
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Platformu’ndan (www.kap.gov.tr) elde edilen niceliksel bilgilerin dogru ve giincel

oldugu kabul edilmektedir.

Bu vaka calismasinda kullanilan Klasik Derecelendirme Anketi niteliksel ve
niceliksel metotlar1 iceren melez bir sistem olarak yapilandirilmistir. Firmalar 100
lizerinden aldiklar1 puana gore degerlenmektedir. Incelenen firmalarin kredi analiz

stireci sonunda aldig1 puanlar asagidaki gibi kredi notu olarak gosterilecektir.

Tablo 6.9: Firma Kredi Derecesi Tablosu

# Puan Not Yorum

1 90,00% Al+ Maksimum giivenirlilik ve kalite

2 80,00% Al- Maksimum giivenirlilik ve kalite

3 75,00% A2+ Cok vyiiksek giivenirlilik ve kalite

4 70,00% A2- Cok viiksek giivenirlilik ve kalite

5 65,00% A3+ Yiiksek giivenirlilik ve kalite

6 60,00% A3- Yiiksek giivenirlilik ve kalite

7 57,50% A4+ Glvenilir ve kaliteli

8 55,00% A4- Gilivenilir ve kaliteli

9 52,50% A5+ Orta oranda giivenilir

10 50,00% Ab- Orta oranda giivenilir

11 47,50% Bl+ Diisiik oranda giivenilir ve spekiilatif
12 45,00% B1- Diisiik oranda giivenilir ve spekiilatif
13 42,50% B2+ Zayif durum ve yiiksek risk

14 40,00% B2- Zayif durum ve yiiksek risk

15 37,50% Ci+ Cok zayif durum ve yiiksek risk
16 35,00% C1l- Cok zayif durum ve yiiksek risk
17 32,50% C2+ Asir1 derecede riskli ve zayif

18 30,00% C2- Asiri derecede riskli ve zayif

19 0,00% D Maksimum risk

Siibjektif kriterler Ortaklik ve Yonetim Yapisi, Moralite, Finansal Yetenek, Uzman
Kanaati, Uretim ve Ticaret Yetenegi, Satis ve Pazarlama Yetenegi, Banka ve Piyasa
Istihbaratiyla ilgili 80 faktorden olusmaktadir. Objektif kriterler ise Rasyo Analizi,
Reel Durum Analizi, Kredi Kullanim Performansi, Dis Ticaret Performansi

faktorlerinden meydana gelmektedir.

Asagida tablo da niteliksel (siibjektif) ve niceliksel (objektif) analizlerin Kkredi

puanina nasil doniistiiriildiigii 6ornek olarak gosterilmistir.
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Tablo 6.10: Firma Kredi Puanlama Tablosu

Niteliksel Analiz (Siibjektif Kriterler) Niceliksel Analiz (Objektif Kriterler)
Is Riskleri Agirlik | Puan Finansal Riskler | Agirhik | Puan
Ortaklar & Yonetim Yapisi 5% Rasyo Analizi 50,00%
Moralite 15% Reel Durum Analizi 25,00%
D1s Ticaret
Finansal Yetenek 10% Performansi 25,00%
Uzman Kanaati 30%
Uretim ve Ticaret Yetenegi 10%
Satis ve Pazarlama Yetenegi 10%
Banka ve Piyasa Istihbarati 20%
Toplam 70 |Toplam 50
Agirhkh
Puan Agirhk Puan
Is Riskleri 70 40,00% 28
Finansal Riskler 50 60,00% 30
Odeme Risk Puan: 58
Indirim Faktorii Yok
Ulke Riski Tavan: Yok
Firmanin Nihai Kredi Notu 58

Kaynak: (Ganguin & Bilardello, 2005, s. 277-278)

Belirlenen firmalarin 2019 yili kredi dereceleri bu bdliimdeki vaka calismasinda

mevcut kisitlardan dolay

2016-2017-2018 yillarina ait niceliksel verilerin

degerlendirildigi Rasyo Analizi dikkate alinarak hesaplanacaktir. Analizi yapilan

KOBTI’lerin ekler boliimiinde detaylar1 verilen Firma Kredi Derecelendirme

Yontemine gore hesaplanan puanlari asagidaki tabloda toplu olarak gosterilmistir.

Tablo 6.11: KOBI Kredi Dereceleri

Kredi Kredi
Ek # Firma Sektor Puam Derecesi Aciklama
KOBI1 Kimya 68,54% A3+ Yiiksek i‘gﬁg“hhk ve
k7 KOBI2 Siit Uriinleri 54,66% Ab+ Orta oranda giivenilir
Ek 8 KOBI3 Beton Imalati | 51,86% A5- Orta oranda giivenilir
Ek KOBi4 Hirdavat | 47,02% | Bi1- | Dustkoranda giivenilir
ve spekiilatif
EK 10 KOBI5 Tekstil 3861% | Cl+ Cok zayif durum ve
yiiksek risk

Her firmanin kredi puanlama hesaplariyla ilgili tablolar ekler boliimiinde mevcuttur.
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Vaka calismasinin sonucuna gore kredi derecesi “A3+” (yiiksek giivenirlilik ve
kalite) olarak belirlendiginden Malezya Vekalet Sandig1 “KOBI1” ile ticaret yapmak
isteyen KOBI’sinin ihracat satis1 i¢in olumlu rapor diizenleyecek ve Malezya Kefalet

Sandig1’nin bu ticarete kefil olmasin1 6nerecektir.

Malezya KOBI’si “KOBI2 ve KOBI3” firmalariyla ticaret yapmak isterse bu
KOBI’lerin kredi derecesi “A5+/-“ oldugundan Tiirkiye Kefalet Sandiginin kefil
olmas1 sartiyla Malezya Kefalet Sandig1 ihracat satisina kendi Kefalet Sandiginin

kefil olmasin1 Onerecektir.

Malezya Kefalet Sandig1 KOBI’si “KOBI4 ve KOBI5” ile ticaret yapmak isterse
“pesin” disindaki 6deme yontemlerini firmalarin kredi notunun “B1- (diisiik oranda
giivenilir ve spekiilatif) ve “C1+” (¢ok zayif durum ve yiiksek risk) olmasi sebebiyle

Oonermeyecektir.
6.8.6. Firma Analizi Sonuc¢ ve Degerlendirmesi

Firma kredi analiz siirecinde yukarida bahsedilen konular disinda degerlendirilmesi
gereken onemli husus incelenen KOBI'nin iginde bulundugu rekabet ortamudir.
Vekalet-Kefalet Sandiklarinin insan ve finansman kaynaklari siirsiz degildir. Bu
yiizden uluslararas ticareti gergeklestirecek ihracat¢i KOBI’lere finansal imkanlar
saglamak igin dncelikli kriterlerin belirlenmesi gerekir. ik kriter KOBI’nin iiretim
yapmasidir. Ikinci kriter ise KOBI’nin ihracat satiglarnin olmasidir. Ugiincii nemli
kriter ise kaynaklar sonsuz olmadigindan finansal imkanlarin oncelikle rekabet giicii
yiiksek KOBI’lere sunulmasidir. Ornegin iiretim ve ihracat yapan bir KOBI’nin
rliniiniin yakin gelecekte rakip iilke firmasi tarafindan piyasaya siiriilecek ikame
iiriin sebebiyle uluslararasi pazarlarm kaybedecegi ongériiliiyorsa bu KOBI yerine
rekabet giiciinii koruyabilen veya artirabilen KOBI’ler uluslararasi ticaret igin

desteklenmelidir. KOBI’lerin ihrac ettikleri iiriin ve hizmetlerini uluslararasi

pazarlarin_ihtivaclarina gore yenileyebilmesi gerekir. Kendini venileyebilen ve

oelistirebilen ihracatcit KOBI lerin rekabet giicleri yiiksek olur ve oncelikli olarak bu

tiir firmalar finansal olarak desteklenmelidir.

Firmalarin sektordeki rekabet durumlarmi etkileyen giicler asagidaki sekilde

gosterilmistir.
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Sekil 6.7: Sektorel Rekabet Durumunu Etkileyen Giigler

SEETORE YENI GIRECEK
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Meveut firmalar
arasindald rekabet

Tkame firinvaya hizmet tehdidi

[KAME FIRMALAR

Kaynak: (Porter, 2015, s. 4)

Firma analizinde 6nemli bir konuda kredi derecelendirmesinin {ilke riskiyle birlikte
yapilmas: gerekliligidir. {lk vaka calismasinda bahsedildigi gibi iilke riski derecesi
“%50xPRD+%50xEFRD” seklinde belirlenirse Tiirkiye iilke riski derecesi “D” veya
“yiiksek risk” olarak hesaplanmaktadir. Teorik olarak Tiirkiye’de faaliyet gésteren
firmalarin kredi dereceleri Tiirkiye’nin iilke riskinden daha iyi olamaz. Incelenen bes
KOBI iginde bulunan KOBIl bireysel firma analizinde “yiiksek giivenilir” not
almasma ragmen kurumsal kredi derecesi uluslararasi kredi derecelendirme
kurumlarinca (ve bunlarin diizenledigi raporlar1 dikkate alan bankalarca) Tiirkiye
Ulke Riskiyle (yiiksek risk) ayn1 kabul edilmektedir. Ulke Riski Tavam (Country
Risk Cap) firmanin alabilecegi en iyi kredi derecesini belirler. Sonug olarak KOBI1
tiretimi ve uluslararasi ticareti ig¢in dig finansman kullaniyorsa kredi notu sebebiyle
ozellikle ekonomik kriz ortaminda ihtiya¢ duydugu fonlara ulagmakta zorlanacaktir.
“lyi KOBI” olan KOBI1 kriz ortaminda bankalarin ters secimi sebebiyle ihtiyag
duydugu dis finansmana ulasamazsa ihracatin1 devam ettirmekte engelle karsilasir.
Benzer durumda olan “iyi KOBI’lerin” uluslararas: ticaretlerini gerceklestirmesini

onerilen finansal model miimkiin kilar.
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Ik iki vaka calismasiyla onerilen finansal modelin uluslararasi ticaret uygulamasi

tamamlanmaistir.
6.9. Vaka Cahismasi-3; Firma Degerlemesi

Onerilen finansal modelin ortakliga dayali finansman uygulamasi bu béliimdeki vaka
calismasinda agiklanacaktir. Onceki vaka calismalarinda iyi-kotii firma ve iilke
ayrmmin derecelendirme ydntemiyle nasil yapilacagi detaylariyla gosterilmisti. Iyi
KOBI ekonomik kriz ortaminda asimetrik bilgi veya garar durumu sebebiyle
tiretimini devam ettirmek icin ihtiyact olan dis finansmana ters sec¢im, ahlaki tehlike
veya kotli niyet problemleri sebebiyle ulasamadiginda ve borglarint zamaninda
ddeyemediginde iflas riskiyle karsilasmaktadir. ikinci vaka calismasinda goriildiigii
gibi firmanin bireysel kredi derecesi olumlu olsa bile uluslararasi kredi saglayan
banka gibi finansal aracilar iilkenin riskinin arttig1 ortamda “iyi firmalara” yeni fon
verme konusunda isteksiz davranmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde biiyiimek igin yiiksek borg/6z kaynak oraniyla ¢alisan ve tiretimin ile
istihdamim biiyiik boliimiinii saglayan KOBI’ler i¢in finansal krizlerin olumsuz
etkileri yikict olmaktadir. Kapitalist ekonomik sistemde hiikiimetin finansal kriz
ortaminda yeni krediye ulasamayan firmalara dogrudan finansman saglama
mekanizmas: yoktur. Bu sebeple kriz ortaminda “iyi KOBI’ler” dis finansman
ihtiyaclarin1 ancak ¢ok yiiksek maliyetlerle banka gibi finansal aracilardan
karsilamak zorunda kalirlar. Ekonomik ve finansal kriz bankalar ticari kaygilarla
yeni kredi vermediginde daha da derinlesir. Hiikiimetlerin iiretimi ve istihdami
koruma ve artirma hedefleri vardir ancak bu hedefler ticari bankalar i¢in oncelikli
degildir.

Ortakhiga dayali finansman uygulamasiyla devlet “iyi KOBI’lere” finansman
saglayarak bunlarin kaynak ihtiyaclarint finansal kriz ortaminda dogrudan
karsilayabilir. Bu uygulamanin ilk asamasi iyi-kotii KOBI ayriminin firma analiziyle
yapilmasidir. Kredi dereceleri belirlenen “iyi KOBI’ler” eger dis finansmana ihtiyag
duyuyorlarsa devlet ortak olarak bu firmalara dogrudan fon saglayabilir. Bunun
gerceklesebilmesi igin devletin firmaya ortakliga katilim bedeli olarak ne kadar
O0deme yapmasi gerektigi hesaplanmalidir. Ortakliga dayali finansman uygulama-

sinda ikinci asama KOBI’nin firma degerinin belirlenmesidir.
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6.9.1. Firma Degerleme Ozet Literatiirii

Meitner firmanin degerinin hesaplanmasinda temel kuralin mukayese edilebilir
sirketlerden elde edilen verilerle belirlenen ¢arpanlarin ve kisisel tecriibelerin
belirleyici oldugunu sdyler (Meitner, 2006). Yazara gore piyasa yaklasimiyla
mukayese edilebilir firmalarin borsa fiyatlar1 firmanin degerinin belirlenmesinde
kullanilir. Bu amagla ayni sektorde bulunan, benzer faaliyetler gerceklestiren,
birbirine yakin sermaye ve risk yapilarina sahip olan firmalar mukayese amaciyla

tespit edilir.

Bernstrom sirketlerin alim-satim fiyatlarin1 tespit edebilmenin zorluguna dikkat
¢ekerek bununla birlikte piyasa yaklasimiyla firma degerinin sirketlerin alim-satim
islemlerinden elde edilen ¢arpanlarla da belirlenebilecegini ifade eder (Bernstrom,
2014:5). Yazara gore sirket degerlemesinde kullanilan yaklagimlar (1skonto edilmis
nakit akim, piyasa yaklasimi ve net varlik degeri gibi) farkli hesaplama metotlar

kullansalar bile birbirleriyle benzer sonuglar tiretirler.
6.9.2. Firma Degerleme Yontemleri

Firma degerleme ihtiyaci sirket sahiplerinin hisselerinin tamamini veya bir kismini
ticlincii bir tarafa satmayi diisiindiiklerinde ortaya ¢ikar. Degerleme hisse senedi ihrag
edilerek sirketin borsaya agilmaya karar verilmesi durumunda da 6nem kazanan bir
konudur. Bazi durumlarda sirket ortaklari firmalarini satmay1 diisiinmeseler bile
istekli alicilar cazip fiyat teklifleri yaparak alim yapmaya g¢alisir. Her durumda
firmanin degerinin mevcut ve potansiyel yeni ortaklar tarafindan belirlenmesi satis
fiyatinin tespit edilmesi icin gereklidir. Firma veya is degerleme yontemleri agirlikli
olarak siibjektiftir. Alicilarin firmayla ilgili disiinceleri ve sartlar1 siibjektif
degerlendirmelere dayanir. Ayni firma igin farkli alicilarin ¢ok degisik fiyat teklifi
vermelerinin sebebi budur. Firma degerleme yontemleriyle firmanin ederi hesaplanir
ve nihai fiyat pazarliklar sonucu belirlenir. En ¢ok kullanilan firma degerleme

yontemleri asagidaki gibidir.
6.9.2.1.  Kar Carpam Yonetimi

Bu yontemde firmanin degeri karinin bir katsayiyla ¢arpilmasiyla belirlenir (Meitner,
2006). Ornegin firmanin yillik net kar1 10.000.000 TL oldugunu varsayalim. Kar
carpan yontemine gore Orne8in “10” ile net kar carpilir ve firmanin degeri

100.000.000 TL olarak hesaplanir. Firmanin gelecek 10 yil ayni miktarda kar
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yapacagi varsayimiyla 100.000.000 TL yatirnm karsiliginda alicinin % 10 getiri
orantyla her yil 10.000.000 TL kazanmasi beklenir. Bu durumda kar g¢arpani
yontemine goére alict 10 yil sonra yatirmminin karsiligini tam olarak alacagi
hesaplanir. Yillik enflasyon %2 seviyesinin altindaysa %10 getiri kazanch bir
orandir. Kar ¢arpani yontemi fiyat/kazang oran1 metodu olarak bilinir. Fiyat firmanin

degerini ve kazang ise firmanin iirettigi kar1 ifade eder.

Kiigiik isletmeler i¢in genellikle “3” ile “4” arasindaki ¢arpan katsayisi uygulanir.
Orta ve biiylikliikte isletmeler iginse “7” ile “12” arasinda ¢arpan katsayist kullanilir.
Firmanin biiyiime ve kazang iiretme potansiyeli ¢cok fazlaysa daha yiiksek carpan
katsayist uygulamak miimkiindiir. ~Carpan katsayis1 firmanin  degerinin
belirlenmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Biiylik isletme ge¢mis yillarda yiiksek
miktarda kar iiretmigse potansiyel alict sayisinin fazla oldugu durumlarda firmanin
degerini belirlemek i¢in kullanilacak ¢arpan katsayisi da yiiksek ihtimalle artar. Kar
carpan1 yonteminde onemli bir husus firmanm yillik net kar miktaridir. Net karin
firma degerini belirlemedeki 6nemi sebebiyle dogru hesaplanmasi gerekir. Firma
sahipleri hem yonetici hem de ortak olarak sirketi yonetiyorsa firmanin degeri
belirlenirken net karda bazi diizeltmeler yapmak gerekebilir. Diizeltmenin sebebi iyi
veya kotii niyetle net karin oldugundan yiiksek gosterilme riskini Onlemektir.
Ornegin piyasada aym 6lcekte bagka firmalarin yonetici cari maasi aylik 20,000 TL
iken satis1 giindemde olan firma sahibi hi¢ maas almadan gelir tablosunu hazirliyorsa
alicinin satistan sonra yeni yonetici istihdam etmesi sebebiyle firmanin beklenen kar
miktar1 sonraki donemde diisecektir. Yillik kar1 1.000.000 TL olan firmanin maas
diizeltmesinden sonra net kart 760.000 TL’ye (1.000.000 TL-(20.000 TLx12 ay)
inecektir. Isletmenin iiretim yapti§1 binanin firmanin sahibinin miilkiyetinde olmasi
durumunda alicilarin yeni iiretim yeri i¢in kira diizeltmesi de yapmasi gerekecektir.
Bu gibi sebeplerden dolay1r kar carpami yonteminde net karin firmanin dogru
degerinin belirlenmesi i¢in diizeltilmesi gerekebilir. Diizeltmeler sayesinde firma
degerlemesi yonteminde varsayildigi gibi sirketin gelecek yillarda ayn1 miktarda kar
tiretmeye devam etmesi beklenir. Diger dnemli husus firma degerlendirmesinde
hangi yila ait net karin kullanilmasi gerektigidir. Sirketin sahipleri firma
degerlendirmesinde en ¢ok kar edilen son yilin baz olarak kabul edilmesini 6nerirken
potansiyel alicilar son 3 veya 5 yila ait ortalamanin kullanilmasini isterler. Son yila

ait net kar istisnai bir durum olabilir ve bu sebeple firmanin degeri oldugundan
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yiiksek cikabilir. Bazi sirketlerin firma degerlendirmesinde ¢arpan katsayisi igin
vergi ve faiz oncesi kar (EBIT) gibi ek diizeltmeler yapilmasi gerekebilir. Bu
diizeltme kar1 vergi ve faiz etkilerinden arindirmak igin yapilir. EBIT hesaplamasi
genellikle firmanin degerinin bakiyeden bor¢ veya nakit fazlalifinin ¢ikarilmasiyla
belirlendigi durumlarda yapilir. EBIT firmanin karin1 bor¢larin veya nakit fazlasinin
yaniltici etkilerinden arindirarak gosterir. Kar carpani ydnetiminin dezavantaji
firmanin son yillarda ¢esitli ekonomik sebepler yliziinden net kar {iretememesi

durumunda ortaya ¢ikar (Bernstrom, 2014:39-47).
6.9.2.2. Karsilastirma Yonetim

Siklikla kullanilan bu yontem yakin zamanlarda satist yapilan benzer o6zellikteki
bagka bir firmanin degeriyle karsilastirmaya dayanir. Ayni sektorde yer alan ve
benzer finansal gosterge biiyiikliiklerine sahip firmanin satis degeri potansiyel alicilar

i¢in temel dayanak olur.
6.9.2.3. Iskonto Edilmis Nakit Akim Yontemi

Bugiinkii deger hesab1 veya 1skonto edilmis nakit akim yontemi (DCF) kar garpani
yontemine benzer. Bu yontem firmanin gelecek yillarda iiretecegi nakit akim
tahminlerine dayanir. iki yontem arasindaki temel fark DCF ydnteminin bugiinkii
deger hesaplanmasinda enflasyonu dikkate almasidir. Firma degerlemesi yapilirken
sirketin belirlenen bir donem siiresince (5 veya 10 yil gibi) iiretecegi nakit gelirler ve
giderler 1skonto edilmis nakit akim hesaplamalari i¢in tahmin edilmelidir. Gelecek
yillarin gelirlerinden giderlerin ¢ikarilmasiyla net kar hesaplanir. Dogru bir 1skonto
orani uygulanarak degerlendirilen her bir yilin gelecekteki net kirinin bugilinkii
degeri hesaplanir. Bu hesaplama 1skonto edilmis nakit akimimi gosterir. Formiilii

asagidaki gibidir (Ganguin & Bilardello, 2005:252; Bernstrom, 2014:5).

=1 kcr, FCFpyq

=g (1+WACO)t * (WACC-g)t+t

Firma Degeri = Z

n ; firmanin tahmin edilen 6mriidiir.

FCF¢; t doneminde vergi sonrasi serbest nakit akimidir.

FCF = EBITDA - Nakit Faiz — Nakit Vergi — CAPEX = Isletme Sermayesindeki
Degisim

EBITDA ; faiz vergi amortisman itfa pay1 6ncesi kardir.

CAPEX ; yatirim harcamasidir.

WACC ; agirlikli ortalama sermaye maliyetidir.
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g ; donemdeki tahmini biiylime oranidir.

FCFi1 ; donem sonuna kadar tahmin edilen nakit akimidir.

Potansiyel alic1 1skonto edilmis nakit akim yontemiyle hesaplanan firma degerini
diger yatirnm alternatifleriyle karsilagtirarak satin alma kararim verir. Oncekinde
oldugu gibi bu yontemde de siibjektif degerlendirmeler firma degeri hesaplamalarini
etkiler. Enflasyon ve risk, dogru iskonto orani, 1skonto edilecek yil sayis1 gibi

konular hakkindaki kararlar siibjektif degerlendirmeye dayanir.
6.9.2.4.  Varhk Degerlemesi Yontemi

Bu yontemde degerlendiren husus firmanin kar veya gelir liretme kapasiteleri degil
sahip oldugu varliklarin net degeridir. Varlik degeri firmanin sahip oldugu biitiin
varliklar satildiktan sonra tiim borglarin ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Net varlik degeri
firma varliklarinin (ekipman, makine, bina, arsa, arag gibi) piyasa degerinden
yikkiimliiliiklerinin (ticari ve finansal borglar, leasing Odemeleri, 6denmemis
hammadde bedelleri gibi) diisiilmesiyle hesaplanir. Firma tim varliklarini satar ve
bor¢larimin tamamini 6derse geriye kalan net varlik degeridir. Varlik degerleme
yontemi genellikle firma yliksek hacimli varliga ve/veya diisiik oranl gelir iiretme
kapasitesine sahipse uygulanir (Ganguin & Bilardello, 2005:259; Bernstrom,
2014:5).

Varlik degerleme yonteminde fiyat piyasa degeri yaklagimiyla hesaplanir. Firmanin
sahipleri sirketin degerini yliksek gostermek i¢in sahip olunan varliklarin fiyatlarini
oldugundan fazla gostermek veya yiikiimliiklerin degerini oldugundan diisiik
gostermek isteyebilir. Bu riskten kaginmak i¢in potansiyel alicilar firmanin varlik ve
yiikiimliiliiklerini olusturan kalemleri due diligence olarak bilinen analize tabi

tutmalidir.

Due diligence potansiyel alic: tarafindan alinmasi diisiiniilen bir isletmenin
ozellikle varlik ve yiikiimliiliiklerini belirlemek ve ticari potansiyelini
degerlendirmek icin yapilan kapsamli analizdir (Oxford Dictionaries,
2019).

Piyasa degerleme yaklagiminin avantaji firmanin sadece belirli varliklarinin (bina,
arsa, arag, patent gibi) veya hissesinin satisi i¢in kullanilabilecegi gibi sirketinin
tamaminin satilmasinda i¢inde kullanilabilecek bir yontem olmasidir. Bu yontemin

en Onemli dezavantaji1 firmalar genellikle birbirine benzemeyen yapida olduklarindan
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degerleme siirecinde sirketi sektdrde temsil edebilecek ve finansal gdstergelerinin
karsilagtirilabilmesini saglayacak diger sirketlerin bulunmasindaki zorluktur. Bu
yontem uygulanirken uzman ayni sektérdeki diger oyunculart se¢gme ve finansal
verilerin  karsilastirilabilmesi i¢in  dlizenlenmesi konularinda gerekli 6zeni

gostermelidir.
6.9.3. Firma Degerleme Yontemlerinin Analizi

Her firma degerleme yonteminin basarili sonuglar iirettigi farkli alanlar vardir. Bu
yiizden bir yontemin digerine gore iistiin oldugunu veya tercih edilmesi gerektigini
sOylemek miimkiin degildir. Degerlemesi yapilan firma geg¢mis ti¢ yil net kar
liretmemisse kar ¢arpani yontemi anlamli sonuglar iiretmeyecektir. Bu durumda diger
yontemlerin tercih edilmesi uygun olur. Eger degerlemesi yapilan firmanin varlik
hacmi yiiksek ve gelir liretme kabiliyeti diisiikse bu durumda da 1skonto edilmis nakit
akim yontemi dogru sonug iretmeyecektir. Bu yontemlerin hepsi ayni firmanin
degerlemesinde kullanilabilir ve iiretilen sonuglar arasindaki farklar analiz edilerek
dogru fiyatin belirlenmesi saglanabilir. Sonugta firmanin degeri bu ydntemler
sayesinde hesaplansa bile satis fiyat1 alict ve satic1 arasindaki nihai pazarliklarla

belirlenecektir.
6.9.4. Firma Degerlemesinin Calisma Kapsamindaki Amaci

Cogunlukla banka gibi finansal aract kurumlar tarafindan kullandirilan faiz temelli
krediler iiretim ve ticaret yapan firmalarin kisa vadede dis finansman ihtiyaglarini
karsilasa bile bu kredilerin orta ve uzun donemde ¢oziilmesi zor ciddi finansal
zorluklara sebep olacagi onceki boliimlerde agiklanmusti. KOBI’ler normal
donemlerde bile dis finansman ihtiyaglari i¢in bankalardan yeterli kaynak bulamayan
firmalardir. Finansal kriz ortammda KOBI’lerin dis finansmana ulasma imkanlari
daha ¢ok kotiilesmektedir. Kriz ortaminda mevcut borglarini ¢eviremeyen firmalara
diisiik maliyetli bile olsa ilave kredi vermek bunlarin yasadigi finansal zorluklara

¢Oziim tliretmez sadece kaginilmaz sonu erteler.

Onerilen finansal model sayesinde Vekalet Sandig1 dis finansman ihtiyaci olan ancak
finansal kriz sebebiyle fonlara ulasamayan iiretici ve ihracatg1 “iyi KOBI’lerin” firma
degerlemesini yapar. Yatirim Sandig1 ise KOBIyle yapilacak satis fiyat pazarliginda
Vekalet Sandiginin diizenledigi raporu dikkate alarak teklif verir. KOBI satis teklifini

kabul ettiginde Yatirim Sandig1 firmanin ortag olarak finansman ve risk yonetimini
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iistlenir. Bdylece ortakliga dayali finansman uygulamasi gerceklesmis olur. lyi
KOBI’lerin derecelendirme yontemiyle nasil tespit edilecegi ikinci vaka
calismasinda anlatilmisti. Son vaka calismasinda ise tespit edilen iyi KOBI’lerin
firma degerlerinin nasil hesaplanacagi orneklerle agiklanacaktir. Bu boliimdeki vaka
caligmasinda belirlenen firma degerleme yontemi ortakliga dayali finansman

uygulamasi i¢in bir arag olarak kullanilacaktir.
6.9.5. Firma Degerleme Vaka Calismasi

Kar Carpani Yontemine Gore;

KOBI1 firmasinin degeri kir ¢arpan1 yontemine gore asagidaki gibi hesaplanmustir.
KOBI1’in 2018 yil sonu cirosu 31.972.324 TL ve net kari ise 8.216.711 TL’dir.
KOBI1 alt KOBI limitine yakin orta biiyiikliikte bir firma oldugundan kér carpani
“7” olarak belirlenmistir. Kar ¢arpan1 yontemine gore firmanin net kar1 “7” ile net

kar carpilir ve firmanin degeri hesaplanir.
Firma Degeri = 8.216.711 TL * 7 = 57.516.977 TL

Tablo 6.12: Kar Carpan Yoéntemi

GELIR TABLOSU 31 Aralik 18
NET SATISLAR 31.972.324
Satiglarin Maliyeti (-) (24.777.277)
BRUT SATIS KARI VEYA (ZARARI) 7.195.047
Faaliyet Giderleri (-) (1.904.757)
FAALIYET KARI VEYA (ZARARI) 5.290.290
Finansman Giderleri (-) (238.325)
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 0
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) 4.788.247
OLAGAN KAR VEYA (ZARAR) 9.840.212
Olaganiistii Gelir-Gider Farki 0
DONEM KARI VEYA (ZARARI) 9.840.212
Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiik. Karsilik (-) (1.623.501)
Net Donem Kari veya (Zarari) 8.216.711
Kar Carpam X
Firma Degeri 57.516.977

Varlik Degerlemesi Yontemine Gore;

KOBI1 firmasinim faaliyet gdsterdigi BIST Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler
Imalat Sektoriinde yer alan diger KOBI’lerin (KOBI4, KOBI6, KOBi7, KOBIS,
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KOBI9, KOBI10) finansal verileri kullanilarak piyasa deger ¢arpani olusturulmustur.
Piyasa deger carpan1 KOBI1 igin “10,49” olarak hesaplanmustir. lgili hesaplamalar
asagidaki tabloda gosterilmisti. KOBIil’in 2018 yilina ait EBITDA rakami
5.290.290 TL’dir. Firmanin degeri asagidaki gibi hesaplanir.

KOBI1 Piyasa Degeri = 5.290.290 * 10,49 = 55.511.499 TL

Tablo 6.13: Piyasa Deger Carpani

Piyasa Degeri Piyasa Degeri
Piyasa Degeri Y & Y &

Sirket Unvam Gelir (TL) EBITDA (TL) Gelir EBITDA
KOBI4 34.161.864  (1.803.144)  29.531.250 0,86 -16,38
KOBI6 50.373.303 6.673.686 26.971.758 0,54 4,04
KOBI7 40.661.891 3.369.200 57.090.000 1,40 16,94
KOBIS 40.959.214 9.351.918 163.800.000 4,00 17,52
KOBI9 20.472.876  (4.778.385)  32.096.000 1,57 6,72

KOBI10 24.014.440 3.185.539 59.200.000 2,47 18,58
'\gee‘;ﬁln 1,49 10,49

Kar c¢arpam1 ve varlik degerlemesi yontemleriyle hesaplanan firma degerleri
arasindaki fark %4’ten azdir. Bu sebeple her iki yontemle belirlenen degerin

KOBI’nin dogru satis fiyatin1 yansittigini ifade etmek miimkiindiir.
6.9.6. Firma Degerleme Sonug¢

Firma degerlemesi ¢aligmalar1 agirlikli olarak birbirine benzeyen ve benzemeyen
birgok sirket icin gelistirilmis maliyet muhasebesi yontemine bagimli olarak
gerceklestirilir. Firmalarin lic aylik veya yillik finansal gostergeleri ve raporlar
degerleme caligmalarinin temelini olusturur. Finansal raporlar 6nemli olmakla

beraber firma degerlemesi i¢in yeterli degildir.

Aslinda bu yonetimin sirketlerin maddi olmayan ve zihinsel kaynaklarini da
kapsayacak sekilde genisletilmesi gerekirdi. Bu kaynaklar arasinda sirketin
viiksek kaliteli iiriin ve hizmetleri, motive olmus ve yetenekli personel,
tepkisel ve ongoriilebilen sirket isleyis diizeni, tatmin olmus ve sadik

miisteriler sayilabilir (Kaplan & Norton, 2015:8).

Sirketin mevcut miisterileri, tedarikgileri, sirketi i¢i yontemleri, calisanlar1 dikkate
alimarak finansal gostergelerle birlikte firma degerlendirilmesi bir biitiin olarak

yapilmalidir. Firmanin degerlendirilmesi gereken maddi (finansal boyut) ve gayri
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maddi (miisteri, i¢, 6grenme ve gelisme boyutlar1) varliklar1 asagidaki sekilde

gosterilmistir.

Sekil 6.8: Strateji Haritas:: Sirketin Deger Uretme Siirecleri

Urun Vadeh
(rethenf e Hissedar Bijime St
Deder
Finansal
Bovut Myt Yapm Varle Kullammmi Gl Frsatlarm Migteri Deerin
’ lilstirmet brtirmak Genigletmek brtirmak
Miigteri Deser Onermesi
Misteri
Bovutu Pt Halie fiealiiyin Seqemeier R Hipmet (i Mara
e/ Himmet Ozelikler Tlgki imgj
P Pl ™ l
j Operasyon Yinetimi Sirecleri Miisteri Yometimi Siirecleri Yemilik Siirecleri Diizemleici v Sosyal Sirecler
¢ Tadwk bama fetD [y
Bovut Lestim Katem Aefoa Pt Gt ve Batth
' Datem Bifa Tuima Tusteem Gl e dima
Rk Vipotimd Biyims Beglima Teohlit
Ogrenme {nsam Sermmyes
ve Gelisim
Boyum Bighemaye
Orgitel Sernay
it Lifelk e Ty
- 1 filmg

Kaynak: (Kaplan & Norton, 2014, s. 35)

Finansal gostergeler sirketin insan, bilgi ve Orgiitsel sermayeleri sayesinde
gerceklesen operasyon ve miisteri yonetimleri, yenilikler ve diizenleyici siireclerle
miisteriler icin tliretilen degerin maddi sonuglaridir. Degerlemede sadece maddi veya
finansal gostergeleri dikkate almak firmanin degerinin dogru belirlenmesi Oniinde

Oonemli bir sorun teskil eder.

Vaka calismasinin kisitlamalarindan dolayr KOBI’lerin gayri maddi varliklariyla
ilgili veriler elde edilemediginden firma degerlendirme vakasi finansal gostergeler

temel aliarak yapilmstir.
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6.10. Vaka Calhismalari: Ozet

Birinci vaka calismasinda uluslararasi ticaret yapmak isteyen KOBI’lerin potansiyel
pazarlarinda bulunan iilkelerin risk derecelerinin nasil belirlenecegi acgiklanmustir.
Vekalet-Kefalet Sandiklari sayesinde iilke riskinin belirlenmesi KOBI’nin
uluslararasi ticaret finansman ve risk yonetimini dogru bir sekilde yapabilmesini
saglayacak ve boylece 0dememe riskinin ortadan kaldirilmasi veya azaltilmasi
miimkiin olacaktir. Ikinci vaka calismasinda KOBI’nin potansiyel miisterilerinin
kredi analizi yapilarak Odememe riski yiliksek olanlarin nasil belirlenecegi
aciklanmistir. Potansiyel miisterilerin kredi risk derecelerine gore siralamasi
yapildiktan sonra iyi-kotii firmalarin belirlenmesi saglanmustir. Tyi-kotii firmalarm
ayrimimdan sonra Vekalet-Kefalet Sandiklari sayesinde KOBI'nin uluslararas
ticaretini nasil gerceklestirebilecegi drnekle gdsterilmistir. 1. ve 2. vaka c¢aligsmalari
ile dnerilen finansal modelin KOBI’nin uluslararasi ticaretinin gerceklesmesindeki
uygulama siireci tamamlanmustir. Ugiincii vaka ¢alismasinda iiretimini ve ihracatim
devam ettirmek icin ihtiya¢ duydugu dis finansmana ekonomik kriz déneminde
ulasamayan iyi KOBI’lere devletin nasil dogrudan kaynak saglayabilecegi rnekle
aciklanmistir. Son vaka calismasiyla &nerilen finansal modelin KOBI’nin {iretimini
ve ihracatini Vekalet-Yatirim Sandiklar1 sayesinde gerceklestirmesini ortakliga

dayali finansman uygulamasiyla nasil yapilabilecegi gdsterilmistir.

Yeni c¢aligmalarla tretim ve uluslararasi ticaretin  gergeklestirilmesi igin
onerilen finansal modelin kapsaminin genisletilmesi miimkiindiir. Onerilen finansal

modele dahil olan iilke ve firma sayis1 arttik¢a basar1 orani yiikselecektir.
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SONUC

Faiz temelli finansal sistemde kurumlar ve iiriinler sermayenin ve bilginin belli
ellerde toplanmasini saglayacak sekilde yapilandirilmistir. Bu finansal sistemde
devletin 6zel sektoriin ekonomik hacmini daraltacak her hangi bir faaliyette
bulunmasi istenmez. Faizli finansal sistemde 6zel sektoriin temel amaci maliyetlerini
en diisiik seviyede tutarken karini en yiliksek diizeye ¢ikarmaktir. Bu amagla 6rnegin
banka kurumu mevduat sahiplerine diisiik oranli faiz verirken sahislara/firmalara
yiikksek oranli faizli kredi vererek karini artirmaya calisir. Sigorta kurumu ise
sigortalilardan toplanacak primleri azami meydana gelebilecek tazminat risklerini
asgari seviyede tutarken karin1 maksimuma ¢ikarmak igin faaliyet gosterir. Ana akim
ekonomik akimin tasarladigi finansal sistem banka ve sigorta gibi aract kurumlar
sayesinde servetin belli ellerde birikmesini saglar. Boylece olgek ekonomisiyle
maliyetler disirilirken verimlilik artis1 gergeklesir. Kapitalist finansal sistemin
tasavvuruna gore devlet kaynaklar1 basarili bir sekilde yonetemez ve 6zel sektoriin
yonetiminde olmayan ekonomi sonugta etkin olmayan verimsiz uygulamalar

sebebiyle ¢cokmekten kurtulamaz.

Ozel miilkiyet ve girisimcilik Islam ekonomisinin énem verdigi konulardir. Ancak
servetin belli ellerde toplanmasi Islam ekonomisi ilkelerine uygun degildir. Islam
ekonomik sisteminin adil gelir dagilimi hedefinin gergeklesmesi igin servetin belirli
kesimin elinde toplanmadan toplumun genis Kisimlarina yayilmasi saglanmalidir.
Adil gelir dagiliminin toplumun tiim {ireten ve tiiketen kesimleri arasinda banka ve
sigorta gibi faiz temelli finansal sistem kurumlarinin gilinlimiizdeki calisma

sistemiyle saglanabilmesi yapisal ve ilkesel olarak miimkiin degildir.

Ticari sigorta kapitalist sistemde oldugu gibi uygulanirsa aynen bankacilik
sisteminde oldugu gibi servetin ve bilginin belli bir sinifin sahip oldugu sigorta
sirketlerinde toplanmasina sebep olur. Bu sayede ticari sigorta kurumu stirekli
zenginlesirken sigortalilarin varliklart 6denen primler sebebiyle azalir. Faizli
kredinin sahip oldugu mahsurlar giiniimiiz ticari sigorta sisteminde de vardir. Klasik

fikth alimlerinin ticari sigortaya muhalif olmalarinin ve kooperatif veya tekafiil
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sigortay1 caiz gormelerinin nedenlerinden biri budur. Ekonomik gerekgeler dikkate
alinarak fiiretilen Islami tekafiil sigorta sistemi ise kapitalist sistemin {irettigi
mabhsurlar1 giderememektedir. Tekafiil sigorta sisteminde 6denen primlerin teberru
olarak kabul edilmesi ve teberru yapmakla birlikte ayn1 zamanda ticari kazancin
amaglanmasi bu sigorta sistemini klasik fikih agidan sorunlu hale getirmektedir.
Diger 6nemli bir mahsurda karin ve servetin tekafiil sigorta sirketinin ortaklarinin
olusturdugu kesimin elinde toplanmasidir. Bu mahsur agisindan tekafiil ve ticari

sigorta sirketinin arasinda bir farki yoktur.

I[slam cografyasinda bulunan firmalar igin yapilan bir elestiri bunlarin biiyiik
¢ogunlugunun ikinci nesilden sonra iiglincii veya dordiincii nesile gegememeleri yani
kisa Omiirlii olmalaridir. Bu durumun sebebi olarak kurumsallasamama, giincel
sartlara ve rekabet ortamima uyum saglayamama, teknolojik gelismeleri takip
edememe ve uygulayamama, yeni teknoloji gelistirememe gibi gerekgeler ve
yetersizlikler gosterilir. Eger siirekli olarak tiretimin ve ticaretin iginde kalinabilirse
kurumsallagsma, teknoloji gelistirme veya uygulama ve rekabette ayakta kalma
imkant olur. Kapitalist ekonomik sistemi benimseyen iilkeler sigorta sisteminin
sagladig1 imkanlara yiizyillardir sahiptir. Bu sistemde sigorta kurumu ekonomik ve
finansal krizler veya savas ortamlarinda firmalarin tiretimlerini ve ticaretlerini devam
ettirmelerine 6nemli katki saglar. Uretim teknolojisi, {iriin kalitesi, hizmet ve servis
kalitesi rakiplerine benzer olan KOBI ekonomik kriz ortaminda rakiplerinin sahip
oldugu sigorta giivencesine sahip olmadigi zaman rekabette dezavantajli duruma
geger. Krizler sebebiyle yiikiinii kaldiramayacagi finansal zarar olusmasi durumunda
ise KOBI iflas etmekten kurtulamaz. iflas eden KOBI’nin iiretim ve teknoloji
birikimini koruyabilmesi, yeni teknoloji gelistirebilmesi veya uzun omiirlii olmasi
mimkiin degildir. Yeni teknoloji gelistirebilmek ve rekabet ortamina uyum
saglayabilmek KOBI'nin siirekli iiretim yapabilmesine baglhdir. Ancak bu sayede

KOBI uzun 6miirlii olabilir.

KOBI’nin {iretimini ve uluslararasi ticaretini gerceklestirebilmesinin &niindeki
onemli bir engel aymi kaliteyi/servisi/fiyatt saglanmasina ragmen yurt disindaki
potansiyel miisterilerinin rakip iilke firmalarini tercih etmeleridir. Faizli sistemi
benimseyen iilkeler sahip olduklar1 finansman ve sigorta kurumlariyla kendi
firmalarinin uluslararasi ticaretlerinde miisterilerine 6deme vadelerini uzatmalarini

ve sartlarin1 kolaylastirmalarini saglayacak finansal iiriinler sunmaktadir. Bu sayede
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kendi iilke firmalar1 pazar paylarint ve karhiliklarini siirekli arttirabilmektedir.
Omegin alacak sigortas: iiriinii gibi ticari alacaklarmi giivence altma almak igin
faydalanabilecekleri finansal bir iiriinleri yoksa KOBI’nin ihracat satislar1 genellikle
pesin veya teminat verebilen miisteriler iizerinde yogunlagmaktadir. Bu ylizden
ddeme giicii yiiksek olan miisteriler alimlarmi KOBI’den en rekabetci ve diisiik
fiyatla yapmaktadir. KOBI’nin hedef iilkelerindeki potansiyel kiigiikk veya orta
Olgekli miisterileri ise faizli sistemin finansal iiriinlerinden faydalanan rakiplerin
sagladigi uzun vadeli 6deme imkanlarmi tercih etmektedir. KOBI icin diisiik
karlilikla 6deme giicli yiiksek miisteri grubuna agirlikli olarak satis yapmanin bir
sonucu tretim siireglerini iyilestirici ve maliyetleri diisiiriici AR-GE yatirimlarina
daha az finansal kaynak ayirabilmesidir. AR-GE c¢alismalar1 igin yeterli finansal
kaynak yoksa yeni teknoloji gelistirip rekabette 6ne gegebilmek KOBI igin ¢ogu
zaman miimkiin olamamaktadir. Thracat satis vadesi uzayinca tanim geregi 6dememe
riski artmaktadir. Finansal kriz dénemlerinde KOBI ihracat alacagmi zamaninda
tahsil edemezse maruz kalacag risk yiiziinden kayiplari cogalir. Odememe riskinin
gerceklestigi durumda 6z kaynag yeterli olmayan KOBI’nin ihracat alacaklarmi
giivence altina alacak ve ihtiyag duydugu dis finansmana zamaninda ulagmasini
saglayacak bir finansal model bulunmuyorsa firma genellikle iflas etmekten
kurtulamaz. Odememe riskinin yiiksekligi ve KOBI’nin kisa dmrii arasinda giiglii bir

iliski vardir.

KOBI igin faiz temelli kredi sistemin iirettigi en 6nemli tehdit finansal krizlerdir. 17.
yiizyildan baglayarak bati merkezli faizli kredi sisteminin diinya ekonomisinde
etkinliginin artmasiyla birlikte finansal krizler dénemi baslamis oldu. Ozellikle
1970’lerden sonra reel iiretim ve para dengesi daha da bozuldu. Giiniimiizde finansal
piyasalar reel sektoriin 10-15 katina ulasti. Faizli sisteminin diinya odl¢eginde
yayginlagsmasinin bir sonucu olarak bir yerde bolgesel olarak baslayan finansal
sorunlar kiiresellesmenin etkisiyle krizle ilgisi olmayan tiretim ve finansman dengesi

saglikli olan tilkeleri ve firmalar1 da olumsuz olarak etkilemeye basladi.

Gilinlimiizde finansal sektoriin ulagtigi devasa hacim ve kiiresel yayginlik yiiziinden
tiretim ve uluslararas: ticaret yapan firmalarin ekonomik Kkriz ortamindan olumsuz
etkilenmemesi miimkiin degildir. Finansal kriz doénemlerinde kotii yonetilen
firmalarin batmasi yaninda iyi yonetilen firmalar da ters se¢im problemi yiiziinden

ihtiya¢ duyduklari dis finansmana ulagamama veya alacaklarini zamaninda tahsil
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edememe gibi sebeplerden dolay1 iflas etmekten kurtulamamaktadir. Finansal kriz
ortaminda merkez bankasinin son kredi mercii olarak banka ve sigorta kurumlari gibi
finansal aracilar1 devlet kaynaklariyla kurtarmasi istenirken dis finansman ihtiyaci
olan KOBI’lere iiretimlerini ve ticaretlerini devam ettirmelerini saglayacak destek ve
fonlarin devlet tarafindan dogrudan saglanmamasi &nermek Islam ekonomisi
ilkelerine aykiridir. Ekonomik faaliyetlerde ve kriz ortaminda tim taraflarin
yardimlagsma/dayanisma yontemleriyle ve kurulacak ortakliklarla zorluklar1 asmalari
Islam ekonomisinin énerdigi is modelidir. islam ekonomisi ana kaynaklar1 (kitap,
stinnet, icma, kiyas), 0zel kaynaklar1 (6rf ve adetler, istihsan, istislah gibi),
ictihadlar1, ahlaki, esnaf teskilatlari, sandiklari, vakiflar1 yardimlagsma ve dayanisma
yontemleriyle ekonomik ve sosyal krizlere karsi liretilen ¢éziimlerin ¢ok sayida

yasanmis tarihsel 6rnegini sunmaktadir.

flging olan husus devletin ekonomik faaliyetlerden uzak durmasi gerektigini savunan
kapitalist ekonomik sistemin finansal krizlerin boyutu kendi firmalarinin ve
kurumlarinin dayanma sinirlarini asmasi durumunda iflaslarin yasanmamasi i¢in son
kredi mercii olarak devletin bunlar1 finansal destek saglayarak kurtarmasini
beklemesidir. Daha da ilginci gelismekte olan iilke hiikiimetlerinin finansman
faaliyetlerinden uzak durmasini isteyen ve bunun igin ¢esitli uluslararasi ekonomik
politikalar izleyen kapitalist iilkelerin, finansal krizler kendi reel sektorlerinde
tahribat yaratmaya basladiginda 6zel sektor firmalarmin kurtarilma taleplerine
olumlu yaklasmalaridir. 2008 yilinda meydana gelen finansal kriz siirecinde ABD
Bagkani yaptig1 bir konusmada finansal (zehirli) varliklara yatirnm yapan ve koti
yonetilen kurumlari kurtarmay1 diisiinmediklerini ancak bu durumda bireylerin, reel
sektoriin ve finansal kurumlarin da ayakta kalamayacagini goriince yonetim olarak
kurtarilma taleplerine bir noktadan sonra olumlu yaklagmak zorunda kaldiklarini

ifade etmistir.

Faiz temelli kredi ve para sistemleri sistematik risk kaynagidir ve uzak durulmasi
gerekir. Giris boliimiinde yer alan ve ¢alismada cevaplart verilen sorular garar veya
bilinmezlik ortamindan ve paranin deger kaybetmesinden beslenen faiz temelli

finansal sistemden kaynaklanmaktadir.

e Faiz temelli sistem finansal krizlerin ana sebebidir. Bu yiizden ekonomik
faaliyetler gerceklestirilirken faizli sistemin kurumlarindan ve {iriinlerinden

kacinmak gerekir. Faizli iirlinlerden kaginmak tiim insanlar ve firmalar i¢in
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faydalidir. Kredi ve para konularinin islendigi boliimde bu sorunun detayl
cevaplari ve aciklamalari mevcuttur.

Sahislar ve firmalar yliksek kaldiragh faizli finansman sayesinde yatirim
gerceklestirerek diislik 6z sermaye ile yiiksek kazang elde etmeye egilimlidir.
Faizli banka kredileri gibi dis finansman triinleri vergi matrahindan
diisiilebildiginden maliyet avantajina sahiptir. Banka gibi finansal aracilar
sahip olduklar1 6l¢ek sebebiyle faizli kredileri sahislara/firmalara diistik islem
maliyetiyle sunabilmektedir. Yiiksek kaldiragh kazang, vergi matrahindan
diisiilebilme ve diisiik islem maliyetleri gibi sebepler firmalarin dig finansman
icin faiz temelli finansal araci kurumlar1 ve bunlarin iirlinlerini tercih
etmesine sebep olmaktadir.

Yiiksek kazang potansiyeline ragmen garar veya bilinmezlik sebebiyle
sahislar/firmalar tasarruflarin1  dogrudan finansman yontemiyle kaynak
ihtiyac1 olan sirkete ortak olarak degerlendirmeyi tercih etmezler. Asimetrik
bilgi veya garar ortaminda sahislar/firmalar tasarruflarini genellikle giiven
duyduklart finansal aracilara mevduat olarak yatirirlar. Dis finansman
sagladiklar sahislarin/firmalarin kredibilitesiyle ilgili bilgi tiretebildikleri i¢in
uzman finansal aracilar yatirnmcilara garar veya bilinmezlikten kaynaklanan
ahlaki tehlike, ters se¢im, kotii niyet problemlerine karsi giivence verirler.
Bununla birlikte banka gibi finansal aracilar diisiik islem maliyetleri
sayesinde sahislara/firmalara tasarruflari i¢in daha yiiksek kazang saglarlar.
Bu sayede hem azalan risklerden hem de artan kazanglardan dolay1
sahislar/firmalar tasarruflarini faiz temelli ¢alisan banka gibi finansal araci
kurumlarda degerlendirmeyi tercih ederler. Faiz meselesinin islendigi
boliimde ikinci ve ticiincii sorularin cevaplar: kapsamli olarak verilmistir.
Firmalarin iiretimlerini ve ticaretlerini gergeklestirmek icin faydalanabilecek-
leri Islami finans ilkeleriyle uyumlu finansal model miimkiindiir. Bu sorunun

cevabi altinc1 boliimde hem teorik hem de uygulamali olarak aciklanmustir.

Bu tezin Onerisinin dogrulugunun anlasilmasi igin yapilmasi faydali olan ancak bazi

kisitlardan dolay1 gerceklesmesi miimkiin olmayan bir inceleme konusu vardir. 2017

yilinda hiikiimet Kamu Garanti Fonu olarak bilinen bir uygulamayla Tiirkiye’de

faaliyet gosteren ve dis finansman ihtiyaci olan firmalara bankalar araciligiyla 200-

250 milyar TL civarinda kaynak saglamistir. KGF uygulamasinda hiikiimet firmalara
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dogrudan dis finansman saglamak yerine bankalar araciligiyla faizli kredi verilmesini
tercih etmistir. Firmanin KGF kapsaminda aldigi krediyi geriye 6deyemedigi
durumda hiikiimet kefil olarak bankalara borcun 6denecegi garantisini vermistir.
KGF’nin verildigi 2017 ikinci yar1 ve 2018 ilk yarisinda hizli ekonomik biiyiime
gerceklesirken, 2018 ikinci yarisindan itibaren hizla yiikselen enflasyon ve paranin
asir1 deger kaybetmesi gibi sebeplerden dolayr Tiirkiye ekonomisi durgunluk ve
daralma donemine girmistir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan bu siire¢ calismada
aciklanan faizli temelli krediyle gerceklesen biiylime ve sonrasinda ortaya g¢ikan
daralma evreleriyle uyumludur. KGF uygulamasinda akademik olarak incelenmesi

gereken hususlar su sekilde siralanabilir.

e Devletin fon ihtiyaci olan firmalara bankalar araciligiyla faizli kredi
saglamasi reel tretimin artmasini saglamis midir? Yoksa KGF {iretim
ayni kalirken tiiketimi arttirtp ekonominin asir1 1stnmasina ve enflasyona
veya paranin deger kaybetmesine mi sebep olmustur?

e Bankalar KGF kapsaminda kredi verdikleri firmalar1 iyi ve k6tli ayrimini
yaparak mi belirlemislerdir? Yoksa ge¢mis kredi alacaklarini tahsil
edemedikleri kotii firmalara KGF sayesinde yeni bor¢ vererek
kazanclarin1 m1 korumuslardir?

e KGF kapsaminda yeni kredi alan firmalar bu fonlar1 tretimlerini ve
thracatlarin1  gergeklestirmek i¢cin mi kullanmiglardir? Yoksa KGF
kredilerini tiiketim veya doviz gibi spekiilatif yatirimlar i¢in mi

kullanmiglardir?

Kredi ve para boliimiinde detayli olarak anlatildig1 gibi kredi arzindaki artis banka
kurumunun tiretme mekanizmasiyla para arzin1 da otomatik olarak genisletir. Eger
tiretim miktar1 en az kredi ve para arzi genislemesi kadar artmazsa ekonomide
fiyatlarin genel seviyesi siirekli yiikselir. Para birimi deger kaybeder ve enflasyon
sorunu kotiilesir.

Kredi T + Para 1
Uretim Miktart

= Fiyat T

KGF uygulamasinin incelenmesi verilen kredilerin banka ticari sirr1 kapsaminda
olmasi sebebiyle miimkiin olamamistir. Ancak hiikiimetin ilgili kurumlarinin

yapacagi inceleme sayesinde KGF kapsaminda bankalar aracilifiyla kullandirilan
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kredilerin verimliligi ve yerindeligi tespit edilebilir. Ulke ekonomisinde KGF
uygulamasi sonrasinda gergeklesen finansal sonuglar analiz edildiginde devletin
ihtiya¢ halinde firmalara dogrudan dis finansman saglayabilecegi finansal modelin
olmasinin 6nemi daha iyi anlasilacaktir. Onerilen finansal model firmalara aktarilan
kaynaklarin tiiretimde ve wuluslararasi ticaretin finansmaninda kullanilmasini
saglayacak kontrol mekanizmasina sahiptir. Bu sayede firmalarin dig finansman
thtiyacim1 karsilamak i¢in saglanan fonlar liretim ve uluslararasi ticaret amagclar

disinda kullanilamaz.

Tiirkiye’de Ekonomi Bakanligi’nin agikladigr verilere gore 2018 yilinda imalat
sektorline yapilan toplam 64.3 milyar TL yatirim karsiliginda gergeklesen istihdam
rakami 126,629 kisi olmustur. Bir kisilik isttihdam maliyeti bu durumda imalat
sektoriinde 2018 icin 507,664 TL’dir. Onerilen finansal modelle KOBI’lerin iiretim
ve istthdama devam etmesini saglamak hem ekonomik hem de sosyal agidan ¢ok

daha az maliyetli olacaktir.

Calismada devlet kurumlarimin gergeklestirmesi gereken hususlarla ilgili Oneriler
altinc1 boliimde oncelikli ve kalici uygulamalar olarak yapilmustir. Tez kapsaminda
yapilmasi gereken diger caligmalar iiniversite ve akademi camiasi i¢in asagidaki gibi

siralanabilir.

Onerilen finansal modelin hayata gecirilebilmesi igin KOBI’lerin niteliksel ve
niceliksel degerlendirmelerinin yapilabilmesini saglayacak analize uygun “dogru
bilginin” iiretilmesi hayati ©Oneme sahiptir. Dogru bilginin {iretilebilmesine
tiniversitelerin katki saglamasi gerekir. Tirkiye orneginde 3,1 milyon firmanimn
cogunlugunun (%99’dan fazlasi) KOBI 6lceginde oldugu diisiiniiliirse ihtiyac
duyulan dogru bilginin iiretilmesinin tek bir kurum tarafindan gergeklestirilmesinin
miimkiin olamayacagi aciktir. KOBI’lerle ilgili dogru bilginin ham veri taban1 devlet
kurumlarinin elinde mevcuttur. Devlet yapacag: diizenlemelerle KOBI’lerin finansal
veri tabanlarini tiniversitelere finansal analize uygun dogru bilginin iretilebilmesi

i¢in agmalidir.

Firma derecelendirme ve degerlendirme calismalarinin genis kapsamindan dolayi
dogru bilginin iiretilmesi isini tek bir {iniversite kendi basina gerceklestiremez. Bu
noktada da tiniversiteler is birligi yapmak durumundadir. Tiirkiye’nin degisik

bolgelerinde yerlesik KOBI’lerle ilgili ham verilerin analize uygun formatta
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tiniversiteler tarafindan bilgisayar sistemine aktarilmast i¢in gerekli donamim ve
yazilim alt yapisinin olusturulmasi gerekir. Insan kaynaklari olarak iiniversitelerin
akademik kadrolar1 ve 6grencileri bu amacla organize edilip olusturulacak sisteme

veri girisi yapilmasi saglanabilir.

Ikinci asama {iniversiteler tarafindan iiretilen dogru bilginin akademisyenler
tarafindan islenerek tilke riski, firma derecelendirmesi ve degerlendirmesi
analizlerinde kullanilacak ydntemlerin belirlenmesidir. Bu tezde KOBI’lerin finansal
verilerine ulagmaktaki mevcut kisitlardan dolay:r istatistiki ve ekonometrik
yontemlere dayali niceliksel yontemler kullanilamadi. Universiteler tarafindan
KOBI’ler hakkinda iiretilen dogru bilgi seti sayesinde akademisyenler istatistiki ve
ekonometrik yontemlere dayanan derecelendirme ve degerlendirme sistemleri
gelistirebilir. Universiteler tarafindan iiretilen dogru bilgi setleri ve akademisyenler
tarafindan gelistirilen niceliksel yontemler KOBI’lerin dis finansmam konusunda
faaliyet gosteren Ozel sektor kurumlarinin ¢alismalarina da katki saglayabilir.
Boylece 6zellikle KOBI’lerle ilgili iiretim ve hizmet endeksleri hazirlanarak bu
alandaki Onemli bir boslugun devletin ve Universitelerin saglayacag: katkilarla

giderilmesi miimkiin olur.

Universitelerin ve akademisyenlerin bundan sonra yapmasi gereken calisma 6nerilen
finansal modelin uluslararasi ticaretin gelistirilmesi hedeflenen diger ilkelere
yayginlagtirilmasi olmalidir. Bunun i¢in dis iliskileri gii¢lii olan iiniversitelerin hedef
iilkelerde tanitim-e8itim calismalar1 organize etmesi ve bu {ilkelerde yasayan
akademisyenleri bilgilendirerek ¢alismalara dahil olmalarin1 saglamas1 gerekir.
Boylece onerilen finansal modele dahil olan iilkelerin tamaminda kullanilabilecek
derecelendirme ve degerlendirme yontemlerinin gelistirilmesi ve uygulanmasi orta

ve uzun vade de miimkiin olur.

Onerilen finansal model sayesinde ortak din ve kiiltiirel mirasa ragmen Islam
cografyasinda cesitli nedenlerden dolay1 gerceklestirilemeyen birliktelik iilkelere
ekonomik faydalar saglayacak dayanigsma ve yardimlasma yontemiyle gercekles-
tirilebilir. Devletin idaresinde yer aldig: ve lilkeler arasinda ticaretin ger¢eklesmesini
saglayacak Vekalet-Kefalet Sandiklarina verilecek uluslararasi destek sigorta benzeri
kurumlardan daha fazla olacaktir. Islam cografyasinda iilkeler arasindaki ekonomik
dayanigsma ve yardimlagma Vekalet-Kefalet Sandiklarinin birbirine baglanmasiyla
saglanabilir. Bu baglanma ve dayanisma makro seviyede ortak iiretim ve ticaret
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politikalarin uygulanmasii ve iilkeler arasinda ekonomik is birliginin artmasini

kolaylagtirir.

Devletlerin birbirlerine ekonomik alanda istiinlilk saglayarak smirli diinya
kaynaklar1 ve pazarlar1 iizerinde daha cok pay almaya g¢alistiklar1 bugiinkii yikici
rekabetci ekonomik ortamda onerilen finansal model KOBI’lerin iiretimleri ve
uluslararasi ticaretleri oniindeki engelleri ve zorluklar1 asabilmeleri i¢in onemlidir.
Esyada asil olan helal olmasidir ilkesi cercevesinde karin ve zararin Onerilen
finansal modelle paylasilmas:1 sayesinde KOBI’ler iiretimlerini ve uluslararas:

ticaretlerini ekonomik ve finansal kriz ortaminda bile gerceklestirebilirler.
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EKLER

Ek:1 Politik Risk Analiz Arastirma Sonuglari

Questions Hits %

Herhangi bir 6dememe riskinin gergeklesmesi ihtimali su sartlara baghdir.

Savagin uzamasina

0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 0 0,00%
3 5 19,23%
4 15 57,69%
5 5 19,23%
Total 26

Mean 4,88

Standard Dev. 0,86

Variance 0,75

Ulke kaynaklarinin savas uzun siirmese bile hizla tiikenmesine

0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 0 0,00%
3 3 11,54%
4 15 57,69%
5 8 30,77%
Total 26

Mean 5,19

Standard Dev. 0,63

Variance 0,40

Ticari veya finansal bor¢ 6demelerinin isgalin ardindan ertelenmesi hemen hemen kesindir. Baska risklerin olup olmadigi su
sartlara baglidir.

isgal hizl gergeklesirse

0 2 7,69%
1 1 3,85%
2 6 23,08%
3 6 23,08%
4 9 34,62%
5 2 7,69%
Total 26

Mean 3,96

Standard Dev. 1,34

Variance 1,80
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isgal iretim organizasyonunu bozarsa

0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 0 0,00%
3 6 23,08%
4 14 53,85%
5 5 19,23%
Total 26

Mean 4,85

Standard Dev. 0,88

Variance 0,78

isgalci tlkenin kredi notu diisiikse

0 2 7,69%
1 3 11,54%
2 9 34,62%
3 5 19,23%
4 5 19,23%
5 2 7,69%
Total 26

Mean 3,54

Standard Dev. 1,36

Variance 1,86

isgalci giic serbest ticaret sistemine bagl degilse

0 1 3,85%
1 1 3,85%
2 8 30,77%
3 8 30,77%
4 6 23,08%
5 2 7,69%
Total 26

Mean 3,88

Standard Dev. 1,18

Variance 1,39

Kargasa, diizensizlik, i savas veya devrim durumunda ticari veya finansal bor¢ 6deme zorluklarinin olmasi su sartlara baglidir.

Ulke kaynaklari biiyiik 6lgiide titkenirse

0 0 0,00%
1 2 7,69%

2 0 0,00%

3 3 11,54%
4 16 61,54%
5 5 19,23%
Total 26
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Mean 4,85

Standard Dev. 1,01

Variance 1,02

Ayaklanma ve dizensizlik Glke Gretimini "buylk 6lgekli" felg ederse

0 0 0,00%
1 2 7,69%
2 0 0,00%
3 2 7,69%
4 17 65,38%
5 5 19,23%
Total 26

Mean 4,88

Standard Dev. 0,99

Variance 0,99

Ayaklanma ve duzensizlik tlke Gretimini "uzun streli" felg ederse

0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 1 3,85%
3 2 7,69%
4 13 50,00%
5 9 34,62%
Total 26

Mean 5,08

Standard Dev. 0,98

Variance 0,95

Ulke Uretim kapasitesinde ve alt yapisinda bilyiik &l¢iide tahribat olursa

0 0 0,00%
1 2 7,69%
2 0 0,00%
3 6 23,08%
4 11 42,31%
5 7 26,92%
Total 26

Mean 4,81

Standard Dev. 1,10

Variance 1,20

Ulkeden biiyiik sermaye kagisi olursa

0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 1 3,85%
3 6 23,08%
4 13 50,00%
5 5 19,23%
Total 26
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Mean 4,77

Standard Dev. 0,95

Variance 0,90

Ulkenin disaridan borg alma yetenegini ciddi sekilde bozulursa

0 0,00%
1 3,85%
2 1 3,85%
3 10 38,46%
4 11 42,31%
5 3 11,54%
Total 26

Mean 4,54

Standard Dev. 0,90

Variance 0,82

Ticari ve finansal borg 6deme zorluklarinin gergeklesmesi olasiligi iktidar ele gegirecek giictin agagidaki nitelikleri tasiyip

tagimadigina baghdir.

Asiri sol veya sag egilimliyse

0 3 11,54%
1 7 26,92%
2 4 15,38%
3 7 26,92%
4 3 11,54%
5 2 7,69%
Total 26

Mean 3,23

Standard Dev. 1,48

Variance 2,18

Ehliyetsizse

0 1 3,85%
1 2 7,69%
2 2 7,69%
3 8 30,77%
4 7 26,92%
5 6 23,08%
Total 26

Mean 4,38

Standard Dev. 1,36

Variance 1,85
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Sorumsuzsa

0 1 3,85%
1 1 3,85%
2 2 7,69%
3 9 34,62%
4 9 34,62%
5 4 15,38%
Total 26

Mean 4,38

Standard Dev. 1,20

Variance 1,45

Borg alma yetenegini yitirmisse

0 1 3,85%
1 0 0,00%
2 3 11,54%
3 8 30,77%
4 11 42,31%
5 3 11,54%
Total 26

Mean 4,42

Standard Dev. 1,10

Variance 1,21

Dis finansman saglayan ulkelerdeki kreditorlerin borg ylkini azaltip tilkenin ekonomik gelisimini hizlandirmalari gerektigini
distndukleri igin (hikiimetin borg 6deme yukimlaliklerini zamaninda yerine getiremedigi icin degil) ilkenin kamu dis borg
o6deme takvimini yeniden diizenlemek istemesi demektir.Boyle bir politika temelli yeniden muzakere veya planlamanin

gergeklesmesi ihtimali su sartlara baghdir.

Kisi basina diisen GSYH fakirlik sinirindaysa

0 1 3,85%

1 9 34,62%
2 4 15,38%
3 5 19,23%
4 5 19,23%
5 2 7,69%
Total 26

Mean 3,38

Standard Dev. 1,44

Variance 2,09
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Dis borglar GSYH’ye gore yuksekse

0 0 0,00%

1 4 15,38%
2 4 15,38%
3 6 23,08%
4 9| 34,62%
5 3 11,54%
Total 26

Mean 4,12

Standard Dev. 1,28

Variance 1,63

Dis borglarin geri 6deme takvimi elverissizse

0 0 0,00%

1 3 11,54%
2 6 23,08%
3 6 23,08%
4 9| 34,62%
5 2 7,69%
Total 26

Mean 4,04

Standard Dev. 1,18

Variance 1,40

Dis borglarin faiz oranlari yiiksekse

0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 6 23,08%
3 9 34,62%
4 7 26,92%
5 3 11,54%
Total 26

Mean 4,19

Standard Dev. 1,06

Variance 1,12

Hukiimet asiri sol veya sag egilimliyse

0 3 11,54%
1 12 46,15%
2 4 15,38%
3 19,23%
4 7,69%
5 0,00%
Total 26

351




Mean 2,65

Standard Dev. 1,16

Variance 1,36

Hukiimetin dnemli kreditor tlkelerden biri veya bir kagi tizerinde ciddi siyasi niifuzu varsa

0 0,00%
1 30,77%
2 3,85%
3 11 42,31%
4 5 19,23%
5 1 3,85%
Total 26

Mean 3,62

Standard Dev. 1,24

Variance 1,53

Baslica kreditor Ulkelerden biri veya bir kaginin borg 6deme vadelerinde yapilmasi istenilen degisiklikleri kabul etmesi igin iyi

nedenleri varsa

0 0 0,00%

1 5 19,23%
2 1 3,85%

3 8 30,77%
4 11 42,31%
5 1 3,85%
Total 26

Mean 4,08

Standard Dev. 1,20

Variance 1,43

Borg 6deme sartlarinda tek tarafli degisiklik ancak kisi bagina diisen geliri nispeten yiiksek kategoriye dahil ¢ok sinirli sayida az

gelismis Ulke igin gegerli olabilir. Bu ihtimal ise su sartlara baglidir.

Diger az gelismis llkelere gore kisi basina GSMH yiiksekse

0 0 0,00%

1 4 15,38%
2 2 7,69%

3 8 30,77%
4 12 46,15%
5 0 0,00%
Total 26

Mean 4,08

Standard Dev. 1,09

Variance 1,19
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Yerli yatinmlar istenilen yatirim diizeyi dikkate alindiginda ytiksekse

0 0 0,00%

1 6 23,08%
2 1 3,85%

3 8 30,77%
4 11|  42,31%
5 0 0,00%
Total 26

Mean 3,92

Standard Dev. 1,20

Variance 1,43

Dis bor¢ GSMH’ya gore yliksekse

0 0 0,00%

1 4 15,38%
2 3 11,54%
3 8 30,77%
4 8 30,77%
5 3 11,54%
Total 26

Mean 4,12

Standard Dev. 1,24

Variance 1,55

Dis borg mutlak anlamda ylksekse

0 0,00%
1 19,23%
2 1 3,85%
3 10 38,46%
4 30,77%
5 7,69%
Total 26

Mean 4,04

Standard Dev. 1,22

Variance 1,48

Hukiimet asiri sol veya sag egilimliyse

0 3 11,54%
1 13 50,00%
2 15,38%
3 15,38%
4 7,69%
5 0,00%
Total 26
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Mean 2,58

Standard Dev. 1,14

Variance 1,29

Borglarin 6denememesi veya yeniden mizakere su sartlara bagli olarak muhtemeldir.

Kamulastirmayi yapan hiikiimet asiri sol veya sag egilimliyse

0 5 20,83%
1 8 33,33%
2 2 8,33%
3 3 12,50%
4 6 25,00%
5 0 0,00%
Total 24

Mean 2,88

Standard Dev. 1,54

Variance 2,38
Kamulastirmayi yapan hiikimet sorumsuz davraniyorsa

0 2 8,33%
1 6 25,00%
2 3 12,50%
3 3 12,50%
4 8 33,33%
5 2 8,33%
Total 24

Mean 3,63

Standard Dev. 1,58

Variance 2,51

Borg 6demelerinin yeniden yapilandirilmasi su sartlar dikkate alinirsa miimkiin ve muhtemeldir.

Millilestirme yapilan sektérde kamu yonetimi verimsizse

0 1 3,85%
1 8 30,77%
2 2 7,69%
3 8 30,77%
4 6 23,08%
5 1 3,85%
Total 26

Mean 3,50

Standard Dev. 1,36

Variance 1,86
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Millilestirme yapilan sektérde kamu yonetimi ehliyetsizse

0 1 3,85%
1 8 30,77%
2 4 15,38%
3 4 15,38%
4 9 34,62%
5 0 0,00%
Total 26

Mean 3,46

Standard Dev. 1,36

Variance 1,86

Millilestirme yapilan sektérde kamu yonetimi yozlasmissa

0 2 7,69%
1 5 19,23%
2 2 7,69%
3 5 19,23%
4 8 30,77%
5 4 15,38%
Total 26

Mean 3,92

Standard Dev. 1,60

Variance 2,55

Odeme taahhiidiinii yerine getirememe ve yeniden miizakere su sartlara bagli olarak muhtemeldir.

Yerlilestiren hiikimet sag veya sol ekstrem ideolojiye sahipse

0 3 11,54%
1 8 30,77%
2 4 15,38%
3 7 26,92%
4 4 15,38%
5 0 0,00%
Total 26

Mean 3,04

Standard Dev. 1,31

Variance 1,72

Yerlilestiren hiikiimet sorumsuz davraniyorsa

0 1 3,85%

1 6 23,08%
2 5 19,23%
3 3 11,54%
4 9 34,62%
5 2 7,69%
Total 26
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Mean 3,73

Standard Dev. 1,46

Variance 2,12

Yeniden miizakere ve yapilandirma su sartlar dikkate alinirsa mimkiin ve muhtemeldir.

Yerli vatandaslarin firma yénetimi verimsizdir

0 1 3,85%
1 7 26,92%
2 4 15,38%
3 8 30,77%
4 5 19,23%
5 1 3,85%
Total 26

Mean 3,46

Standard Dev. 1,30

Variance 1,70

Yerli vatandaglarin firma yonetimi ehliyetsizdir

0 1 3,85%
1 8 30,77%
2 2 7,69%
3 5 19,23%
4 9 34,62%
5 1 3,85%
Total 26

Mean 3,62

Standard Dev. 1,44

Variance 2,09

Yerli vatandaslarin firma yonetimi yozlagmistir

0 2 7,69%
1 6 23,08%
2 3 11,54%
3 4 15,38%
4 8 30,77%
5 3 11,54%
Total 26

Mean 3,73

Standard Dev. 1,59

Variance 2,52
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Ek:2 Politik Risk Analizi Puanlama Tablosu

PRA
POLITIK RiISK ANALIZI Puan > Puan Puan
1. Savas 16,0
Herhangi bir 6dememe riskinin gergeklesmesi ihtimali su sartlara baghdir. -
Savagin uzamasina g
Ulke kaynaklarinin savas uzun siirmese bile hizla tiikenmesine .
2. Yabanai Bir Gii¢ Tarafindan isgal 3,0
Ticari veya finansal bor¢ 6demelerinin iggalin ardindan ertelenmesi hemen
hemen kesindir. Baska risklerin olup olmadig: su sartlara baghdir. 3,0
Isgal hizli gerceklesirse 1
Isgal iiretim organizasyonunu bozarsa 1
Isgalci tilkenin kredi notu diisiikse 05
Isgalci giig serbest ticaret sistemine bagl degilse e
3. iic Savas, Devrim, Kargasa, Diizensizlik 12,0
Kargasa, diizensizlik, i¢ savas veya devrim durumunda ticari veya finansal borg
ddeme zorluklarmin olmasi su sartlara baghdir. 12,0
Ulke kaynaklari biiyiik 6lciide tiikenirse >
Ayaklanma ve diizensizlik iilke iiretimini "bilyiik 6lgekli" felg ederse 5
Ayaklanma ve diizensizlik {ilke tiretimini "uzun siireli" felg ederse 5
Ulke iiretim kapasitesinde ve alt yapisinda biiyiik 6lgiide tahribat olursa 5
Ulkeden biiyiik sermaye kagisi olursa ;
Ulkenin disaridan borg alma yetenegini ciddi sekilde bozulursa 2
4. Ekstrem Hiikiimetin is Basina Gelmesi 2,8
Ticari ve finansal bor¢ 6deme zorluklarinin gergeklesmesi olasiligi iktidar ele
gecirecek giiciin asagidaki nitelikleri tasiyip tasimadigina baglidir. 2,8
Asiri sol veya sag egilimliyse
§ ya sag eg Y! 0,25
Ehliyetsizse
0,75
Sorumsuzsa
0,75
Borg alma yetenegini yitirmisse .
5. Politik Yeniden Miizakere veya Planlama 10,0
Dis finansman saglayan iilkelerdeki kreditorlerin borg yiikiinii azaltip tilkenin
ekonomik gelisimini hizlandirmalari gerektigini diistindiikleri i¢in (hiikiimetin
borg 6deme yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getiremedigi i¢in degil) tilkenin
kamu dis bor¢ 6deme takvimini yeniden diizenlemek istemesi demektir.Boyle bir
politika temelli yeniden miizakere veya planlamanin gergeklesmesi ihtimali su
sartlara baghdir. 10,0
Kisi basina diisen GSYH fakirlik sinirindaysa 96
Dis borglar GSYH’ye gore yiiksekse 2
Dis borglarin geri 6deme takvimi elverigsizse 2
Dis borglarin faiz oranlan yiiksekse G
Hiikiimet asir1 sol veya sag egilimliyse .
Hiikiimetin 6nemli kreditor iilkelerden biri veya bir kag1 tizerinde ciddi siyasi
niifuzu varsa 1,5
Baslica kreditor tilkelerden biri veya bir kaginin borg 6deme vadelerinde
yapilmast istenilen degisiklikleri kabul etmesi i¢in iyi nedenleri varsa 2
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6. Bor¢ Odeme Sartlarinda Tek Tarafli Degisiklik 8,0
Borg 6deme sartlarinda tek tarafli degisiklik ancak kisi bagina diisen geliri
nispeten yiiksek kategoriye dahil ¢ok sinirl sayida az gelismis iilke i¢in gegerli
olabilir. Bu ihtimal ise su sartlara baghdir. 8,0
Diger az gelismis iilkelere gore kisi basmna GSMH yiiksekse ]
Yerli yatinnmlar istenilen yatirim diizeyi dikkate alindiginda yiiksekse 9
Di1s bor¢ GSMH’ya gore yiiksekse ]
Dis bor¢ mutlak anlamda yiiksekse 15
Hiikiimet asir1 sol veya sag egilimliyse .
7. Hiikiimetin Firmay1 Millilestirmesi 7,0
Borglar 6denememesi veya yeniden miizakere su sartlara bagli olarak
muhtemeldir. 2,5
Kamulastirmay1 yapan hiikiimet asir1 sol veya sag egilimliyse .
Kamulastirmay1 yapan hiikiimet sorumsuz davraniyorsa 2
Borg 6demelerinin yeniden yapilandirilmasi su sartlar dikkate alinirsa miimkiin
ve muhtemeldir. 4,5
Millilestirme yapilan sektorde kamu yonetimi verimsizse e
Millilestirme yapilan sektdrde kamu yonetimi ehliyetsizse »
Millilestirme yapilan sektorde kamu yonetimi yozlagsmigsa 5
8. Yerlilestirme veya ihtiyath Yerlilestirme 8,0
Odeme taahhiidiinii yerine getirememe ve yeniden miizakere su sartlara bagl
olarak muhtemeldir. 2,5
Yerlilestiren hiikiimet sag veya sol ekstrem ideolojiye sahipse 05
Yerlilestiren hiikiimet sorumsuz davrantyorsa 2
Yeniden miizakere ve yapilandirma su sartlar dikkate almirsa miimkiin ve
muhtemeldir. 5,5
Yerli vatandaglarin firma yonetimi verimsizdir e
Yerli vatandaslarin firma yonetimi ehliyetsizdir 2
Yerli vatandaglarin firma yonetimi yozlasmistir 5
66,75 66,75 66,75
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Ek:3 Ekonomik ve Finansal Risk Analiz Arastirma Sonuglar:

Questions Hits %

Borg 6deme zorluklarinin ortaya ¢ikmasi ihtimali gerceklesecek riskin tirii kadar beklenen resesyonun slresine ve
blyuklugiine de baghdir.

Resesyon uzun sirecek mi?
0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 1 3,85%
3 5 19,23%
4 15 57,69%
5 5 19,23%

Total 26

Mean 4,92

Standard Dev. 0,74

Variance 0,55

Reel GSMH’da 6nemli duigtis yasanacak mi?
0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 1 3,85%
3 10 38,46%
4 11 42,31%
5 4 15,38%

Total 26

Mean 4,69

Standard Dev. 0,79

Variance 0,62

Ekonominin kétl yonetimi sonucunda ortaya ¢ikabilecek borg 6deme zorluklarinin tiri ve gergeklesme ihtimali olumsuz
ekonomik sartlarin tiirine ve boyutuna baghdir.

Reel GSYH dismektedir
0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 4 15,38%
3 5 19,23%
4 7 26,92%
5 10 38,46%
Total 26
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Mean 4,88
Standard Dev. 1,11
Variance 1,23
Reel GSYH uzun bir dénem boyunca diismekte veya sabit kalmaktadir
0 0 0,00%
1 2 7,69%
2 2 7,69%
3 8 30,77%
4 11 42,31%
5 3 11,54%
Total 26
Mean 4,42
Standard Dev. 1,06
Variance 1,13
Odemeler dengesi agig1 biyiiktiir
0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 0 0,00%
3 7 26,92%
4 10 38,46%
5 8 30,77%
Total 26
Mean 4,92
Standard Dev. 0,98
Variance 0,95
Odemeler dengesi agig uzun yillardir siirmektedir
0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 2 7,69%
3 7 26,92%
4 11 42,31%
5 5 19,23%
Total 26
Mean 4,65
Standard Dev. 1,02
Variance 1,04
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Disaridan borg¢ alma imkani azalmaktadir

0
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0 0,00%
1 1 3,85%
2 2 7,69%
3 8 30,77%
4 12 46,15%
5 3 11,54%
Total 26
Mean 4,54
Standard Dev. 0,95
Variance 0,90
Paranin degerinin diismesi veya devalliasyon 6nemli 6lglidedir
0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 2 7,69%
3 7 26,92%
4 11 42,31%
5 6 23,08%
Total 26
Mean 4,81
Standard Dev. 0,90
Variance 0,80
Paranin degerinin dismesi veya devalliasyon uzun yillardir devam etmektedir veya sik sik
tekrarlanmaktadir
0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 4 15,38%
3 7 26,92%
4 8 30,77%
5 6 23,08%
Total 26
Mean 4,54
Standard Dev. 1,14
Variance 1,30




Borg 6deme zorluklarinin gergeklesmesi ihtimali kredi daralmasinin su durumlarina baghdir.

Kredi daralmasi asiriysa
0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 2 7,69%
3 8 30,77%
4 11 42,31%
5 5 19,23%

Total 26

Mean 4,73

Standard Dev. 0,87

Variance 0,76

Kredi daralmasi uzun sireliyse
0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 2 7,69%
3 3 11,54%
4 10 38,46%
5 11 42,31%

Total 26

Mean 5,15

Standard Dev. 0,92

Variance 0,86

Borg 6deme zorluklarinin gergeklesmesi ihtimali reel GSYH’da siirekli yavaglamanin veya disisin belirgin olup olmamasina
baghdir.

Genel ekonomik gidisat durgunlugu géstermektedir

0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 1 3,85%
3 5 19,23%
4 16 61,54%
5 4 15,38%
Total 26
Mean 4,88
Standard Dev. 0,71
Variance 0,51
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Reel GSYH'da surekli azalma gorilmektedir
0 1 3,85%
1 1 3,85%
2 1 3,85%
3 9 34,62%
4 9 34,62%
5 5 19,23%

Total 26

Mean 4,50

Standard Dev. 1,21

Variance 1,46

Borg servis problemlerinin gergeklesme ihtimali asagidaki sartlara baghdir.

ihracat pazarlari dnemliyse veya ihracat/GSMH orani yiiksekse
0 1 3,85%
1 3 11,54%
2 5 19,23%
3 6 23,08%
4 8 30,77%
5 3 11,54%

Total 26

Mean 4,00

Standard Dev. 1,36

Variance 1,84

ihracat pazarlarinin kaybi 6nemliyse
0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 4 15,38%
3 5 19,23%
4 14 53,85%
5 3 11,54%

Total 26

Mean 4,62

Standard Dev. 0,90

Variance 0,81
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Ulkenin dis pazar rekabeti yiiksekse
0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 6 23,08%
3 8 30,77%
4 9 34,62%
5 2 7,69%

Total 26

Mean 4,19

Standard Dev. 1,02

Variance 1,04

Uluslararasi rekabet gtictiindeki kayiplar dikkate degerse

0

0 0,00%
1 0 0,00%
2 4 15,38%
3 6 23,08%
4 15 57,69%
5 1 3,85%
Total 26
Mean 4,50
Standard Dev. 0,81
Variance 0,66
6s ..
Borg servis zorluklarinin gerceklesmesi ihtimali su sartlara baghdir.
ihracat gelirlerindeki diisiis 6nemli boyutlara ulasmissa
0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 3 11,54%
3 6 23,08%
4 9 34,62%
5 7 26,92%
Total 26
Mean 4,69
Standard Dev. 1,12
Variance 1,26
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ihracat gelirlerindeki diisiis uzun siireliyse

0 0 0,00%
1 3 11,54%
2 1 3,85%
3 3 11,54%
4 11 42,31%
5 8 30,77%

Total 26

Mean 4,77

Standard Dev. 1,27

Variance 1,62

Yabanci doviz rezervleri ithalata oranla dusukse
0 0 0,00%
1 4 15,38%
2 0 0,00%
3 5 19,23%
4 13 50,00%
5 4 15,38%

Total 26

Mean 4,50

Standard Dev. 1,24

Variance 1,54

Yabanci doviz gelirlerindeki fark borglanmayla kapatilamayacak durumdaysa
0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 3 11,54%
3 1 3,85%
4 13 50,00%
5 8 30,77%

Total 26

Mean 4,92

Standard Dev. 1,09

Variance 1,19
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Borg servis problemlerinin gergeklesmesi ihtimali agagidaki sartlara baghdir.

ithalatin artis miktari 6nemliyse

0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 0 0,00%
3 9 34,62%
4 11 42,31%
5 5 19,23%

Total 26

Mean 4,73

Standard Dev. 0,92

Variance 0,84

Tek ana riin (gida veya enerji gibi) gtinltk tiketimin 6nemli bir bolimind olusturuyorsa
0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 1 3,85%
3 10 38,46%
4 12 46,15%
5 3 11,54%

Total 26

Mean 4,65

Standard Dev. 0,75

Variance 0,56

Dis arzdaki diislis 6nemli miktardaysa
0 0 0,00%
1 2 7,69%
2 0 0,00%
3 7 26,92%
4 12 46,15%
5 5 19,23%

Total 26

Mean 4,69

Standard Dev. 1,05

Variance 1,10
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Kartelin veya monopoliin arz etmis oldugu eneriji i¢ tiketimin dnemli bir bolimund
olusturuyorsa

0
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0 0,00%
1 1 3,85%
2 1 3,85%
3 6 23,08%
4 12 46,15%
5 6 23,08%
Total 26
Mean 4,81
Standard Dev. 0,98
Variance 0,96
Fiyat artigi ihtimali yuiksekse
0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 4 15,38%
3 4 15,38%
4 15 57,69%
5 2 7,69%
Total 26
Mean 4,50
Standard Dev. 0,99
Variance 0,98
incelenen dénem boyunca ithalat artiginin tekrarlanmasi ihtimali yiiksekse
0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 1 3,85%
3 8 30,77%
4 16 61,54%
5 1 3,85%
Total 26
Mean 4,65
Standard Dev. 0,63
Variance 0,40




ithalata oranla yabanci déviz rezervleri azsa
0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 2 7,69%
3 5 19,23%
4 11 42,31%
5 8 30,77%

Total 26

Mean 4,96

Standard Dev. 0,92

Variance 0,84

Ek ithalat ihtiyaci borglanmayla karsilanamayacak diizeydeyse
0 1 3,85%
1 0 0,00%
2 2 7,69%
3 9 34,62%
4 6 23,08%
5 8 30,77%

Total 26

Mean 4,65

Standard Dev. 1,23

Variance 1,52

Asiri dis borglanmanin borg servis problemlerine yol agip agmayacagi problemlerin tiiriine ve gergeklesme ihtimaline

baghdir.

Dis borglanma diizeyi asiri yiiksekse
0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 0 0,00%
3 6 23,08%
4 10 38,46%
5 10 38,46%

Total 26

Mean 5,15

Standard Dev. 0,78

Variance 0,62
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Yabanci doviz rezervlerinin diizeyi diigiikse

0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 1 3,85%
3 6 23,08%
4 14 53,85%
5 5 19,23%

Total 26

Mean 4,88

Standard Dev. 0,77

Variance 0,59

Ulkenin dis borg bulabilme yetenegi azaliyorsa
0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 2 7,69%
3 4 15,38%
4 12 46,15%
5 7 26,92%

Total 26

Mean 4,85

Standard Dev. 1,05

Variance 1,10

Ozel sektdr borglusunun borg servis zorluklari yasamasi ihtimali asagidaki sarta bagldir.

Devalliasyon veya paranin degerinin dusurilmesi 6nemli boyuttaysa

0 0 0,00%
1 0 0,00%
2 0 0,00%
3 3 11,54%
4 17 65,38%
5 6 23,08%
Total 26
Mean 5,12
Standard Dev. 0,59
Variance 0,35
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Bir dogal afet ihtimali varsa ve borg geri 6deme zorluklarina yol agacak kadar buyik 6lgtideyse 6dememe ihtimali afetin
hemen ardindan gergeklesebilir. Muhtemel bor¢ 6deme zorluklarinin olmasi su faktorlere baghdir.

Gegmisteki tecriibeler dogal afetlerin "evlerde" buyiik dlgekli yikima yol agtigi
gosteriyorsa

0 1 3,85%
1 0 0,00%
2 1 3,85%
3 11 42,31%
4 10 38,46%
5 3 11,54%

Total 26

Mean 4,46

Standard Dev. 1,03

Variance 1,06

Gegmisteki tecriibeler dogal afetlerin "lretim kapasitesinde" biytk 6lgekli yikima yol

actigl gosteriyorsa
0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 2 7,69%
3 5 19,23%
4 13 50,00%
5 5) 19,23%

Total 26

Mean 4,73

Standard Dev. 1,00

Variance 1,00

Dis rezervler ithalata oranla dislikse
0 1 3,85%
1 1 3,85%
2 3 11,54%
3 11 42,31%
4 7 26,92%
5 3 11,54%

Total 26

Mean 4,19

Standard Dev. 1,17

Variance 1,36
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Dis yardimlar (bagis ve kredi) yetersizse
0 0 0,00%
1 1 3,85%
2 7 26,92%
3 8 30,77%
4 8 30,77%
5 2 7,69%

Total 26

Mean 4,12

Standard Dev. 1,03

Variance 1,07

Ozel sektdrde borg servis zorluklarinin gerceklesmesi ihtimali grevlerin siddetine baglidir.

Grevler siklikla oluyorsa

0 2 7,69%
1 3 11,54%
2 0 0,00%
3 8 30,77%
4 12 46,15%
5 1 3,85%

Total 26

Mean 4,08

Standard Dev. 1,35

Variance 1,83

Grevler uzun siiriiyorsa
0 2 7,69%
1 3 11,54%
2 1 3,85%
3 6 23,08%
4 11 42,31%
5 3 11,54%

Total 26

Mean 4,15

Standard Dev. 1,46

Variance 2,14
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Ek:4 Ekonomik ve Finansal Risk Analizi Puanlama Tablosu

PRA
EKONOMIK VE FINANSAL RISK ANALIZI A Puan YPuan | Puan

1. Ekonomik Depresyon veya Biiyiik Resesyon 8,0

Borg 6deme zorluklarinin ortaya ¢ikmasi ihtimali gergeklesecek riskin tiirii
kadar beklenen resesyonun siiresine ve biyiikliigiine de baghdir.

8,0

Resesyon uzun siirecek mi? 4

Reel GSMH’da 6nemli diisiis yasanacak m1? 4 4

2. Ekonominin Kotii Yonetilmesi 14,5

Ekonominin kotii yonetimi sonucunda ortaya ¢ikabilecek bor¢ 6deme
zorluklarinin tiirii ve gergeklesme ihtimali olumsuz ekonomik sartlarin
tiirline ve boyutuna baghdir.

14,5

Reel GSYH diismektedir 25

Reel GSYH uzun bir dénem boyunca diismekte veya sabit kalmaktadir

Odemeler dengesi ag1g1 biiyiiktiir

Odemeler dengesi a¢181 uzun yillardir siirmektedir

Disaridan borg alma imkani azalmaktadir

Paranin degerinin diismesi veya devaliiasyon 6nemli 6l¢tidedir

Paranin degerinin diismesi veya devaliiasyon uzun yillardir devam
etmektedir veya sik sik tekrarlanmaktadir

&~ B BB B b U
N N N N N DN

3. Kredi Daralmasi 9,0

Borg 6deme zorluklarinin gergeklesmesi ihtimali kredi daralmasimnin su
durumlarina baglidir.

9,0

Kredi daralmasi asirtysa

Kredi daralmasi uzun siireliyse 5 5

4. Reel GSYH Biiyiimesinde Uzun Siireli Diisiis 4,0

Borg¢ 6deme zorluklarinin gergeklesmesi ihtimali reel GSYH’da stirekli
yavaslamanin veya diisiisiin belirgin olup olmamasina baglidir.

4,0

Genel ekonomik gidisat durgunlugu gostermektedir

Reel GSYH'da siirekli azalma goriilmektedir

5. Uretim Maliyetlerindeki Ani Artis 4,8

Borg servis problemlerinin gergeklesme ihtimali agagidaki sartlara baglidir.

4,8

Thracat pazarlar1 énemliyse veya ihracat/GSMH oran1 yiiksekse

1,2

Ihracat pazarlarmm kayb1 énemliyse

1,2

Ulkenin dis pazar rekabeti yiiksekse 1.2
7’

A b B~ b

Uluslararas: rekabet giiclindeki kayiplar dikkate degerse

1,2
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6. ihracat Gelirlerinde Diisiis

6,4

Borg¢ servis zorluklariim gerceklesmesi ihtimali su sartlara baghdir.

6,4
Thracat gelirlerindeki diisiis 6nemli boyutlara ulasmissa 4 16
7’
Ihracat gelirlerindeki diisiis uzun siireliyse 4 16
7’
Yabanci doviz rezervleri ithalata oranla disiikse 4 16
7’
Yabanci doviz gelirlerindeki fark bor¢lanmayla kapatilamayacak
durumdaysa 4 1,6
7. Gida Maddesi ve/veya Enerji ithalatinda Ani Artig 6,2
Borg servis problemlerinin ger¢eklesmesi ihtimali asagidaki sartlara baghdir.
6,2
Ithalatin artis miktar1 énemliyse 4 08
7’
Tek ana iiriin (gida veya enerji gibi) giinliik tiiketimin 6nemli bir boliimiini
olusturuyorsa 4 0,8
Dis arzdaki diisiis onemli miktardaysa 4 08
7’
Kartelin veya monopoliin arz etmis oldugu enerji i¢ tiiketimin 6nemli bir
boliimiinii olusturuyorsa 4 0,8
Fiyat artis1 ihtimali yiiksekse 4 08
7
Incelenen dénem boyunca ithalat artisimin tekrarlanmasi ihtimali yiiksekse 4 08
7’
Ithalata oranla yabanci doviz rezervleri azsa 4 08
7’
Ek ithalat ihtiyaci bor¢lanmayla karsilanamayacak diizeydeyse 3 06
7’
8. Asir1 Dis Bor¢lanma 16,0
Asir1 dig bor¢lanmanin borg servis problemlerine yol agip agmayacagi problemlerin tiiriine ve ger¢eklesme ihtimaline baglidir.
16,0
Dis bor¢lanma diizeyi asin1 yliksekse 4 8
Yabanci doviz rezervlerinin diizeyi diisiikse 4
Ulkenin dis borg bulabilme yetenegi azaliyorsa 4 4
9. Paranin Devaliiasyonu veya Degerinin Diisiiriilmesi 8,0
Ozel sektér borglusunun borg servis zorluklari yagamast ihtimali asagidaki sarta baglidir.
8,0
Devaliiasyon veya paranin degerinin diisiiriilmesi 6nemli boyuttaysa 4 8
10. Dogal Afetler 2,6
Bir dogal afet ihtimali varsa ve borg geri 6deme zorluklarina yol agacak kadar biiyiik 6lgiideyse ddememe ihtimali afetin
hemen ardindan ger¢eklesebilir. Muhtemel bor¢ 6deme zorluklariin olmasi su faktorlere baglidir.
2,6
Gegmisteki tecriibeler dogal afetlerin "evlerde" biiyiik dlgekli yikima yol
actig1 gosteriyorsa 3 0,6
Gegmisteki tecriibeler dogal afetlerin "tiretim kapasitesinde" biiyiik dlgekli
yikima yol ac¢tig1 gosteriyorsa 4 0,8
Dis rezervler ithalata oranla diisiikse 3 06
7’
Dis yardimlar (bagis ve kredi) yetersizse 3 06
7
11. Grevler 1,2
Ozel sektorde borg servis zorluklarinin gergeklesmesi ihtimali grevlerin siddetine baghdur.
1,2
Grevler siklikla oluyorsa 4 08
7’
Grevler uzun siirliyorsa 4 04
7’
80,7 80,7 80,7
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Ek:5 Firma Kredi Derecelendirme Yontemi

Ug ana boliimden olusmaktadir

. Ozel kriterler

. Siibjektif kriterler
. Obijektif kriterler

OZEL KRiTERLER

Birinci dereceden 6zel kriter (Ret Kriteri)

“Firmanin, Ortaklarinin ve Grup Firmalarmin Basina Yanstyan Yasadis1 Islerinin”
olmasi durumunda, firma rating sonucuna bakilmaksizin dogrudan “D” notu

verilerek kredilendirme stireci disina ¢ikarilmaktadir.

ikinci dereceden 6zel kriter

Tiim kurumsal firmalar “Firma Biyukligi” kistasina gore objektif ve siibjektif
kriterler i¢in farkli agirliklandirma oranlariyla degerlendirilmektedir. Bu noktada
uzman firma biyiikligl i¢cin bir deger (1-10) belirler. Asagidaki tabloda uzman
tarafinda belirlenen firma biiytikliigli degerinin firma biiyiikliigii grubu ile objektif ve
stibjektif kriterlerin agirlik oranlarina etkisi gortiilmektedir.

Firma Biiyiikliigiiniin Belirlenmesi

Firma BiyikigiDegeri | 0 | 1 | 2 | 3 | 4 |5 | 6| 7| 8|91
Firma Bityiikliigii Grubu KUCUK ORTA BUYUK
Objektif Kriterlerin Agirligt | 40% | 42% | 44% | 46% | 48% | 50% | 52% | 54% | 56% | 58% | 60%
Siibjektif Kriterlerin Agirhg | 60% | 58% | 56% | 54% | 52% | 50% | 48% | 46% | 44% | 42% | 40%
SUBJEKTIF KRITERLER

Analizcinin 1ilgili firma hakkinda edindigi, gézlemledigi ve kanaat ettigi goriis,
gozlem ve kisisel fikirleri rating siirecine aktardigi Siibjektif Kriterler boliimii
temelde ii¢ ana asamadan olusmaktadir.

A Birim kriter i¢in puan hesaplanmasi
B. Grup i¢i dikey agirliklandirma
C. Gruplar arasi dikey agirliklandirma

Birim Kriter igin Grup ici dikey Gruplar arasi dikey
puan hesaplanmasi agirhklandirma agirhklandirma

Siibjektif kriterler yedi gruptan ve her bir grup farkli sayida olmak iizere toplam
seksen kriterden (sorudan) olugmaktadir.
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Asagidaki tabloda gruplardaki kriter dagilimi verilmektedir.

GRUPLAR

Soru Sayisi

Ortaklar & Yonetim Yapisi

10

Moralite

7

Finansal Yetenek

11

Uzman Kanaati

10

Uretim & Ticaret Yetenegi

23

Satis & Pazarlama Yetenegi

13

Banka ve Piyasa Istihbarat1

6

Toplam

80

A-Birim kriterler icin puan hesaplanmasi ve
B-Grup i¢i dikey agirhklandirma asamalar:

Grup igi
] . Dikey
SUBJEKTIF KRITERLER Agirhiklar Birim kriter icin Puanlar
Ortaklar & Yonetim Yapisi == 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 5 \ 6 ‘ 7 8 ‘ 9 ‘ 10
Tek Adam Riski 10% YUKSEK MAKUL DUSUK
Ortaklik Yapist 10% ZAYIF MAKUL KURUMSAL
Firma Sahibinin / Ortaklarinin Fiilen .
Isle Tlgilenmesi 10% YETERSIZ MAKUL AKTIF
Ortaklarin Mal Varlig: 10% YETERSIZ MAKUL YETERLI
Ortaklarin Egitim Seviyesi ve Teknik .
Yeterliligi 10% YETERSIZ MAKUL YETERLI
Ortaklarm Is Kolundaki Deneyimi 10% YETERSIZ MAKUL DENEYIMLI
Organizasyon Yapisi 10% ZAYIF MAKUL KURUMSAL
Profesyonel Yonetici Katkisi 10% DUSUK MAKUL YUKSEK
Yoneticilerin Faaliyet Kolundaki
Deneyimi 10% YETERSIZ MAKUL DENEYIMLI
Bilgi Verme Istek ve Gayreti 10% DUSUK MAKUL YUKSEK
Grup ici
Dikey
SUBJEKTIF KRITERLER Agirhklar Birim kriter icin PUANLAR
Moralite — 0’1’2‘3’4 5‘6’7 8’9’10
Firmanin, Ortaklarinin ve Grup A
Firmalarinin Borg Odeme 15% KOTU MAKUL Ivi
Aliskanhgt
Firmanin, Ortaklarinin ve Grup
Firmalarmin Hileli iflas, 15% VAR ONEMSiz YOK
Konkordato veya ihale Yasag
Firmanin, Ortaklarinin ve Grup
Firmalarmin Basina Yansiyan Yasa 15% VAR ONEMSIizZ YOK
Dis1 Isleri
F irmantn, Ortaklarinin ve Grup 15% VAR ONEMSIZ YOK
Firmalarinin Protestolu Senedi
Firmanin, Ortaklarinin ve Grup o - :
Firmalarinin Karsiliksiz Ceki 15% VAR ONEMSIZ YOK
Firmanin, Ortaklarinin ve Grup o - ;
Firmalarinin Vergi — SGK Borcu 10% VAR ONEMSIZ YOK
quanm, Ortaklarmin ve Grup 15% VAR ONEMSIZ YOK
Firmalarinin Icra — Haciz Kayd1
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Grup ici

Dikey
SUBJEKTIF KRITERLER Agirhiklar Birim kriter icin PUANLAR
Finansal Yetenek - 0 ‘ 1 ‘ 2 | 3 | sls|e]7]s ‘ 9 | 10
Flnansa'll ve/veya Yatirim Planlamasi 10% ZAVIF MAKUL VOKSEK
Yetenegi
Calisilan Banka Sayisi 10% YETERSIiZ MAKUL OPTIMUM
Galisilan Bankalar Verilen 10% AGIR TEMINAT MAKUL TEMINAT
Teminatlarm Genel Diizeyi
Faktoring Firmalari ile Caligmasi 10% VAR YOK
Uzun Vadeli Kaynak Temin Giicii 10% ZAYIF MAKUL YETERLI
Firmanin, Ortaklarinin ve Grup
Firmalarinin Alacaklarinin Tahsil 10% DUSUK MAKUL YUKSEK
Kabiliyeti
Stoklarinin Niteligi 10% YETERSI{Z MAKUL YUKSEK
Belirli Tesvik ve/veya 0
Muafiyetlerden Yararlanma 10% YOK VAR
Bagimsiz Dig Denetim 10% YOK VAR
Muhasebe & Kayit Sisteminin 5% YETERSIZ MAKUL GUVENILIR/SEFFAF
Kalitesi
Anz31 Faaliyesfgusunda 5% YETERSIZ MAKUL YETERLI
Yogunlasma
Grup ici
Dikey
SUBJEKTIF KRITERLER Agirliklar Birim kriter icin PUANLAR
Uzman Kanaati _all 0 | 1 | 2 | 3 | 4 5 | 6 | 7 8 | 9 | 10
Ortaklar-Yonetim Yapisinin Niteligi 15,00% DUSUK MAKUL YUKSEK
Moralitenin Genel Diizeyi 15,00% DUSUK MAKUL YUKSEK
Finansal Yapimn Niteligi 10,00% DUSUK MAKUL YUKSEK
Uretim—Ticaret Performanst 10,00% DUSUK MAKUL YUKSEK
Satig-Pazarlama Performansi 10,00% DUSUK MAKUL YUKSEK
Piyasa Kredibilitesi 10,00% DUSUK MAKUL YUKSEK
Olumlu Bélgesel Beklenti 5,00% DUSUK MAKUL YUKSEK
Olumlu Mevsimsel Beklenti 10,00% DUSUK MAKUL YUKSEK
Olumlu Sektdrel Beklenti 10,00% DUSUK MAKUL YUKSEK
Firmanim Kur Riski 5% YUKSEK MAKUL DUSUK
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Grup ici

SUBJEKTIF KRiTERLER Dikey Birim kriter i¢in puan PUANLAR
Agirhiklar
Uretim & Ticaret Yetenegi(1) 0 1 2 3 5 6 7 8 9 10
Firmanmn Faaliyet Siiresi 10% KISA MAKUL YETERLI
Is ve Uretim Tesis ve . - . )
Binalarmin Kalitesi 2% DUSUK MAKUL YUKSEK
Bina ve Tesislerin o . N
Miilkiyetinde Firmanin Pay1 10% KIRA MULKU
Hammadde ve Emtianin 2% SINIRLI MAKUL KOLAY
Temini
Kapasite Kullanim Oram / 10% DUSUK MAKUL YUKSEK
Uretim Kapasitesi
Kullanilan Teknoloji 5% DUSUK TEKNOLOJI MAKUL TEKNOLOJI YUKSEK TEKNOLOJI
Uriin Cesitliligi 2% YETERS{Z MAKUL YETERLI
Firmanin Toplam Kalite 2% DUSUK MAKUL YUKSEK
Diizeyi
Flrmg Calisanlarinin Is¢i 206 VAR YOK
Sendikast
Uriin / Hizmetlerin Tkamesi 2% YUKSEK MAKUL DUSUK
Uretim Yeri / Is Yeri Alan1 5% YETERSIiZ MAKUL YETERLI
F"mfi Faa“yefle”n"l N 5% YUKSEK MAKUL DUSUK
Sektoriine Bagimliligt
Grup i¢i
) Dikey
SUBJEKTIF KRITERLER | Agirliklar Birim kriter icin PUANLAR
Uretim & Ticaret Yetenegi(2) — 0 11213 5|16 | 7| 8] 9]10
Uriinlerin / Hizmetlerin 0 - A ;
Standartlasma Diizeyi 2% DUSUK MAKUL YUKSEK
Uriinlerin ve Hizmetlerin 0 - N
Dissal ve Kamusal Denetimi 2% YOGUN MAKUL SINIRLI
Teknik Personel ihtiyaci 3% BAGIMLI MAKUL DUSUK
Hammaddelerin / Uriinlerin 0 " . -
Nakliye ve Depolama Maliyeti 5% YUKSEK MAKUL DUSUK
Ana Yol, Liman ve Hava 0 N
Meydanlarina Mesafesi 5% UZAK MAKUL YAKIN
Ithal Girdileri Bagimliligt 5% BAGIMLI MAKUL DUSUK
Firmanin Enerjiye Bagimliligi 5% BAGIMLI MAKUL DUSUK
B.ma, Tesis ve Makinelerin 50 YOK VAR
Sigortasi
Firmanin Bulundugu Bolgenin 0 : . .
Alt Yapt Nitelikleri 3% YETERSIZ MAKUL YETERLI
Firmanin Bulundugu Bdlgenin 3% DUSUK MAKUL YUKSEK
Sanayilesme Diizeyi
Firmanin Bu]};ndugu Bolgede 50 YUKSEK MAKUL DUSUK
Deprem Riski
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Géulf ici
ikey
SUBJEKTIF KRITERLER Agirliklar Birim kriter icin PUANLAR
Satis ve Pazarlama Yetenegi — 0 ‘ 1 I 2 I 3 ‘ 4 5 I 6 ‘ 7 8 I 9 ‘ 10
Firma Uriinlerin Kalite Diizeyi 5% DUSUK MAKUL YUKSEK
Pazar Payi 10% YETERSIZ MAKUL YETERLI
Dagitim ve Pazarlama Agi 10% YETERSIiZ MAKUL YETERLI
Firmanin Rekabet Giicii 10% ZAYIF MAKUL YUKSEK
Markalasma 5% DUSUK MAKUL YUKSEK
Miisterilerinin Niceligi 10% AZ SAYIDA MAKUL COK SAYIDA
Miisteri Portfoyiiniin Kalitesi 10% YETERSIiZ MAKUL YETERLI
Sektorel Rekabet Yogunlugu 10% YUKSEK MAKUL DUSUK
Satislarinda ve/veya Uretiminde 10% YUKSEK MAKUL DUSUK
Donemsellik
Uriinlerin / Hizmetlerinin Reklama 5% BAGIMLI MAKUL DUSUK
Bagimhilig
Urﬁnle.rip / Hizmetlerin Giivenlik 5% YUKSEK MAKUL DUSUK
Gerekliligi
Sektore Olan Kamusal Destek 5% DUSUK MAKUL YUKSEK
Sektordeki Faturalagma Diizeyi 5% DUSUK MAKUL YUKSEK
Gl'!lp ici
) . i Dikey
SUBJEKTIF KRITERLER Agirhiklar Birim kriter icin PUANLAR
Banka ve Piyasa Istihbarati — 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 | 5 ‘ 6 | 7|8 ‘ 9 ‘ 10
Firma, Ortaklar: ve Grup Firmalarinin | 5 00, OLUMSUZ MAKUL OLUMLU
1. Banka Istihbarati
Firma, Ortaklari ve Grup Firmalarinin | 5 30, OLUMSUZ MAKUL OLUMLU
2. Banka Istihbarat1
Firma, Or_tal'darl ve Grup Firmalarinin 20,00% OLUMSUZ MAKUL OLUMLU
3. Banka Istihbarat1
Firma, Ortaklari ve Grup Firmalarinmn | = 5 50, OLUMSUZ MAKUL OLUMLU
1. Piyasa Istihbarat:
Firma, Ortaklari ve Grup Firmalarinin | ;5 350, OLUMSUZ MAKUL OLUMLU
2. Piyasa Istihbarat:
Flrma, Oryaklan ve Grup Firmalarinin 13,30% OLUMSUZ MAKUL OLUMLU
3. Piyasa Istihbarat1

C-Gruplar arasi dikey agirhklandirma asamasi
Stibjektif kriterler asagida gosterilen oranlarda gruplararasi agirliklandirmaya tabi
tutulmaktadir.

Gruplar arasi
Gruplar Agirhklar

Ortaklar & Yonetim Yapisi 5,00%

Moralite 15,00%
Finansal Yetenek 10,00%
Uzman Kanaati 30,00%
Uretim & Ticaret Yetenegi 10,00%
Satis & Pazarlama Yetenegi 10,00%
Banka ve Piyasa Istihbarati 20,00%
Toplam 100,00%
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OBJEKTIF KRIiTERLER

Objektif kriterler niceliksel analizlerin agirlikta oldugu dort ana grup ile her bir grup
altinda farkli say1 ve detayla alt basliktan olusan kriterler toplulugu olarak
tanimlanabilir. Analizi yapilan firmalarin mevcut niceliksel verileri veya inceleme
donemi objektif kriterlerin agirliklarii dogrudan etkilemektedir. Asagidaki tablo,
objektif kriterlerin firma verileri ¢ercevesinde agirlik degerlerini gostermektedir.

. FIRMANIN MEVCUT
K%I;ﬁlli{gR VERILERi/INCELEME DONEMi
Yeni 1 Yillik | 2 Yillik 3 Yillik
Kredi Kullanim 0% 10% 10% 10%
Performansi
D Ticaret 0% | 10% | 10% 10%
Performansi
Rasyo Analizi 0% 40% 40% 40%
Reel Durum Analizi 0% 0% 40% 40%

Firma “YENI” ise; objektif kriterler gz 6niinde bulundurulmamakta ve firmanin
degerlemesi tamamen siibjektif kriterler ¢ercevesinde yapilmaktadir.

Firma “1 YILLIK” , “2 YILLIK” ve “3 YILLIK” ise kredi kullanim performansi,
mali tahlil yonetmeninin takdirine gére maksimum %10 agirlikla degerlendiril-
mektedir. %10 altindaki agirlik degerinin azalan kismu siibjektif kriterler uzman
kanaatine ilave edilmektedir.

Firma “1 YILLIK”, “2 YILLIK” ve “3 YILLIK” ise Dis Ticaret performansi,
firmanin ihracatt ve/veya ithalati varsa %10 agirlikla degerlendirilmektedir.
Firmanin ihracati ve ithalati yok ise %0 ile agirliklandirilmakta ve azalan kisim
siibjektif kriterler uzman kanaatine ilave edilmektedir.

Firma “1 YILLIK”, “2 YILLIK” ve “3 YILLIK” ise Rasyo Analizi %40 oraninda
agirliklandirilmaktadir.

Firma “1 YILLIK” ise Reel durum analizi % O ile agirliklandirilmakta ve azalan
kisim stibjektif kriterler uzman kanaatine ilave edilmektedir.

Firma “2 YILLIK” ve “3 YILLIK” ise Reel Durum Analizi %40 ile agirliklan-
dirilmaktadir.

KREDiI KULLANIM PERFORMANSI

Kredi kullanim performansinda olgiit olarak 1ilgili firmanin TCMB Risk
Santralizasyon Merkezince ilan edilen, tim bankalardaki mevcut limit ve risk
durumunu gosteren bilgiler kullanilmaktadir. ik asamada firmay1 inceleyen uzman
ilgili firmanin sorunlu kredisi olup olmadigini tespit etmekte ve sorunlu kredisi yok
ise firma kredibilite derecesini 0 ile 10 arasinda puanlamaktadir.

Firma Kredibilite Derecesi
0 112 |3|]4|5]6|7]|8|9]1
Kredi Kullanim
Performansinda Uygulanacak
Yiizdeler 0% 1% | 2% | 3% | 4% | 5% | 6% | 7% | 8% | 9% | 10%
Kredibilite Klasman SORUNLU DUSUK MAKUL YUKSEK

Kredi kullanim performans puaninin hesaplanmasi;

» Sorunlu kredi var ise; “ Sifir ” puan
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» Sorunlu kredi yok ise;
a. Limit doluluk oraninin hesaplanmas:
Limit Doluluk Oran1 % = Toplam Risk / Toplam Limit
b. Kredibilite puaninin hesaplanmasi:
Kredibilite Puani = 1 — Limit Doluluk Orani
c. Kredi Performans Puaninin hesaplanmast:
Puan = Kredibilite Puan1 x Firma Kredibilite Derecesi

DIS TICARET PERFORMANSI

Dis ticaret performansi, ilgili firmanmn “Thracat” ve “Ithalat” yeteneklerinin goz
oniinde bulunduruldugu degerleme asamasidir. ilgili firmanm dis ticaret performanst;
thracat ve/veya ithalata “agik veya kapali” olmasi ve “ihracat ve/veya ithalatinin
olup olmamas1” seceneklerine gore ayr1 ayri1 degerlendirilmektedir. Bu durum su
sekilde yorumlanmaktadir.

ACIK KAPALI
Firma ihracat yapabilecek nitelik
VAR ve kapasitededir ve ihracat (Anlamsiz)
: yapmaktadir
IHRACAT : - - T : - -
Firma ihracat yapabilecek nitelik Firma ihracat yapabilecek
YOK | ve kapasitededir ve ancak ihracat | nitelik ve kapasite degildir ve
yapamamaktadir. ihracat yapamamaktadir.
Firma ithalat girdi kullanabilir ve
S ithalat yapmaktadir. (Anlams1z)
ITHALAT o . . irma i irdi
Firma ithalat girdi kullanabilir ve Flr.mailthalatvglrQ| kulllanacak
YOK . nitelikte degildir ve ithalat
ancak ithalat yapmamaktadir.
yapamamaktadir.
Puanlama ACIK KAPALI
. VAR | Puan x fhracatin Agirlik Orani 0%
IHRACAT
YOK 0% 0%
VAR | Puan x Ithalatin Agirlik Oram 0%
ITHALAT
YOK | 10 % x Ithalatin Agirlik Orani 0%

D1s ticaret performansi hesaplamasinda ihracat ve ithalatin hangi agirlikta
degerlendirilecegi uzman tarafindan puanlanmaktadir.

DIS TICARET PERFORMANSI

[HRACAT 0 ITHALAT 0
AGRLIGL |29 acmruct %%
Dis ticaret performansi iki gruptan ve her bir grup iki alt bagliktan olusmaktadir;
1. Ihracat yetenegi : a. Thracat / Satislar Oran1 b. Thracat performansi

2. ithalat yetenegi : a. ithalat / Satilan Malin Maliyeti Oram1 b. Ithalat performansi
[HRACAT YETENEGI

Thracat yetenegi grubu; iki alt basliktan olugsmakta ve su sekilde agirliklandiriimak-
tadur:
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Ihracat Yetenegi
Alt Bashklar Agirhik Oram

Ihracat / Satislar % 50%
Ihracat Performansi 50%
IHRACAT / SATISLAR ORANI

Yillik ihracat tutarlarinin satis hasilatlarina (USD bazinda) boliinmesiyle elde edilen
deger yillara gore agirliklandirilarak genel bir yiizde hesaplanmaktadir.

[HRACAT PERFORMANSI

Thracat performansi, asagida listelenen 3 farkli grup seceneginin agirlik oranlari ile

toplam ihracat i¢indeki payi ile ¢arpimindan olugmaktadir. Analizde ilgili firmanin
tiim inceleme donemleri géz onilinde bulundurulmaktadir.

ihracat Performansi
Gruplan Agirhik Oram
Uriin Grubu 30%
Ulke Grubu 40%
Odeme Sekilleri Grubu 30%

Thracat performansi 6l¢iimiinde kullanilan URUN grubu secenek ve puanlart:

URUN
Grubu Secenekleri Puanlar
Yatirim Mali 10
Mamul Mal 8
Ara Mal 6
Hammadde 4
Diger 0

Thracat performansi dlgiimiinde kullamlan ULKE grubu segenek ve puanlar:

ULKE
Grubu Secenekleri Puanlar
Bat1 Avrupa, ABD, Japonya & Kanada 10
Dogu Avrupa & Israil 8
Uzak Dogu & Ortadogu 6
Latin Amerika & Orta Asya 4
Diger 0

Ihracat performansi dl¢iimiinde kullanilan ODEME SEKILLERI grubu secenek ve
puanlari:

ODEME SEKILLERI
Grubu Secenekleri Puanlar
Pesin 10
Teyitli Akreditif 8
Teyitsiz Akreditif 6
Vesaik Mukabili 4
Mal Mukabili 0
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ITHALAT / SATILAN MALIN MALIYETI ORANI

Yillik ithalat tutarlarinin  satilan malin maliyeti tutarlarina (USD bazinda)
boliinmesiyle elde edilen deger yillara gore agirliklandirilmaktadir.

Uygulanan formiil = 1 - Ithalat/SMM
ITHALAT PERFORMANSI

Ithalat performansi, asagida listelenen 3 farkli grup seceneginin agirlik oranlari ile
toplam ithalat i¢indeki pay1 ile ¢arpimindan olusmaktadir. Analizde ilgili firmanin
tiim inceleme donemleri géz onilinde bulundurulmaktadir.

. Agirhk

Ithalat Performansi Gruplar Oram
Uriin Grubu 30%
Ulke Grubu 40%
Odeme Sekilleri Grubu 30%

Ithalat performansi dl¢iimiinde kullanilan URUN grubu segenek ve puanlart:

URUN
Grubu Secenekleri Puanlar
Yatirim Malt 0
Mamul Mal 4
Ara Mal 6
Hammadde 8
Diger 10

Ithalat performansi &lgiimiinde kullanilan ULKE grubu segenek ve puanlar:

ULKE
Grubu Secenekleri Puanlar
Bat1 Avrupa, ABD, Japonya & Kanada 2
Dogu Avrupa & Israil 4
Uzak Dogu & Ortadogu 6
Latin Amerika & Orta Asya 8
Diger 10

Ithalat performansi dlgiimiinde kullanilan ODEME SEKILLERI grubu segenek ve

puanlari:
ODEME SEKILLERI
Grubu Secenekleri Puanlar

Pesin 0

Teyitli Akreditif 4

Teyitsiz Akreditif 6

Vesaik Mukabili 8

Mal Mukabili 10
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RASYO ANALIZi

Rasyo analizi 100 (alt) sektor i¢in tespit edilen 47 rasyonun farkli sekillerde
agirliklandirilmasiyla gergeklestirilen karmasik hesaplamalar1 kapsayan bir siirectir.
Analizde TCMB tarafindan sektorler bazinda yapilan ve her yil yayimlanan rasyo
caligmasindan yararlanilmaktadir. Bu ¢alismada tespit edilen sektorel rasyolar, hedef
rasyo olarak kabul edilmekte analiz edilen firmalarin rasyolar1 ile hedef rasyolar
kiyaslanmak suretiyle bir degerleme siireci isletilmektedir. Bu arada, tiim rasyo
analizi siirecinde incelenen 47 rasyo icsel nitelikleri itibariyle iki kategoride

degerlendirilmektedir:

a-Yiksek olmasi istenen rasyolar (beyaz alanli rasyolar) ve

b-Diisiik olmasi istenen rasyolar (koyu alanli rasyolar)

Rasyo analizinde kullanilan rasyolar, gruplari ve grup ici sayilari su sekildedir.

Rasyo Gruplar

Rasyo Sayisi

Likidite Rasyolar1

8

Finansal Yap1 Rasyolari

17

Devir Hizlar1

8

Karlilik Oranlari

14

Likidite Oranlar1

Likidite Oranlar1

31.12.16

31.12.17

31.12.18

Cari Oran

Asit Test Oran1

Nakit Orani

Stoklar / Donen Varliklar

Stoklar / Toplam Aktifler

Stok Bagimliligi Orani

Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar

Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Aktifler

Devir Hizlari

Devir Hizlar1

31.12.16

31.12.17

31.12.18

Stok Devir Hizi

Alacaklar Devir Hiz1

Calisma Sermayesi Devir Hizi

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Net Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1

Duran Varliklar Devir Hizi

Ozkaynak Devir Hizi

Aktif Devir Hizi
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Finansal Yap1 Oranlar1

Finansal Yap1 Oranlar1 31.12.16 | 31.12.17
Yabanci Kaynaklar Toplami / Toplam Aktif

Ozkaynaklar / Toplam Aktifler

Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye

Net Maddi Duran Varliklar / Ozkaynaklar

Net Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami

Duran Varliklar / Ozkaynaklar

Duran Varliklar / Devamli Sermaye

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami
Banka Kredileri / Toplam Aktifler

Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Toplami

Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami

Dénen Varliklar / Toplam Aktifler

Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler

Karlhilik Oranlari

31.12.18

Karlilik Oranlar1 31.12.16  31.12.17 31.12.18

Vergi Sonras1 Net Kar / Ozkaynak

Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak

Finansman Gideri + Vergi Oncesi Net Kar / Toplam Pasifler
Vergi Sonrast Net Kar / Toplam Aktifler

Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler - Mali Duran Varliklar
Dagitilmamis Karlar + Yedekler / Toplam Aktifler
Faaliyet Kar1 / Net Satislar

Briit Satis Kari / Net Satislar

Vergi Sonrasit Net Kar / Net Satiglar

Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar

Faaliyet Giderleri / Net Satiglar

Finansman Giderleri / Net Satiglar

Finansman Giderleri + Vergi Oncesi Kar / Finansman
Giderleri

Finansman Giderleri + Vergi Sonrasi Kar / Finansman
Giderleri

Rasyo analizi dort asamadan olusan bir hesaplamalar siireci
tanimlanabilmektedir.

A-Birim rasyo i¢in sapma yiizdesinin hesaplanmasi
B-Birim rasyo i¢in puan hesaplanmasi

C-Yillik agirliklandirilmis rasyo puani hesaplanmasi
D-Grup i¢i dikey agirliklandirma

E-Gruplar aras1 dikey agirliklandirma
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A-Birim Rasvyo icin Sapma Yiizdesinin Hesaplanmasi

Rasyo analizinin bu asamasinda uzman firmanin faaliyet gosterdigi ana sektor
(sektor 1), firmanin yakindan etkilendigi diger bir sektor (sektor 2) ile genel
ekonominin (ekonomi) sirketin toplam faaliyetlerindeki agirligini puanlamalidir.
Burada bahsi gegen “ekonomi” rasyo analizinde kullanilan 100 sektoriin geometrik
ortalama rasyolarini ifade etmektedir.

SEKTORI | BOYA URETIMI |70%
SEKTOR2 | KIMYA SANAYI |10%
EKONOMI GENEL 20%

Yukarida sektorel bazda belirlenen agirliklar 1s18inda birim rasyo igin sapma
yiizdesi; ilgili firmanin hesaplanan rasyosunun, ana sektor, ilgili sektor ve genel
ekonomi rasyolarinin kiyaslanmasi suretiyle hesaplanmaktadir.

Sapma ylizdesi hesaplamada kullanilan formiil su sekildedir:

Sapma% =| n Fo —1|xSA; +|n FQ —1|xSA, +|n 'S —1|xSA,
SO SO SO

1 2 3

Formiilde;

N  : iki hesap donemi arasindaki y1l bazinda siireyi
FO : Firmanin hesaplanan rasyosunu

SO1 : Hedeflenen birinci sektdr rasyosunu

SALl : Birinci sektor agirhigini

SO2 : Hedeflenen ikinci sektor rasyosunu

SA2 : Ikinci sektdr agirligin

SO3 : Genel ekonomi rasyosunu

SA3 : Genel ekonomi agirligini ifade etmektedir.

B-Birim Rasyo icin Puan Hesaplanmas:

Sapma yiizdesi hesaplama asamasindan sonra birim rasyo puanlamaya tabi
tutulmaktadr:

Puanlamada asamasinda kullanilan 6n kosullar su sekildedir.
1-Birinci On Kosul:

Boliinen “ Bolen “ | Bélen ve Boliinen
Sifir 7 ise Sifir 7 ise Sifir ” ise
Rasyo. YUk,S,e.k 0 puan 10 puan 0 puan
olmasi istenen” ise
Rasy(? Duslf,].( 10 puan 0 puan 0 puan
olmasi istenen “ise

Yiiksek olmasi istenen rasyo igin drnek; Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
Diisiik olmasi istenen rasyo icin ornek; Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler

2-ikinci On Kosul;

Yiiksek olmasi istenen rasyolar i¢in;

Sapma Yiizdesi % <-100% ise O puan

Sapma Yiizdesi % >+ 100 % ise 10 puan
Diisiik olmas1 istenen rasyolar igin;

Sapma Yiizdesi % <-100 % ise 10 puan

Sapma Yiizdesi % >+ 100 % ise O puan
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Birinci ve ikinci kosul asamasindan sonra birim rasyo i¢in puan hesaplanma;
a-Yiksek olmasi istenen rasyolar i¢in;
Puan = 5+ (5 x Sapma %)
b-Diisiik olmasi istenen rasyolar i¢in;
Puan = 5- (5 x Sapma %)
C-Yullik Agirliklandirilmis Rasyo Puaninin Hesaplanmast

Rasyo analizinde kullanilacak yillik agirliklandirma oranlar1 firmanin faaliyet
stiresine gore degismektedir. Uzman ilgili firmanin faaliyet siiresini ve/veya
incelenecek donemi belirlemelidir.

Firma 3 yillik ise;

RAPOR ANAL_iZ 5
TARIHLERI AGIRLIK
31.12.2016 20%
31.12.2017 30%
31.12.2018 50%

Uzman tarafindan belirlenen faaliyet siiresi ve/veya inceleme dénemine gore rasyo
analizinde kullanilacak standart yillik agirliklar matrisi su sekildedir;

RASYO ANstizi YIL BAZINDA
AGIRLIKLAR
1.YIL 2.YIL 3.YIL
YENI 0% 0% 0%
1 YILLIK 0% 0% 100%
2 YILLIK 0% 30% 70%
3 YILLIK 20% 30% 50%

Gerekli incelemeyi yapan uzman yukarida tabloda belirtilen agirlik oranlarim
degistirme ve yeniden belirleme yetkisini kullanabilmektedir. Bu durum dénemler
itibariye ekonomik kriz, liretime ara verme, olagan dis1 faaliyet gibi faktorler dikkate
alinarak agirliklandirma yapilmasina imkan vermektedir.

Birim rasyo i¢in yillik agirliklandirilmis puan hesaplamasinda kullanilan formiil su
sekildedir.

YAP.=P, xYA, +P,xYA, +P,x YA,

Formiilde;

Y.A.P. : Yillik agirliklandirilmis puani,

P1 : Birinci yil i¢in hesaplanan birim rasyo puanini,
YAl : Birinci y1l i¢in takdir edilen agirlik yiizdesi,

P2 : Ikinci yil igin hesaplanan birim rasyo puanini,
YA2 : Ikinci yil igin takdir edilen agirlik yiizdesi,

P3 : Ugiincii y1l i¢in hesaplanan birim rasyo puanini,

YA3 : Ugiincii y1l igin takdir edilen agirlik yiizdesini ifade etmektedir.

Yillik agirliklandirilmis birim rasyo i¢in hesaplanan her bir rasyo puani bulundugu
grup icinde su sekilde dikey agirliklandirilmaya tabi tutulmaktadir.
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Likidite Oranlar Grup ici Dikey Agirhklar
Cari Oran 15%
Likidite Orani (Asit Test) 15%
Nakit Oram 15%
Stoklar / Donen Varliklar 10%
Stoklar / Toplam Aktifler 10%
Stok Bagimlilig1 Orani 5%
Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar 15%
Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Aktifler 15%
100%
Devir Hizlar1 Grup ici Dikey Agirhiklar
Stok Devir Hiz1 10%
Alacaklar Devir Hiz1 15%
Calisma Sermayesi Devir Hizi 15%
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi 15%
Net Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 10%
Duran Varliklar Devir Hizi 10%
Ozkaynak Devir Hiz1 15%
Aktif Devir Hiz1 10%
100%
Finansal Yap1 Oranlan Grup ici Dikey Agirhklar
Yabanci Kaynaklar Toplami / Toplam Aktif 15%
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 5%
Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami 5%
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 10%
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 10%
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye 5%
Net Maddi Duran Varliklar / Ozkaynaklar 2%
Net Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 2%
Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami 2%
Duran Varliklar / Ozkaynaklar 2%
Duran Varliklar / Devamli Sermaye 2%
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami 5%
Banka Kredileri / Toplam Aktifler 10%
Kisa Vadeli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami 10%
Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplam 10%
Donen Varliklar / Toplam Aktifler 3%
Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler 2%
100%
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Karhhk Oranlar:

Grup ici Dikey Agirhklar

Vergi Sonrasi Net Kar / Ozkaynak 5%
Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak 5%
Finansman Gideri + Vergi Oncesi Net Kar / Toplam Pasifler 10%
Vergi Sonras1 Net Kar / Toplam Aktifler 5%
Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler - Mali Duran Varliklar 10%
Dagitilmamig Karlar + Yedekler / Toplam Aktifler 5%
Faaliyet Kar1 / Net Satislar 5%
Briit Satig Kar1 / Net Satiglar 5%
Vergi Sonrasi1 Net Kar / Net Satiglar 5%
Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar 10%
Faaliyet Giderleri / Net Satiglar 10%
Finansman Giderleri / Net Satiglar 10%
Finansman Giderleri + Vergi Oncesi Kar / Finansman Giderleri 10%
Finansman Giderleri + Vergi Sonrasi1 Kar / Finansman Giderleri 5%
100%

E-Gruplar Arasi Dikey Agwrliklandirma

Rasyo analizi gruplar arasi kullanilan dikey agirliklar su sekildedir:

RASYO ANALIZI Gruplar Arasi Dikey Agirhiklar
Likidite Oranlar1 30,00%
Finansal Yapi1 Oranlari 40,00%
Devir Hizlarn 10,00%
Karlilik Oranlari 20,00%
REEL DURUM ANALIZI

Reel durum analizi, incelenen firmaya ait aktarilmis-arindirilmis 6zet bilango ve gelir
tablosu kalemlerinin, déviz ve/veya enflasyon karsisinda reel artislarinin analizini
iceren bir siiregler biitiiniidiir. Ilgili firmalarin aktarilmis-arindirilmis bilango ve gelir
tablosu kalemleri 6 grupta 6zetlenmistir. Reel durum analizi siirecinde incelenen tiim
hesap kalemleri igsel nitelikleri itibariyle iki kategoride degerlendirilmektedir:

a-Enflasyon veya doviz karsisinda artist istenen bilango/gelir tablosu kalemleri

(beyaz alanl)

b-Enflasyon veya doviz karsisinda artig1 istenmeyen bilango/gelir tablosu kalemleri

(koyu alanl)

Reel durum analizinde kullanilan bilango ve gelir tablosu kalemleri, gruplar1 ve grup

ici hesap kalemleri su sekildedir.

Reel Durum Analizi Hesap Kalemi
Gruplan Sayisi
Gelir Tablosu 13

Donen Varliklar

Duran Varliklar

Kisa Siireli Borglar

Uzun Siireli Borglar

(o2 o> N o> I (o T BN |

Ozkaynaklar

388




Gelir Tablosu

GELIiR TABLOSU 31.12.16 | 31.12.17 | 31.12.18
NET SATISLAR
Satislarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI VEYA (ZARARI)
Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI VEYA (ZARARI)
Finansman Giderleri (-)
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-)
OLAGAN KAR VEYA (ZARAR)
Olaganiistii Gelir-Gider Farki
DONEM KARI VEYA (ZARARI)
Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiik. Kargilik (-)

Net Donem Kar1 veya (Zarart)
Donen Varliklar

DONEN VARLIKLAR 31.12.16 | 31.12.17 | 31.12.18
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler
Senetsiz Ticari Alacaklar
Senetli Ticari Alacaklar
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

DURAN VARLIKLAR 31.12.16 | 31.12.17 | 31.12.18
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Yapilmakta Olan Yatirimlar
Leasing Yatirimlari
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar
Mali Duran Varliklar
Gegici Taahhiit Zarar1
Maddi Duran Varliklar
Birikmig Amortismanlar (-)
Diger Duran Varliklar
TOPLAM AKTIiFLER
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Kisa Vadeli Borglar (Yabanci Kaynaklar)

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 31.12.16 | 31.12.17 ' 31.12.18
Mali Borglar
Kisa Stireli Leasing Borcu
Senetsiz Ticari Borglar
Senetli Ticari Borglar
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Bor¢lar
Diger Borglar

Uzun Vadeli Borg¢lar (Yabanci Kaynaklar)

UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR 31.12.16 | 31.12.17 | 31.12.18
Mali Borglar
Uzun Siireli Leasing Borcu
Ticari Borglar
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar
Gegici Taahhiit Kari
Diger Borglar

Ozkaynaklar
0Z KAYNAKLAR 31.12.16 | 31.12.17 | 31.12.18

Odenmis Sermaye
Sermaye Yedekleri
Kar Yedekleri
Donem Net Kari (Zarar)
Gegmis Yillar Karlari
AKTIF DUZELTME TUTARI (-)

Reel durum analizi dort asamadan olusan bir hesaplamalar siireci olarak da
tanimlanabilmektedir.

A-Birim hesap kalemi (bilango ve gelir tablosu kalemi) i¢in biiylime yilizdesinin
hesaplanmasi

B-Birim hesap kalemi i¢in biiylime puaninin hesaplanmasi
C-Yillik agirliklandirilmig bliylime puani hesaplanmast
D-Grup ici dikey agirliklandirma

E-Gruplar aras1 dikey agirliklandirma

A-Birim Hesap Kalemi icin Biiytime Yiizdesinin Hesaplanmasi

Reel durum analizinin bu agamasinda uzman firma faaliyetlerinin enflasyon, USD ve
EUR’dan hangi oranda etkilendigini asagida gosterilen tabloda diizenlemeler yaparak
agirliklandirmaktadir.

REEL1 UsD 0%
REEL2 | EURO 0%
EKONOMIi| TEFE 100%
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Enflasyon, USD ve EUR bazinda belirlenen agirliklar dikkate alinarak birim hesap
kalemlerinin enflasyon karsisinda ve/veya USD karsisinda ve/veya EUR karsisinda
reel biiylime oranlar1 hesaplanmaktadir.

UFE bazinda bilango ve gelir tablolarmin reel biiyiime oranlarinin hesaplanmasinda
kullanilan formiil:

. UFE, xn
UFEBiyima6 =| In— X
UFE, , xn
Formiilde;
n : Iki hesap donemi arasindaki yil bazinda siireyi,

UFEy; : Birinci yil i¢in UFE oraninda deflate edilmis bilango-gelir tablosu kalemini
UFE; : ikinci yil icin UFE oraninda deflate edilmis bilango-gelir tablosu kalemini,
USD bazinda bilango ve gelir tablolarinin reel biiyiime oranlarinin hesaplanmasinda

kullanilan formiil:

b . Usd, xn
USDBilyime&o =| In————
Usd, , xn
Formiilde;
n : Iki hesap dénemi arasindaki yil bazinda siireyi,

USDy.; : Birinci y1l i¢in USD bazinda bilango-gelir tablosu kalemini,
USD; : Ikinci yil igin USD bazinda bilanco-gelir tablosu kalemini,

EUR bazinda bilango ve gelir tablolariin reel biiyiime oranlarinin hesaplanmasinda

kullanilan formiil:

EURBUyUme%:LInMJ
Eur_, xn

Formiilde;

n : Iki hesap donemi arasindaki yil bazinda siireyi

EUR:: : Birinci yil igin EUR bazinda bilango-gelir tablosu kalemini

EUR; : Ikinci yil i¢in EUR bazinda bilango-gelir tablosu kalemini

Bu ¢ergeveyle birim hesap kalemi i¢in genel biiyiime oraninin hesaplanmasini veren

formil:

Genel Biiyiime% = (UFE Biiyiime % * UFE Agirhg) + (USD Biiyiime % * USD
Agirhg) + (EUR Biiyiime % * EUR Agirhg)
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B-Birim Hesap Kalemi icin Biiviime Puaninin Hesaplanmasi

Birim hesap kalemi i¢in genel biiylime oraninin hesaplama asamasindan sonra birim
hesap kalemi puan hesaplanmaktadir. Biiylime oranlarinin hesaplanmasinda, gelir
tablosu kalemleri igin “y1llik UFE oranmnin yaris1, USD ve EUR da ise ortalama kur
degerleri” kullanilirken, bilango kalemleri igin “yillik UFE orani, USD ve EUR yil

sonu kur degerleri” kullanilmaktadir.

Puanlamada asamasinda kullanilan 6n kosullar su sekildedir.

Birinci On Kosul:
1.yl 2.y1l 1. ve?2.
degeri degeri | yil degeri
“Sifir 7 | “Sifir” | “Sifir ”
ise ise ise
Artmasi istenen
hesap kalemi 0 puan 10 puan 0 puan
Azalmasi istenen
hesap kalemi 10 puan 0 puan 0 puan

ikinci On Kosul;

-Biiyiime Yiizdesi % <-50% ise O puan

-Biiyiime Yiizdesi % >+ 50 % ise 10 puan

Birinci ve ikinci kosul asamasindan sonra, birim rasyo i¢in puan hesaplanmasi su
sekildedir;

Puan = 5 + (10 x Genel Biiyiime %)

C-Yillik Agwrliklandirilmis Hesap Kalemi Biiytime Puaninin Hesaplanmasi

Reel durum analizinde kullanilacak yillik agirliklandirma oranlari firmanin faaliyet
stiresine gore degigsmektedir. Uzman ilgili firmanin faaliyet siiresinin ve incelenecek

donemi tespit etmelidir.

Firma 3 yillik ise;

RAPOR ANALjZ §
TARIHLERI AGIRLIK
31.12.2016 20%
31.12.2017 30%
31.12.2018 50%

Uzman tarafindan tespit edilen faaliyet siiresi/inceleme donemine gore reel durum

analizinde kullanilacak yillik agirliklar su sekildedir:
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REEL DURUM ICIN YIL BAZINDA
AGIRLIKLAR
1-2 YILLAR 2-3 YILLAR
YENI 0% 0%
1 YILLIK 0% 0%
2 YILLIK 0% 100%
3 YILLIK 30% 70%

Gerekli incelemeyi yapan uzman yukarida tabloda belirtilen agirlik oranlarini
degistirme ve yeniden belirleme yetkisini kullanabilmektedir.

Birim hesap kalemi i¢in yillik agirliklandirilmis biiylime puaninin hesaplamasinda
kullanilan formiil su sekildedir.

Y.ABP.=BP_,xYA _,+BP, ;xYA, ,

Formilde;

Y.A.B.P. : Yillik agirliklandirilmig biiyiime puani

BP1., : Birinci-ikinci y1l arasi igin hesaplanan biiyiime puanin
YA, :Birinci-ikinci yil arasi icin takdir edilen agirlik yiizdesi
BP2.3 : Ikinci-Ucgiincii yil aras1 i¢in hesaplanan biiyiime puanini

YAz : Ikinci-Ugiincii y1l arasi igin takdir edilen agirlik yiizdesini ifade
etmektedir.

D-Grup Ici Dikey Agwrliklandirma

Yillik agirliklandirilmis birim hesap kalemi hesaplanan her bir bliyiime puani
bulundugu grup i¢inde su sekilde dikey agirliklandirilmaya tabi tutulmaktadir.

Gelir Tablosu Hesap Kalemleri Grup ici Dikey Agirhklar
Net Satislar 15%
Satilan Malin Maliyeti (-) 10%
Briit Satig Kar1 (Zarar1) 10%
Faaliyet Giderleri (-) 10%
Finansman Giderleri (-) 15%
Faaliyet Kar1 (Zarar1) 3%
Diger Faaliyet Gelirleri 2%
Diger Faaliyet Giderleri (-) 2%
Olagan Kar (Zarar) 2%
O. iistii Gelir-Gider Farki 2%
Donem Kari (Zarar) 2%
Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 2%
Net Dénem Kari (Zarari) 25%
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Do6nen Varhklar

Grup ici Dikey Agirhklar

Hazir Degerler 20%
Menkul Kiymetler 5%
Senetsiz Ticari Alacaklar 20%
Senetli Ticari Alacaklar 20%
Ortaklar ve Grup Sirket Alacaklar 10%
Stoklar 20%
Diger Donen Varliklar 5%

Duran Varhklar

Grup i¢i Dikey Agirhklar

Ticari Alacaklar 20%
Diger Alacaklar 10%
Yapilmakta Olan Yatirimlar 10%
Leasing Yatirimlari 10%
Ortaklar ve Grup Sirket. Alacaklar 15%
Finansal Duran Varliklar 10%
Gegici Taahhiit Zarar1 15%
Maddi Duran Varliklar 5%
Birikmis Amortismanlar (-) 5%

Kisa Siireli Borg¢lar

Grup i¢i Dikey Agirliklar

Finansal Borglar 30%
Leasing Borglari 15%
Senetsiz Ticari Borglar 15%
Senetli Ticari Borglar 20%
Ortaklar ve Grup Sirket. Borglar 10%
Diger Kisa Siireli Borglar 10%

Uzun Siireli Bor¢lar

Grup ici Dikey Agirhklar

Finansal Borglar 30%
Leasing Borglari 20%
Ticari Borglar 20%
Ortaklar ve Grup Sti. Borglar 10%
Gegici Taahhiit Kar1 10%
Diger Uzun Siireli Borglar 10%

Oz Kaynaklar Grup ici Dikey Agirhklar
Odenmis Sermaye 35%
Sermaye Yedekleri 5%
Kar Yedekleri 5%
Net Dénem Kari (Zarari) 25%
Gegmis Y1l Karlar1 (Zarar) 5%
Aktif Diizeltme Tutari (-) 25%
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E-Gruplararasi Dikey Agwrliklandirma

Reel durum analizinde kullanilan gruplararasi dikey agirlik oranlari su sekildedir.

o Gruplararasi Dikey
REEL DURUM ANALIZI Agirhiklar

GELIR TABLOSU 30,00%
Doénen Varliklar 15,00%
Duran Varliklar 10,00%

Kisa Siireli Borglar 20,00%
Uzun Siireli Borglar 10,00%

Oz Kaynaklar 15,00%
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Ek:6 KOBI1 Bilanco, Gelir Tablosu ve Rasyo Analizleri

GELIR TABLOSU 31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18
NET SATISLAR 14.445.519 21.164.595 31.972.324
Satiglarin Maliyeti (-) (12.135.848) (17.530.256) (24.777.277)
BRUT SATIS KARI VEYA (ZARARI) 2.309.671 3.634.339 7.195.047
Faaliyet Giderleri (-) (1.533.299) (2.339.042) (1.904.757)
FAALIYET KARI VEYA (ZARARTI) 776.372 1.295.297 5.290.290
Finansman Giderleri (-) (30.594) (182.033) (238.325)
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 0 0 0
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) 107.776 1.027.668 4.788.247
OLAGAN KAR VEYA (ZARAR) 853.554 2.140.932 9.840.212
Olaganiistii Gelir-Gider Farki 0 0 0
DONEM KARI VEYA (ZARARI) 853.554 2.140.932 9.840.212
Doénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiik. Karsilik (-) (165.323) (301.757) (1.623.501)
Net Dénem Kar1 veya (Zarart) 688.231 1.839.175 8.216.711
DONEN VARLIKLAR 10.953.846 13.304.099 15.418.210
Hazir Degerler 1.025.911 2.162.429 2.444.241
Menkul Krymetler 0 0 0
Senetsiz Ticari Alacaklar 2.162.242 3.361.046 4.179.144
Senetli Ticari Alacaklar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0 0 0
Stoklar 5.978.597 4.434.936 6.934.224
Diger Donen Varliklar 1.787.096 3.345.688 1.860.601
DURAN VARLIKLAR 13.178.863 15.013.643 22.753.468
Ticari Alacaklar 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0
Yapilmakta Olan Yatirimlar 0 0 0
Leasing Yatirimlart 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0

Mali Duran Varliklar 48.893 59.953 46.822
Gegici Taahhiit Zarar1 (170+179)>350 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 13.116.913 14.952.335 22.699.550
Birikmis Amortismanlar (-) 0 0 0
Diger Duran Varliklar 13.057 1.355 7.096
TOPLAM AKTIFLER 24.132.709 28.317.742 38.171.678
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KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 1.011.089 2.905.410 4.142.944
Mali Borglar 42913 1.097.395 701.932
Kisa Siireli Leasing Borcu 0 0 0
Senetsiz Ticari Borglar 623.305 991.712 2.401.738
Senetli Ticari Borglar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar 0 0 0
Diger Borglar 344.871 816.303 1.039.274
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 1.095.288 2.226.282 2.314.475
Mali Borglar 0 0
Uzun Siireli Leasing Borcu 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar 0 0 0
Gegici Taahhiit Kar1 (170+179)<350 0 0
Diger Borglar 1.095.288 2.226.282 2.314.475
0Z KAYNAKLAR 22.026.332 23.186.050 31.714.259
Odenmis Sermaye 10.721.700 10.721.700 10.721.700
Sermaye Yedekleri 0 0 0
Kar Yedekleri 84.187 126.259 220.393
Donem Net Kari (Zarar) 688.231 1.839.175 8.216.511
Gegmis Yillar Karlart 374.897 431.801 1.534.767
AKTIF DUZELTME TUTARI (-) 10.157.317 10.067.115 11.020.888

Likidite Oranlart 31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18

Cari Oran 1.083,37 457,91 372,16

Asit Test Orani 315,32 190,11 159,87

Nakit Orani 101,47 74,43 59,00

Stoklar / Dénen Varliklar 54,58 33,34 44,97

Stoklar / Toplam Aktifler 24,77 15,66 18,17

Stok Bagimliligi Orani (0,25) 16,75 24,50

Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar 19,74 25,26 27,11

Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Aktifler 8,96 11,87 10,95
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Finansal Yapi1 Oranlar1

Yabanci Kaynaklar Toplami / Toplam Aktif 8,73 18,12 16,92
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 91,27 81,88 83,08
Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami1 1.045,70 451,82 491,13
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 4,19 10,26 10,85
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 4,54 7,86 6,06
Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar / Devamli Sermaye 4,74 8,76 6,80
Net Maddi Duran Varhiklar / Ozkaynaklar 59,55 64,49 71,58
Net Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.197,58 671,63 980,76
Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplam1 625,66 292,57 352,36
Duran Varliklar / Ozkaynaklar 59,83 64,75 71,75
Duran Varliklar / Devamli Sermaye 57,00 59,08 66,87
%ﬁ:—ﬂaldeh Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar 48,00 56,62 64,16
Banka Kredileri / Toplam Aktifler 0,18 3,88 1,84
E;s;n;/]?gil; E;lr;l;illKredileri / Kisa Vadeli Yabanci 424 37.77 16,94
Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami1 2,04 21,38 10,87
Dénen Varliklar / Toplam Aktifler 45,39 46,98 40,39
Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler 54,35 52,80 59,47
Devir Hizlar _ _ -
Stok Devir Hiz1 2,03 3,95 3,57
Alacaklar Devir Hiz1 6,68 6,30 7,65
Calisma Sermayesi Devir Hizi 1,32 1,59 2,07
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi 0,00 0,00 0,00
Net Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 1,10 1,42 1,41
Duran Varliklar Devir Hizi 1,10 1,41 1,41
Ozkaynak Devir Hiz1 0,66 0,91 1,01
Aktif Devir Hizi 0,60 0,75 0,84
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Karlilik Oranlar1

Vergi Sonrasi Net Kar / Ozkaynak 3,12 7,93 25,91
Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak 3,88 9,23 31,03
Finansman Gideri + Vergi Oncesi Net Kar / Toplam Pasifler 3,66 8,20 26,40
Vergi Sonrast Net Kar / Toplam Aktifler 2,85 6,49 21,53
Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler - Mali Duran Varliklar 3,22 4,58 13,88
Dagitilmamis Karlar + Yedekler / Toplam Aktifler 1,90 1,97 4,60
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar 5,37 6,12 16,55
Briit Satis Kar1 / Net Satiglar 15,99 17,17 22,50
Vergi Sonras1 Net Kar / Net Satislar 4,76 8,69 25,70
Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar 84,01 82,83 77,50
Faaliyet Giderleri / Net Satiglar 10,61 11,05 5,96
Finansman Giderleri / Net Satiglar 0,21 0,86 0,75
F1_nansm_an Giderleri + Vergi Oncesi Kar / Finansman 2.889.94 1.276,12 4.228.90
Giderleri
. . . . ’
F1_nansm_an Giderleri + Vergi Sonrast Kar / Finansman 2.349.56 111035 3.547,69
Giderleri
KOBI1
31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18
Yillik Grupigi L
20% 30% 50% Agirhiklandiriimis Dikey Gl;lplw
ikey
Std. Std. Agirlik
Likidite Oranlar1 KiMYA Sa;?rtr?ei % PEelm Sa;oma PEin Sapma Pzin Puan o % Puan
ranlart
Cari Oran 165,4 | 554,9% | 10,00 | 176,8% | 10,00 | 125,0% | 10,00 10,00 15% 1,50
Asit Test Orani 106,4 | 196,3% | 10,00 | 78,6% | 8,93 | 50,2% & 7,51 8,43 15% 1,27
Nakit Orani 33,9 199,4% | 10,00 | 119,6% | 10,00 | 74,1% & 8,70 9,35 15% 1,40
Stoklar / Donen Varliklar 31,2 75,2% 1,24 7,0% 4,65 | 444% | 2,78 3,03 10% 0,30
Stoklar / Toplam Aktifler 21,8 13,5% 432 | -282% | 641 | -16,8% | 584 571 10% 0,57
Stok Bagimliligi Orant 128,3 | -100,2% | 10,00 | -86,9% | 9,35 | -80,9% & 9,05 9,33 5% 0,47
Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar | 43,6 -548% | 2,26 | -42,1% | 2,89 | -37,9% | 3,11 2,87 15% 0,43
Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Aktifler | 30,6 -70,7% | 1,47 | -61,2% | 1,94 | -64,2% | 1,79 1,77 15% 0,27
Toplam Likid Oranlari Puant | 6,20
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Finansal Yap1 Oranlari

Yabanci Kaynaklar ~ o - o R o o
o At 65,2 86,6% | 933 | -722% | 861 | -741% | 870 8,80 15% 1,32
sztli‘ﬁz"r‘aklar / Toplam 348 | 162,2% | 10,00 | 1352% | 10,00 | 1387% | 10,00 | 10,00 5% 0,50
I?azyknai‘;zf?gé M ;ﬁa““ 534 | 18585% | 10,00 | 7462% | 10,00 | 818.9% | 10,00 | 10,00 5% 0,50
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Toplam 423 | 901% | 951 | -758% | 879 | -744% | 872 8,90 10% 0,89
Pasifler
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Toplam 28 | -801% | 901 | -656% | 828 | -735% | 8,67 8,62 10% 0,86
Pasifler
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Devamlt 396 | -880% | 940 | -77.9% | 889 | -82,8% | 9,14 9,12 5% 0,46
Sermaye
Net Maddi Duran Varliklar | ¢, 24% | 512 | 57% | 472 | 173% | 414 451 2% 0,09
/ Ozkaynaklar
Net Maddi Duran Varliklar
/ Uzun Vadeli Yabanct 930 | 11881% 10,00 | 6224% | 1000 | 9549% | 10,00 | 10,00 2% 0,20
Kaynaklar
Duran Varliklar/ Yabaner | 45 | 1961 806 | 10,00 | 536,8% | 10,00 | 6669% | 1000 | 10,00 2% 0,20
Kaynaklar Toplami
&f:;n;’flr;i“a‘ / 861 | -305% | 652 | -248% | 624 | -166% | 583 6,09 2% 0,12
Szfr;a;y:ar““a‘ /Devamlt |5 97% | 549 | 137% | 569 | 287% | 644 6,02 2% 012
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Yabanci 65,0 -26,1% 6,31 -12,8% 5,64 -1,2% 5,06 5,48 5% 0,27
Kaynaklar Toplam:
fﬁ?ﬁzr'“ed"e" /Toplam 397 | -996% | 998 | -902% | 951 | -954% | 9,77 9,73 10% 0,97
Kisa Vadeli Banka
Kredileri / Kisa Vadeli 483 | -912% | 956 | -21,7% | 609 | -649% | 824 7,86 10% 0,79
Yabanc1 Kaynaklar
Toplam
Banka Kredileri/ Yabanet |1 o | 95705 | 983 | -649% | 825 | -822% | 9,11 8,99 10% 0,90
Kaynaklar Toplami
Ek‘;‘;f‘i:rvar"k'a‘ / Toplam 700 | -352% | 324 | -329% | 335 | -423% | 288 3,10 3% 0,09
Net Maddi Duran Varliklar |5, 5| 155900 | 000 | 1486% | 000 | 180,0% | 0,00 0,00 2% 0,00
/ Toplam Aktifler
Toplam Finansal Yap1 Oranlart Puani 8,29
Devir Hizlar1
Stok Devir Hizi 37 445% | 277 | 80% | 540 | -24% | 488 4,62 10% 0,46
Alacaklar Devir Hizt 33 1009% | 1000 | 893% | 947 | 130,0% | 10,00 9,84 15% 1,48
Caligma Sermayesi Devir 120 o o o
s 13 13% | 493 | 190% | 595 | 551% | 7,76 6,65 15% 1,00
g&fﬁg"a Sermayesi 34 | -1000% | 000 | -1000% | 000 | -100,0% & 0,00 0,00 15% 0,00
&e‘fiy}‘;f‘z‘f‘ Duran Varlikdar |, 750% | 125 | -67.9% | 161 | -681% | 1,60 153 10% 0,15
Duran Varliklar Devir Hizt | 3.1 649% | 175 | 549% | 225 | -651% | 2,25 2,15 10% 0,22
Ozkaynak Devir Hizi 27 T56% | 122 | -661% | 170 | -625% | 187 1,69 15% 0,25
Aktif Devir Hizt 0,9 36,1% | 320 | 202% | 399 | -105% | 447 4,07 10% 041
Toplam Devir Hizlar1 Puani 3,96
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Karlilik Oranlar1

o e;f;:aima“ Net Kar/ 102 | 693% | 153 | -221% | 390 | 1545% | 10,00 6,48 5% 0,32
8’2 e;f;rgices‘ Kar/ 132 70,7% | 147 | -301% | 3,50 | 134,9% | 10,00 6,34 5% 0,32
Finansman Gideri + Vergi
Oncesi Net Kar / Toplam 97 622% | 811 | -153% | 577 | 1726% | 0,00 3,35 10% 0,34
Pasifler
Vergi Sonrast Net Kar / 35 195% | 402 | 833% | 916 | 507,5% | 10,00 8,55 5% 043
Toplam Aktifler
Faaliyet Kar1/ Toplam
Aktifler - Mali Duran 10,9 705% | 148 | -580% | 210 | 27,2% 6,36 4,10 10% 0,41
Varliklar
Dagitilmamus Karlar + R o R 0 } o o
Vedekler | Toplam Aktifler 78 755% | 1,23 746% | 1,27 40,7% 2,96 2,11 5% 0,11
Faaliyet Kari / Net Satislar 11,1 514% | 243 | -447% | 2,77 | 49,5% 7,48 5,05 5% 0,25
S‘iﬁf;ff“ Kart/Net 26 | -203% | 353 | -241% | 380 | -05% | 498 433 5% 0,22
I\\I/e i‘g;tsl;’l‘;as‘ Net Kar/ 38 259% | 629 | 129,6% | 10,00 | 5791% | 10,00 9,26 5% 0,46
Satilan Malin Maliyeti / 77.4 86% | 457 | 7.0% | 465 | 01% 4,99 4,81 10% 0,48
Net Satiglar
S':;?;;th Giderleri / Net 11,6 81% | 541 43% | 522 | -484% 7,42 6,36 10% 0,64
S':Jsggsrma” Giderleri / Net 54 96,1% | 981 | -842% | 921 | -863% | 931 9,38 10% 0,94
Finansman Giderleri +
Vergi Oncesi Kar / 190,3 | 1418,3% | 10,00 | 570,4% | 10,00 | 2121,8% | 10,00 10,00 10% 1,00
Finansman Giderleri
Finansman Giderleri +
Vergi Sonrasi Kar / 169,6 1285,1% 10,00 554,6% 10,00 1991,4% 10,00 10,00 5% 0,50
Finansman Giderleri

Toplam Karlilik Oranlar1 Puani 6,41

RASYO ANALIZi Capi e
PUANI Dikey Agirlik
% Oranlar1
Likidite Oranlar 0,62 30,00% 18,61%
Finansal Yap1 Oranlari 0,83 40,00% 33,14%
Devir Hizlar1 0,40 10,00% 3,96%
Karlilik Oranlari 0,64 20,00% 12,81%
100,00% 68,54% A3+ Yiiksek giivenirlilik ve kalite
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Ek:7 KOBI2 Bilanco, Gelir Tablosu ve Rasyo Analizleri

GELIR TABLOSU 31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18

NET SATISLAR 13.100.986 18.357.784 23.392.071
Satiglarin Maliyeti (-) (11.440.353) (16.041.958) (19.645.983)
BRUT SATIS KARI VEYA (ZARARI) 1.660.633 2.315.826 3.746.088
Faaliyet Giderleri (-) 2.147.872 3.276.301 3.218.337
FAALIYET KARI VEYA (ZARARTI) 3.808.505 5.592.127 6.964.425
Finansman Giderleri (-) (2.443) (109.024) 43.275
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 0 0 0
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) (2.163.767) (3.193.954) (3.378.051)
OLAGAN KAR VEYA (ZARAR) 1.642.295 2.289.149 3.629.649
Olaganiistii Gelir-Gider Farki 0 0 0
DONEM KARI VEYA (ZARARI) 1.642.295 2.289.149 3.629.649
Doénem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiik. Karsilik. (-) (461.635) (599.857) (1.078.622)
Net Dénem Kar1 veya (Zarart) 1.180.660 1.689.292 2.551.027
DONEN VARLIKLAR 8.993.502 10.214.952 10.515.477
Hazir Degerler 1.487.963 2.055.391 686.252
Menkul Krymetler 0 0 0
Senetsiz Ticari Alacaklar 1.310.122 1.604.162 2.234.429
Senetli Ticari Alacaklar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0 0 0
Stoklar 2.219.332 2.708.696 3.143.862
Diger Donen Varliklar 3.976.085 3.846.703 4.450.934
DURAN VARLIKLAR 24.285.574 26.183.587 29.007.198
Ticari Alacaklar 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0
Yapilmakta Olan Yatirimlar 0 0 0
Leasing Yatirimlart 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0 0
Mali Duran Varliklar 16.827 8.914 1.002
Gegici Taahhiit Zarar1 (170+179)>350 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 24.253.672 26.156.883 28.921.209
Birikmis Amortismanlar (-) 0 0 0
Diger Duran Varliklar 15.075 17.790 84.987
TOPLAM AKTIFLER 33.279.076 36.398.539 39.522.675
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KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 7.305.120 8.985.908 9.739.523
Mali Borglar 1.791.627 2.131.587 2.325.954
Kisa Siireli Leasing Borcu 0 0 0
Senetsiz Ticari Borglar 4.981.457 6.207.759 6.950.251
Senetli Ticari Borglar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar 0 0 0
Diger Borglar 532.036 646.562 463.318
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 5.204.374 4.953.757 5.049.696
Mali Borglar 3.417.777 2.710.900 2.032.967
Uzun Siireli Leasing Borcu 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar 0 0 0
Gegici Taahhiit Kart (170+179)<350 0 0 0
Diger Borglar 1.786.597 2.242.857 3.016.729
0Z KAYNAKLAR 20.769.582 22.458.874 24.733.456
Odenmis Sermaye 7.100.000 7.100.000 7.100.000
Sermaye Yedekleri 0 0 0
Kar Yedekleri 118.559 120.184 151.235
Donem Net Kari (Zarart) 1.180.660 1.689.292 2.551.027
Gegmis Yillar Karlar 7.100.082 8.279.117 9.660.913
AKTIF DUZELTME TUTARI (-) 5.270.281 5.270.281 5.270.281

Likidite Oranlar1 31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18

Cari Oran 123,11 113,68 107,97

Asit Test Oran1 38,30 40,73 29,99

Nakit Oran1 20,37 22,87 7,05

Stoklar / Donen Varliklar 24,68 26,52 29,90

Stoklar / Toplam Aktifler 6,67 7,44 7,95

Stok Bagimliligi Orani 262,11 255,86 287,97

Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar 14,57 15,70 21,25

Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Aktifler 3,94 441 5,65
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Finansal Yapi1 Oranlar1

Yabanci Kaynaklar Toplami / Toplam Aktif 37,59 38,30 37,42
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 62,41 61,70 62,58
Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami 166,03 161,11 167,24
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 21,95 24,69 24,64
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 15,64 13,61 12,78
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye 20,04 18,07 16,95
Net Maddi Duran Varliklar / C)Zkaynaklar 116,77 116,47 116,93
Net Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 466,02 528,02 572,73
Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami 194,14 187,84 196,14
Duran Varliklar / Ozkaynaklar 116,93 116,58 117,28
Duran Varliklar / Devamli Sermaye 93,50 95,52 97,39
1I?l(;)eia\/maldeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar 58.40 64,46 65.86
Banka Kredileri / Toplam Aktifler 15,65 13,30 11,03
E;s;tnzﬁiiljr E;lr;l;illKredileri / Kisa Vadeli Yabanci 2453 23.72 2388
Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami1 41,64 34,74 29,47
Dénen Varliklar / Toplam Aktifler 27,02 28,06 26,61
Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler 72,88 71,86 73,18
Devir Hizlar - _ R
Stok Devir Hiz1 5,15 5,92 6,25
Alacaklar Devir Hizi 10,00 11,44 10,47
Calisma Sermayesi Devir Hizi 1,46 1,80 2,22
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi 0,00 0,00 0,00
Net Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 0,54 0,70 0,81
Duran Varliklar Devir Hizi 0,54 0,70 0,81
Ozkaynak Devir Hiz1 0,63 0,82 0,95
Aktif Devir Hizi 0,39 0,50 0,59
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Karlilik Oranlari

Vergi Sonrasi Net Kar / Ozkaynak 5,68 7,52 10,31
Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak 7,91 10,19 14,68
Finansman Gideri + Vergi Oncesi Net Kar / Toplam Pasifler 4,94 6,59 9,29
Vergi Sonrast Net Kar / Toplam Aktifler 3,55 4,64 6,45
Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler - Mali Duran Varliklar 11,45 15,37 17,62
Dagitilmamis Karlar + Yedekler / Toplam Aktifler 21,69 23,08 24,83
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar 29,07 30,46 29,77
Briit Satis Kar1 / Net Satiglar 12,68 12,61 16,01
Vergi Sonrast Net Kar / Net Satiglar 9,01 9,20 10,91
Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar 87,32 87,39 83,99
Faaliyet Giderleri / Net Satiglar 16,39 17,85 13,76
Finansman Giderleri / Net Satiglar 0,02 0,59 0,18
Fl_nansm_an Giderleri + Vergi Oncesi Kar / Finansman 67.324,52 2109,67 8.487.40
Giderleri
. . . . .
F1_nansm_an Giderleri + Vergi Sonrast Kar / Finansman 48.428.28 1.649.47 5.994,92
Giderleri
KOBI2
31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18
VAT Grupigi Grupigi
20% 30% 50% Aglrllrl:lllz;ndlrll Dikr(:.)? Dikg;
SUT Std. Std. Std. -
Likidite Oranlar URUNLERI | Sapma Pzin Sapma Pzin Sapma Pzin Puan %gr;l‘ll];r:%’ Puan
IMALATI % % %
Cari Oran 142,6 -13,7% | 4,32 | -20,3% | 3,98 @ -24,3% 3,78 3,95 15% 0,59
Asit Test Orant 85,0 -54,9% | 2,25 | -52,1% | 2,40 @ -64,7% 1,76 2,05 15% 0,31
Nakit Orani 15,6 30,7% | 6,54 | 46,8% | 7,34 | -54,8% 2,26 4,64 15% 0,70
Stoklar /Dgnen 35,2 209% | 650 | -24,7% | 6,23 | -151% | 575 6,05 10% 0,60
Varliklar
:}(‘;ﬁ:i; / Toplam 198 -66,3% | 8,32 | -62,4% | 812 | -599% | 7,99 8,10 10% 081
Stok Bagimliligi Orant 168,1 55,9% | 2,20 | 52,2% | 2,39 | 71,3% 1,43 1,88 5% 0,09
Kisa Vadeli Alacaklar / 483 -60,8% | 151 | -67,5% | 163 | -560% | 2,20 1,89 15% 0,28
Doénen Varliklar
Kisa Vadeli Alacaklar / 272 855% | 0,72 | -83.8% | 0,81 | -79.2% | 1,04 0,91 15% 0,14
Toplam Aktifler
Toplam Likid Oranlar1 Puani 3,52
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Finansal Yap1 Oranlari
Yabanci Kaynaklar 67,6 -444% | 722 | -434% | 717 | -447% | 7,23 721 15% 1,08
Toplami / Toplam Aktif
Ozkaynaklar / Toplam 324 92,8% | 9.64 | 906% | 953 | 933% 9,66 9,62 5% 048
Aktifler
Ozkaynaklar / Yabanct 47,9 246,8% | 10,00 | 236,5% | 10,00 | 249.3% | 10,00 10,00 5% 0,50
Kaynaklar Toplami
Kisa Vadeli Yabanct
Kaynaklar / Toplam 39,5 444% | 722 | -37,4% | 687 | -37,5% 6,88 6,94 10% 0,69
Pasifler
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Toplam 28,2 -445% | 722 | -51,7% | 7,58 | -54,6% 7,73 7,59 10% 0,76
Pasifler
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Devamli 46,5 -56,9% | 7,85 | -61,2% | 806 | -63,6% 8,18 8,08 5% 0,40
Sermaye
Net Maddi Duran
. 82,2 42,0% | 2,90 | 416% | 2,92 | 42.2% 2,89 2,90 2% 0,06
Varliklar / Ozkaynaklar " " "
Net Maddi Duran
Varliklar / Uzun Vadeli 94,5 393,0% | 10,00 | 458,6% | 10,00 | 5059% | 10,00 10,00 2% 0,20
Yabanc1 Kaynaklar
Duran Varliklar /
Yabanc1 Kaynaklar 64,7 200,2% | 10,00 | 190,5% | 10,00 | 2033% | 10,00 10,00 2% 0,20
Toplami
Duran Varliklar / 1351 134% | 567 | -13,7% | 568 | -132% | 566 567 2% 011
Ozkaynaklar
Duran Varliklar / 722 295% | 647 | 323% | 661 | 349% | 674 6,65 2% 0,13
Devamli Sermaye
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Yabanci 58,3 01% | 500 | 105% | 448 | 12,9% 4,36 4,52 5% 023
Kaynaklar Toplami
Banka Kredileri / 38,0 588% | 794 | -650% | 825 | -7L0% | 855 8,34 10% 0,83
Toplam Aktifler
Kisa Vadeli Banka
Kredileri / Kisa Vadeli 34,6 291% | 645 | -314% | 657 | -30,9% 6,55 653 10% 065
Yabanci Kaynaklar
Toplami
Banka Kredileri /
Yabanc1 Kaynaklar 56,2 259% | 629 | -382% | 6,91 | -47,5% 7,38 7,02 10% 0,70
Toplami
Dénen Varliklar / 56,3 52,0% | 240 | -50,1% | 2,49 | -52,7% 2,36 2,41 3% 0,07
Toplam Aktifler
Net Maddi Duran
Varliklar / Toplam 26,6 173,7% | 0,00 | 169,9% | 000 | 174,8% 0,00 0,00 2% 0,00
Aktifler
Toplam Finansal Yap1 Oranlari Puani 7,11
Devir Hizlar
Stok Devir Hizi 55 -64% | 468 | 75% | 538 | 135% 5,67 5,39 10% 0,54
Alacaklar Devir Hizi 5,0 100,8% | 10,00 | 129,8% | 10,00 | 110,3% | 10,00 10,00 15% 1,50
S:l;i“ﬁ‘i Sle"“ayes‘ 22 344% | 328 | -191% | 4,04 | 01% 5,01 437 15% 0,66
A% Z
Net Caligma Sermayesi
. 74 -100,0% | 0,00 | -100,0% | 0,00 | -1000% | 0,00 0,00 15% 0,00
Devir Hizt
Net Maddi Duran 47 885% | 058 | -851% | 075 | -828% | 0,86 0,77 10% 0,08
Varliklar Devir Hizi
g‘zlfanvar“klame"” 29 811% | 094 | -755% | 123 | -718% | 141 1,26 10% 013
Ozkaynak Devir Hizi 3,9 -837% | 0,82 | -788% | 1,06 | -755% 1,22 1,09 15% 0,16
Aktif Devir Hizi 13 -685% | 157 | -59,7% | 2,02 | -52,7% 2,37 2,10 10% 021
Toplam Devir Hizlar1 Puani 3,27
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Karlilik Oranlar1

g ‘erlnsa‘i(ma“ Net Kar / 08 -810,9% | 0,00 | -1040,6% 000 | -1389,8% | 0,00 0,00 5% | 0,00
zkay
Vergi Oncesi Kar / o o N .
Orkaynak 06 1227,9% | 10,00 | 1611,7% 1000 | 23645% | 10,00 10,00 5% | 050
Finansman Gideri +
Vergi Oncesi Net Kar / 54 84% | 542 | 22.2% 3,89 72,3% 1,38 2,94 0% | 0,29
Toplam Pasifler
_Pg ?)rlilmsinli;i:el;]et Kar 03 -1470,3% | 0,00 | -1892,6% 000 | -2593,0% | 0,00 0,00 5% | 0,00
Faaliyet Kar1 / Toplam
Aktifler - Mali Duran 63 815% | 9,08 | 1436% 10,00 179,3% | 10,00 9,82 0% | 098
Varliklar
Dagitilmamus Karlar +
Yedekler / Toplam 6.9 2125% | 1000 | 232,5% 1000 | 257,7% | 10,00 10,00 5% | 050
Aktifler
SI; i?;;;’ret Kart / Net 44 5551% | 10,00 | 586,5% 1000 | 571,0% | 10,00 10,00 5% | 050
s]?;::l:fns Kart /Net 14,0 92% | 454 | -9.6% 452 14,7% 574 513 5% | 026
|\\1; Té:ltsl;)l:f'am Net Kar / 0,2 -4452,2% | 0,00 | -4544,0% 000 | -5366,6% | 0,00 0,00 5% | 0,00
I\?::‘éi‘:l?f:rlm Maliyeti / 86,0 1,5% 493 1,6% 492 -2,4% 512 5,02 0% | 0,50
sii?slgft Giderleri / Net 95 722% | 139 | 875% 0,63 5% | 277 185 10% | 019
IE;T%’;?;&Z Giderleri / 42 996% | 998 | -857% 9,20 056% | 978 9,67 10% | 097
Finansman Giderleri +
Vergi Oncesi Kar / 103,7 64817,8% | 10,00 | 2021,0% 10,00 | 8084,0% | 10,00 10,00 0% | 1,00
Finansman Giderleri
Finansman Giderleri +
Vergi Sonrasi Kar / 95,0 50865,8% | 10,00 | 1635,9% 1000 | 6209,0% | 10,00 10,00 5% | 050
Finansman Giderleri
Toplam Karlilik Oranlar1 Puani | 6,19
Gruplararast
RASYO ANALIZI Dikey
PUANI Agirlik %
Oranlari

Likidite Oranlar1 0,35 30,00% 10,57%
Finansal Yap1

P 0,71 40,00% 28,44%
Oranlari
Devir Hizlar 0,33 10,00% 3,27%
Karlilik Oranlari 0,62 20,00% 12,37%

100,00% 54,66% A5+ | Orta oranda giivenilir
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Ek:8 KOBI3 Bilanco, Gelir Tablosu ve Rasyo Analizleri

GELIR TABLOSU 31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18

NET SATISLAR 14.445.519 34.709.564 29.527.784
Satiglari Maliyeti (-) (12.135.848) (32.432.020) (29.248.586)
BRUT SATIS KARI VEYA (ZARARI) 2.309.671 2.277.544 279.198
Faaliyet Giderleri (-) (1.533.299) (3.940.051) (3.347.268)
FAALIYET KARI VEYA (ZARARTI) 776.372 (1.662.507) (3.068.070)
Finansman Giderleri (-) (30.594) (1.415.062) (545.543)
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 0 0 0
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) 107.776 (1.200.529) (6.314.276)
OLAGAN KAR VEYA (ZARAR) 853.554 (4.278.098) (9.927.889)
Olaganiistii Gelir-Gider Farki 0 146.447 0
DONEM KARI VEYA (ZARARI) 853.554 (4.131.651) (9.927.889)
Doénem Kar1 Vergi ve Diger Yas. Yiik. Kargilik. (-) (165.323) 0 0
Net Donem Kari veya (Zarart) 688.231 (4.131.651) (9.927.889)
DONEN VARLIKLAR 19.635.472 23.627.567 19.552.337
Hazir Degerler 2.757.402 2.806.084 7.965.423
Menkul Krymetler 0 0 0
Senetsiz Ticari Alacaklar 6.245.368 10.513.841 3.304.940
Senetli Ticari Alacaklar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0 0 0
Stoklar 3.514.577 5.677.504 4.233.587
Diger Donen Varliklar 7.118.125 4.630.138 4.048.387
DURAN VARLIKLAR 46.087.674 43.980.828 48.463.575
Ticari Alacaklar 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0
Yapilmakta Olan Yatirimlar 0 0 0
Leasing Yatirimlart 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0 0
Mali Duran Varliklar 10.669 6.582 2.788
Gegici Taahhiit Zarar1 (170+179)>350 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 45.472.143 43.552.492 48.447.626
Birikmis Amortismanlar (-) 0 0 0
Diger Duran Varliklar 604.862 421.754 13.161
TOPLAM AKTIFLER 65.723.146 67.608.395 68.015.912
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KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 25.219.267 31.747.364 10.505.426
Mali Borglar 9.235.092 10.879.089 0
Kisa Siireli Leasing Borcu 0 0 0
Senetsiz Ticari Borglar 6.605.687 6.236.434 3.024.957
Senetli Ticari Borglar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar 0 0 0
Diger Borglar 9.378.488 14.631.841 7.480.469
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 3.047.770 3.229.827 3.965.975
Mali Borglar 0 0 0
Uzun Siireli Leasing Borcu 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar 0 0 0
Gegici Taahhiit Kart (170+179)<350 0 0 0
Diger Borglar 3.047.770 3.229.827 3.965.975
0Z KAYNAKLAR 37.456.109 32.631.204 53.544.511
Odenmis Sermaye 27.000.000 27.000.000 54.000.000
Sermaye Yedekleri 0 0 0
Kar Yedekleri 1.035.543 1.035.543 1.035.543
Doénem Net Kari (Zarart) (3.489.664) (4.131.651) (9.927.889)
Gegmis Yillar Karlari 382.766 (2.953.029) (6.944.858)
AKTIF DUZELTME TUTARI (-) 12.527.464 11.680.341 15.381.715
Likidite Oranlar1 31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18
Cari Oran 77,86 74,42 186,12

Asit Test Oran1 35,70 41,96 107,28
Nakit Oran1 10,93 8,84 75,82
Stoklar / Donen Varliklar 17,90 24,03 21,65
Stoklar / Toplam Aktifler 5,35 8,40 6,22

Stok Bagimliligi Orani 639,11 509,75 60,00

Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar 31,81 44,50 16,90

Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Aktifler 9,50 15,55 4,86
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Finansal Yap1 Oranlari

Yabanci Kaynaklar Toplami / Toplam Aktif 43,01 51,73 21,28
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 56,99 48,27 78,72
Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami1 132,51 93,29 370,00
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 38,37 46,96 15,45
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 4,64 4,78 5,83
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye 7,52 9,01 6,90
Net Maddi Duran Varliklar / C)Zkaynaklar 121,40 133,47 90,48
Net Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.491,98 1.348,45 1.221,58
Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplam1 163,04 125,74 334,89
Duran Varliklar / Ozkaynaklar 123,04 134,78 90,51
Duran Varliklar / Devamli Sermaye 113,79 122,64 84,27
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami 89,22 90,77 72,59
Banka Kredileri / Toplam Aktifler 14,05 16,09 0,00
?:);ala\/nideli Banka Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 36,62 34,27 0,00
Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami1 32,67 31,10 0,00
Dénen Varliklar / Toplam Aktifler 29,88 34,95 28,75
Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler 69,19 64,42 71,23
Devir Hizlar1

Stok Devir Hiz1 3,45 5,71 6,91
Alacaklar Devir Hiz1 2,31 3,30 8,93
Calisma Sermayesi Devir Hizi 0,74 1,47 1,51
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi 0,00 0,00 0,00
Net Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 0,32 0,80 0,61
Duran Varliklar Devir Hizi 0,31 0,79 0,61
Ozkaynak Devir Hiz1 0,39 1,06 0,55
Aktif Devir Hizi 0,22 0,51 0,43
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Karlilik Oranlari

Vergi Sonrasi Net Kar / Ozkaynak 1,84 (12,66) (18,54)
Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak 2,28 (12,66) (18,54)
Finansman Gideri + Vergi Oncesi Net Kar / Toplam Pasifler 1,35 (4,02) (13,79)
Vergi Sonrast Net Kar / Toplam Aktifler 1,05 (6,11) (14,60)
Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler - Mali Duran Varliklar 1,18 (2,46) (4,51)
Dagitilmamis Karlar + Yedekler / Toplam Aktifler 2,16 (2,84) (8,69)
Faaliyet Kar1 / Net Satislar 5,37 (4,79) (10,39)
Briit Satis Kar1 / Net Satiglar 15,99 6,56 0,95
Vergi Sonrast Net Kar / Net Satiglar 4,76 (11,90) (33,62)
Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar 84,01 93,44 99,05
Faaliyet Giderleri / Net Satiglar 10,61 11,35 11,34
Finansman Giderleri / Net Satislar 0,21 4,08 1,85
Finansman Giderleri + Vergi Oncesi Kar / Finansman Giderleri 2.889,94 (191,98) (1.719,82)
Finansman Giderleri + Vergi Sonrasi Kar / Finansman Giderleri 2.349,56 (191,98) (1.719,82)
NIGDE BETON
31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18
20% 30% 50% Yillik Agirliklandiriimig %rlllizl)?l %rlléz;cl
Likidite Oranlari I?/IiB?I S%?ﬁa P1 Puan Seiézjrﬁa Pzin S%a PEgn Puan g?::g :f’ Puan
Cari Oran 113,8 -31,6% 3,42 -34,6% | 3,27 | 635% | 8,18 5,75 15% 0,86
Asit Test Orani 75,0 -52,4% 2,38 -441% | 2,80 | 430% | 7,15 4,89 15% 0,73
Nakit Orani 179 -38,8% 3,06 -50,6% | 2,47 | 3242% | 10,00 6,35 15% 0,95
Stoklar / Dénen Varliklar 315 -43,2% 7,16 -238% | 619 | -31,3% | 6,57 6,57 10% 0,66
Stoklar / Toplam Aktifler 17,5 -69,4% 8,47 -51,9% | 7,60 | -64,4% | 822 8,08 10% 0,81
Stok Bagimliligi Orani 2288 179,3% 0,00 122,8% | 0,00 | -73,8% | 8,69 4,34 5% 0,22
ggizr\]’f‘/‘;‘:l'fkﬁfcak'a” 465 | 316% | 342 | -43% | 478 | -636% | 1,82 3,03 15% 0,45
TKO';;m;'iiﬂ’z'fcak'ar / 258 | -631% | 184 | -396% | 302 | -81,1% | 09 175 15% | 026
Toplam Likid Oranlari Puani | 4,95
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Finansal Yapi Oranlari

Yabanci Kaynaklar

Toptam / Toplam At 73 | 397% | 698 | -27.4% | 637 | -702% | 851 7,56 15% | 1,13
Aokfi%”ak'ar I Toplam 287 | 986% | 993 | 682% | 841 | 1743% | 10,00 9,51 5% 048
Koail':f;ykrl‘:rk'% ; l:;tl’anc' 403 | 2292% | 1000 | 131,8% | 1000 | 819,2% | 10,00 10,00 5% 0,50
Kisa Vadeli Yabanci o o o o
Kaynakiar | Toplam Pasifler | 487 | 211% | 606 | 35% | 518 | -683% | 841 6,97 10% | 0,70
ézyf]';;’l:ff'%;gfn“gasiﬂer 26 | 795% | 898 | 789% | 894 | -742% | 871 8,83 10% | 088
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Devamli 441 | -829% | 915 | 796% | 8,98 | -844% @ 9,22 9,13 5% 0,46
Sermaye
Omnaar Po1osa | sa% | 527 | 0% | 480 | 295% | 648 573 2% | ot
Net Maddi Duran Varliklar /
Uzun Vadeli Yabanci 162,8 | 8166% | 10,00 | 7284% | 10,00 | 650,5% | 10,00 10,00 2% 0,20
Kaynaklar
é‘;’:a”k}ﬂ'éﬁ;{n T"‘ba"c' 626 | 160,5% | 10,00 | 1009% | 1000 | 4352% | 10,00 10,00 2% 0,20
g;‘::;n\;ig':"a” 1555 | 209% | 604 | -133% | 567 | -418% | 7,09 6,45 2% 0,13
S[)e‘ﬁ;‘y\éar“k'a” Devarl 869 | 309% | 655 | 411% | 7,06 | -30% | 4,85 585 2% | 012
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Yabanci 682 | 307% | 346 | 330% | 335 | 64% | 4,68 4,04 5% 0,20
Kaynaklar Toplami
fﬁ{f‘l‘:‘ Kredileri / Toplam 24 | 566% | 783 | -504% | 752 | -100,0% | 1000 882 0% | 088
Kisa Vadeli Banka
Kredileri / Kisa Vadeli 323 13,5% 433 6,2% | 4,69 | -100,0% | 10,00 721 10% 0,73
Yabanci Kaynaklar Toplami
f:y’:]k:kg:efg;gé] Taba“' 455 | 281% | 641 | -316% | 658 |-100,0% | 0,00 3,26 10% | 0,33
'Ek?i’f‘ljr‘ Varlikiar / Toplam 554 | -461% | 2,70 | -369% | 316 | -48,1% | 2,60 2,78 3% 0,08
T“:;tl;‘"nfi‘f('ﬁgg:a" Varlilar/ | 5 g 87,8% | 061 | 748% | 126 | 933% | 033 0,67 2% 0,01
Toplam Finansal Yapi Oranlari Puani | 7,14
Devir Hizlar
Stok Devir Hizi 46 253% | 374 | 236% | 618 | 495% | 747 6,34 10% | 063
Alacaklar Devir Hizi 36 352% | 324 | -75% | 463 | 150,3% | 1000 7,04 15% | 1,06
ﬁ‘z’:@ma Sermayesi Devir 16 550% | 225 | -101% | 450 | -7.6% | 462 411 15% | 0,62
ggfﬁ:gma Sermayesi 135 | -1000% | 000 | -100,0% | 000 | -100,0% | 0,00 0,00 15% | 0,00
l;':\}ir’v'jg‘lﬂ Duran Verliar 25 | 871% | 065 | 675% | 162 | 752% | 124 1,24 0% | 012
Duran Varliklar Devir Hizi 2,0 845% | 077 | 611% | 195 | -700% | 150 1,49 10% | 015
Ozkaynak Devir Hizi 32 87.8% | 061 | -663% | 169 | -825% | 087 1,07 15% | 0,16
Aktif Devir Hizi 0,9 T57% | 121 | -433% | 2,84 | -52,0% | 240 2,29 0% | 023
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Toplam Devir Hizlari Puani | 2,97 ‘

Karlilik Oranlari

gf{g'y::;ras' Net Kar / 09 1094% | 1000 | -1542,9% | 000 | -22130% | 000 2,00 5% 0,10
C\')/;g;/r?anfes' Kar/ 20 12,1% 560 | -7228% | 000 | -1012,0% | 000 112 5% 0,06
Finansman Gideri + Vergi
Oncesi Net Kar / Toplam 41 671% | 836 | -1981% | 000 | -4369% | 0,00 167 10% 0,17
Pasifler
%‘;rli'msmﬂir'\‘ema” 03 3158% | 10,00 | -25266% | 000 | -5895.9% | 0,00 2,00 5% 0,10
Faaliyet Kari / Toplam
Aktifler - Mali Duran 49 758% | 121 | -1503% | 000 | -1923% | 000 0,24 10% 0,02
Varliklar
Dagitiimamig Karlar +
) 12 84,99 924 | -3430% | 000 | -8442% | 000 185 5 0,09
Yedekler / Toplam Aktifler & & & *
Faaliyet Kari / Net Satislar 53 18% 509 | -1907% | 000 | -2968% | 000 102 5% 0,05
gﬁ;ﬁft@ Kan / Net 169 55% | 473 | 612% | 194 | -944% | 028 167 5% 0,08
Vergi Sonrasi Net Kar / 03 16116% | 1000 | -43763% | 0,00 | 121786 | 0,00 2,00 5% 0,10
Net Satislar %
S;T'S';’;Ma"" Maliyeti/Net | g; 4 11% | 494 | 125% | 438 | 192% | 404 432 10% 043
;;?;Péftaderlenmet 16 88% 544 24% | 512 | 26% | 513 519 10% 052
;T;::ma” Giderleri / Net 39 945% | 973 50% | 475 | -524% | 762 718 10% 072
Finansman Giderleri +
Vergi Oncesi Kar / 166 | 23782% | 1000 | -2646% | 000 | -15748% | 0,00 2,00 10% 0,20
Finansman Giderleri
Finansman Giderleri +
Vergi Sonras Kar / 1072 | 20923% | 1000 | -2791% | 000 | -17047% | 0,00 2,00 5% 0,10
Finansman Giderleri
Toplam Karlilik Oranlari Puani | 2,74
" Gruplararasi
RASYO ANALIZI ) 9
PUANI Dikey Agirlik
% Oranlari
Likidite Oranlari 0,49 30,00% 14,84%
Finansal Yapi Oranlari 0,71 40,00% 28,57%
Devir Hizlari 0,30 10,00% 2,97%
Karlilik Oranlari 0,27 20,00% 5,49%
100,00% 51,86% A5- | Orta oranda giivenilir
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Ek:9 KOBIi4 Bilanco, Gelir Tablosu ve Rasyo Analizleri

GELIR TABLOSU 31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18

NET SATISLAR 14.445.519 28.278.321 34.161.864
Satiglarin Maliyeti (-) (12.135.848) (19.929.305) (25.874.090)
BRUT SATIS KARI VEYA (ZARARI) 2.309.671 8.349.016 8.287.774
Faaliyet Giderleri (-) (1.533.299) (7.992.079) (10.090.918)
FAALIYET KARI VEYA (ZARARTI) 776.372 356.937 (1.803.144)
Finansman Giderleri (-) (30.594) 396.171 (1.217.366)
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 0 0 0
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) 107.776 0 32.309
OLAGAN KAR VEYA (ZARAR) 853.554 753.108 (2.988.201)
Olagantiistii Gelir-Gider Farki 0 133.974 293.409
DONEM KARI VEYA (ZARARI) 853.554 887.082 (2.694.792)
Donem Kari Vergi ve Diger Yasal Yiik. Kargilik. (-) (165.323) (301.113) 0
Net Donem Kari veya (Zarart) 688.231 585.969 (2.694.792)
DONEN VARLIKLAR 34.981.090 42.962.809 40.956.224
Hazir Degerler 6.562.703 4.480.465 190.560
Menkul Krymetler 0 0 0
Senetsiz Ticari Alacaklar 12.595.421 16.254.964 18.072.166
Senetli Ticari Alacaklar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0 0 0
Stoklar 14.925.587 20.199.129 21.245.621
Diger Donen Varliklar 897.379 2.028.251 1.447.877
DURAN VARLIKLAR 3.406.681 2.704.460 3.506.576
Ticari Alacaklar 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0
Yapilmakta Olan Yatirimlar 0 0 0
Leasing Yatirimlari 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0 0 0
Mali Duran Varliklar 38.467 3.611 1.757
Gegici Taahhiit Zarar1 (170+179)>350 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 2.808.214 2.700.849 3.237.752
Birikmis Amortismanlar (-) 0 0 0
Diger Duran Varliklar 560.000 0 267.067
TOPLAM AKTIFLER 38.387.771 45.667.269 44.462.800
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KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 15.812.006 20.198.219 21.281.702
Mali Borglar 8.540.198 12.481.163 11.745.189
Kisa Siireli Leasing Borcu 0 0 0
Senetsiz Ticari Borglar 3.291.084 3.301.227 3.550.794
Senetli Ticari Borglar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar 0 0 0
Diger Borglar 3.980.724 4.415.829 5.985.719
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 3.574.790 5.811.645 6.267.520
Mali Borglar 3.120.956 5.453.065 5.869.497
Uzun Siireli Leasing Borcu 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar 0 0 0
Gegici Taahhiit Kart (170+179)<350 0 0 0
Diger Borglar 453.834 358.580 398.023
0OZ KAYNAKLAR 19.000.975 19.657.405 16.913.578
Odenmis Sermaye 11.250.000 16.875.000 16.875.000
Sermaye Yedekleri 0 0 0
Kar Yedekleri 322.279 356.909 217.081
Doénem Net Kari (Zarart) 599.935 585.969 (2.689.504)
Gegmis Yillar Karlart 1.740.445 50.981 563.924
AKTIF DUZELTME TUTARI (-) 5.088.316 1.788.546 1.947.077
Likidite Oranlari 31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18
Cari Oran 221,23 212,71 192,45

Asit Test Orani 121,16 102,66 85,81
Nakit Oran1 41,50 22,18 0,90
Stoklar / Dénen Varliklar 42,67 47,02 51,87
Stoklar / Toplam Aktifler 38,88 44,23 47,78

Stok Bagimliligi Orani 61,97 77,81 99,27

Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar 36,01 37,83 44,13

Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Aktifler 32,81 35,59 40,65
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Finansal Yapi1 Oranlari

Yabanci Kaynaklar Toplami / Toplam Aktif 50,50 56,96 61,96
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 49,50 43,04 38,04
Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami1 98,01 75,58 61,39
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 41,19 44,23 47,86
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 9,31 12,73 14,10
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye 15,83 22,82 27,04
Net Maddi Duran Varliklar / C)Zkaynaklar 14,78 13,74 19,14
I\Klz; nMai(Ii;ri Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci 78.56 46,47 5166
Duran Varliklar / Yabanci Kaynaklar Toplami 17,57 10,40 12,73
Duran Varliklar / Ozkaynaklar 17,93 13,76 20,73
Duran Varliklar / Devamli Sermaye 15,09 10,62 15,13
1I?l(;)eia\/maldeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar 81,56 77.66 7725
Banka Kredileri / Toplam Aktifler 30,38 39,27 39,62
Eas;lngﬁiil% E;lrél:;ilKredllen / Kisa Vadeli Yabanct 54,01 6179 55.19
Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplami 60,15 68,95 63,94
Donen Varliklar / Toplam Aktifler 91,13 94,08 92,11
Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler 7,32 5,91 7,28
Devir Hizlari ~ ~ ~
Stok Devir Hizt 0,81 0,99 1,22
Alacaklar Devir Hiz1 1,15 1,74 1,89
Calisma Sermayesi Devir Hizi 0,41 0,66 0,83
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi 0,00 0,00 0,00
Net Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1 5,14 10,47 10,55
Duran Varliklar Devir Hizi 4,24 10,46 9,74
Ozkaynak Devir Hizi 0,76 1,44 2,02
Aktif Devir Hizi 0,38 0,62 0,77
Karlilik Oranlart R B B
Vergi Sonras1 Net Kar / Ozkaynak 3,62 2,98 (15,93)
Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak 4,49 4,51 (15,93)
Fin'fmsman Gideri + Vergi Oncesi Net Kar / Toplam 230 281 (3,32)
Pasifler

Vergi Sonrast Net Kar / Toplam Aktifler 1,79 1,28 (6,06)
Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler - Mali Duran Varliklar 2,02 0,78 (4,06)
Dagitilmamis Karlar + Yedekler / Toplam Aktifler 5,37 0,89 1,76
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar 5,37 1,26 (5,28)
Briit Satis Kar1 / Net Satiglar 15,99 29,52 24,26
Vergi Sonrast Net Kar / Net Satiglar 4,76 2,07 (7,89)
Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar 84,01 70,48 75,74
Faaliyet Giderleri / Net Satiglar 10,61 28,26 29,54
Finansman Giderleri / Net Satiglar 0,21 1,40 3,56
glir(ljir:f;lian Giderleri + Vergi Oncesi Kar / Finansman 2.889,04 32301 (121,36)
Finansman Giderleri + Vergi Sonrasi Kar / Finansman 2.349,56 24791 (121,36)

Giderleri
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iZMiR FIRCA

31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18
Yillk iy iy
20% 30% 50% Agirliklanduri] GD’&E‘YV‘ %’5‘(‘;;5‘
mig
Std. std. std. o
il @k HIRDAVAT | Sapma Pﬁ;n Sapma Pzgn Sapma Pzzn Puan ‘(*)gr;‘rl]‘ll;f’ Puan
% % %
Cari Oran 1303 69,8% | 849 | 633% | 816 | 47.7% | 7,39 7,84 15% 1,18
Asit Test Oram 85,9 411% | 705 | 195% | 598 | -01% | 500 5,70 15% 0,86
Nakit Orant 198 1101% | 1000 | 12,3% | 561 | -955% | 0,23 3,80 15% 057
3:3:5;/ Dénen 318 341% | 330 | 47.7% | 261 | 630% | 185 237 10% 024
AS:(‘::;:::/ Toplam 21,0 851% | 075 | 1106% | 000 | 1275% | 0,00 015 10% 0,01
grt;’]l;Bag‘mhhg‘ 1036 680% | 840 | -50.8% | 7,99 | -487% | 744 7,79 5% 0,39
Kisa Vadeli Alacaklar 50,0 280% | 360 | -244% | 378 | -118% | 441 4,06 15% 061
/ Donen Varliklar
Kisa Vadeli Alacaklar 330 -06% | 497 | 78% | 539 | 231% | 616 5,69 15% 0,85
/ Toplam Aktifler
Toplam Likid Oranlar1 Puani 4,70
Finansal Yap1 Oranlart
Yabanci Kaynaklar
Toplami / Toplam 737 315% | 657 | -227% | 614 | -159% | 580 6,05 15% 091
Aktif
Ozkaynaklar / 263 883% | 941 | 637% | 819 | 447% | 7,24 7,96 5% 0,40
Toplam Aktifler
Ozkaynaklar /
Yabanci Kaynaklar 357 1748% | 10,00 | 1119% | 1000 | 721% | 861 9,30 5% 047
Toplami
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Toplam 50,7 187% | 594 | -127% | 564 | -55% | 528 552 10% 0,55
Pasifler
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Toplam 23,0 -59,6% 7,98 -44,8% 7,24 -38,8% | 6,94 7,24 10% 0,72
Pasifler
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Devamlt 46,7 -661% | 830 | -511% | 7,56 | -421% | 7,11 7,48 5% 037
Sermaye
Net Maddi Duran
Varliklar / 1031 -857% | 928 | -86,7% | 9,33 | -814% | 9,07 9,19 2% 018
Ozkaynaklar
Net Maddi Duran
Varliklar / Uzun 17,7 332% | 334 | -605% | 197 | -561% | 220 2,36 2% 0,05
Vadeli Yabanci
Kaynaklar
Duran Varliklar /
Yabanci Kaynaklar 46,1 -61,9% | 191 | -775% | 113 | -724% | 138 1,41 2% 0,03
Toplam1
(?Z“l::;‘nzl?g;klar/ 1293 -861% | 931 | -894% | 947 | -840% | 9,20 9,30 2% 0,19
]?e"vr:;l\l’ grel;lrﬂg;é 68,9 781% | 109 | -846% | 077 | -781% | 1,10 1,00 2% 0,02
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Yabanci 68,7 18,6% 4,07 13,0% 4,35 124% | 4,38 4,31 5% 0,22
Kaynaklar Toplami
Banka Kredileri / 372 183% | 592 | 56% | 472 | 65% | 4,67 4,94 10% 0,49
Toplam Aktifler
Kisa Vadeli Banka
Kredileri / Kisa Vadeli 34,6 562% | 219 | 787% | 107 | 596% | 202 1,77 10% 018
Yabanci Kaynaklar
Toplam1
Banka Kredileri /
Yabanci Kaynaklar 50,5 192% | 404 | 367% | 317 | 267% | 366 3,59 10% 0,36
Toplam1
Donen Varliklar / 66,0 381% | 690 | 425% | 713 | 396% | 698 7,01 3% 021
Toplam Aktifler
Net Maddi Duran
Varliklar / Toplam 271 730% | 865 | -782% | 891 | -731% | 866 8,73 2% 017
Aktifler
Toplam Finansal Yap1 Oranlart Puan1 | 5,52
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Devir Hizlar1

Stok Devir Hizi 24 66,3% | 168 | -591% | 204 | -495% | 252 221 10% 022
Alacaklar Devir Hizi 2,3 -50,6% 2,47 -25,0% 3,75 -185% | 4,07 3,66 15% 0,55
g:jﬁrgi;ermayes‘ 11 630% | 185 | -410% | 295 | -252% | 3,74 312 15% 047
Net Caligma 48 -100,0% | 000 | -100,0% | 0,00 | -100,0% | 0,00 0,00 15% 0,00
Sermayesi Devir Hizi
Net Maddi Duran 27 89,4% | 947 | 2854% | 1000 | 288,4% | 10,00 9,89 10% 0,99
Varliklar Devir Hizi
Ii;‘fanvaﬂ‘klar Devir 22 95,7% | 979 | 382,7% | 1000 | 349,7% | 10,00 9,96 10% 1,00
Ozkaynak Devir Hizi 2.8 729% | 136 | -487% | 257 | -21.9% | 3,60 2,84 15% 043
Aktif Devir Hizt 07 489% | 255 | -159% | 420 43% | 522 438 10% 044
Toplam Devir Hizlar1 Puani 4,09
Karlilik Oranlari
/\gzrl%;}?fafasmet Kar 6.0 39.6% | 302 | -503% | 249 | -3657% 0,00 1,35 5% 007
()Vz ekrag}llzﬁcem Kar/ 9.0 49.9% | 250 | -497% | 251 | -277.6% | 0,00 1,26 5% 0,06
Finansman Gideri +
Vergi Oncesi Net Kar 56 591% | 795 | -501% | 750 | -159,0% | 0,00 3.84 10% 038
/ Toplam Pasifler
Vergi Sonrast Net Kar 1,6 137% | 569 | -186% | 4,07 | -4845% | 0,00 2,36 5% 012
/ Toplam Aktifler
Faaliyet Kar1/
Toplam Aktifler - 10,5 -80,8% | 096 | -926% | 037 |-1385% | 0,00 0.30 10% 003
Mali Duran Varliklar
Dagitilmanus Karlar
+ Yedekler / Toplam 44 21,6% | 608 | -798% | 101 | -60,3% | 1,99 251 5% 013
Aktifler
SF;‘;‘;;Z?K‘“‘/ Net 14,0 616% | 192 | -910% | 045 | -137,7% | 0,00 0,52 5% 0,03
Szz‘;l::‘“s Kart / Net 324 50,7% | 246 | -90% | 455 | -252% | 3,74 3,73 5% 0,19
Vergi Sonrast Net Kar 21 1226% | 1000 | -32% | 484 | -4685% | 0,00 345 5% 017
/ Net Satiglar
Satilan Malm 67,6 244% | 378 43% 478 | 121% | 439 4,39 10% 044
Maliyeti / Net Satislar
Faaliyet Giderleri / 184 424% | 712 | 532% | 234 | 602% | 1,99 312 10% 031
Net Satiglar
Finansman Giderleri / 44 -95.2% 9,76 -68,5% 8,42 19,8% | 5,99 7,47 10% 0,75
Net Satiglar
Finansman Giderleri
+ Vergi Oncesi Kar / 1721 1579,1% | 1000 | 882% | 941 | -170,5% | 0,00 4,82 10% 048
Finansman Giderleri
Finansman Giderleri
+ Vergi Sonrasi Kar / 148,2 14854% | 1000 | 67,3% | 836 | -181,9% | 0,00 451 5% 023
Finansman Giderleri
Toplam Karlilik Oranlar1 Puan 3,38
Gruplararasi
RASYO ANALIZI Dikey
PUANI Agirlik %
Oranlari
Likidite Oranlar1 0,47 30,00% 14,11%
Finansal Yap1
P 0,55 40,00% 22,06%
Oranlari
Devir Hizlar 0,41 10,00% 4,09%
Karlilik Oranlar1 0,34 20,00% 6,76%
Diisiik oranda giivenilir ve spekiilatif
100,00% | 47,02% B1- § g P
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Ek:10 KOBI5 Bilanco, Gelir Tablosu ve Rasyo Analizleri

GELIR TABLOSU 31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18

NET SATISLAR 15.273.580 13.867.630 3.417.198
Satiglarin Maliyeti (-) (12.030.367) (11.824.513) (1.540.498)
BRUT SATIS KARI VEYA (ZARARI) 3.243.213 2.043.117 1.876.700
Faaliyet Giderleri (-) (6.243.840) (4.563.895) (2.985.132)
FAALIYET KARI VEYA (ZARARTI) (3.000.627) (2.520.778) (1.108.432)
Finansman Giderleri (-) (6.059.565) (4.040.657) (13.787.547)
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 1.376.163 5.627.300 6.195.115
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) 0 0 (9.227)
OLAGAN KAR VEYA (ZARAR) (7.684.029) (934.135) (8.710.091)
Olagantistii Gelir-Gider Farki 0 0 0
DONEM KARI VEYA (ZARARI) (7.684.029) (934.135) (8.710.091)
Donem Kari Vergi ve Diger Yasal Yiik. Kargilik. (-) 0 0 0
Net Donem Kari veya (Zarart) (7.684.029) (934.135) (8.710.091)
DONEN VARLIKLAR 9.057.644 5.098.523 28.877.551
Hazir Degerler 262.712 209.590 26.631.890
Menkul Krymetler 0 0 0
Senetsiz Ticari Alacaklar 2.835.433 4.436.281 2.027.663
Senetli Ticari Alacaklar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0 0 0
Stoklar 4.647.330 372.827 45.771
Diger Donen Varliklar 1.312.169 79.825 172.227
DURAN VARLIKLAR 62.637.693 70.230.749 77.646.633
Ticari Alacaklar 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0
Yapilmakta Olan Yatirimlar 0 0 0
Leasing Yatirimlari 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0 0 0
Mali Duran Varliklar 0 0 0
Gegici Taahhiit Zarar1 (170+179)>350 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 62.494.407 69.317.886 76.847.299
Birikmis Amortismanlar (-) 0 0 0
Diger Duran Varliklar 143.286 912.863 799.334
TOPLAM AKTIFLER 71.695.337 75.329.272 106.524.184
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 9.264.465 15.878.765 71.841.314
Mali Borglar 5.574.502 15.210.887 37.866.737
Kisa Siireli Leasing Borcu 0 0 0
Senetsiz Ticari Borglar 2.132.624 186.421 199.475
Senetli Ticari Borglar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar 0 0 0
Diger Borglar 1.557.339 481.457 33.775.102
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UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 21.039.775 17.763.844 75.068
Mali Borglar 20.930.314 17.722.277 0
Uzun Siireli Leasing Borcu 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Borglar 0 0 0
Gegici Taahhiit Kart (170+179)<350 0 0 0
Diger Borglar 109.461 41.567 75.068
0Z KAYNAKLAR 41.391.097 41.686.663 34.607.802
Odenmis Sermaye 57.822.122 58.117.170 51.038.890
Sermaye Yedekleri 0 0 0
Kar Yedekleri 252.843 252.843 252.843
Donem Net Kar1 (Zarart) (7.684.029) (934.135) (8.710.091)
Gegmis Yillar Karlari (14.128.729) (23.624.630) (24.306.399)
AKTIF DUZELTME TUTARI (-) 5.128.890 7.875.415 16.332.559
Likidite Oranlar1 31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18
Cari Oran 97,77 32,11 40,20
Asit Test Orani 33,44 29,26 39,89
Nakit Orani 2,84 1,32 37,07
Stoklar / Dénen Varliklar 51,31 7,31 0,16
Stoklar / Toplam Aktifler 6,48 0,49 0,04
Stok Bagimliligt Oran1 193,70 4.202,80 98.773,07
Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varliklar 31,30 87,01 7,02
Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Aktifler 3,95 5,89 1,90
Finansal Yap1 Oranlari
Yabanci Kaynaklar Toplami / Toplam Aktif 42,27 44,66 67,51
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 57,73 55,34 32,49
Ozkaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami 136,59 123,91 48,12
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 12,92 21,08 67,44
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 29,35 23,58 0,07
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamli Sermaye 33,70 29,88 0,22
Net Maddi Duran Varliklar / C)zkaynaklar 150,99 166,28 222,05
Kal;l/s; ll(\;[;ddl Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci 297,03 390,22 102.370,25
Duran Varliklar / Yabanc1 Kaynaklar Toplami 206,70 208,76 107,97
Duran Varliklar / Ozkaynaklar 151,33 168,47 224,36
Duran Varliklar / Devamli Sermaye 100,33 118,13 223,88
Tolgll:; 1Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanct Kaynaklar 30,57 47,20 99,90
Banka Kredileri / Toplam Aktifler 36,97 43,72 35,55
KaKy;?k]\;i(’?é; f;?ﬁ(a Kredileri / Kisa Vadeli Yabanci 60,17 95,79 52,71
Banka Kredileri / Yabanci Kaynaklar Toplam1 87,46 97,89 52,65
Donen Varliklar / Toplam Aktifler 12,63 6,77 27,11
Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktifler 87,17 92,02 72,14
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Devir Hizlar

2,59

31,72

33,66

Stok Devir Hizi
Alacaklar Devir Hizt 5,39 3,13 1,69
Calisma Sermayesi Devir Hizi 1,69 2,72 0,12
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi 0,00 0,00 0,00
Net Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 0,24 0,20 0,04
Duran Varliklar Devir Hizi 0,24 0,20 0,04
Ozkaynak Devir Hiz1 0,37 0,33 0,10
Aktif Devir Hiz 0,21 0,18 0,03
Karlilik Oranlar1 _ _ _
Vergi Sonrast Net Kar / Ozkaynak (18,56) (2,24) (25,17)
Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak (18,56) (2,24) (25,17)
Finansman Gideri + Vergi Oncesi Net Kar / Toplam 2.27) 112 477
Pasifler ' ' '
Vergi Sonrasi Net Kar / Toplam Aktifler (10,72) (1,24) (8,18)
Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler - Mali Duran Varliklar (4,19) (3,35) (1,04)
Dagitilmanmug Karlar + Yedekler / Toplam Aktifler (19,35) (31,03) (22,58)
Faaliyet Kar1 / Net Satislar (19,65) (18,18) (32,44)
Briit Satig Kar1 / Net Satislar 21,23 14,73 54,92
Vergi Sonrast Net Kar / Net Satiglar (50,31) (6,74) (254,89)
Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar 78,77 85,27 45,08
Faaliyet Giderleri / Net Satiglar 40,88 32,91 87,36
Finansman Giderleri / Net Satislar 39,67 29,14 403,48
Finansman Giderleri + Vergi Oncesi Kar / Finansman (26,81) 7688 3683
Giderleri ) ) ,
Finansman Giderleri + Vergi Sonras1 Kar / Finansman (26,81) 76.88 36.83
Giderleri ’ ' '
31 Aralik 16 31 Aralik 17 31 Aralik 18
Yillik Grupici ..
20% 30% 50% - - Grupigi
Agirliklandirilmis Dikey Dikey
Std. Std.
S : P1 P2 Std. P3 Agirlik %
Likidite Oranlar1 TEKSTIL Sa&)ma Pum Sa&ma Puan | Sapma% | Puan Puan Oranlart Puan
Cari Oran 1222 -20,0% 4,00 -73,7% 1,31 -67,1% 1,64 2,02 15% 0,30
Asit Test Orani 74,8 -55,3% 2,24 -60,9% 1,96 -46,7% 2,67 2,37 15% 0,36
Nakit Orant 15,9 -82,2% 0,89 -91,7% 0,42 133,1% 10,00 5,30 15% 0,80
Stoklar / Dgnen 340 509% | 245 | -785% | 892 | -995% | 998 8,16 10% 0,82
Varliklar
/flt:t’l';:::/ Toplam 20,6 685% | 843 | -97,6% | 988 | -998% | 9,99 9,64 10% 0,96
g;g;Bag’m““g‘ 2024 | -43% | 521 | 19765% | 000 | 487009% 0,00 1,04 5% 0,05
Kisa Vadeli
Alacaklar / Donen 48,0 -34,8% 3,26 81,3% 9,06 -85,4% 0,73 3,74 15% 0,56
Varliklar
Kisa Vadeli
Alacaklar / Toplam 29,0 -86,4% 0,68 -79,7% 1,02 -93,4% 0,33 0,61 15% 0,09
Aktifler
Toplam Likid Oranlari Puanm1 | 3,94
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Finansal Yap1
Oranlar1

Yabanci Kaynaklar
Toplami / Toplam
Aktif

-43,0%

-39,7%

-8,9%

544 6,25 15%

Ozkaynaklar /
Toplam Aktifler

122,9%

113,7%

25,4%

6,27 8,14 5%

Ozkaynaklar /
Yabanci Kaynaklar
Toplam1

291,4%

255,0%

37,9%

6,89 8,45 5%

Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar
/ Toplam Pasifler

-73,9%

-57,4%

36,2%

3,19 5,69 10%

Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar
/ Toplam Pasifler

19,3%

-4,1%

-99,7%

9,99 7,36 10%

0,74

Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar
/ Devamli Sermaye

-30,9%

-38,8%

-99,6%

9,98 8,38 5%

0,42

Net Maddi Duran
Varliklar /
Ozkaynaklar

21,5%

33,8%

78,6%

1,07 2,31 2%

0,05

Net Maddi Duran
Varliklar / Uzun
Vadeli Yabanci
Kaynaklar

127,4%

198,8%

78284,6%

10,00 10,00 2%

Duran Varliklar /
Yabanci Kaynaklar
Toplami

287,8%

291,7%

102,6%

10,00 10,00 2%

Duran Varliklar /
Ozkaynaklar

-0,8%

10,4%

47,0%

2,65 3,68 2%

Duran Varliklar /
Devamli Sermaye

28,3%

51,1%

186,3%

10,00 8,55 2%

Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar
/ Yabanc1
Kaynaklar Toplami

-54,2%

-29,3%

49,5%

2,52 4,74 5%

Banka Kredileri /
Toplam Aktifler

-6,2%

11,0%

-9,8%

5,49 5,14 10%

Kisa Vadeli Banka
Kredileri / Kisa
Vadeli Yabanci
Kaynaklar Toplami

53,5%

144,4%

34,5%

3,28 2,10 10%

Banka Kredileri /
Yabanc1 Kaynaklar
Toplam1

64,4%

84,0%

-1,0%

5,05 312 10%

Donen Varliklar /
Toplam Aktifler

-79,1%

-88,8%

-55,2%

2,24 1,50 3%

Net Maddi Duran
Varliklar / Toplam
Aktifler

171,5%

186,7%

124,7%

0,00 0,00 2%

Devir Hizlart

Toplam Finansal Yap1 Oranlari Puani

Stok Devir Hiz1

2,7

-4,1%

1074,7%

10,00

1146,5%

10,00 8,96 10%

Alacaklar Devir
Hiz1

2,3

134,2%

35,9%

6,80

-26,7%

3,66 5,87 15%

Calisma Sermayesi
Devir Hiz1

1,0

68,6%

172,0%

10,00

-88,2%

0,59 4,98 15%

Net Caligma
Sermayesi Devir
Hizi

57

-100,0%

-100,0%

-100,0%

0,00 0,00 15%

0,00

Net Maddi Duran
Varliklar Devir Hizi

2,0

-87,8%

-90,0%

-97,8%

0,11 0,33 10%

0,03

Duran Varliklar
Devir Hiz1

16

-84,8%

-87,7%

-97,2%

0,14 0,41 10%

0,04

Ozkaynak Devir
Hiz1

2,4

-84,6%

-86,1%

-95,9%

0,21 0,46 15%

0,07

Aktif Devir Hizt

0,6

-64,5%

-69,3%

-94,7%

0,27 0,95 10%

0,09
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Karlilik Oranlar1

Igir;g:)sz‘l’::;zget 79 | 1350% | 000 | -716% | 000 | 2186% | 0,00 0,00 5% 0,00
(.;’:kragyirg‘;esm"” 68 | 173.0% | 000 | -67.0% | 000 | 2701% | 0,00 0,00 5% 0,00
Finansmgin Gideri
E;ﬁr.%‘oag‘r’ﬁsmﬁ 2.1 207,9% | 0,00 | 964% | 000 | 127,0% | 0,00 0,00 10% 0,00
Pasifler
Vergi Sonras1 Net
Kar / Toplam 2,0 4359% | 000 | -380% | 000 | 3088% | 0,00 0,00 5% 0,00
Aktifler
Faaliyet Kar1 /
IA"apl:aI;"ugﬁ“ﬂe" 43 197,3% | 0,00 | -177,8% | 0,00 | -124,2% | 0,00 0,00 10% 0,00
Varliklar
Dagitilmamus )
Karlar + Yedekler / 34 -669,2% | 0,00 | ooy | 000 | -7641% | 000 0,00 5% 0,00
Toplam Aktifler 70
SF;‘;‘;;ZS‘K‘“‘/ Net 6,7 3932% | 0,00 | -371,3% | 0,00 | -584,1% | 0,00 0,00 5% 0,00
I\?;“;:z;‘lifa“/ 152 397% | 698 | -31% | 485 | 261,3% | 10,00 7,85 5% 0,39
Iéi‘;c’;]i‘t"g:s;gft 32 | 14722% 000 | 1105% | 000 | 78653% | 0,00 0,00 5% 0,00
Satilan Malin
Maliyeti / Net 84,8 71% | 536 | 06% | 497 | -468% | 7,34 6,23 10% 0,62
Satiglar
,\'l::f's';’flgsr'de”e”’ 8,6 3753% | 0,00 | 282,7% | 0,00 & 9158% | 0,00 0,00 10% 0,00
Finansman
Giderleri / Net 6,2 539,9% | 0,00 | 370,0% | 000 | 6407,7% | 0,00 0,00 10% 0,00
Satiglar
Finansman
g:ldceers'f;;\/’erg' 545 | -1492% | 000 | 41,1% | 000 | -324% | 0,00 0,00 10% 0,00
Finansman Giderleri
Finansman
S;dnf;'s‘irl'(’;r\ferg' 474 | -1566% | 0,00 | 622% | 000 | -223% | 0,00 0,00 5% 0,00
Finansman Giderleri
Toplam Karlilik Oranlari Puani | 1,02

RASYO Gruplararasi

ANALIZI Dikey Agirlik

PUANI % Oranlar1
Likidite Oranlar1 0,39 30,00% 11,81%
Finansal Yapt 0,55 40,00% 22,00%
Oranlari
Devir Hizlar1 0,28 10,00% 2,76%
Karlilik Oranlar1 0,10 20,00% 2,03%

100,00% 38,61% Cl+ ’ Cok zayif durum ve yiiksek risk
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Ek 11: ihracat Kredi Kurumlari Detayh Listesi (Export Credit Agencies-ECAS)

COUNTRY MEMBER AGENCY/COMPANY
U.S.A EXIh';IJISSANK Export —Import Bank Of The United States
GERMANY GER%/IHANY EULER Hermes Kreditversicherungs-AG
GERMANY PWC PWC Deutsche Revision AG
AVUSTRIA EFIC Export Finance & Insurance Corporation
AVUSTRALIA OEKB Oesterreichische Kontrollbank Aktiengesellschaft
BELGIUM ONDD Office National du Ducroire/Nationale Delcrederedienst
BRAZIL SBCE Seguradora Brasileira de Credito a Exportagao S/A
CZECK REPUBLIC EGAP Export Guarantee and Insurance Corporation
CHINA SINOSURE China Export & Credit Insurance Corporation
CHINA SINOSURE The Export-Import Bank of China
DENMARK EKF Eksport Kredit Fonden
INDONESIA ASEI Asuransi Ekspor Indonesia
FINLAND FINNVERA Finnvera Plc.
FRANCE COFACE Compagnie Frangaise d’Assurance
SOUTH AFRICA CaGIC Credit Guarantee Insurance Corporation of Africa Ltd.
SOUTH AFRICA ECIC SA Export Credit Insurance Corporation of South Africa Ltd.
SOUTH KOREA KEXIM The Export-Import Bank of Korea
INDIA ECGC Export Credit Guarantee Corporation of India Ltd.
HOLLAND ATRADIUS Atradius Credit Insurance NV
HONG KONG HKEC Hong Kong Export Credit Insurance Corporation
U.K. ECGD Export Credits Guarantee Department
SPAIN CESCE Compania Espanola de Seguros de Credito a la Exportacion
SPAIN CYC Compania Espanola de Seguros de Credito y Caucion S.A.
ISRAIL ASHRA Israel Export Insurance Corp. Ltd.
SWEDEN EKN Exportkreditnamnden
SWITZERLAND SERV Geschaftsstelle fiir die Exportrisikogarantie
ITALY SACE Istituto Per i Servizi Assicurativi del Credito all’Esportazione
JAPON JICA Japon International Cooperation Agency
JAPON NEXI Nippon Export and Investment Insurance
CANADA EDC Export Development Canada
HUNGARY MEHIB Hungarian Export Credit Insurance Ltd.
MALAYSIA MEXIM Export-Import Bank of Malaysia Berhad
MEXICO BANCOMEXT Banco Nacional de Comercio Exterior
NORVAY GIEK Garanti-Instituttet for Eksportkreditt
POLOND KUKE Export Credit Insurance Corporation
PORTUGAL COSEC Companhia de Seguro de Creditos S.A.
SINGAPORE ECICS ECICS Ltd.
SLOVAKIA SLE?(\I/IGK Export-Import Bank of the Slovak Republic
SLOVENIA SEC Slovene Export Corporation Inc.
SRILANKA SLECIC Sri Lanka Export Credit Insurance Corporation
SAUDI ARABIA SEP Saudi Export Program
THAILAND THAI Export-Import Bank of Thailand, EXIMBANK
TAIWAN TEBC Taipei Export —Import Bank of China
TURKEY TURK Export Credit Bank of Turkey, EXIMBANK
NEW ZEALAND ECO The New Zeland Treasury and The New Zealand Export Credit

Office
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