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ONSOZ

Ticari ortakliklar ve 6zellikle mudaraba yani emek-sermaye ortaklig1 Islam ve
Islam 6ncesi dénemlerde Araplar arasinda yaygin sekilde uygulanmaktaydi. Diger is
ortakliklar1 tiirii gibi mudaraba da tarihi seyir iginde cesitli is alanlarinda Islam
cografyasinda uygulanmis, oradan Avrupa’ya gecmis Ve Avrupal tacirler tarafindan
ortaklik modeli olarak benimsenmistir. Modern zamanlarda ise faizsiz bankacilik,
Tirkiye’deki adi ile katilim bankaciligi kurulus esaslarini ortakliga dayali olan
mudarabadan almistir. Mudaraba finansmanma bu acidan bakildiginda katilim
bankaciliginin kurulus amaglarindan biri sayilabilir.

Katilim bankalarinin temel kurulma saikini olusturan mudaraba, fon toplama
tarafinda bir ortaklik modeli olarak kullanilirken, fon kullandirma tarafinda ise miisteri
beklenti ve ihtiyaglari, miisteri ve bankanin risk algisi, mevcut iktisadi yap1 ve ticari
faaliyetlerin yiiriitiildiigii piyasa dinamikleri, faizli bankalarla rekabet gibi sebepler
yiizlinden kisith kalmaktadir.

Bu calismada kapsam olarak, Islam’da mudarabanin yapisi, dinamikleri, kar
paylasim modelleri, ortaklarin sorumluluklari, ortakligin tasfiyesi gibi konular analiz
edilerek, giiniimiiz katilim bankaciliginda fon kullandirma ekseninde uygulanmama
nedenleri incelenmis ve katilim bankaciligi gergevesinde uygulama potansiyelleri
iizerinde durulmustur.

Sadece katilim bankalari i¢in degil biitiin ekonomik yap1 iginde énemli bir rol
oynayacak, bor¢clanma temelli finansman modelinden ortaklik temelli finansman
modeline geg¢is i¢in Oonemli bir kilometre tas1 olacak mudaraba modelini ¢alismamda,
destegini her zaman saglayan Saymm Hocam Yrd. Dog¢. Dr. Abdullah DURMUS’a,
savunma jiirisinde yer alan degerli hocalarim Yrd. Dog. Dr. Turgay GECER ve Yrd.
Dog. Dr. Ensari YUCEL e siikranlarimi sunarim. Akademik calismalar konusunda bana
destek veren, zaman taksimi yapmami saglayan sevgili esime tesekkiir ederim.

Bu calismami, Omriinii ilmi c¢aligmalara vakfetmis, giiniimiiz meselelerini
muazzam fikih kiilliyatimiza miiracaat ederek birlikte ¢alistigimiz, bizi motive eden,
yol gosteren, bu tiir calismalara tesvik eden, her tiirlii destegi saglayan Sayin Hocam
Abdurrahman Ercan ELBINSOY ’a ithaf ederim.

Nuri AKSOY

Temmuz, 2017



OZET

ISLAM’DA MUDARABA VE KATILIM BANKACILIGINDA UYGULAMA
POTANSIYELI

Nuri AKSOY
Yiiksek Lisans, Islam Ekonomisi ve Finans
Tez Damsmani: Yrd. Dog¢. Dr. Abdullah DURMUS
Temmuz- 2017, 70 + X Sayfa

Finansal sistemlerin temel fonksiyonu; tasarruflarin, yani mal ve hizmet
harcamalarindan geriye kalan gelirlerin, yatirimlara doniigsmesine baska bir ifade ile
mal ve hizmet iiretimi i¢in gerekli olan varliklarin satin alinmasina yardimct olmaktir.
Bir¢ok cesitliligine ragmen, hepsinin altinda yatan temel uygulama ise ¢ok kolay ve
akla yatkinmig gibi goriinen faizli bor¢ iliskisidir. Bilindigi gibi kiigiik tasarruf
sahiplerinden kisa vadeli olarak alinan faizli bor¢larin, uzun vadeli olarak yatirimcilara
yine faizli sekilde bor¢ verilmesi ve aradaki farktan gelir elde edilmesi ticari
bankaciligin temelidir. Katilim bankalan faizli araglar kullanmadiklar i¢in, agirlikli
olarak mal alim ve satimimna dayanan, riski az olan murabaha finansmanini
kullanmaktadirlar.

Bu caligmada, oncelikle ortakliklara vurgu yapilmis giiniimiizde yaygin olarak
kurulan sirketler ele alinmis ve bu sirketlerin ozelliklerinden bahsedilmistir. Bir
ortaklik tiirii olan mudarabaya (emek-sermaye ortakligi) iliskin fikhi bir perspektife
sahip olmak ve mudarabanin Islam’daki yerini detayli analize tabi tutmak amaciyla
mezheplerin meshur fikih kitaplarindan istifade edilmistir. Daha sonra katilim
bankacilig1 ¢ergcevesinde mudaraba ortakliginin nasil uygulandigi, mevcut durumu ve
sorunlart anlatilmis ve bunun sebepleri analiz edilmistir.

Nihai olarak, katilim bankaciliginin temel felsefesini olusturan mudarabanin
mevcut katilim bankalar1 tarafindan kullaniminin nasil yayginlastirilacagina iliskin
potansiyel modellerden bahsedilmis ve bazi 6neriler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Islami Bankacilik, Katilm Bankaciligi, Emek-Sermaye

Ortaklig1, Mudaraba Finansmani
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MUDARABA IN ISLAM AND ITS IMPLEMENTATION POTENTIAL AT
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The basic function of financial systems is to transform the savings which are the
revenue surplus from the expenditures made on goods and services, into investment so
that the financial system in other words helps on purchasing of assets for the production
of goods and services. Despite its many varieties, the basic initiative underlying all of
the financial instruments, is the interest-bearing debt relationship which seems very
easy and reasonable. As it is known, the revenue that is the difference between the
short-term borrowing from money savers and the long term borrowing to investors at a
predefined interest rate is the basis revenue of commercial banking. As participation
banks do not use interest based financing, they use murabaha which is predominantly
based on buying and selling goods due to its less risks.

In this study, firstly current existing partrnerships have been emphasized and
their characteristics have been mentioned. In order to have a jurisprudential perspective
on mudaraba and to analyze the mudaraba's place in Islam in detail, famous Islamic
jurisprudence (Islamic Figh) books have been referred to. Then, within the context of
Participation Banking, the issues on how the mudaraba partnership has been
implemented, the current situation and problems confronted have been explained and
analyzed.

Finally, potential models for the usage of mudaraba, which constitute the basic
philosophy of participation banking, are mentioned and some suggestions are

presented.

Key Words: Islamic Banking, Participation Banking, Labor Capital
Partnership, Mudaraba Financing
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GIRIS

Islami bankaciligin kurulus felsefesini olusturan ortaklik esasli finansman
saglama yontemi giiniimliz katilim bankaciliginda simdiye kadar maalesef basarili
olamamistir. Faizli finansman saglama bi¢imine alternatif olarak tasavvur edilen
ortakliga dayali finansman modeli, giiven duygusunun zedelendigi, cari piyasa sartlari,
miisteri ve finansman saglayicilarin risk algilari, bireysel kazancin yiiceltildigi ortam,
getirinin garanti edildigi faizli kapitalist sistem ve piyasadaki rekabet gibi nedenlerden
dolay1 gelisememistir.

Calismanin amaci, geleneksel mudaraba ortakliginin incelenerek mudaraba
finansmaninin giiniimiiz iktisadi ve finansal sistem i¢inde, katilim bankalar1 marifetiyle
dogrudan veya dolayli olarak uygulama imkaninin bulundugunu gdstermektir. Bu
amagla katilim bankalarina yonelik yasal mevzuatin yeniden diizenlenmesi, kanun
koyucu tarafindan ortakliga dayali finansmanin yayginlastirilmasina iligskin tesvik ve
vergi muafiyetleri, katilim bankalarimin kurumsal kiltiir ve yapilarmin ortaklik
finansmanina goére yeniden yapilandirilmas: ve Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birliginin
(TKBB) bu yonde calisma yapmasina iliskin Oneriler sunulmustur. Calisma ayrica,
ortaklik finansmanmin yayginlastirilmast sayesinde murabaha finansmani nedeniyle
konvansiyonel bankalara benzemekle elestirilen katilim bankalarinin faizli bankalardan
farklilasmasini saglamasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Calismada ilk olarak, “Giiniimiizde Finansal Piyasalar ve Sirketler” basligi
altinda faiz temelli finansal piyasalarin genel goriiniimii kisaca tasvir edilmis, Islam’da
faiz yasag1 ve bu yasagin is ortakliklarinin gelismesine yaptigi katkidan bahsedilmistir.

Calisma esas itibari ile 4 ana boliimden olusmaktadir. Finansal piyasalar, faiz
ekseninde fikhi bir perspektifle degerlendirildikten sonra, “Giiniimiizde Sirketler ve
Sirket Tiirleri” baghg altinda ¢agdas sirketler, yapilar1 ve 6zellikleri anlatilmistir.

Ikinci béliimde ise “Islam’da Sirketler” anlatilmis, Hanefi fikih kiilliyatinda
cumhur tarafindan kabul edilen sirket tiirleri lizerinden gegilmistir.

Ucgiincii béliimde, “Mudaraba” bashig altinda Hanefi ve Hanbeli mezhebinin
yaklagimlart incelenmis, mudaraba ortakligmin yapisi anlatilmis ve birgok
ozelliklerinden (sermaye yapisi, ortaklarin sorumlulugu, kar paylasimi vb.)
bahsedilmistir. Bu boliimde 6zellikle Hanefi mezhebinin fikhi konulardaki gortislerini
bir arada toplayan, Imam-1 Azam Ebu Hanife ve diger biiyiik Hanefi alimlerinin de

goriislerini ele alarak Islam hukukuna dair biitiin meseleleri pratik bir bicimde ele alan



El-Mevsili’nin El-Ihtiyar isimli kitabindan faydalanilmistir. Hanbeli mezhebinde
mudaraba ortaklig1 anlatilirken Ibn-i Kudame’ nin EI-Mugni isimli eserine miiracaat
edilmistir.

Dordiincti  boliimde, “Katilim bankaciliginda Mudaraba ve Uygulama
Potansiyelleri” basligi altinda, ilk olarak mudarabanin katilim bankalarinca fon
toplarken nasil kullanildigr anlatilmistir.  Ayrica fon kullandirirken  katilim
bankaciliginda agirlikli olarak tercih edilen murabaha finansmani (pesin al vadeli sat)
yering, ortakliga dayali olan mudaraba finansman modelinin yayginlastirilmasi i¢in ana
aktor olarak katilim bankalarinin neler yapabilecekleri lizerinde durulmustur. Katilim
bankalar1 tarafindan mudaraba sézlesmesi esas alinarak, 6zel fon havuzlarindan,
yatirim fonlari, sukuk ve sigortacilik gibi alanlara kadar genis bir yelpazede mudaraba
modelinin nasil uygulanacagi gosterilmistir. Ayni1 boliimde son olarak fon kullandirim
tarafinda mudaraba finansmaninin kullanilmasimmi  zorlastiran unsurlara, fon
kullanicilari, katilim bankalar1 ve piyasa sartlar1 gibi unsurlar goz 6niinde tutularak
deginilmistir.

Sonug bélimiinde ise, katilim bankalari, TKBB, miisteriler ve yasal mevzuat
(kamu otoritesi) gergevesinde mudaraba finansmaninin kullanilabilmesi igin yapilmasi

gerekenlerden bahsedilmis ve birtakim ¢dziim Onerileri sunulmustur.



BOLUM I

1. GUNUMUZDE FINANSAL PiYASALAR VE SIRKETLER

1.1. FINANSAL PiYASALAR

Bati kiiltir ve medeniyetinin, diinyaya hakim oldugu giiniimiizde mevcut
ekonomik sistemin 6nemli piyasalarindan biri olan finans piyasasinda, islerin nasil
yiiriidiigline goz attigimiz zaman asagidaki unsurlar1 goriiriiz:

a) Fonlar talep edenler

b) Fonlari arz edenler

c) Bunlar arasindaki fon akimlarini saglayan araci kurumlar

d) Fon akimini saglayan arag ve geregler

e) Piyasanin isleyisini diizenleyen hukuki ve idari kurallar

Finansal sistemin temel fonksiyonu, tasarruflarin yani mal ve hizmet
harcamalarindan geriye kalan gelirlerin yatirimlara doniismesine, baska bir ifade ile
mal ve hizmet tiretimi i¢in gerekli olan varliklarin satin alinmasina yardimci olmaktir.
Cok ¢esitli olmalarina ragmen hepsinin altinda yatan temel uygulama ise ¢ok kolay ve
akla yatkinmig gibi goriinen faizli borg iliskisidir. Tasarruf sahiplerinden kisa vadeli
olarak faizle toplanan borglarin, uzun vadede yatirimcilara yine faizli olarak borg
verilmesi ve aradaki faiz farkindan gelir temin edilmesi ticari bankaciligin temel
kazancini olusturur.

Insanlarin birgogu, tarihin ilk donemlerinden beri, faize iiretim faktorlerinden
biri olan sermayenin mesru kazanci gibi bakmus, faizi kiralanan bir iiretim aracinin
getirisine ve karli aligverise benzeterek tipki iicret, kira ve kar gibi ekonomik hayatin
olmazsa olmaz bir parcas1 saymistir. Kur’an’da beyan edildigi iizere "Aligveris tipki
faiz gibidir” (Bakara, 2/275) demislerdir. Oysa Yiice Allah: "Allah aligverisi helal, faizi
haram kilmistir” (Bakara, 2/275) buyurarak faiz ile alisveris arasinda ince ama 6nemli
bir farkin bulunduguna isaret etmistir. Bu fark, Arap¢a ‘da sorumlulugunu yiiklenme,
rizikosuna katlanma, mali dertleriyle ugrasma anlamina gelen “Ed-daman” kelimesiyle
ifade edilmistir. Peygamberimiz (s.a.v) sahih hadislerinde, meshur fikih kaidesi haline
gelen: “Bir insanin malinin getirisi yani kari, menfaati, tirind, siitii, yavrusu, kira geliri,
o malin sorumlulugunu yani rizikosunu, zararmni, yipranmasini, kaybini yiiklenmesi

karsiligindadir” buyurmustur. Yine ayni hususta baska sahih hadislerinde de



“Sorumlulugu yiiklenilmeyen malin kar1 helal degildir” buyurmustur (Tirmizi,
“Biiyu’”, 19; Nesai, “Biiyu’”, 60, 72; Ibn Mace, “Ticarat”, 20). Yiice Allah bu hususa
Kuran-1 Kerimde isaret etmis ve “Insanlarm mallarinda artsin diye verdiginiz faizli borg
Allah katinda artmaz” buyurmustur (Rum, 30/39). Yani, baskalarinin malinda ve
sorumlulugunda olan, diger bir ifade ile zararini, tehlikesini, ¢alinmasini, kaybini,
risklerini baskalarinin tistlendigi krediler Allah katinda artmaz ve helal olmaz, mali
sorunlariyla baskalariin ugrastigi, vergisini bagkalarmin 6dedigi mallarin getirisi size
mesru olmaz denmektedir. Zira insanlarin mallarinin sorumlulugu ancak kendilerinin
iizerindedir, kimse baskasinin zararini1 ve malinin sorumlulugunu {istlenmez.

Kisinin kazancinin ancak ii¢ seyden biriyle helal olacag: fikih kitaplarimizda
belirtilmistir. Bunlar sorumlulugu yiiklenilen mal veya sermaye, ikincisi emek,
tgtlinciisi ise yalnizca “Ed-daman” yani sorumluluk almak, taahhiit etmek, riski
yiiklenmektir (Sezgin, 2015, s.11).

Mudaraba akdinde mudarib kar1 ¢alismakla, emek sarf etmekle hak etmektedir.
Rabbii’l-mal yani sermaye sahibi ise kari, sorumlulugunu iistlendigi sermayesiyle hak
etmektedir. Bir isi alip ¢iragina yaptiran usta ise yalnizca isi taahhiit etmekle,
sorumlulugunu tistlenmekle hak etmektedir. Bu {i¢ sebebin disinda kar helal olmaz.

Islam'da kazang, sermaye ve girisimin bir risk almasinin karsiliginda helal olur.
Sermayenin herhangi bir riziko iistlenmeden faizle kar getirmesi, risksiz ve emeksiz bir
kazang olmasi nedeniyle yasaklanmistir (Tabakoglu, 2005, s.135).

Eski ¢aglardan beri dile getirilen, faizin paranin zaman degeri olusu fikri dikkate
alindigi i¢in rebevi (kendilerinde faiz s6z konusu olan) mallarda pesin degistirme sarti
getirilmis, faiz kapis1 agilmamistir. Ayni cinsteki rebevi mallarin degis tokusunda kalite
farka, is¢ilik gibi fazlaliklarin heder olmamasi igin de araya ikinci bir akdin sokulmasi
ve bagka cins mal ile tazmin etmek gibi ¢coziimler gosterilmistir. Pesin ve vadeli satis
ayirimi yapilmis, pesin olanin vadeli olana iistiinliigii belirtilmistir (Ayni, 2000, s. 366).

Ubade b. Samit’ten gelen bir hadiste peygamberimiz (s.a.v): “Altinla altini,
giimisle glimiisii, bugdayla bugdayi, arpa ile arpay1, hurmayla hurmayzi, tuzla tuzu misli
mislisine, aynt miktarda ve pesin satin! Bu siniflar farkli olurlarsa, pesin satmak sartiyla
istediginiz miktarlarda degistirin” buyurmustur (Mislim, “Miisakat”, 81; Tirmizi,
“Biiyu”, 23). Yine Ebu Said (r.a)’dan gelen bir hadise gore Peygamberimize hurma
getirilmis, “Bu hurma nedir? Bizim hurmamizdan m1?” deyince adam: “Ey Allah’in
Resulii! Bizim hurmamizin iki sain1 (Sa’: 2.751 kilograma tekabiil eden eski bir agirlik

Olgiistidlir) bu hurmanin bir saiyla degistirdik” diye cevap verdi. Bunun iizerine



Peygamberimiz (s.a.v), “Bu faizdir, Onu geri verin! Sonra bizim hurmayi satin ve bize
bundan alin!” buyurmustur (Buhari, “Biiyu”, 74-82; Miislim, “Miisakat”, 79-104).
Hadiste gosterilen ¢oziim, dolambagli bir yol olsa da biitiin mesele faize kap1 agmamak
onu mesrulasgtirmamaktir.

Faizin temel fonksiyonlarindan birinin, emek sermaye gibi liretim faktorlerini
birlestirmek oldugu soylenebilir. Gergekten de sermaye, girisimcilik ve emek soz
konusu oldugunda, girisimcilik ve emege, faizle sermaye saglanmasi bu faktorleri
birlestirmede etkili bir yontem olarak is gérmektedir. Binlerce yildir faizin bu kredi
saglama islevine alternatif olarak, is ortakliklari modeli de ayni1 islevi basaril1 bir sekilde
yerine getirmistir (Cizakga, 1999, s. 3).

Islam’da faizin yasak olmasi ortaklik esasina dayanan finansman modellerinin
gelismesini saglamistir. Mudaraba en eski ve en yaygin olarak kullanilan is ortaklig
tiiridiir. Islam medeniyeti icinde ticari hayatta yaygin bir sekilde kullanilmistir.
Mudaraba akdi emek ve sermaye gibi iiretim faktorlerinin, bir ekonomik faaliyette
bulunmak tizere bir araya gelmesini saglar. Mudaraba ortakligina, emek sahibinin
sermayeyi isletmesi icin tecriibelerini kullanmasi agisindan bakildiginda dordiincii
tiretim faktorii olarak kabul edilen girisimcilik unsurunu da ihtiva ettigi sdylenebilir.

Mudaraba ortakligi, zarar tistlenme agisindan degerlendirildiginde, sermaye
sahibi koymus oldugu sermaye kadar sorumlu sayilirken, mudarib/girisimci ise emegini
Ve tecriibesini s6zlesme sartlarina gore, ortakliga kar saglayacak basiretli bir tiiccar gibi
kullanmakla yiikiimli kabul edilmektedir. Mudarib ancak sermayeyi isletmesi
hususunda ihmal ve kusuru olursa zarara ortak edilir. Aksi halde edilmez.

Mudaraba ortaklig1 islam ticaret hayat: icinde mezheplerin katkilariyla ve farkli
yaklagimlartyla zenginlestirilmistir. Diger taraftan miisliimanlarmn Islam’1 tebli§ etmek
maksadiyla diger beldeleri fethetmesi, islam’in diger kitalara yayilmasi miisliiman
tacirlerin diger toplum tacirleri ile etkilesimine neden olmustur. Ispanya’da Endiiliis
Islam Medeniyeti sayesinde, batili tacirler miisliimanlarin ticari hayatta kullandiklar:
finansman ve ortaklik modellerini 6grenmislerdir. Bu sayede Avrupa ticaret hayatina
mudaraba is ortaklig1 modeli “commenda” ismi ile kazandirilmistir (Kose, 2002, s.168).

Sermaye ve emek sahibinin sinirli yikiimliiligi, sinirh yiikiimliliik kavraminin
Avrupa’da kabul edilmesini saglamis, mudaraba ortakliginin Ortagag Avrupasi’nda da
yayginlik kazanmasina neden olmus ve batida “commenda” adiyla uygulanmistir

(Cizakga, 1999, s. 13).



Daha &nce ifade ettigimiz iizere, Islam’da faiz yasag cesitli tiir ve nitelikte is
ortakliklarin gelistirilmesine ve etkin bir bigimde kullanilmasina neden olmustur.

Gliniimiizde katilim bankalar1 ve o6zellikle batida teknoloji sirketlerinin
finansmaninda yaygin bir sekilde kullanilan risk sermayesi sirketleri, temellerini
mudarabadan almaktadir. Bu ortaklik modeli sayesinde, yeterli sermaye ve teminata
sahip olmayan girisimciler finansmana erisebilmektedirler.

Misirli Ahmed En Neccar’in Islam bankalarini kurma miicadelesi verdigi
yillarda temel amag, ortaklik esasli finansman modellerinin kullanilmasini saglamakti.
Fakat bu hedef maalesef Islam cografyasinda Islam bankalar1 tarafindan degil,
Amerika’da mudaraba ortakligina benzer risk sermayesi seklinde basariyla

gerceklestirilmistir (Cizakga, 1999, s. 178).

1.2. GUNUMUZDE SIRKETLER VE SIRKET TURLERIi

Sirket, Tiirk Hukuku’na gore iki veya daha fazla gercek veya tiizel kisinin emek
veya mallarini miisterek bir ama¢ dogrultusunda bir sézlesme ile birlestirmeleri sonucu
ortaya ¢ikar. 2011 tarihli 6102 sayili kanun ile tek kisilik anonim ve limited sirketlerin
kurulmasi miimkiin hale gelmistir. Boylece eskiden oldugu gibi sermayedarin sadece
prosediirii tamamlamak i¢in baska ortaklar bulmasina gerek kalmamastir.

Tiirk Ticaret Kanunu’na goére asagida listelenen ticari sirketlerin kurulmasi
miimkiindiir. Sahis ve sermaye sirketlerinden olusan ticaret sirketleri tiizel kisiligi
haizdir.

a) Kolektif Sirket

b) Komandit Sirket

c) Anonim Sirket

d) Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirket
e) Limited Sirket

f) Kooperatif

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda, kolektif ve komandit sirket sahis sirketi;
anonim sirket, limited sirket ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket ise
sermaye sirketi kapsaminda degerlendirilmektedir. Sahis ve sermaye sirketlerinin
ozellikleri asagidaki gibidir;

a) Sahis sirketlerinde her ortak esit oy hakkina sahiptir. Sermaye sirketinde ise

ortaklar sermayeleri nispetinde oy hakkina sahiptir.


https://tr.wikipedia.org/wiki/Kolektif_%C5%9Firket
https://tr.wikipedia.org/wiki/Komandit_%C5%9Firket
https://tr.wikipedia.org/wiki/Sermayesi_paylara_b%C3%B6l%C3%BCnm%C3%BC%C5%9F_komandit_%C5%9Firket
https://tr.wikipedia.org/wiki/Limited_%C5%9Firket

b) Sahis sirketlerinde emek, sermaye olarak konulabilirken, sermaye
sirketlerinde emek sermaye olarak konulamaz.

c) Sahis sirketlerinde asgari sermaye sinir1 yoktur. Sermaye sirketlerinde ise
TTK ‘da belirtilen en az sermaye sinir1 vardir.

d) Sahis sirketlerinde sermaye paylara bolinmemistir. Sermaye sirketlerinde
ise sermaye paylara boliinmiistiir.

e) Sahis sirketlerinde ortaklarin sirket borglarina karst sorumlulugu sinirsiz
iken (komanditer ortak hari¢), sermaye sirketlerinde ise ortaklarin
sorumlulugu koyduklar1 sermaye ile sinirhidir.

f) Sahis sirketlerinde, komanditer ortak hari¢ ortaklar gercek kisi olur.
Sermaye sirketlerinde ise ortaklar gercek ve tiizel kisi de olabilir.
Komanditer ortak tiizel kisi olabilir.

g) Sahis sirketlerinde ortaklar gelir vergisi mikellefidirler. Sermaye
sirketlerinde sirketin kendisi kurumlar vergisi miikellefidir.

h) Sahis sirketlerinde her ortak yonetim ve denetime katilir. Sermaye
sirketlerinde ise sirketin yonetim ve denetimi yetkili organlar tarafindan
yuriitiiliir (MEB, Muhasebe Finansman Sahis Sirketleri, 2011).

Tiirk Ticaret Kanunu’nda aksine hiikiim olmadikga ticaret sirketlerine sermaye

olarak;
“@) Para, alacak, krymetli evrak ve sermaye sirketlerine ait paylar,

b) Fikri miilkiyet haklari,

C) Tasinirlar ve her ¢esit tasinmaz,

d) Tasinir ve tasinmazlarin faydalanma ve kullanma haklart,

e) Kisisel emek,

f) Ticari itibar,

9) Ticari isletmeler,

h) Hakli olarak kullanilan devredilebilir elektronik ortamlar, alanlar, adlar ve
isaretler gibi degerler,

1) Maden ruhsatnameleri ve bunun gibi ekonomik degeri olan diger haklar,

J) Devrolunabilen ve nakden degerlendirilebilen her tiirlii deger konabilir. *
(6102 sayili TTK, Md. 127/1) .



1.2.1. Sahis Sirketleri

Kolektif ve komandit sirketler sahis sirketleridir. Kolektif sirket; ticari bir
isletmeyi bir ticaret unvani altinda isletmek amaciyla, gercek kisiler arasinda ve en az
iki kisi ile kurulan bir sirkettir. Ttizel kisiler kolektif sirketin ortagi olamazlar. Kurulus
icin en az sermaye sarti, ortak sayisinda ise azami bir sayi yoktur. Ortaklar sermaye
olarak nakit para, ayni sermaye veya emek koyabilirler (MEB, Muhasebe Finansman
Sahis Sirketleri, 2011).

Kolektif sirkette ortaklar, sirketin bor¢ ve taahhiitlerinden dolay:1 miiteselsilen
ve biitiin mal varliklar1 ile sorumludurlar. Sirket borglarindan dolay1 6nce sirketin mal
varligina daha sonra ortaklarin varliklarima bagvurulur. Ortaklar i¢in rekabet yasagi
vardir. Dolayisiyla ortaklar sirket konusu isleri kendileri veya bagkalar1 adina
yapamazlar (MEB, Muhasebe Finansman Sahis Sirketleri, 2011).

Kolektif sirket kurumlar vergisi miikellefi degildir. Sirket gelirini ortaklar yillik
gelir vergisi beyannamesi ile beyan etmek zorundadirlar (MEB, Muhasebe Finansman
Sahis Sirketleri, 2011).

Komandit sirket biri komandit, digeri komanditer olma iizere en az iki ortak ile
kurulur. Komandit sirkette, sorumlulugu sinirli olmayan komandite ortaklar gergek kisi
olmak zorundadirlar. Sirketin mal varlig: sirketin alacaklilarina yetmezse, alacaklilar
kalan alacaklarin1 almak i¢in komandite ortaklarin kisisel mal varliklarina
basvurabilirler. Sorumlulugu koymus veya taahhiit etmis oldugu sermaye ile sinirli olan
komanditer ortak ise tiizel kisi olabilir (MEB, Muhasebe Finansman Sahis Sirketleri,
2011).

Komandit sirkette en az sermaye zorunlulugu yoktur. Fakat kolektif sirketten
farkli olarak, sorumlulugu simirlt olan komanditerin kisisel emegini ve ticari itibarini
sermaye olarak koymasi kanun tarafindan yasaklanmistir. Komandit sirketleri
komandite ortaklar yonetir.

Komandit sirketler, kolektif sirketlerde oldugu gibi kurumlar vergisi miikellefi
degildir. Sirket gelirini ortaklar yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan ederler.

Komandite ortagin rekabet yasagi olmasina ragmen komanditer ortagin rekabet

yasag yoktur.



1.2.2. Sermaye Sirketleri

Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolay1
yalniz mal varligiyla sorumlu bulunan sirkettir (6102 sayili TTK, Md. 329).

Anonim sirket kurulusunda en az 50.000 TL sermaye olmalidir. Kayitl
sermaye sistemini kabul etmis olan halka acik olmayan anonim sirketlerde ise sermaye
enaz 100.000 TL olmalidir. Nakden taahhiit edilen sermayenin en az yiizde 25’1 sirketin
tescilinden 6nce, kalan yiizde 75’1 ise tescil tarihinden itibaren en ¢ok 24 ay i¢inde
O0denmek zorundadir. Sermaye, nakdi ya da ayni olabilir.

Uzerlerinde smirli ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden
degerlendirilebilen ve devrolunabilen, Internet site adlari, fikri miilkiyet haklari ile
sanal ortamlar da dahil, mal varligi unsurlar1 ayni sermaye olarak konulabilir. Hizmet
edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz (6102
sayili TTK, Md. 342/1).

Anonim sgirkette, ortaklarin sorumluluklar1 taahhiit etmis olduklar1 sermaye
kadardir (6102 sayili TTK, Md. 329/2).

Ortaklarin kamu borg¢larindan dolay1 sorumlulugu yoktur. Anonim Sirketlerde
ortagin vergi, SGK ve sirketin diger borglarindan dolayr hi¢bir sorumlulugu yoktur.
Y onetim Kurulu tiyelerinin, kamu alacagindan dolay1 sahsi mal varligiyla sorumlulugu
bulunmaktadir.

Anonim sirketler, yonetim kurulu, genel kurul ve denetim kurulu gibi organlar
vardir. Sirket yonetim kurulu tarafindan temsil ve idare olunur (MEB, Muhasebe
Finansman Sermaye Sirketleri, 2011).

Limited sirket, bir veya daha c¢ok gercek veya tiizel kisi tarafindan bir ticaret
unvani altinda kurulur; esas sermayesi belirli olup, bu sermaye esas sermaye paylarinin
toplamindan olusur (6102 sayili TTK, Md. 573/1).

Limited sirketin esas sermayesi en az 10.000 Tiirk lirasidir. Bu tutar, Bakanlar
Kurulunca on katina kadar artirilabilir. (6102 sayili TTK, Md. 580/1-2)

Uzerlerinde smurli ayni bir hak, haciz veya tedbir bulunmayan; nakden
degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri miilkiyet haklar1 ile sanal ortamlar ve adlar
da dahil, mal varlig1 unsurlar1 ayni sermaye olarak konulabilir. Hizmet edimleri, Kisisel
emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz (6102 sayili TTK, Md.
581/1).
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Limited sirketin, genel kurul ve midiirler kurulu olmak tizere kanunen zorunlu
olan iki temel organi vardir. Limited sirketlerin halka agilma imkan1 yoktur.

Limited sirkette ortaklar, sirket bor¢larindan sorumlu olmayip, sadece taahhiit
ettikleri esas sermaye paylarini1 demekle ve sirket s6zlegsmesinde dngoriilen ek 6deme
ve yan edim yiikiimliiliiklerini yerine getirmekle yiikiimlidiirler (6102 sayili TTK, Md.
573/2).

Limited sirket ortaklart SGK Primi, Vergi Borcu ve benzeri kamu borglarindan
hisseleri oraninda dogrudan sorumludurlar.

Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket, sermayesi paylara boliinen ve
ortaklarindan bir veya birka¢1 sirket alacaklilarina karst bir kolektif sirket ortagi,
digerleri bir anonim sirket pay sahibi gibi sorumlu olan sirkettir. Sermaye, paylara
boliinmeksizin sermayesi sadece birden ¢ok komanditerin sermayeye katilma oranlarin
gostermek amaciyla kisimlara ayrilmis bulunuyorsa komandit sirket hiikiimleri
uygulanir (6102 sayilh TTK, Md. 564/1).

Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket i¢in en az bes kisinin kurucu
olmas1 gerekmektedir. Kurucularin en az birisi komandite ortak olmalidir. Kurulusta
anonim girketlere uygulanan hiikiimler gegerlidir. Sirketin temsil ve yonetiminde

komandit sirketlerdeki hiikiimler uygulanir.

1.2.3. Kooperatifler

Kooperatif tanimi 1163 Sayili Kooperatifler Kanunu’na goére su sekilde
yapilmistir:

Tiizel kisiligi haiz olmak iizere, ortaklarinin belirli ekonomik menfaatlerini ve
ozellikle meslek ve gegimlerine ait ihtiyaglarini karsilikli yardim, dayanisma ve kefalet
suretiyle saglayip korumak amaciyla gercek ve kamu tiizel kisileri ile 6zel idareler,
belediyeler, koyler, cemiyetler ve dernekler tarafindan kurulan degisir ortakl1 ve degisir
sermayeli tesekkiillere kooperatif denir (1163 sayili Kooperatifler Kanunu, Md. 1).

Bir kooperatif, en az yedi ortak tarafindan kurulur. Tanimda da belirtildigi
sekilde, sermayesi ve ortaklik yapisi degisebilir. En az ya da en ¢ok sermaye sarti
yoktur.

Kooperatiflerde ana sozlesmede farkli bir hiikiim olmadik¢a kooperatif,

alacaklilarina kars1 yalniz mal varligr ile sorumludur.
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1.2.4. Adi Sirket

Tiizel kisiligi olmayan en basit sirket modelidir. Adi sirketler Tiirk mevzuatinda
Bor¢lar Kanunu icerisinde diizenlenmistir. Adi sirketlerin mal varliklar1 {lizerinde
ortaklarmin elbirligi miilkiyeti (biitiin ortaklarin malin tamamina sahip olmalar1 hali —
ortaklik paylar1 belli olmayan miilkiyet) vardir. Gelir vergisi miikellefidirler.

Adi ortaklik s6zlesmesi, iki ya da daha fazla kisinin emeklerini ve mallarimni
ortak bir amag i¢gin birlestirdikleri s6zlesmedir. (6098 sayil1 Tiirk Bor¢lar Kanunu, Md.
620).

Sozlesmede aksi belirtilmemigse, her ortagin kazang ve zarardaki pay1, katilim
paymin degerine ve niteligine bakilmaksizin esittir. S6zlesmede ortaklarin kazang ve
zarara katilim paylarindan biri belirlenmigse bu belirleme, digerindeki pay1 da ifade
eder. Bir ortagin kazanca katilacaginin, zarara katilmayacaginin belirlenmesi sadece
emegini koymus ortak i¢in yapilabilir. (6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu, Md. 623).

Ortakligin borglart 6dendikten ve ortaklarin vermis oldugu avanslar, yaptigi
giderler ve katilim paylar1 6dendikten sonra bir sey artarsa, bu kazang, ortaklar arasinda
paylasilir. Ortakligin, borglar, giderler ve avanslar 6dendikten sonra kalan varligi,
ortaklarin koyduklart katilim paylarinin geri verilmesine yetmezse, zarar ortaklar

arasinda paylasilir (6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu, Md. 643).

1.3.  Sahis Sirketlerinde Kar Zarar Dagitimi

Sahis sirketlerinde elde edilen karlarin ve meydana gelen zararlarin ortaklar
arasinda paylasimi sirket ana sozlesmesi ile tespit edilir. Ana sdzlesmede hiikiim yoksa
paylasim TTK hiikiimlerine gore yapilir. Kar dagitimi, ortaklarin sirkete koyduklari
sermaye oraninda yapilabilecegi gibi ana sozlesmeye karin farkli sekilde dagitilacag:
yoniinde hiikiim ilavesiyle de farkli bir sekilde yapilabilir. Ana sézlesmeye ortaklardan
bir kismimnin sadece kar payi alacagi veya zarara katilmayacagi yoniinde hiikiimler
konulamaz. Ancak sirkete sadece emegi ile ortak olan ortaklarin zarara katilmayacagi,
esas sdzlesmede Ongdriilebilir (Istanbul Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odasi
[ISMMMO], Kar Dagitimi ve Vergilendirilmesi, 2014).

Kar ve zararin dagitimi hususunda ana sdzlesmeye, kesin olarak veya ortaklarca
daha sonra alacaklar1 karara gore ya da ortaklardan birinin veya tigiincii bir sahsin
kararina gore dagitim yapilacagir yoniinde hiikiimler de konabilir. Boylece kar ana

sozlesmede belirlenen metoda gore dagitilir. Kar dagitiminin ortaklardan birine ya da
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ticlincii bir sahsa birakilmasi halinde, bunlarin kararinin hakkaniyet kaidelerine uygun
olmasi sarttir. Béyle olmadiginin tespiti halinde kar dagitimi iptal edilir ve kar, Borglar
Kanunu’nun adi sirketlerde kar dagitim hiikiimlerine gore dagitilir. Bu durumda kar,
sermayeye bakilmaksizin, ortaklar arasinda esit olarak dagitilir.

Sirketin faaliyetleri sonucunda olusan zarar da ana sozlesmede belirlenen
hiikkiimlere gore ortaklar arasinda paylasiir (ISMMMO, Kar Dagitimi ve
Vergilendirilmesi, 2014).

1.4. Sermaye Sirketlerinde Kar Zarar Dagitim

Sermaye sirketlerinde kar dagitimi, ana sdzlesmede aksine hiikiim yoksa kural
olarak ortaklarin sermaye taahhiitlerine karsilik yapmis olduklari 6demelere gore
yapilir. Bu durum TTK’nun 507’inci maddesinde, “Her pay sahibi, kanun ve s6zlesme
hiikiimlerine gore pay sahiplerine dagitilmasi kararlastirilmis net donem karina, pay
oraninda katilma hakkini haizdir” seklinde ifade edilmistir. Ayni yasanin 508’inci
maddesinde ise “Esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa kar ve tasfiye payi pay
sahibinin sermaye payi igin sirkete yaptigi ddemelerle orantili olarak hesap edilir”
seklinde hiikmedilmistir.

Limited sirketlerde, sirket ana s6zlesmesinde aksi bir hiikiim yoksa kar payzi,
esas sermaye payinin itibari degerine oranlanarak hesaplanir.

Sirket faaliyetleri sonucunda zarar olmasi durumunda, zararin nasil
kapatilacagina sirketin yetkili organlar1 karar verir. Alinacak karar, ortaklarin kendi
sermaye paylarina diigen zarar payni1 ddemesi veya ortakliktaki sermaye paylarinin
azaltilarak zararin kapatilmasi seklinde olabilir (ISMMMO, Kar Dagitimi ve
Vergilendirilmesi, 2014).
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BOLUM II

2. ISLAM’DA EKONOMIK FAALIYETLER VE SIRKETLER

2.1. islam’da Ekonomik Faaliyetler

Islam kelimesi sdzliikte; teslim olmak, boyun egmek ve itaat etmek anlamlarina
gelir. Istilahi anlam1 ise, Allah'in, son peygamberi Hz. Muhammed (s.a.v) vasitasiyla
biitiin insanlara gonderdigi en son ve en miikemmel dindir. Diinyada ve ahirette
insanlara huzur ve saadeti kazandiracak hayat sekli, itikadi ve ameli bir diizendir. Islam
son dindir ve gelmesiyle birlikte diger dinlerin hitkmii sona ermistir.

Islam insan hayatinin her asamasim kusatir. Insann aile hayatindan, is ve sosyal
hayatina, ticaret hayatindan ibadet hayatina kadar her alani belirleyen kurallar1 vardir.
Miisliimanin iktisadi faaliyetleri ve alam Islam’in biitiinliigii icinde anlam kazanir ve
cok dnemli bir yere sahiptir. Ekonomik aktivitelerin bu biitiinliik i¢indeki konumu Sekil
1°de gosterilmistir (Tung, 2016, S.75).

islam

Uygulama ve .
Faaliyetler Ahlak/Etik

iman Esaslari

J_ Muamelat(insan insan

badet iliskileri)

Politik
Aktiviteler

Sosyal
Aktiviteler

Ekonomik
Aktiviteler

Sekil 1: islam ve Ekonomik Faaliyetler
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Bu hiyerarside ekonomik aktiviteler muamelat baslhigi altinda yer almaktadir.
Islam’m bu degerler ve esaslar hiyerarsisinin ortaya koydugu hakikat sudur ki; Islam
iktisad1, bu esaslarin olusturdugu biitiinsellik i¢inde anlamhidir. islam iktisad1 ve
Islam’da ticari davranmislar, iman esaslar1, ahlak ve ibadetler gibi diger unsurlarla
etkilesim i¢indedir ve bu unsurlar karsilikli olarak birbirlerini beslemektedirler. Daha
acik bir ifade ile, Islam iktisadi iman, ahlak ve ibadet gibi unsurlar ile birlikte anlam ve
islevsellik kazanir. Ekonomik faaliyetler diger degerlerden soyutlanip, bagimsiz olarak
tek basma degerlendirildiginde ve uygulandiginda anlammi yitirir. Bu nedenle su
sOylenebilir ki, giiniimiiz ekonomik faaliyetlerinde karsilasilan birgok problemin
kaynagi da Islam iktisat ve ticaretini kapitalist sistemin degerleriyle yorumlamak ve
uygulamaktir. Unutulmamasi gereken sudur ki, Islam getirdigi iman esaslari, ahlaki,
ibadet ve iktisadi hayat ile bir biitiindiir ve biitiiniin bu parcalari1 kendi biitiinliigii i¢inde

hakiki fonksiyonlarini icra edebilirler.

2.1.1. Islam’da Asli Kaynaklar

I[slam’da hiikiimlerin ¢ikarildig1 temel kaynaklar Kitap, Siinnet, icma’ ve
kiyastir. Bu dért kaynak biitiin islami ilimlerin temel kaynaklaridir. islam’da biitiin
hiikiimler bu kaynaklara dayandirilarak istinbat edilir. Diger bir ifade ile hiikiimler
delillerini bu kaynaklardan alirlar. Bunlardan Kitap ve Siinnet temel kaynaklar
sayilirken, icma’ ve kiyas ise tamamlayici kaynaklar olarak kabul edilmektedir
(Tabakoglu, 2013, s.54).

a) Kitap

Kitaptan kastedilen Kur’an-1 Kerim’dir. Biitiin ser’i delillerin ve Islam’i
hiikiimlerin kaynagr Kur’an’dir. Diger kaynaklar Kur’an'in biitiinliigii i¢inde ve
Kur’an’in yorumlanmasiyla ortaya ¢ikmiglardir (Tabakoglu, 2013, s.54). Peygamber
efendimize Allah tarafindan Cibrili Emin vasitasiyla gonderilen ve mana ile nazmi
celilden ibaret olan Kur’an ayetlerinin tamamidir (Bilmen, 1985, s.16).

b) Siinnet

Siinnet Peygamber efendimizin (s.a.v) sozleri, fiilleri ve takrirleridir. Takrir
etmek herhangi bir durumun bir s6z veya fiili siikut ile karsilanmasi, dolayisiyla
onaylanmas1 demektir. Kitap ve siinnetin kesin hiikiim ifade eden ibareleri nas olarak

isimlendirilir (Tabakoglu, 2013, s.54).
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c) Iema’
fcma’ liigatte ittifak, kasd anlamlarina gelir. Istilahta ise, bir asirda bulunan
Islam miigtehitlerinin ser’i bir hiikiim iizerinde ittifak etmeleridir. Avamin bir sey
hakkindaki ittifaklari icma’ sayilmaz (Bilmen, 1985, s.16).
d) Kiyas
Bir seyde sabit olan hiikmiin benzerini (sabit olan hiikmiin igtihadi illetini
diger seyin haiz olmasi cihetiyle), baska bir seyde de bir goriis ve ictihat neticesi olarak
izhar etmektir. Mesela bugdayin rebevi mallardan oldugu nas ile sabittir. Bir miktar
bugday, o miktardan daha fazla bugday ile satilamaz. Bu asildir. Bu hiikmiin i¢tihaden
illeti ise keyliyet (bir seyin tartilabilir olmasi) ile cinsiyettir. Bu illet piringte ve misirda
da vardir. Bu da fer’dir. Burada bugdaya kiyas ile pirincin de misirin da rebevi

mallardan olduguna hiikmedilir ki bu bir kiyas meselesidir (Bilmen, 1985, s.16).

2.2.  Islam Hukukunda Sirket ve Sirket Tiirleri

Islam’da sirketler ve hususan mudaraba ortakligini incelerken Mecelle’den ve
Hanefi mezhebinin fikih kitaplarindan olan, El-Mevsili'nin® meshur eseri El-
Ihtiyar’dan ve AAOIFI Islami-Standart 13’ten (Emek-Sermaye Ortaklig1 Standard)
faydalanilmistir.

El-Mevsili, Hanefi mezhebine gére Islam, ibadet ve muamelat (fikih)
hiikiimlerini 6zetledigi bu eseri kaleme almis ve adini1 da ElI-Mubhtar 1i’1-fetva koymustu.
Daha sonra bu eseri El-Ihtiyar adiyla serh etti. El-ihtiyar sozliikte “iki seyden birini
digerine tercih etmek, secip ayirmak, istiin tutmak™ gibi anlamlara gelmektedir. El-

Mevsili bu eserinde diger mezheplerde bulunan farkl: igtihatlara da yer vermistir.

1 El-Mevsili 29 Sevval 599 (11 Temmuz 1203) tarihinde Musul’da (Mevsil)
diinyaya geldi. Temel egitimini babasindan aldiktan sonra Sam’a gitti ve Sam’da Cem-
ali'd-din el-Huseyri’den ders aldi. Bir miiddet Kufe kadiliginda bulunan Mevsili
azlinden sonra Bagdat’a yerlesti ve oliinceye kadar Meshed-i Ebu Hanife’de tedris, telif
ve fetva isleriyle mesgul oldu. Fikih ve usul alaninda zamanin otoriteleri arasinda yer
alan, alim ve mezhepte kuvvetli goriisleri zayiflarindan ayirt edebilecek derecede ilmi
yeterlilige sahip fakihler arasinda (ashabii’t-temyiz) sayilmistir. 19 Muharrem 683 (7
Nisan 1284) tarihinde Bagdat’ta vefat etti.
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Sirket, Mecelle’de herhangi bir seyin birden fazla kimseye ait olmasi ve
dolayisiyla bu kimselerin, diger kimselerin sahip olmadig1 bu sey iizerinde sahip
olduklari ortaklik hakki olarak tanimlanmistir (Mecelle, Md.1045).

Sirketin, Mecelle’de 1045’inci maddenin basinda yer alan asli tanimi ise su
sekildedir: “Fi’l-asl birden ziyade kimselere bir seyin ihtisasi ve anlarin ol sey ile
imtiyazidr.* .

Diger bir tanimda ise; sirket ile bir mal tizerinde, bir iste, karda veya sermaye
ile is ve kar {izerinde en az iki kisinin kendi iradeleri ile bilerek ve isteyerek veya irade
dis1 bir sekilde ortak olmalar1 anlasilir (Sekerci, 1981, s. 81).

El-lhtiyarda sirketler Sekil 2°de gosterildigi gibi, temel olarak miilk ve akit

sirketleri ve bunlarin gesitleri olarak tasnif edilmistir.

Sirketler
I 1
Miilk Sirketleri Akid Sirketleri
e J_ . Mal-Sermaye , . .
Ihtiyariyye Cebriyye sirketleri A'mal Sirketleri
: _— N San'ai (is ve ibaha
Inan Sirketi Mufavada Sirketil | 2 phit) sirketi [ ] sirketi(Hanbeli)

Vicuh(Kredi- | |
itibar) Sirketi

Urud Sirketi

ekil 2: El-ihtiyar’da Sirket Tiirleri
y

Hanefi mezhebinde Kitabu'l-mudaraba ayr1, Kitabu's-serike yani sirketler kitabi
ayri boliimlerde ele almmistir. Bu nedenle yukarida Sekil 2’de mudaraba
gosterilmemigstir. Ayn1 gelenege uyarak bu ¢aligmada da mudaraba ortaklig1 tiglincii

boliimde detayli olarak anlatilacaktir.
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2.2.1. Miilk Sirketi

Bu tiir sirketler, aslinda Arapga’da malik olmaktan gelen milk sirketleri olarak
gegmektedir. Miilk ise Arapga’da hiikiimranlik anlamina gelmektedir. Tiirk¢e’de ise
milk sirketi olarak kullanilmaktadir.
Miilk sirketi, Mecelle’de ortakligin olusma sebepleri ile birlikte detayli olarak
sOyle tarif edilmistir; ortak satin alma veya bir vasiyetin ortaklaga kabulii veya mirasin
birden fazla kimseye kalmasi veya herhangi bir sebeple bir malin baska bir mala
birbirinden ayirt edilemeyecek sekilde karismasi ile mal sahiplerin o karigim tizerinde
ortak olmalar1 ile miilk sirketi ortaya ¢ikar. Mesela, iki kimse bir mali ortaklasa satin
alsa veya biri onlara hibe etse veya biri onlara vasiyet etse ve onlarda kabul etse veya
ikisine birden miras kalsa, 0 mal aralarinda ortak mal olur ve kisiler de 0 mala hissedar
ve ortak olurlar. Ayn1 sekilde iki kisi zahirelerini mesele bugday ¢uvallarini bilerek ve
isteyerek birbirine karistirsa veya onlar istemeden bir sebeple ¢uvallarin delinerek
bugdaylarin birbirine karismasi ile bu bugday karisimi aralarinda miisterek mal olur
(Mecelle, Md. 1060).
Mecelle, miilk sirketini ayni bir mal ve bir alacak {izerinde ortaklik olmak tizere
iki sekilde tarif etmektedir. Birincisi, muayyen ve mevcut bir mal tizerinde ortakliktir
ki mesela kisilerin bir koyun veya bir koyun siiriisii tizerinde hissedar olarak ortak
olmalaridir (Mecelle, Md. 1067).
Ikincisi ise alacakta ortakliktir. Mesela, iki kisinin baska bir kimsenin
zimmetinde olan ve miktar1 belli olan alacaklar1 gibi (Mecelle, Md. 1068).
Miilk sirketi, ihtiyari ve cebri olarak iki kisma ayrilir;
1) Sirket-i Cebriyye: Bu sirket, ortaklarin iradeleri veya fiilleri ile ortaya
¢ikmaz. Miras veya mallarin gayri ihtiyari bir sebeple karigmasi sonucunda
ortaya ¢ikar (Mecelle, Md. 1064).

2) Sirket-i Ihtiyariyye: Bu sirket, ortaklarm irade ve fiilleri ile ortaya gikar.
Mesela, iki kisinin bir mali isteyerek ortaklasa satin almalari veya aralarinda
miisterek olan bir parayi isteyerek bir baskasina vermeleri sonucunda olusur

(Mecelle, Md. 1063).
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2.2.2. AKit Sirketleri

Akit sirketleri, iki veya daha fazla kimse arasinda bir akde binaen sermayenin
ve olusan faydanin miisterek olundugu sirketlerdir (Mecelle, Md. 1329). AKkit sirketleri

sermaye (emval) ve a’mal sirketleri olmak tizere iki kisma ayrilir.

2.2.2.1. Sermaye Sirketleri

Iki veya daha fazla kimsenin Kar ve zarara ortak olmalari sartiyla, ticaret yapmak
gibi sermayeyi isletmek tiizere her birinin belli bir meblagla sermayeye istirak
etmeleridir. Sermaye sirketleri mufavada, inan, viicuh ve urud sirketleri olmak tizere
dort gesittir.

Mufavada sirketi, tam anlamiyla her seyin esit oldugu sirket tiiriidiir. Ortaklarin
kendi aralarinda her agidan, tasarrufta, malda, karda, sirketin baslangicinda ve devami
esnasinda tam bir esitligin olmasi sartiyla kurulan bir sirkettir (Sekerci, 1981, s. 81).

Her seyin esit olmasini sart kogsmasi nedeni ile kendisine uygulama alani bulamamustir.

Inan sirketi ise, belli bir ticaret tiiriinde veya genel olarak ortaklasa koyulan
sermayeyi isletmek maksadiyla, iki veya daha fazla kimsenin sermaye koyup,
sermayenin isletilmesi sonucunda olusan kar1 aralarinda anlastiklar1 oranda paylasmak
iizere kurulan bir sirkettir. Inan sirketi, mufavada sirketinde oldugu gibi her seyde
esitligi sart kosmamasi nedeniyle daha esnek bir yapiya sahiptir. Mesela sermaye ve
karda esitligi sart kosmamasi gibi mufavada sirketine gore daha uygun sartlarla
kurulmasi nedeniyle, miisliiman tacirler tarafindan kolaylikla ve yaygimn bir sekilde
uygulanmaistir.

Viicuh sirketi esas itibariyle itibar sirketidir. Viicuh yiizler demektir. Burada
gecen “yiiz” kelimesi kendilerine sermaye veya veresiye mal verilebilecek saygin,
itibarl kisiler anlamina gelmektedir. Bir insanin yiizii saygin olunca, itibar goriince
kurmus oldugu sirkete “vecahet” kokiinden gelen viicuh sirketi denmektedir (El-
Mu'cemu’l-Vasit, 2004, s.1015). Bu sirket tiirii, ortaklarda en basta herhangi bir
sermaye olmadigi i¢in ‘Mefalis’ yani miiflislerin sirketi olarak da adlandirilmistir. Bu
su anlama gelmektedir; parast olmayan fakat toplumda sayginliklari olan kimseler,
sayginliklarin1 kullanarak sermaye bulabilir veya veresiye mal alip satarak ortak is
yapabilirler. En basta ortaklarin alacaklari riskler farkli veya esit olabilir. Diger bir ifade

ile bu sirkette ortaklar borg olarak aldiklar1 sermaye veya veresiye olarak aldiklart mal
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tizerinde esit veya farkli oranlarda riske katlanabilirler. Kar paylasimi da iistlenilen bu
risk oranlaria gore yapilir.

Dordiincii ¢esit sermaye sirketi olan urud sirketi ise ticaret mallarinin sermaye
olarak kabul edildigi sirketlerdir. Esasinda Hanefi mezhebinde sirketin sermayesi nakit
para olmalidir. Ticaret mallarini nakde doniistiirmeden ortaklik yapmak igin ise urud
sirketi formiilii uygulanir. Urud ortaklik yonteminde, ortaklarin ticari mallarim
birlestirerek sirket sermayesi yapmalari ve mallarin miilkiyetinin, parasal degerleri
nispetinde ortaklarin miilkiyetine gecmesiyle sirket kurulur. Boylece urud yani ticaret
mallarindan miitesekkil sirket tesis edilmis olur ki islemler sdyle yapilir; Oncelikle
ortaklarm, mesela makine ve mallarinin parasal degeri hesaplanir ve ortaklar kendi
mallarinin, toplam mallarin degerine nispetle ortakliga dahil edilen her mal iizerinde
pay sahibi olurlar. Mesela, ortaklarin birinde traktér digerinde romork oldugunu
varsayalim. Traktoriin fiyat1 romork fiyatinin bes kat1 ise, toplamda alt1 birimlik ayni
sermaye olur. Traktor sahibi ortak traktér ve romork {izerinde altida bes paya sahip
olurken, diger ortak her iki mal {izerinde altida bir paya sahip sayilir (EI-Mevsili, 2002,
s.17).

2.2.2.2. A’mal Sirketleri

A’mal sirketleri, san’ai (is ve taahhiit) ve ibaha sirketi olmak iizere iki tiirliidiir.
Daha 6nce kisinin kazancinin ii¢ seyden biriyle helal olacagini belirtmistik. Birincisi
sorumlulugu iistlenilen mal veya sermaye kazanci, ikincisi emek kazanci, tiglinciisii ise
sorumluluk almak, yani taahhiit etmek ve riski yiiklenmekle elde edilen kazanctir.

Taahhiit sirketi, ortaklarin bir isi yapmay: taahhiit etmesi ve kazanci kendi
aralarinda anlastiklar1 oranda paylasmak ftizere kurulan sirkettir. Miiteahhitlik
faaliyetleri, marangoz veya terzi gibi usta ve sanatkarlarin emeklerini birlestirerek bir
is1 taahhiit etmeleri bu kapsamdadir.

Ikinci tiir a’mal sirketi olan ibaha sirketi ise esasinda Hanbeli mezhebinde sirket
olarak kabul edilmektedir. Miibah mallar herkesin ortaklasa yararlandigi mallardir.
Mera, orman, mevat arazi, av hayvanlari, kaynak ve yagmur sulari, sahipsiz arazide
biten otlar, aga¢ ve meyveler boyledir. Hanefi mezhebinde herkesin ortak oldugu
seylerde sirketin olamayacagi hilkkmii vardir. Bu hilkkme ulasma silsilesi soyledir;
miibah mallara ilk kimin eli uzanirsa mal onun olur. Dolayisiyla burada vekalet batildir

ve vekalet olmayinca sirket de olmaz seklindedir. Yani miibah mala kim 6nce ulasirsa
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mal onun olacagi i¢in bu seylerde sirket olmaz denmektedir. Hanbeli mezhebindeki
gorlis ise, miibah mallarin toplanmasinda vekaletin ve ortaklifin caiz oldugu
yoniindedir (Mugni, 1997, s.111-114). Hanefi mezhebinin goriisii, mesela madencilik,
petrol arama gibi miibah mallarin bulunmasi amaciyla girket kurulmasi gibi durumlarda
sorunlu durmaktadir. Ciinkii burada Hanefilere gére miibah olan maden veya petrole
ilk ulasan is¢i ona sahip olacaktir. Devasa yatirimlarin yapildigi bu tiir sirketlerde bu
durumun kabul edilmesi miimkiin degildir. Hanefiler bunu maden veya petrol is¢isinin
kiralanabilecegini dolayisiyla ¢ikarilan madenin, is¢iyi kiralayan maden sirketine ait
olacagin1  soyleyerek asmaktadirlar. Hanbeli mezhebinde miibah mallarin
cikarilmasinda, vekalet ve sirketin caiz olacagi kabul edildigi i¢in bdyle bir sorun
yoktur. Giiniimiizde miibah mallarin elde edilmesine iliskin, biiyikk yatirimlarla
kurulacak sirket tiirlerine ilham olabilecegi miilahazastyla, Hanbeli mezhebinin ibaha

sirketine dair bu goriisiine 6zellikle vurgu yapmaya calistik.

2.2.3. Tarimm Ortakliklar1

Tarim ortakliklart Sekil 3’te gosterildigi tizere tarla, bag-bahge ve agac¢ dikim

ortaklig1 seklinde li¢ kisma ayrilabilir.

Tarim
Ortakliklari

Muzaraa | | Musakat [ [Mugarasa

Sekil 3: Tarim Ortakhklari

Muzaraa, Anadolu’da yaricilik olarak bilinen ve orf haline gelmis olan bir
ortaklik tiirtidiir. Muzaraa, tarla sahibinin tarlasini islemesi i¢in bir bagkasina vermesi
ve ortaya ¢ikacak {riinii, tarlasini isleyecek olanla en basta belirlenen oranlarda
paylasmasina dayanan bir ortakliktir. Bir fikih terimi olarak soyle tarif edilir: Bir
taraftan arazi, diger taraftan ¢alisma olmak tizere, ¢ikacak {iriiniin bastan belirlenen
oranlarda paylasilmasi sart1 ile yapilan ortaklik s6zlesmesidir (Dondiiren, 2005, s. 134).

Bu ortaklik elma, limon, portakal gibi meyve agaclarinin sulama ve bakimi karsiliginda
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elde edilecek iiriiniin en basta belirlenen oranda paylasilmasi seklinde olursa musakat
olarak isimlendirilir.

Mugarasa ise sozliikte “fidan dikmek” anlamima gelen “gars” kokiinden
tiiremistir. Fikih terimi olarak mugarasa ortaklig1 ise, arazi ve emek sahibinin agac
yetistirmesi ve yetisecek agaglara ortak olmasi sartiyla bos araziye fidan dikmek iizere

yaptiklar1 akdi ifade eder (TDV Islam Ansiklopedisi, 2005).
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BOLUM 111

3. MUDARABA

3.1. Mudarabanin Tanimi

Mudaraba, bir tarafin (rabbii’l-mal) koymus oldugu sermayeyi diger tarafin
(mudaribin) emegi ile isletmesi neticesinde elde edilen kar1 paylasmak tizere kurduklari
ortakliktir. (AAOIFI, 2002; 2012). Diger bir ifade ile emek-sermaye ortakligidir. Bir
tarafin emek diger tarafin sermaye koydugu ve sermayenin emek sahibi tarafindan
isletilmesi ve olusacak karin kararlastirilan belli bir paylasim oranina gore dagitilmasi
amaciyla yapilan ortaklik s6zlesmesidir.

Eger karin tamami1 sermaye sahibine giderse buna bida’a denir ve basit yatirim
olur. Eger sermayeyi isleten karin tamamini alirsa bu anlagsma karz olur. Karz’da, borg
veren kar1 paylagsmaz ve anaparay1 higbir getiri olmaksizin geri alir.

Allah-u Teala (c.c) Nisa-101. Ayette soyle buyurmaktadir; “Sefer ettiginiz (Fe
iza darebtum) vakit o kiifredenlerin size bir fenalik yapmalarindan korkuyorsaniz
namazdan kismaniz artik size bir giinah olmaz muhakkak ki kafirler size agik bir
diisman bulunuyorlardir.” Bu ayette gegen darb fiili ile mudaraba ayni kokten
tiiremistir.

Mudaraba kelimesi fa’ele — yufa’ilu — fi’alen vezninden, “darb” kokiinden
gelmektedir. Yeryiiziinde sefere ¢ikmak ve seyahat etmek anlamlarina gelir. Mudaraba
ortaklig1 ile ayette gecen seyahate ¢ikma arasindaki iligki sdyle agiklanabilir; bu
seferden veya seyahatten maksat mudaraba s6zlesmesinde oldugu gibi kar elde etmek
ve para kazanmaktir. Peygamber efendimizin (s.a.v) yasadigi donemde yerlesik biiyiik
ticaret mekanlar1 ve aligveris yerleri olmadig i¢in (kurulu kiiciik ve iptidai pazarlar
olmasina ragmen) tiiccarin para kazanmak i¢in pazara mal getirmesi gerekiyordu. Bu
amagla sefere ¢ikilarak mal getirilmesi veya baska pazara mal gotiiriilmesi ile ticaret
yapilarak kazang elde edilmekteydi.

Hicazlilar ise bu ortaklik tiirii igin mudaraba degil mukarada kelimesini
kullanmiglardir. Kirad kesmek anlamina gelmektedir. Kesmekle alakasi su sekilde
aciklanabilir; malin sahibi, ¢alisan kimseye yani mudaribe kardan bir kismini kesip
vermektedir. Bundan dolayr emek-sermaye ortakligi, Hicaz bdlgesinde kesmekten

gelen mukarada olarak isimlendirilmistir (EI-Mevsili, 2002, s.22).
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3.2.  Mudarabanin Mesruiyeti

Hanefi mezhebinde mukarada degil mudaraba kelimesi kullanilmistir. Kur’an-1
Kerim’de Miizzemmil suresi 20. ayette soyle buyurulmustur: “Kimileri Allah’in
litfundan nasiplerini aramak ic¢in yol tepecek, diinyanin cesitli yerlerinde
dolasacaklardir.” “Yol tepip diinyanin ¢esitli yerlerinde dolasacaklar” ifadesi ile
kastedilenler, yeryiiziinde ticari amagla dolasanlar ve gerek kendilerinin gerekse
ailelerinin nafakasini karsilamak {izere helal kazan¢ pesinde kosanlardir. Yani
yeryliziinde uzaklasip gidecekler, para kazanmak ve Allah'in lituf ve kereminden
kazang aramak yani ticaret yapmak icin sefere ¢ikacaklardir. Bu ayet-i kerimede
“dolasacaklardir” anlami verilen “yedribune” fiili ile mudaraba kelimesi “darabe”
kokiinden gelmektedir.

Mudaraba akd seklinde Kuran-1 Kerim'de gegcmemektedir. Yeryiiziinde para
kazanmak icin gitmek seklinde var fakat mudarabanin fikih kitaplarinda anlatildig:
sekliyle bir mudaraba akdi Kuran-1 Kerim'de yoktur. Ayni sekilde hadislerde de mevcut
degildir. Esas itibariyle su da sdylenebilir; sirketlerin sekilleriyle ilgili naslar da yoktur.
Fakat dayandiklar1 en kuvvetli delillerden biriside sudur; bu tiir anlagmalar, mudaraba
akitleri eskiden beri varmis ve buna hig¢ kimse itiraz etmemistir. Peygamberimiz (s.a.v)
zamaninda olmus, ashap zamaninda olmus, daha sonrakiler zamaninda olmustur. Boyle
bir gelenek vardir ve peygamberimiz (s.a.v) bu tiir anlagmalar1 onaylamistir. Abdullah
bin Abbas parasin1i mudaraba olarak vermistir (Beyhaki, es-Siinenii’l-kiibra, VI1/111).

Hz. Omer’in (r.a) de bir yetime ait mali mudaraba sermayesi olarak birisine
verdigi ve onun da bunu Irak’ta ticaret yaparak degerlendirdigi rivayet edilmistir
(Zeyle’i, Nasbu’r-raye, 1V/114-115).

Ibnii’l-Miinzir, mudaraba ortakliginin genel olarak caiz oldugu konusunda
alimlerin goriis birligi i¢inde oldugunu belirtmistir (EI-Mugni, V11/133-134).

Diger taraftan toplumda da bdyle bir ortakliga ihtiya¢ vardir. Gergekten de
insanlar icerisinde zengin oldugu halde ticari tecriibesi ve uzmanligi bulunmayan
kimseler yaninda, hi¢bir sermayesi olmayan fakat isten anlayan yetenekli kimseler de
vardir. Iste her iki tarafin maslahatina olmak iizere bdyle bir ortakliin mesru
kilinmasina ihtiyag¢ oldugu agiktir (Tekmiletii’l-Mecmu’, XIV/371).

Eger insanlar bir seye siddetli ihtiya¢ duyarsa, olmayan bir sey olusturulabilir.
Ciinkii eskiden boyle bir ihtiya¢ olmadigi i¢in olusturulmasina gerek olmamistir. Fakat

simdi ihtiya¢ olursa boyle bir kurumun, organin, yetkinin, sinirlamanin, genislemenin
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konulmasina gerek duyulur. Thtiyag siddetli olunca, taraflarin maslahatini saglamak icin

boyle bir ortaklik tiiriinti ihdas etmek gerekli olur.

3.3. Mudaraba Sartlar

Mudarabada, taraflarin vekalet verme ve vekaleti alma ehliyetine sahip olmalari
sartt aranir. Ciinkii bu ortaklikta taraflardan her biri digerinin hem vekili hem de
miivekkili konumundadir. Bu bakimdan vekalet verme ve baskasi adina vekaleten is
yapmasi caiz olan kimselerin mudaraba soézlesmesi yapmalari da caizdir (AAOIFI,
2012, s. 310).

Mudaraba akdi su sozlerle gergeklesir. “Ben bu mallari sana mudaraba usulii
verdim” veya “Sen bu mali al, bununla amel et, ¢alistir, karin nisfi (yarisi) veya siiliisi
(ticte biri) senin olsun”. Birinci ifade de mudaraba lafz1 agikg¢a kullanilmigken, ikinci
ifade de mudaraba lafz1 gegmiyor ama onu tarif ediyor. Bu da caizdir. Cilinkii amel lafzi
kullanilinca aligveris onun i¢ine zimni olarak girer. Aligverisin hemen akabinde nisf
veya siiliis lafzi1 zikredilirse, 6rfte karin yarisi veya iigte biri anlasilir. Binaenaleyh karin
yarisini ya da iigte birini sart etmis gibi kabul edilir. Hanefi mezhebinde su sekilde bir
fikih kaidesi vardir; bir sey eger orfen biliniyorsa, agik¢a sart kosulmus gibidir
(Mecelle, Md. 43).

Mudaraba ortaklig: kural olarak baglayici olmayan (gayr-i lazimi) bir akittir.
Ciinkii emek sahibi taraf (mudarib), sermaye sahibinin sermayesi iizerinde onun verdigi
izne dayanarak tasarrufta bulundugu i¢in vekil konumundadir. Vekalet akdi ise
baglayict olmayan akitler arasinda yer alir (AAOIFI, 2012, s. 310). Bunun yaninda ise
baslanmis ve bir siire gecmis ise ortaklik baglayicilik arz eder. Bu durum sdyle
aciklanmistir; emek sahibi ortak (mudarib), ortaklik konusu ise baslamigsa kurulan
ortaklik, sirketin tasfiyesi gergeklestirilinceye kadar baglayicilik arz eder. Clinkii bu
asamadan sonra fesih yetkisinin devam etmesi zarara neden olabilir. Bu durum
taraflarin bu ortaklik ile giittiikleri kar elde etme gayesinin ortadan kalkmasina veya
emek sahibi tarafin emek ve ¢abalarinin bosa gitmesine yol agar (AAOIFI, 2012, s.
310).

Mudaraba ortaklig1 giiven ve emanet esasi lizerine kurulur. Emanet anlayisina
dayal1 akitlerde emin konumunda bulunan taraf, kasit ve kusur olmadan elinde bulunan
mali helak veya telef olmasi halinde malin tazmininden sorumlu olmaz. Boyle bir

durumda olusacak zarar, tiimiiyle sermaye sahibine ait olur. Diger taraftan sermayenin
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etkin bir sekilde kullanilmasini saglamak veya sermaye kullanimindaki suiistimali
onlemek ve kasit, kusur hallerinde zararini1 tazmin edebilmek amaciyla rabbii’l mal,
mudaribten sadece bu durumlarda kullanmak amaciyla, yeterli miktarda ve uygun

gordiigii sekilde teminat talep edebilir (AAOIFI, 2012, s. 311).

3.4. Mudaraba Tiirleri

Sermaye sahibi, mudaribin yapacagi isi, zaman, mekan, belli bir pazar ve/veya
mal grubu ile smirlandirabilir. Buna mukayyed mudaraba denir. Herhangi bir kisit
koymaz ise “istedigin sekilde uygun gordiigiin bir tarzda kullan” da diyebilir. Buna da
mutlak mudaraba denir.

Ancak mudarib, yetki sinir1 ne kadar genis olursa olsun, asagidaki sartlara riayet
etmekle yiikiimlidiir (AAOIFI, 2012, s. 300):

a) Mudaraba ile giidiilen kar saglama gayesini ger¢eklestirmek {izere taraflarin

maslahatin1 gdzetmek ve basiretli tiiccar gibi davranmak.

b) Mudaraba akdinin konusu olan yatirim faaliyeti alaninda gegerli olan orf ve

teamiile uygun olarak tasarruflar1 yapmak.

Ayrica mutlak mudarabada, mudarib ticarette ihtiyag duydugu biitiin tasarruflari
yapabilir. Bu tasarruflarin igerisine sunlar da girer; rehin alabilir, rehin verebilir,
kiralayabilir, vedia, bida’a, malda ayip, kusur karsiliginda fiyatta indirim yapabilir.
Mudaraba mali karsiliginda havaleyi kabul edebilir. Mudaraba sermayesinden
teberruat, baskasina borg para verme islemlerini yapamaz. Sirketin malindan camiye,
fakir fukaraya yardim yapamaz. Dolayisiyla “Uygun gordiiglin sekilde islemleri
yapabilirsin! “sozii ikraz ve teberruati igine almaz.

Mukayyed mudarabada ise islemler bir belde ile sinirlandirilabilir. Mesela,
Istanbul veya Bursa’da ticaret yapacaksm denebilir. Ticaret nevilerinden birisi ile
kayitlanabilir. Mesela sermaye sahibi, sadece kumas ticareti veya gida veya doviz
ticareti yapacaksin diyebilir. Bunlarin hepsi emirle kayitlanmis olur, mudaribin
muhalefet etmesi caiz degildir. Mudarib belirtilen sartlara uymazsa tazmin
yikiimliiligii tstlenir.

Sermaye sahibi, mudaribe para verip bir sene; mesela 22.05.2016'dan
22.05.2017'ye kadar calistiracaksin dedigi zaman, o giin geldiginde ortaklik
kendiliginden miinfesih olur. Ciinkii mudaraba nihayetinde vilayet kabilindendir.
Vilayet yetki vermek, idarecilik demektir. Mesela Vali bir yerin idarecisidir. Birinin bir

kimseyi vali tayin etmesi, bir yonetim salahiyeti, tasarrufu vermesi demektir. Vilayetler
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sartlarla kayitlanirlar. Sart gergeklesirse, vilayet yetkisi ortadan kalkar.

3.5. Mudaraba Sermayesi

Kural olarak girket sermayesi, nakit olmalidir. Bununla birlikte nakdi olmayan
varliklarin nakit degeri belirlendikten sonra sermaye olarak kabul edilmesi de caizdir.
Mudaraba sermayesi olarak alinacak nakit olmayan varligin nakit degeri belirlenirken
sOzlesmenin kuruldugu andaki degeri dikkate alinir. Bu varliklarin degerleri uzmanlarin
/ bilirkisilerin goriisleri veya taraflarin karsilikli anlagsmast dogrultusunda belirlenir
(AAQIFI, 2012, s. 300).

Hanefiler sermaye sahibinin, mudaribten sermaye sahibine ait herhangi bir mali
(araba gibi) satmasini talep etmesini ve elde edilen nakit parayi ortaklik sermayesi
yaparak mudaraba akdi yapilmasini gegerli kabul ederler. Yani sermaye sahibi sahsin
parast mevcut degil fakat arabasi var ve mudaribe bu arabanin satilmasini ve parasiyla,
yani semeniyle mudaraba yapilmasini talep ediyor. Bu sekilde sermaye saglama
yontemi Hanefi mezhebinde caizdir (Timurtasi, 2002, s.545).

Sermaye sahibi konumundaki tarafin, emek sahibi veya ti¢iincii taraflardaki
alacaklarmin mudaraba sermayesi yapilmasi caiz degildir (Kasani, 1986, s.60).

Akit esnasinda sermayenin mutlaka bildirilmesi gerekmektedir. Ya isaret ya da
tesmiye yani acik acgik sOylenerek veya yazilan anlagma ile yani su kadar diye
sermayenin net olarak belirtilmesi lazimdir. Ayrica sermayenin mudaribe teslim
edilmesi ve mudaribin sermaye iizerinde tasarruf edebilir olmasi lazimdir (EI-Mevsili,
2002, 5.23).

3.6. Mudaraba Sozlesmesinde Masraflar

Mudaraba so6zlesmesinde, masraflar hakkinda belirli tutarda bir limit
ongoriilmemisse, emek sahibi tarafindan gercgeklestirilecek islerle ilgili olan ve
mudarabaya yarar saglayan hususlarda, mudaribin orfe goére mudaraba ortaklig
cercevesinde gerekli harcamalari yapmasi caizdir. Cilinkii meshur Hanefi fikih
kaidesine gore “Orfe gore bilinen hususlar sart kosulmus hiikmiindedir”. Mudaraba
ortaklig1 yapildiginda aslinda, 6rfe ve adete gore ortakligin faaliyetlerinin yiiriitiilmesi

maksadiyla yapilacak masraflar ve harcamalar i¢in izin alinmis sayilir. Bu nedenle orfe

gore gegerli olan miktar dikkate alinir (AAOIFI, 2012, s. 315).
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Mudarib, mudaraba s6zlesmesine istinaden sermayeyi isletmek ve kar elde
etmek igin, yurt i¢i ve yurt dis1 seyahatler, ulasim ve konaklamalar gibi faaliyetlerde
bulunacak, dolayisiyla bir takim masraflar yapmis olacaktir. Sermayenin isletilmesi
maksadiyla yapilan biitiin masraflar kardan hesap edilip diisiiliir. Kar olmadigi zaman
ise sermayeden harcanir. Eger mudarib harcamalar1 kendi sermayesinden veya bir
baskasindan borg alarak yapmissa masraflari daha sonradan sirket sermayesinden alir.

Mudarabanin fasit olmasi durumunda, mudaribin masraflar1 mudaraba
sermayesinden karsilanmaz. Clinkii bu durumda ortaklik icara hitkkmiinde kabul edilir
ve icarada kiralayanin masraflar1 kendi cebindendir. Yani fasit mudarabada emek sahibi
ortak, sadece emeginin karsiligin1 emsal ticret olarak almaya hak kazanr.

Mudaraba malindan bir kismi ¢alinsa veya sel, yangin gibi durumlarda malin
bir kismi telef olsa bu zarar kardan karsilanir. Clinkii kar sermayeyi koruyucudur ve bu
nedenle karda mudaribin hakki olmasina ragmen hasar kar ile karsilanir. Yildirim
diismesi veya yangin ¢ikmasi gibi biiyiik hasarlarin oldugu ve karin zarari tamamen
karsilayamadigi durumlarda zarar sermayeden gider. Ciinkii bu durumda mudaribten
kaynaklanan bir ihmal, kasit s6z konusu degildir (AAOIFI, 2012, s. 299).

3.7. Mudaribin Yetkileri ve Tasarruflari

Mudaraba s6zlesmesi mutlak olarak kurulmussa, emek sahibi bu alanda faaliyet
gosteren diger girisimcilerin yetkisi dahilinde olan her tiirlii islemi yapabilir. Bu
islemler kapsamina giren konular sunlardir (AAOIFI, 2012, s. 303-304) :

a) Mudarib tecriibesini, teknik bilgi ve uzmanhgmi kullanarak sermayeyi,
basiretli bir tliccar gibi davranarak kar getirecegini diisiindiigii mesru
yatirimlarda degerlendirebilir.

b) Mudaribin islemleri, bizzat kendisi yapabilecegi gibi ihtiya¢ durumunda,
mesela bazi mallarin satin alinmasi veya pazarlanmasi gibi konularda
bagkalarina vekalet vererek mudaraba ile ilgili isleri temsilciler vasitasiyla
yaptirmast miimkiindiir.

€) Mudaraba islemlerini ger¢eklestirmek amaciyla, kendisine gore yatirim igin
uygun gordiigii ve imkanlar dahilinde riskten uzak donem, yer ve pazarlari
secebilir.

d) Mudaraba mallarin1 korumak maksadiyla giivenilir bir kisiye saklamasi i¢in

emanet olarak birakabilir.
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e) Vadeli alis ve satig islemleri yapabilir.

Ayrica sermaye sahibinin verdigi izne veya yetkiye dayanmak sartiyla;

f) Mudarib, mudaraba ortakligina baslangigta veya mudaraba devam ederken
yeni bir sermaye ortagi alabilir. Bu yeni ortak mudaribin kendisi olabilecegi
gibi, Giglincii bir taraf da olabilir. Katilim bankalarindaki, kayitsiz / mutlak
mudaraba sozlesmesi ile agilan katilma hesaplar1 havuzlarina, katilim
bankasinin kendi sermayesinin ilave edilerek kullanilmasit ayni ger¢evede
degerlendirilebilir. Mevcut durumda katilm bankalar1 her projenin
finansmani i¢in tamamini kendi sermayesinden veya katilma hesaplarindan
kullandirmaktadir. Proje finansmaninin bir kismini kendi sermayesinden,
bir kismini katilma hesaplart havuzundan olacak sekilde ortaklasa bir
kullanim yapmamaktadir.

g) Mudaribin, mudaraba amacl olarak ti¢iincii taraflardan yeni sermaye kabul
etmesi durumunda, yeni alinan sermayenin kullaniminin, mudaribi ilk
sermayenin yatirimlarla degerlendirilmesi icin gerekli yiikiimliiliikleri
yerine getirmesinden alikoymamasi gerekmektedir.

Mudarib bir kisim mudaraba sermayesi ile baskasi ile bida’a akdi yapabilir. Bu

durumda baskas1 bu sermayeyi ¢alistirir ve kari tamamen mudaribe verir,

Genel hiikiim olarak mudarib ticaret yapmakla ve kendisine izin verilen,
iizerinde anlasilan alanda calismakla yiikiimliidiir. Mesela sermaye sahibi, mali
verirken ticaret yapilmasi ve kar elde edilmesi i¢in vermistir. Mudarib ticaretin
gerektirdigi sekilde sermayeyi isletir. Alim satim, diger ticari isleri yapar, emanet
olarak da mal1 bir yere birakabilir. Bahsedilen bu isler mudaraba akdi ile ayni seviyede
degildir. Akitler hiyerarsisinde mudaraba akdinin altindadir ve bu nedenle bu islemler
mudarib tarafindan sermaye sahibinden izin alinmadan yapilabilir. Kaide olarak bir akit
kendisinden biiyiik olan1 veya kendisi gibi olan1 kapsayamaz. Mesela, mudarib mal
sahibinin izni olmadan bir bagkasina mali mudaraba olarak veremez. Diger bir ifade ile
bir sey kendisi gibi bir seyi kendisine tabi kilamaz, ¢iinkii o onun ayarndadir. Bu
nedenle mudarib sermaye sahibinin izni olmadan alt mudaraba veya musaraka akitleri
yapamaz.

Sermaye sahibi, kendi agisindan birtakim maslahatlar g¢ercevesinde emek
sahibinin tasarruflarina sinir getirebilir. Mudaribin belli bir donemde, belli bir sehirde
veya belli bir sehir i¢indeki muayyen bir pazarda sermayeyi kullanmasina iliskin sartlar

ileri siirebilir. Ayn1 kapsamda, sermaye sahibi yatirim yapilacak ticaret alanlarini da
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belirleyebilir, sermayenin belli bir sektérde muayyen bir mal veya hizmet veya mal
grubuna yatirim yapilmasini talep edebilir. Ancak bu kisitlamalar ve tayin edilen
yatirim alanlari, mudarabadan hedeflenen kar elde etme amacini sekteye ugratacak
nitelikte olmamalidir. Mesela, sermaye sahibinin mudaribin yatirim yapacagi mallari
belirlerken, nadir ve kit bulunan mallar, mevsimlik/sezonluk mallar gibi ticaret
yapmasint ve kazang elde etme amacini zorlastiracak unsurlarla belirlememesi
gerekmektedir (AAOIFI, 2012, s. 304).

Sermaye sahibi, mudaribe “Istanbul’un veya Tiirkiye'nin disina ¢ikmayacaksin,
su pompalardan baska higbir seyin ticaretini yapmayacaksin “derse mudarib bunlara
uymak zorundadir.

Diger taraftan sermaye sahibinin, emek sahibine su sartlar1 ileri siirme hakki
yoktur (AAOIFI, 2012, s. 305);

a) Sermaye sahibi, mudaribe ticari isleri yaparken, mesela alim satim, teslim
alma ve teslim etme gibi konularda emek sahibi ile ayn1 konumda olacak
sekilde mudaraba islerini birlikte yapma sarti ileri siiremez.

b) Sermaye sahibi, emek sahibinin yapacagi her is i¢in kendisinden izin almasi
ve islemler konusunda kendisine danisilarak isin yapilmasi sartini one

stiremez.

3.8.  Mudarabada Kar ile flgili Hususlar

Mudarib, sermaye sahibinin karda ortagidir. Mudaribin sermayesi emegidir.
Eger karda ortaklik s6z konusu olmazsa o zaman mudaraba olmaz. Muhakkak karda
ortakligin olmasi1 sarttir. Mudaraba ortakligina bakildiginda aslinda mudaraba
sO0zlesmesinin i¢inde birgok akdin hiikkmiiniin oldugu goriliir. Sermaye ilk verildigi
zaman mudaribin elinde emanettir. Ciinkii mudarib malikin izniyle onu kabzetmistir.
Mudarib kasit, taksir ve so6zlesme sartlarina muhalif olmadig: siirece ortaklikta zarar
olmasi durumunda tazminle yiikiimlii olmaz. Mudarib alisveris yaptiginda yani
sermayeyi kullanmaya basladiginda ise sermaye sahibinin vekilidir. Ciinkii onun
namina is yapmakta ve tasarrufta bulunmaktadir. Kar ortaya c¢iktiginda ise sermaye
sahibinin geriki olmakta, ortagi haline gelmektedir. Ciinkii olusan kardan, en basta
oransal olarak anlasilan kismi1 miilkiyetine ge¢mis olmaktadir. Daha 6nce hi¢ miilkiyeti
yok iken kar ile beraber, karda miilkiyeti ortaya ¢ikmaktadir. Kisaca, mudarib ilk basta

sermayeyi aldiginda emanetgi, calistirirken vekil, kar ortaya ¢iktiginda serik
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olmaktadir. Mudarabanin fasit olmasi durumunda icara akdinin hiikiimleri uygulanir.

Mudaraba ortakliginda karin ortaklar arasinda nasil paylasilacaginin
anlagmazliga yol agmayacak tarzda net olarak belirlenmesi gerekir. Ortaklarin alacag:
kar miktar belli bir tutar veya sermayenin belli bir oran1 olamaz ki zaten bu durumda
da karin miktar1 en basta belirlenmis olmaktadir. Karin, ortaklik faaliyetleri sonucunda
elde edilen karin oransal bir miktar1 olmas1 gerekmektedir (AAOIFI, 2012, s. 301).
Yani karin tigte biri, ylizde altmisi, yiizde otuzu, ylizde onu gibi. Mesela diyelim ki “ben
bundan on bin liray1 kendime alacagim, sonra ne ¢ikarsa senin olacak™ seklindeki
mudaraba akdi fasittir.

AAOIFI mudaraba standardinda, su sekilde bir kar paylasim modelinin de caiz
oldugu belirtilmektedir; karmn sermayenin belli bir oraninin {izerinde olmasi
durumunda, bu oran tizerindeki tutarin ortaklardan birisine verilmesi, karmn bu oranin
altinda gerceklesmesi durumunda ise farkli oranlarda kar paylasiminin yapilmasi
kararlastirilabilir (AAOIFI, 2012, s. 302). Mesela, %8 {lizerinde kar elde edilirse,
tahakkuk eden karin %10 oldugunu diistiniirsek, karin %8’inin sermaye sahibine,
%?2’sinin ise mudaribe verilmesi kararlastirilabilir. Kar %8 veya altinda olusursa, en
basta bu duruma gore anlasilan oranlara goére kar dagitimi yapilir.

Biitiin kar mudaribin olacak sekilde sart kosulmussa bu borg¢tur. Bor¢ her
haliikarda tazmin edilir. Hiikiimleri farklidir. Borcu kabz ettigi anda, bor¢ alanin
sorumluluguna girer. Clinkii mudarabada karin tamami hak edilmez. Biitiin kar1
mudaribin olacak sekilde sart kosulursa bu demektir ki sermaye sahibi re'su'l-mali
mudaribe temlik etmistir. Temlik edince, verilen mal kisinin miilkiyetine ve
sorumluluguna girer. Bu nedenle kaybolursa, ¢alinirsa sermayeyi alan sorumlu olur.
Biitiin kar sermaye sahibinin olacak sekilde bir sart kosulursa sozlesme bida’a
s0zlesmesi olur.

Taraflarin, karin ne sekilde paylastirilacagini kararlagtirmamalar1 halinde kar
paylasimi su yontemlerle saglanir;

Sayet toplumda bu tarz ortakliklarda kar paylasim oranlarina iliskin bir 6rf ve
teamiil varsa bu esas alinir ve kar paylasimi ona gore yapilir. Mesela, genelde yari
yartya bir kar paylasim teamiilli varsa, paylasim buna gore yapilir. Ticari hayatta boyle
bir 6rf ve teamiil olusmamigsa mudaraba s6zlesmesi fasit olur. Bu durumda emek sahibi
sadece emeginin karsiligi olarak emsal iicret alir, kar ise sermaye sahibine kalir
(AAOIFI, 2012, s. 302).

Mudaraba fasit olursa ecr-i mislin yani mudaribin ne kadara kadar {icret
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alabilecegi konusunda farkli goriisler mevcuttur. Kanaatimizce, alinacak ficretin
miktarinin kar ile iligkisini géstermesi bakimindan bu goriislerden bahsetmek faydali
olacaktir. Goriisler imam Ebu Yusuf ve Imam Muhammed’e aittir.

Imam Ebu Yusuf, ecr-i mislin tutarinin sart kosulmus olan karin, mesela kar yar1
yartya anlagilmis ise, yarisin1 gegemeyecegi hitkkmiinii vermektedir. Ciinkii mudarib
akdin basinda en fazla zaten bu orana razi olmaktadir. Imam-1 Muhammed gére ise,
ecr-i misil tutar1 ne kadar olursa olsun verilmelidir diyor. Hatta mudarib hig¢ ¢alismasa
bile iicretini alir. Ciinkii mesela, akdin fasit oldugu, sermayenin mudaribin elinde birkag
giin kalmasindan sonra 6grenilir ise, mudarib yine eciri yani iicreti alir. Burada Imam
Muhammed mudaribi ecir-i hasa kiyas etmektedir. Ecr-i has’ta bir hizmetgi evde
caligmasi i¢in tutulsa, evde ¢alissa da ¢alismasa da evde oldugu miiddetce iicretini hak
eder. Imam Ebu Yusuf ise, kar tahakkuk etmedik¢e mudarib iicreti hak edemez
demektedir. Sahih mudarabada durum bdyledir. Mudarib sermayeyi ¢alistirip, alip
satip, sonunda fazlalik elde ederse kardan pay alir. Yoksa higbir sey alamaz. Akitlerin
bircogu hiikmiinii sahih akitlerden alir. Imam Ebu Yusuf, fasit mudarabay: sahih
mudarabaya kiyas ederek bu sekilde bir hiikiim vermektedir.

Sermaye sahibinin, mudaribe iki farkli sermaye vermesi ve sermayelerden
birinin karinin mudaribe, digerinin karinin kendisine verilmesini istemesi caiz degildir.
Ayni sekilde her iki sermayeden elde edilen karin bir donem emek sahibine, diger
donemde de sermaye sahibine verilmesinin kararlastirilmasi veya karlarin proje bazlh
paylasilmasinin talep edilmesi yani X projesinden elde edilen karin emek sahibine, Y
projesinden elde edilen karm mudaribe verilmesinin Kkararlastiriimasi caiz degildir
(AAQIFI, 2012, s. 302).

Mudaraba akdi karda ortaklik akdidir. Kar tahakkuk ettiginde, mudarib karda
otomatik olarak pay sahibi olur. Kar sermayenin yavrusudur ve koruyucusudur. Bu
nedenle mudaribin olusan kar tizerinde pay sahibi olmasi tam bir miilkiyet degildir.
Kar, sermayenin Kkurtarilmasi ve korunmasi amaciyla sirketin hakiki veya hiikmi
tasfiyesi ile kar paylasimi gergeklestirilmedikge ortaklikta tutulur. Sirket faaliyetleri
devam ederken mudaribe kardan, mudaraba siiresinin dolmasina kadar veya ortaklik
tasfiye edilene kadar avans niteliginde ve sonradan mahsuplagmak {izere kardan pay
verilebilir. Ancak kesin ve nihai kar paylasimi, ortaklik varliklarinin satilmasi ve
neticesinde elde edilen satis bedeli {izerinden yapilan hakiki tasfiye (tandid — nakde
doniigtiirme) islemine gore yapilir. Veya hiikmi tasfiye yapilip yani mudaraba

varliklarinin bilirkisilerce gercege uygun degerinin tespit edilip, karin hiikmi olarak
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dagitilmasi da mimkiindiir. Sirket degerlemesi yapilirken sirketin tahsil edilmesi
beklenen nakit degerlerinden tahsili siipheli olan alacaklar diisiiliir. Tahsilatlarin
degerlemesi yapilirken, alacagin bugilinkii degeri gibi faiz igeren hesaplamalar
yapilamaz (AAOIFI, 2012, s. 303).

Mudaraba ortakliginda normalde, sermaye bir taraftan emek ise baska bir
taraftan saglanir. Fakat AAOIFI’de, mudaribin de kendi sermayesini ortakliga
ekleyebilecegini ve bu sekilde musaraka i¢inde mudarabaya benzer bir ortaklik
modelinin ve kar paylasimimin gegerli olabilecegi ifade edilmektedir. Bu durumda
mudarib, mudaraba sermayesine kendi sermayesini de ekleyerek, sirkete sermayesiyle
serik (sermaye ortagl) olurken, diger tarafin sermayesini de islettigi i¢in mudarib
konumunda olur. Boylece ortak olunan bu sermayenin isletilmesinden dogan karin
paylagimi soyle yapilir; mudarib dnce kendi sermayesine diisen kar1 alir (musaraka
sozlesmelerinde oldugu gibi) ve mudaraba ortakliginin kKarmni ise sermaye sahibi ile
kararlastirdiklar1 orana gore paylasir (AAOIFI, 2012, s. 303). Hanbeli mezhebinde
yaygin olan ve mudaraba ortaklik tiirleri iginde sayilan bu sirket tipi ve kar paylasim
modeli, giiniimiizde yeni tiir sirketlerin olusmasina ilham olabilecegi miilahazasiyla ele

alinmis ve daha sonraki boliimlerde detayli olarak anlatilmustir.

3.9. Mudaraba Ortakhginin Sona Ermesi

Mudaraba ortakligi, taraflardan birinin 6lmesi veya mudaraba sermayesinin
helak olmasi gibi durumlarda sona erer. Ortakligin feshine dair maddeler, AAOIFI
Mudaraba 13 nolu standartta soyle tarif edilmistir;

a) Emek-sermaye ortakligi, taraflardan birinin tek tarafli iradesi (ortakligin
baglamamis olmasi sart1) ile veya taraflarin karsilikli anlasmasi veya
ortaklik siiresinin bitmesi hallerinde sona erer. Ciinkii mudaraba ortakligi,
taraflarca belirli bir siire kaydi konmadikg¢a baglayici olmayan (gayri lazimi)
bir akittir (AAOIFI, 2012, s. 315).

b) Mudaraba ortakliginin sona erdirilmesi ana kural olarak, hakiki tasfiye ile
ifade edilen tandid yani nakde doniistiirme islemi ile yapilir. Hiikmi tasfiye
ile sona erdirilebilmesi ise islam hukukuna gére bazi hallerde degerleme
yapilmasinin caiz olusuna dayanir. Mudaraba ortakligi, mudaribin teslim

aldig1 ancak heniiz ortaklik icin herhangi bir islem yapmadigi ortaklik
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sermayesinin telef veya helak olmasi halinde son bulur (AAOIFI, 2012, s.
315).

c) Gergek kisi mudaribin 6lmesi veya tiizel kisi kurumsal mudaribin tasfiye
edilmesi durumunda mudaraba ortakligi sona erer. Ciinkii mudaraba
ortaklig1 vekalet akdi gibidir ve onun 6zelliklerini tasimaktadir. Vekalet
akdi ise vekilin 6lmesi ile sona eren bir akittir (AAOIFI, 2012, s. 315).

3.10. Mudarabada Kar Paylasim Ornekleri

Sermayedarin, sermayesinin alt mudaraba yoluyla kullanilmasina izin verdigini
ve mudaribe “Allah ne rizik verirse aramizdadir, yani ne kazan¢ olursa ortaklasa
paylasacagiz” dedigini varsayalim. Birinci mudarib bunu bir baska mudaribe vermis
ve “bana diigen karmn tigte biri senindir “demis olsun. Alt1 birim kar olustugunda
sermayedar olusan karin “Allah ne rizik verirse aramizdadir” dedigi i¢in her haliikarda
yiizde ellisini yani {i¢ birim karini1 alir. Birinci mudarib ikinci mudaribe kendi
kazancinin {igte birini sart kostugu icin bunu kendine diisen ii¢ birim kar hissesinden
verecektir. Neticede bu ikili mudaraba sézlesmesinde olusan alt1 birim karin yarisi
sermaye sahibine, iki birim kar birinci mudaribe, geriye kalan tek birim kar ise ikinci
mudaribe ait olur.

Ayni sekilde sermayedarin birinci mudaribe “Allah ne rizik verirse aramizdadir,
yani ne kazan¢ olursa ortaklasa paylasacagiz” dedigini ve birinci mudaribin ikinci
mudaribe olusacak biitiin karin yarisini verecegini sdyledigini varsayalim. Bu durumda
alt1 birim kar olusursa, karmn yarisin1 sermaye sahibi diger yarisini ikinci mudarib alir
ve birinci mudaribe kardan bir sey kalmaz. Mesela, bir terziyi bir ditheme elbise
dikmesi i¢in kiralamis olalim. Terzide tutup bir baskasina ayni elbiseyi bir dirheme
diktirirse kendisine bir sey kalmaz.

Sermayedarin birinci mudaribe “Allah ne rizik verirse aramizdadir, yani ne
kazang olursa ortaklasa paylasacagiz” dedigini varsayalim. Birinci mudarib ikinci
mudarib ile biitlin karin {igte ikisini verecek sekilde anlassa ve alt1 birim kar tahakkuk
ettigi zaman yarisini ({i¢ birim kar) sermaye sahibine, dort birim kar1 yani biitiin karin
licte ikisini ikinci mudaribe vermesi gerekmektedir. Fakat alt1 birim kardan ii¢ birimi
sermayedara verdigi ve {i¢ birim kar kaldigi i¢in, birinci mudarib bir birimlik kar1 kendi
cebinden kalan ii¢ birimlik kara ekleyerek ikinci mudaribe toplam alt1 birimlik karin

ticte ikisi olan dort birimlik kar1 verir. Bu durum suna benzer, mesela bir terziyi bir
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dirheme elbise dikmesi i¢in kiralamis olalim. Terzide tutup bir bagkasina ayni elbiseyi

bir buguk dirheme diktirirse yarim dirhem terzinin cebinden gider.

3.11. Giiniimiizde Uygulanabilecek Mudaraba Kar Paylasim Ornekleri

Ornek 1: Ugiincii Tarafin Mudarabasi

Iki ortak oldugunu diisiinelim. Baslangicta;
Birinci ortagin sermayesi: 1.500.000 TL (%75)
Ikinci ortagin sermayesi: 500.000 TL (%25)

Sermayelerini ti¢lincii sahsa %50 ile mudaraba olarak verdiklerini ve mudaribin
1.000.000 TL kar ettigini varsayalim. Bu durumda 500.000 TL’sini mudarib alir. Kalan
500.000 TL’sini kendi aralarinda %75 - %25 sermayeleri oranlarinda paylasirlar.
375.000 TL’si birinci ortaga ve 125.000 TL’si ikinci ortaga diiser. ikinci tur
mudarabada birinci ortagin sermayesi: 1.875.000 TL (sermayedeki orami % 75),

ikincinin sermayesi 625.000 TL olur (sermayedeki orani % 25).

Ornek 2: Ortagim Mudarabasi
Iki ortak oldugunu diisiinelim. Baslangicta;
Birinci ortagin sermayesi: 1.000.000 TL (%75)

Ikinci ortagin mudaribin sermayesi: 0 TL (%0)

Rabbii’l-mal mudaribe 1.000.000 TL versin ve mudarib 1.000.000 TL kazansin.
Yar1 yaritya anlagmis ve paylasmis olsunlar. Mudaraba devam etsin ve ikinci tur
mudarabada, mudarib kendi sermayesini de ortaklik sermayesine eklemis olsun. Ikinci
turda, rabbii’l-malin sermayesi 1.500.000 TL (%75) olur ve mudarib 500.000 TL (%25)
sermayeli ortak haline gelir. Sonra mudaribin, kar yar1 yaritya mudaraba seklinde
caligmaya devam ettigini ve 1.000.000 TL daha kar kazandigin1 varsayalim.

Kar paylasilirken, mudarib 6nce kardan kendi sermayesinin payin alir (%251
olan 250.000 TL), kalan 750.000 TL mudarib ile diger sermaye sahibi arasinda yar1
yartya paylastirilir. Yani 375.000 TL’yi her bir ortak alir. Ikinci tur mudaraba sonunda,
rabbii’l-mal’in sermayesi 1.875.000 TL olurken, mudarib olan ortagin sermayesi ise
1.125.000 TL olur. Bu kar paylagimi ile mudaraba yapilmaya devam edilirse mudaribin

sermaye pay1 artarken, diger pasif ortagin sermaye pay1 azalacaktir.
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Hanbeli mezhebinde mudaraba ortakligi daha kapsamli bir surette ve farkli kar
paylasim modelleri ile tarif edilmistir. Bu nedenle Hanbeli mezhebinde mudaraba ve
Hanbeli mezhebine mahsus kar paylasim modellerinden bahsetmekte fayda miilahaza
ediyoruz. Hanbeli mezhebinde mudaraba, Hanefi mezhebinden farkli olarak sirket
bahsi icinde izah edilmis ve seriket-i mudaraba olarak isimlendirilmistir. Yani
Hanbeliler mudarabay: sirket bahsinin igerisinde degerlendirmektedirler. Hanefi
mezhebinde ise Kitabu'l-mudaraba ayri, Kitabu's-serike ayri olarak anlatilmistir. El-
Mugni’de mudaraba ortakligi igin kirad tabiri kullanilmaktadir. Kirad, kata' manasinda
yani kesmek anlamina gelmektedir. Kirad lafzinda mal sahibi, sanki malindan bir parga
kesmis ve calistiracak olana teslim etmis gibi anlasilmaktadir (Kdse, 2002, s.169).
Mudaraba akdi diger akitlerde oldugu gibi karsilikli riza yani icap ve kabul ile
gergeklesir. Bu ortaklikta icap ve kabul, kar paylagimi piyasa sartlar iginde, piyasada
isleyen ticari faaliyetlere gore sekillenir. Dolayisiyla diger ticari akitlerde oldugu gibi
mudaraba sartlarin1 da biiyiik dl¢iide piyasanin yapist belirliyor diyebiliriz.

Hanbeli mezhebinde mudaraba ortakliginin farkli modellerinin (sermaye iki
taraftan emek bir taraftan veya bir taraftan sermaye iki taraftan emek gibi) kurulmasinin
giiniimiizde kurulacak ortakliklara ilham olabilecek potansiyelleri i¢cinde barindirmasi
nedeniyle, burada detayli bir sekilde degerlendirilmesinin daha faydali olacagi
diisiiniilmiistiir. Hanbeli mezhebinde mudaraba ortakhig1 arastirilirken, Ibni
Kudame nin EI-Mugni isimli eserinden faydalanilmistir. Ibn-i Kudame meshur Hanbeli
fakihi ve usulcusiidiir.

Hanbeli mezhebinde mudaraba, beden ve malin istiraki olarak tanimlanir.
Beden emegi temsil eder. Birinci tiir mudarabada, taraflardan birisi emegini digeri
sermayesini ortaya koymakta ve bu sekilde mudaraba ortaklig tesekkiil etmektedir. Bu
ortaklik tiirli, Hanefi mezhebi ve diger mezheplerde de gegerli olan mudaraba tiirtidiir.

Hanbeli mezhebinde, sermayenin iki ortak tarafindan konuldugu fakat sadece
birinin ¢alistig1 veya sermayenin bir ortak tarafindan konulup emek sahibi ortak ile
beraber ¢aligtiklari mudaraba tiirleri de caiz sayillmigtir. Hanefi mezhebinde olmayan
bu mudaraba tiirleri biz miisliimanlara giiniimiiz emek-sermaye ortakliklarinda kayda
deger agilimlar saglayabilir. Esas itibari ile kaide olarak belki de su sdylenebilir; birden
fazla mesru akit bir araya getirilerek yeni mesru karma akitler olusturulabilir. Iste
Hanbeli mezhebindeki bu ortaklik tiirleri, sirket ile mudarabanin karisimi gibi

goriinmektedir. Bu kapsamda, ayn1 yaklasimla dayanaklarimizin mesru olmasi sartiyla
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yeni bir sirket tiirii gelistirilebilir. Glinlimiiz ihtiyag¢lar1 géz oniinde tutularak, i¢inde
tenakuz igermeyen sartlar1 bir araya getirip daha 6nce fikih kitaplarinda olmayan karma
bir akit veya ortaklik tiirii olusturulabilir.

Yukarida ifade ettigimiz gibi Hanbeli mezhebinde mudaraba tiirleri, Hanefi
mezhebinden farklidir. Birinci tiir mudaraba bir taraftan emek diger taraftan sermaye
olacak sekilde gerceklesir. Bu mudaraba tiirii Hanefi mezhebindeki mudarabanin
aynisidir. Ortaklar arasinda kar paylasimi Hanefi mezhebi gibi gergeklestirilir.

Hanbeli mezhebinde ikinci mudaraba tiiriinde iki taraftan da sermaye olmasina
ragmen ortaklardan sadece birisi ¢alismaktadir. Bu ortaklik Hanefi mezhebinde inan
(sermaye-sermaye ortakligi) sirketi olarak caizdir, mudaraba olarak caiz degildir.
Hanbeli mezhebinde caiz olan bu mudaraba ortakliginda, aslinda sirket ve mudaraba
bir aradadir. Bu tiir ortaklikta kar paylasimina gelince; mesela iki adam arasinda
birinden iki bin, digerinden bin dirhem, toplam ii¢ bin dirhem olacak sekilde bir
mudaraba ortaklig1 yapmis olsun. iki bin dirhemlik sermayedar diger sermayedara
kendi parasinda tasarrufta bulunma izni veriyor. Bu ortaklikta mudarib olan bin dithem
sermaye sahibidir. Aralarindaki anlagsmada karin yaris1 mudaribin diger yarisida diger
ortagin olacak sekilde anlasiyorlar. Alt1 birim kar olustugunu varsayalim. Mudarib,
once kendi sermaye orani olan tigte biri yani iki birim kar1 aliyor. Geride kalan dort
birim kar1 kendi aralarinda paylasirken mudarib bir birim daha kar aliyor, toplamda
mudarib ii¢ birim, sermaye sahibi diger ortakta {i¢c birim kar almis oluyor ve sonucta
olusan kar aralarinda yar1 yariya paylasiliyor. Aslinda bdylece mudarib kendi
sermayesinin kardan karsiligini alirken, pasif olan ortaginin sermayesinin karindan da
bir birim daha emeginin karsilig1 olarak almaktadir. Diger bir ifade ile burada mudarib
sermaye ve emek koymakta, diger ¢alismayan ortak ise sadece sermaye koymaktadir.
Boylece mudarib bu ortaklikta, kendi sermayesine malik oldugu igin, arkadasinin
sermayesi lizerinde de mudarib oldugu i¢in tasarrufta bulunma hakkini elde edebiliyor.
Mudarib, mudaraba sermayesine kendi sermayesini eklemekle kendi sermayesiyle serik
(sermaye ortagi) olmakta, diger tarafin sermayesiyle de mudarib konumunda
bulunmaktadir (AAOIFI, 2012, 5.303).

Sermayeleri oraninda yani karin iigte biri benim, ligte ikisi de senin diye
anlasirlarsa 0o zaman g¢alismayan ortagin sermayesi mudaribin elinde bida’a sayilir.
Yani bu durumda mudarib hayrina ¢alismayan ortagin sermayesini ¢alistirmakta ve bu
sermayenin karin1 tamamen caligmayan ortaga vermektedir. Hanbelilerin burada

kullandi1g1 mantik sudur; calismayan ortak hissesinden ne kadar az kar alirsa digerine
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verilen o aradaki fark mudaraba olarak degerlendiriliyor. Bunun igerisinde hem sirket
hem de mudaraba var diye diisiiniilmektedir. Ciinkii mudaraba birisinin sermayesinin
isletilmesinden elde edilen kar digeri tarafindan da paylasilirsa olur. Ortaklar sermaye
koyar ve ortaklardan biri galisirsa ve kar1 da sermaye oranlarina gore alirlarsa bu sadece
bida’a olur, mudarib hayir yapmis gibi ¢alismayan ortagin sermayesini isletmis olur.
Hanbeli mezhebinde tiglincti mudaraba tiiriinde ise sermaye sadece bir taraftan
konulurken iki ortak ¢aligmaktadir. Mesela birisi sermaye olarak yiiz bin lira ¢ikartip
koyuyor. Beraber ¢aligiyorlar. Kar1 aralarinda esit veya farkli oranlarda paylasabilirler.
Sermayesi olan ortagin “ben karm tigte ikisini, sen de karimn ti¢te birini alacaksin”

demesi caizdir.
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BOLUM IV

4. KATILIM BANKACILIGINDA MUDARABA FINANSMANI UYGULAMA
POTANSIYELI

4.1. Katihm Bankalarmmin Fon Toplama Esaslar1 ve Hesap Tiirleri

Katilm bankalar1 kanunen zorunlu olan minimum sermaye miktar1 ile
kurulurlar. Tasarruf sahiplerinden fon toplama yetkisine sahiptirler. Tasarruf
sahiplerinden toplanan fonlar, bankanin kendi sermayesi ile birlikte kullandirilan
fonlarin esas kaynagini olusturur. 5411 sayili bankacilik kanununda katilim bankalari
tarafindan fon toplamada kullanilan hesaplar su sekilde tanimlanmustir;

Ozel cari hesap: Katilim bankalarinda agilabilen ve istenildiginde kismen veya
tamamen her an geri ¢ekilebilme ozelligi tasiyan ve karsiliginda hesap sahibine
herhangi bir getiri 6denmeyen fonlarin olusturdugu hesaplari,

Katilma hesabi: Katihm bankalarina yatirilan fonlarin bu kurumlarca
kullandirilmasindan dogacak kar veya zarara katilma sonucunu veren, karsiliginda
hesap sahibine dnceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanin aynen
geri 6denmesi garanti edilmeyen fonlarm olusturdugu hesaplari,

Katilim fonu: Katilim bankalar1 nezdinde agtirilan gergek ve tiizel kisilere ait
0zel cari hesap ve katilma hesaplarinda yer alan parayi ifade eder.

Altina endeksli olarak agilan 6zel cari hesaplar son donemlerde katilim
bankalarinda 6nemli bir hacme ulasmistir. 2016 yili birinci geyrek itibari ile mevcut
katilim bankalar1 bilangolarinda 6zel cari hesaplar, toplanan fonlarin yaklagik olarak
%27’sini olusturmaktadir (Ding, 2017, s.72). Katilma hesaplar1 TL, altin, USD, EURO

cinsinden ag¢ilmaktadir.

4.2. Katilim Bankalarinda Mudaraba Finansmani

Katilma hesaplar1 mudaraba esasina gore acilir. Diger bir ifade ile kar ve zarara
katilma esasina gore agilan bu hesaplarda, banka kurumsal mudarib (isletmeci), tasarruf
sahipleri ise rabbii’l-mal (sermaye sahibi) konumundadir. Katilim bankasinin, katilma
hesaplar araciligiyla toplanan fonlar1 mesru olmak kaydiyla herhangi bir kisit ve sart
olmaksizin bir¢ok sektdrde, yatirirmda ve ticarette kullanma imkani oldugundan bu

mudaraba ortakligina kanaatimizce mutlak mudaraba denebilir.
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4.2.1. Katilma Hesaplarinin Ozellikleri

Katilma hesaplarini asagidaki kriterlere gére gruplandirmak miimkiindiir:

a)

b)

c)

d)

Vadelerine gore hesaplar: 1 ay vadeli, 3 aya kadar vadeli (3 ay dahil), 6 aya
kadar vadeli (6 ay dahil), 1 yila kadar vadeli, 1 y1l ve daha uzun vadeli (1
ay, 3 ay, 6 ay ve yillik kar pay1 6demeli) ve esnek vadeli hesaplardir.
Para cinsine gore hesaplar: TL, altin ve yabanci para (uygulamada sadece
USD, EURO) cinsinden vadeli hesaplar agilabilir.

Kar payr 6deme zamanina gore hesaplar: Vade sonunda kar pay1 6demeli,
donemsel kar payr O6demeli, birikimli katilma hesaplart ve 6zel fon
havuzlaridir. Doénemsel kar payr 6demeli hesaplar 1 yil veya daha uzun
vadeli acilirlar. Ancak ara donemlerde (miisterinin tercihine gore 1 ay, 3 ay,
6 ay, 1 yil araliklarla) kar payr 6demesi gergeklestirilir. Birikimli hesaplar
ise en az 5 yil vadeli agilabilir. Birikimli 6zelliklerinden dolay1 aylik veya
iic aylik donemlerde hesaba ilave para yatirilabilir. Zamanla biiyiik
meblaglarda birikim olusturulmaya ¢alisilir. Ozel fon havuzlar ise katilim
bankalarina mahsus bir iiriindiir ve kesin bir vade igermeksizin muayyen bir
projenin finansmani igin toplanan fonlardan olusur. Katilma hesaplarinin
olusturdugu genel havuzlardan ayr1 miistakil bir hesap tiirtidiir. Bu hesaplar
miinhasiran bir projenin kar ve zararinin paylagimi esasina gore isletilir.
Projenin tamamlanmasindan sonra elde edilen karin veya olusan zararin
taraflarca nasil paylasilacagi en basta oransal olarak belirlenir.

Yatiran kisiye gére: Gergek kisiler, 6zel tiizel kisilikler, kamu kurumlar1 ve
yabanci kisiler tarafindan agilan katilma hesaplari olarak gruplandirilabilir.
Yurt disi kaynaklar: Katilm bankalari, hissedarlarin koyduklar1 6z
kaynaklara ve yurt i¢inden topladiklar1 fonlara ilave olarak yurt disindan da
kaynak temin ederek reel ekonomiyi finanse ederler. Yurt dis1 finansman
temini i¢in degisik imkanlar mevcuttur. Katilim bankalar1 yurt disindaki
faizsiz bankalardan vekalet yoluyla veya belirli bir proje i¢in fon temin
ederek, miisterilerine fon kullandirabilirler. Yurt disindaki bankalar,
tilkemizdeki katilim bankalar1 nezdinde dogrudan katilim hesab1 acabilirler.
Nitekim halen basta Islam Kalkinma Bankas1 olmak iizere birgok yabanci

faizsiz banka Tiirkiye’deki katilim bankalarinda katilim hesaplari
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agmaktadirlar. Yurt disindaki finansal kurumlardan murabaha sendikasyonu

ve sukuk vasitasiyla fon temin edebilirler (Tung, 2016, s. 197).

Kanaatimizce belli bir proje i¢in olusturulan 6zel fon havuzlarinda mudaraba
finansman1 potansiyeli mevcuttur. Uzun vadeli olan bu tiir projelerin, vade
uyumsuzlugu nedeniyle uygulamada zorluklar1 da olsa, ortakliga dahil edilen
hesaplarin menkul kiymetlestirilmesi ve bu menkul kiymetlerin devrinin miimkiin ve
ikincil piyasalarda satilabilir olmasmin saglanmasi veya uygun vadeli projelerde
kullandirilmasinin saglanmasi bu zorlugu asacaktir.

Katilma hesaplarina iliskin 6nemli buldugumuz kanun koyucu tarafindan
belirlenen, kar ve zarara katilma mekanizmasini da burada belirtmemiz yerinde
olacaktir. Normalde mudaraba ortakliginda, kasit ve kusuru olmaksizin mudaribin
zarara katilmamasi1 gerekir. Fakat katillm bankalari, katilma hesaplarinin
isletilmesinden dogacak kar ve zarara katilma oranlarini, zarara katilma orami kara
katilma oraninin yiizde 50’sinden az olmamak kaydiyla, para cinsi, tutar ve vade
gruplar1 itibariyle ayr1 ayri belirlemektedirler (1 Kasim 2006 tarihli 26333 sayili,
Mevduat ve Katilim Fonunun Kabuliine, Cekilmesine ve Zaman asimina Ugrayan
Mevduat, Katilim Fonu, Emanet ve Alacaklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkindaki
Yonetmelik, Md. 6/4).

4.2.2. Katilma Hesaplar1 Kar Dagitim

Katilim Bankalar1 tarafindan katilma hesaplar1 yoluyla toplanan fonlar para
cinsine ve kar paylagim oranlarina gore farkli havuzlarda toplanir ve fon kullanmak
isteyen miisteriye talep ettigi para cinsine gore ilgili havuzdan kullandirim yapilir. Fon
kullanim1 neticesinde olusan kar veya zarar, katilim bankalar1 tarafindan kullanilan kar
dagitim modeline gore ilgili havuza dagitilir. Bankanin kendi 6z kaynaklarindan ve 6zel
cari hesaplardan kullandirilan fonlarin kari ise miisterilere dagitilmaz, banka
hesaplarina aktarilir.

Havuzlara kar dagitim1 asagida tarif edilen katsayilar ve formiiller ¢ercevesinde
yapilir;

Birim Deger: Havuzlarin kar ve zarar sonucundaki degisimini yansitir. Kar elde
edildiginde artan, zarar edildiginde ise azalan bir agirliktir. Giinliik veya haftalik olarak

hesaplanir. Kar ve zarar kayitlarinin havuzlara yansitildigi giinlerde tiirlerine gore
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ayrilmig her bir fonda mevcut aktifler toplaminin mevcut hesap degerleri toplamina
boliinmesi ile bulunur.

Bankanin katilma hesaplarina fon kabul ettigi ilk giin i¢in Birim Deger 100
olarak kabul edilir. Daha sonraki giinlerde havuzun isletilmesi sonucunda kar elde
edilmesi halinde havuzda mevcut aktif degerler toplami artar. Kar sebebiyle, artan
aktifler toplaminin mevcut hesaplara dagitilabilmesi i¢in yeni Birim Deger bulunur.
Yeni Birim Deger, kar veya zarardan banka payina diisen kisim indirildikten sonra,
kalan kar ve zarar tutarina bagl olarak degisir.

Hesap Degeri: Katilim Bankalarinin katilma hesaplarina fon kabul ettigi ilk giin,
hesap sahibince yatirilan tutarin yukarida tarif ettigimiz Birim Deger’e boliinmesi
suretiyle bulunur. Sonraki giinlerde ise, hesap sahibince yatirilan veya ¢ekilen miktarin
Birim Degere boliinmesi ile bulunacak tutarin, para yatirilmissa para yatiranin hesap
degerine eklenmesi, para c¢ekilmisse para g¢ekenin hesap degerinden ¢ikarilmasi
suretiyle hesaplanan ve katilma hesab1 sahiplerinin fon mevcuduna katilma oranini
gosteren katsayidir.

Agilan her hesabin bir hesap degeri vardir. Bu deger, hesaba para yatirildiginda
artar, para c¢ekildiginde ise eksilir. Para yatirma ve ¢ekme islemleri disinda sabit kalir.
Ornegin, katilma hesaplaria fon kabul edilen ilk giin 1.000 TL yatirildiginda, ilk giin
Birim Degeri 100 kabul edersek Hesap degeri 1.000/100 yani 10 olacaktir.

HD = Yatirilan Fon Tutar1 / Birim Deger

Birim Hesap Degeri (BHD): Katilma hesabinin cari degerini belirleyen ve Birim
Deger ile Hesap Degerinin ¢arpilmasi suretiyle hesaplanan, katilma hesab1 sahibinin,
tizerinde hak iddia edebilecegi tutardir. Birim Hesap Degeri su formiille bulunur;
BHD = BD*HD

Hesap Degeri hesap tutarinin havuzdaki katilma payini gosterdiginden sabit
kaldig1 halde Birim Deger kar ve zarar durumuna gore giinliik olarak degismektedir.
Bu iki degerin ¢arpimi BHD’yi verir. BHD, hesap sahibinin talep edebilecegi tutar
olmakla beraber bu tutar1 istedigi an talep etme hakkina sahip degildir. Hesabin
vadesiyle 1ilgili hiikiimler gecerlidir. Katilma hesaplar1 havuzun giinlik gelir ve
giderleri dikkate alinarak yeni birim deger hesaplanir ve Birim Hesap Degerleri bu yeni
Birim Deger kullanilarak hesaplanir.

Yeni Birim Deger hesaplanirken asagidaki formiil kullanilir;



42

BD*(HD Toplami) + Giinliik Kar — Zarar
YeniBD = -------memeemmm e e
Hesap Degerleri Toplami1

BD: Birim Deger

HD: Hesap Degeri

BD*HD Toplami: Birim Hesap Degerleri Toplami1

Giinliik Kar: Fon kullandirilan projelerden o giine tekabiil eden kar (Katilma

hesaplarinin pay1 olan %80°1)

Iade Kar: Vadesinden dnce ¢ekilen hesaplarin birikmis karlar1 + Kanuni Takip

Tahsilatlar1

Zarar: Kullanilan projelerden olusan zararlar

Hesap Degerleri Toplami: Havuzdaki biitiin hesaplarin hesap degerleri toplami
Katilim bankalarinin Kara Katilma Oran1 %20 (Zararin en az %10’una katlanir)
Hesap Sahibinin Kara Katilma Orani %80 (Zararin en fazla %90’ 1na katlanir)

Ormek olarak, baslangicta Birim Degerin 100 oldugunu ve A, B, C miisterileri
tarafindan bankaya sirasiyla 1 ay vade ile 50.000 TL (HD = 50.000/100 = 500), 20.000
TL (HD = 20.000/100 = 200) ve 50.000 TL (HD = 50.000/100 = 500) olacak sekilde
toplamda 120.000 TL para yatirildigin varsayalim. Toplanan fonlar ayni para cinsinden
ve ayn1 paylasim oraniyla (80-20) ayni havuza aktarilmis olsun. Bu paranin zorunlu
karsiliklar i¢in %15°1 ayrilsin ve ankes i¢in (para gekme ve yatirma gibi giinliik islemler
icin bankanin kasasinda ve ATM i¢inde tutmak kaydiyla) ise %10’u kadar kismi
kullanilsin. Bunun haricinde kalan %75°1ik kismi fon olarak kullanilabilir olsun.
120.000 * %75 = 90.000 TL fon kullandirilabilir.

90.000 TL’yi 3 ay vadeli olarak %4 kar marj1 ile kullandirdigimiz1 varsayalim.

90.000 * %4 = 3.600 TL (3 aylik briit kar olur). Kar paylasim oran1 80-20 oldugu icin
bu briit karin %80°’1 havuza aktarilir (3.600 * 0,8 = 2.880 TL).

2.880 TL ti¢ aylik (90 giinliik) kardir ve giinlik kar ise i¢ verim sistemine gore
hesaplanmakta ve o giinkii degere indirgenerek giinlik kar miktar1 bulunmaktadir.
Ornegimizde, basitlestirmek amaciyla havuza giinliik yansiyacak kar1 2.880 / 90 = 32

TL olarak kullanacagiz. Kar dagitiminin anlagilmasini kolaylastirmak igin genel
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karsiliklar gibi giderler ve havuza ait yapilan kanuni takip tahsilatlar1 gibi gelirler ihmal

edilmistir.

Birinci giin yeni Birim Deger soyle hesaplanacaktir;

BD*(HD Toplami) + Giinliik Kar — Zarar
YeniBD = --------ommmmeeeeee mmmmmmemmemneeeees —mmmmmmemee-
Hesap Degerleri Toplam1

100 * (500+200+500) + 32- 0
Yeni BD = —--mmmm o = 100,026
(500+200+500)

Ikinci giin Yeni BD;

100,026 * (500+200+500) +32
Yeni BD = —--mmmmm o = 100,052
(500+200+500)

Ucgiincii giin D sahs1 40.000 TL yatirmis olsun (HD = 40.000 / 100,052 = 399,79 olur)
Uciincii giin Yeni BD;

100,052 * (500+200+500+399,79) +32
Yeni BD = —-mmmmmm oo =100,072
(500+200+500+399,79)

Dordiincii glin A sahsi vadesi dolmadan 50.000 TL olan parasini ¢eksin.

A’nin birikmis kari ile parast yani cari Birim Hesap Degeri = 100,072 * 500 = 50.036
TL

Birikmis kar1 =50.036 — 50.000 = 36 TL iade kar olarak havuza degil banka hesaplarina
aktarilir.

Besinci giin Yeni BD;

100,072 * (200+500+399, 79) +32
N =D T ———— = 100,101
(200+500+399,79)

Altinct giin E sahs1 60.000 TL para yatirmis olsun.
E sahsiin Hesap Degeri = 60.000 / 100,101 = 599,39 olur.
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Altinc1 glin Yeni BD;

100,101 * (200+500+399,79+599,39) +32
e A= D T — =100,119
(200+500+399,79+599,39)

Yeni birim deger hesaplamalari bu sekilde hesaplanir. Hesaplarin vadesi doldugunda o
giin hesaplanan Birim Deger ile her bir hesabin Hesap Degeri carpilarak, her bir katilma
hesab1 sahibinin hak ettigi tutar bulunur. Vade tarihinde hesap sahipleri tarafindan
¢ekilen veya yatirilan paraya gore, hesaplarin yeni bakiyesi yeniden havuza girer ve kar

dagitim islemi devam eder.

4.3. Katilim Bankalarimin Fon Kullandirma Y ontemleri

Faizsiz bankaciligin ilk zamanlarinda uygulamada, ortaklik esasli mudaraba
veya musaraka finansmaninin kullandirilacagi ongoriilmiisken, maalesef ortakliga
dayali finansman yontemleri sadece fon toplama tarafinda kalmistir. Katilim bankalari
fon toplarken mudarib roliinde iken, fon kullandirmada ise sermaye sahibi olarak gesitli
fon kullandirma yontemleri ile faaliyette bulunmaktadir. Gliniimiizde faize dayanan
kapitalist ekonomi paradigmasinin hakim olmasi, ticari ve finansal sistem igindeki
aktorlerin beklentileri ve bu diizen i¢inde giliven temelli ortakliklarin teskiline dair
zorluklar, mudaraba gibi ortakliga dayali finansmanin yayginlagsmasima mani olmustur.
Fon kullandirma yontemlerinde kahir ekseriyetle murabaha finansmam
kullanilmaktadir.

Murabaha, “artma, kar, ticari kazan¢” anlamina gelen “ribh” kokiinden tiireyen
ve “kazandirma, kar hakki” anlaminda kullanilan bir kelimedir. Terim olarak ise bir
malin alis fiyati veya maliyeti iizerine belirli bir kar ilave ederek ve miisteriye maliyet
veya alis fiyat1 konusunda bilgi verilen satis tliriinii ifade etmektedir (Durmus, 2011, s.
59). Murabahanin daha az risk igermesi, taksit 6demelerinde nakit akisi saglamasi,
taraflarin ne Odeyeceklerini dnceden bilmesi, basitligi ve modern insanin ortaklik
yerine borca dayali finansmani tercih etmesi onun bu kadar ¢ok 6ne ¢ikmasina neden

olmustur.
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BDDK tarafindan, 1 Kasim 2006 tarihinde c¢ikarilan “Bankalarin Kredi

Islemlerine Iliskin Yonetmelik”in  19.maddesinde Katilim Bankalarinca fon

kullandirma yontemleri su sekillerde tanimlanmastir;

a)

b)

d)

Kurumsal Finansman Destegi: Isletmelerin kurumsal murabaha ile
finansmanidir. Banka, isletmelerce talep edilen mal ve hizmetleri saticiya
pesin 6deme yaparak miisteri adina alir ve miisteri tarafindan kabul edilen
karmni ilave ederek, mali misteriye vadeli olarak satar. Bu islemde satici
faturay1 misteri adina keser.

Bireysel Finansman Destegi: Bireysel murabaha finansmanidir. Konut, arag,
tilkketici ihtiyaglari i¢in bireysel miisteriler tarafindan talep edilen mal ve
hizmetler, banka tarafindan dogrudan saticiya pesin 6deme yapilarak
miisteri adina alinir ve miisteri tarafindan kabul edilen karin ilavesiyle
vadeli olarak miisteriye satilir. Bu islemde resmi belge miisteri adina
diizenlenir.

Finansal Kiralama: Tasinir ve tasinmaz mallarin banka tarafindan satin
almarak miilkiyeti bankada kalmak sartiyla miisteriye bir silire igin
kiralanmasi islemidir. Bu islemde 6denen kira licretleri malin taksitleri
niteliginde olup, siire ve kira 6demeleri sonunda mal sembolik bir bedelle
miisteriye satilir.

Mal Karsiligi Vesaikin Finansmani: Uluslararasi ticarette mal karsiligi
olarak getirilen vesaik karsiliginda uluslararasi ticaretin finansmanidir.
Katilim bankasi ile fon kullanan miisteri arasinda diizenlenecek yazili bir
sozlesme dahilinde mal karsiligi vesaik mukabilinde fon kullandirilmasi
islemidir.

Kar-Zarar Ortaklig1 Yatirimi: Katilim bankalarinca gercek ve tiizel kisilerin
tiim faaliyetlerinden veya belirli bir faaliyetinden veya belirli bir parti malin
alim sattimindan dogacak kar ve zarara katilmak iizere bu kisilere fon
kullandirilmas1 islemidir. Bu ydntem ile fon kullandirmak i¢in, fonu
kullanacak olan gercek ve tiizel kisilerle "Kar-Zarar Ortakligi Yatirim
Sozlesmesi" diizenlenir. Bankalar, fon kullandirdig: gergek ve tiizel kisilerin
kar ve zararina, sozlesmede belirlenen oranlarda katilir. “Kar-Zarar
Ortaklig1 Yatirnrm Sozlesmesi’nde, bankalarin kar ve zarardan alacagi pay

ve varsa alacagl teminatlar acik¢a gosterilir. Bu sdézlesmede, projenin
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karliligindan bagimsiz olarak onceden belirlenmis tutarda kar garanti
edilmesine dair hiikiimler yer alamaz.

f) Ortak Yatinmlar: Kanunun 56’nct maddesinin birinci  fikrasindaki
sinirlamalar dikkate alinmak kaydiyla, gelisme potansiyeli tasiyan ve
kaynak ihtiyaci olan sirketlerin sermayelerine, taraflar arasinda
diizenlenecek sozlesme hiikiimleri c¢ergevesinde edinilecek ortaklik
paylarinin en fazla yedi yil i¢inde halka arz yoluyla elden ¢ikarilmasi
sartiyla, katilim bankalarinca istirak edilmesi veya belirli bir yatirimin
finansman1 amaciyla olusturulacak fonlara katilinmasidir. Sermayeye
istirak seklindeki yatirimlar i¢in diizenlenecek s6zlesmelerde, sermayesine
istirak edilen sirketin yonetimi hususu basta olmak tizere taraflarin hak ve
yikiimliilikleri ile sermayenin halka arz edilmesi siirecine iliskin
hiikiimlere yer verilmesi zorunludur.

Yukarida tarif edilen, fon kullandirma yontemleri i¢inde, ortaklik ekseninde
degerlendirebilecegimiz finansman tiirleri net olmasa da “Kar-Zarar Ortaklig
Yatirim1” ve “Ortak Yatirimlar” gibi goriinmektedir. Bu iki finansman tiirii haricinde
diger finansman tiirlerini, katilim bankalari tarafindan pratikte uygulanan halleri esas
alarak agiklamamiza ragmen, son iki finansman tiiriinii ise kanunda tarif edilen sekli ile
birakmayi tercih ettik. Bu finansman tiirlerinden kar-zarar ortakligi, klasik tasnife gore
daha ¢ok musaraka (sermaye-sermaye ortakligi) ortakligina benzemektedir. Bununla
beraber ayni tanimda gegen bir parti mal alim satimi ise daha ¢ok mudaraba
finansmanin1 ¢agristirmaktadir. Ortak yatirimlar ise daha c¢ok biiyiime potansiyeli
tastyan teknoloji tabanl sirketlere katilim bankalarinin uzun vadeli 6z kaynak destegi
vermesi ve belli bir siire sonunda (kanunda yedi yil) bu sirketlerin halka arz edilmesi
seklinde tarif edilmistir. Kanaatimizce, bu tanim tam olarak mudaraba sartlarini
icermese de kanundaki mudaraba ortakligina en yakin tanimdir. Bu agiklamalara
dayanarak aslinda s6ylemek istedigimiz, mevzuatta kanun koyucu tarafindan mudaraba
veya musaraka ortakliklarina yonelik olarak net tanimlarin yapilmadigidir. Bu nedenle
bankacilik kanununda bu ortakliklarin daha detayli ve net olarak tanimlanmasi

gerekmektedir. Buna iliskin 6nerimizi sonug ve oneriler boliimiinde ifade ettik.
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4.4. Mudaraba Finansmam Uygulama Potansiyeli
4.4.1. Katihhm Bankalari1 Ozel Fon Havuzlar

Katilim bankalarinin ¢alisma prensiplerine daha uygun olan ‘Ozel Fon
Havuzlar1’ yonetmelikte su sekilde tanmimlanmstir; “Tiirkive Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nca tespit edilen vade ve tiirlerine bagh kalmaksizin onceden belirlenmis
projelerin veya diger yatirimlarin finansmanminda kullanilmak iizere miistakil
hesaplarda fon toplamak suretiyle vadesi bir aydan daha az olmayan ozel fon havuzlari
olusturabilir. Bu sekilde toplanan fonlara ait katilma hesaplari, vadeleri itibariyle ve
diger hesaplardan bagimsiz olarak ayri hesaplarda isletilir ve toplanan fonlardan
diger vade gruplarina aktarma yapilamaz. Ozel fon havuzlar ile ilgili olarak,
olusturulmasini ve tasfivesini izleyen on bes giin icinde Kuruma bilgi verilir.
Finansman siiresinin sonunda ézel fon havuzlar tasfiye edilir” (1 Kasim 2012 tarihli
28454 sayili, Mevduat ve Katilim Fonunun Kabuliine, Cekilmesine ve Zaman asimina
Ugrayan Mevduat, Katilim Fonu, Emanet ve Alacaklara iliskin Usul ve Esaslar
Hakkindaki Yo6netmelik, Md. 7).

Bu hesaplarda toplanan fonlar, miinhasiran bir projenin kar ve zararinin
paylagimi esasina gore isletilir. Projenin tamamlanmasindan sonra elde edilen karin
veya olusan zararin taraflarca nasil paylasilacagi en basta oransal olarak belirlenir
(Tung, 2016, 5.198). Kullanim1 yok denecek kadar az olsa da mevcutta olusturulan 6zel
proje havuzlar1 daha ¢ok murabaha finansmani tarzinda isletilmektedir. Buna iliskin

stire¢ asagida Sekil 4’te anlatilmistir.

1 2 3
Sermaye Ozel Fon Havuzlari (Proje Murabaha Finansmani Olarak
Sahipleri > Bazl Finansman) ' Kullandirim
(Yatinnmcilar)

Sekil 4: Ozel Fon Havuzlar1 —- Murabaha Finansmam

Ozel fon havuzlarinda toplanan para, murabaha finansmam olarak
kullandirildiginda, pesin aliman malin iizerine kar ilave edilerek, mali talep eden
misteriye vadeli satis seklinde gergeklestirilmektedir.

Ozel fon havuzlarindaki paranin murabaha finansmaninda siireg su sekilde isler;



48

1. Sermaye sahipleri ve banka arasinda muayyen bir projenin finansmani i¢in
mudaraba sOzlesmesi yapilir ve kar/zarar paylasim orani kararlastirilir.

2. Sermaye sahipleri tarafindan vadesi belli olan bir proje i¢in acilan 6zel fon
havuzuna miktar1 belli olan para yatirilir ve proje icin talep edilen miktara
ulasinca havuz yeni giris ¢ikislara kapatilir. Yasal zorunluluk nedeniyle
banka mevcut durumda zarar olusmasi halinde kar paylasim oraninin yarist
kadar zarara katlanir. Mesela, 95-5 (karin %95°1 sermaye sahipleri, %5’1
mudaribe ait olmasi durumu) kar paylasim oraninda karin %95’ini sermaye
sahibi alirken, zarar durumunda ise banka yani mudarib zararin %5’inin
yarisina yani %2,5’luk kismina katlanir.

3. Ozel fon havuzunda toplanan para muayyen bir vade ve muayyen bir proje
icin kullandirilir. Daha 6nce belirttigimiz gibi bu fonlara pratikte talebin
olmamasi nedeni ile cok nadir olarak olusturulmakta ve genellikle Sekil 4’te
oldugu gibi murabaha finansmani (kurumsal finansman destegi) seklinde
kullandirilmaktadir. Yani aslinda, murabaha finansmani olmasi nedeni ile
ne kadar kar elde edilecegi sermaye sahipleri ve banka tarafindan
bilinmektedir. Zarar ise belli degildir. Vadesi geldiginde kar kararlastirilan
oranlarda paylasilir. Zarar olmast durumunda ise yine aymi sekilde
kararlastirilan oranlarda zarar paylasilir. Daha sonra 6zel fon havuzu tasfiye

edilir.

Kanaatimize gore, 6zel fon havuzlarinda toplanan sermaye, proje sahibi olan ve
finansmana ihtiya¢ duyan miisteriye, mudaraba finansmani s6zlesmesi yapilarak emek-
sermaye ortaklig1 seklinde kullandirilabilir. Bu durumda banka birinci mudarib, proje
yiiklenicisi kisi veya kurum ise ikinci mudarib olur. Proje sonunda elde edilen kar
miisteri yani ikinci mudarib ile banka arasinda kararlastirilan oranlarda paylasilir. Bu
sozlesmede borca dayali murabaha finansmani yerine ortakliga dayali mudaraba
finansmanimin kullanilmasi, riskli olmasina ragmen murabaha karliligina nispeten
tasarruf sahipleri ve banka karliligin1 oldukca artirmasi nedeniyle tercih edilebilir

olacaktir. Bu siire¢ asagida Sekil 5’te anlatilmistir;
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3

Tasarruf Sahipleri- Ozel Fon Havuzlar —
Yatirimcilar —N Katilma Paylari (Birinci

(Sermaye sahipleri) Mudarib)

—

Sekil 5: Ozel Fon Havuzlar1 —- Mudaraba Finansman1

Projenin
Finansmani
(ikinci Mudarib)
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1. Katim bankasi tarafindan muayyen bir proje i¢in tasarruf sahipleri ve

yatirimcilardan finansman talep edilir.

Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar bu hesaba yatirim yaparlar ve yatirimlari
nispetinde fondan pay hakkina sahip olurlar. Sermaye sahipleri ile mudaraba
akdi yapilir ve bankanin bu paray isletmesinden sonra elde edecegi karin
%80°1 (ikinci mudaribin karin %20’sini aldiktan sonra karin kalan kismi)
sermaye sahiplerinin olacak sekilde kar paylasim orani belirlenir.

Proje i¢in toplanan finansman 6zel ve miistakil bir havuzda tutulur. Proje
icin gerekli biitliin finansmanin toplanmasindan sonra, hesap giris ve
cikiglara kapatilir ve sermaye sahiplerinden toplanan sermaye, projenin
gerceklestirilmesi igin ikinci mudaraba sézlesmesi cergevesinde proje
sahibine yani ikinci mudaribe verilir. Projenin tamamlanmasindan sonra,
ikinci mudaraba s6zlesmesinden banka tarafindan elde edilen karin %801
(ikinci mudaraba ile paranin isletilmesinden elde edilen karin %80’1),
hisseleri oraninda 6zel fon havuzunda sermaye sahiplerine dagitilir. Bu
%80’1ik karin %20’si banka tarafindan aliir. Projede zarar olusmasi
durumunda ise bu zarar sermaye sahipleri ve mevzuat geregi banka
tarafindan karsilanir. Mesela, banka ikinci mudarib ile 80-20 kar paylasim
oraninda anlagmigsa, proje sonunda olusan karin %80’ini banka alir ve
banka bu kar1 asil sermaye sahipleri ile anlagilan oranda paylasir. Zarar
durumunda, normalde, biitlin zararin sermaye sahipleri tarafindan
karsilanmas1 gerekirken, yasal zorunluluk geregi banka sermaye sahipleri
ile yapilan kar paylagim oraninin yarist kadar zarara katlanir. Finansman

stiresinin sonunda 6zel fon havuzu tasfiye edilir.

Orneklemek gerekirse, projeden 10 milyon TL kar elde edilmis ise, ikinci

mudaraba sozlesmesine gore banka 8 Milyon TL kar1 alir ve bu 8 milyon TL nin %80’
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olan 6 milyon 400 bin TL’yi birinci mudaraba s6zlesmesine gore havuza aktarir, kalan

1 milyon 600 bin TL’yi kendisi alir.

4.4.2. Mudaraba Sozlesmeli Girisim Sermayesi Finansmani

Bu finansman tiirtinde, katilim bankalar1 iki is modeli ile gelecek vaat eden
girisimcileri mudaraba finansmani kapsaminda destekler. Birinci modelde katilim
bankalari, halka agik girisim sermayesi yatirim ortakligi kurar ve bu ortaklik sermayesi
ile girisim-teknoloji projelerini mudaraba finansman ile destekler. Ikinci modelde ise
katilim bankasi kendi 6z kaynaklari ile risk sermayesi (Venture Capital) sirketi kurar
ve bu sirket tizerinden girisimcileri destekler. Benzer bir model 6nerisi 2016 yilinda
yapilan konferansta sunulmustur (Turan, 2016, istanbul).

Girisim sermayesi, fon fazlasina sahip olan yatirimcilarin, gelisme ve biiyiime
potansiyeli yiiksek olan kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete gecmesi
i¢in yaptiklari uzun vadeli bir yatirimdir (SPK, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar
Tanmitim Rehberi, 2017).

Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (GSYO), kayith sermaye sistemine gore
kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini diger bir ifade ile satis1 yapilmis hisse senetlerinin
temsil ettigi sermayeyi, girisim sermayesi yatirimlarinda degerlendiren anonim
sirketlerdir. GSYO tarafindan olusturulan portfoy, yatirnmlar konusunda uzman kadro
tarafindan yonetilir.

Yaygin bir finansman araci olan girisim sermayesi (Private Equity), esas
itibariyle teknoloji tabanli ve katma degeri yiiksek iiretim stratejisinin benimsendigi
iilkelerde, yenilik¢i ve gelisme potansiyeli yiiksek olan fikir ve sirketleri desteklemek
icin kullanilmaktadir. Girisim sermayesi, bor¢lanmaya dayali konvansiyonel
finansmana alternatif olan ve finansman bulmakta zorlanan, gelecegi parlak olarak
degerlendirilen fikir ve sirketlerin gelistirilmesinde O6nemli rol oynamaktadir.
Giintimiizde piyasa degeri milyar dolar seviyesinde olan birgok teknoloji sirketi girisim
sermayesi yatirimlarr sayesinde biiylimiislerdir. Riski biiyiik olan girisim sermayesi
yatirnmlariin getiri ve kar potansiyelinin yiiksek olmasi yonii yatirimcilar igin
cezbedici olmaktadir.

Risk Sermayesi (Venture Capital) fikirlere ve heniliz baslangi¢c asamasindaki
kurulmus sirketlere yapilan yatirimlar olarak isimlendirilirken, Girisim Sermayesi

(Private Equity) ise fikir agamasinda olan yatirimlar da olmak {izere yeni satin almalari,
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yeniden yapilandirmalar1 ve biliylime stratejisi tasiyan 3-10 yillik sirketlere yapilan
biiyiime ve genisleme yatirnrmlarini da kapsar. Bu anlamda girisim sermayesinin risk
sermayesini kapsadigi sOylenebilir (SPK, Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari,

2016).

Bu modelde katilim bankalar1 tarafindan kurulan GSYO’larin uzun vadeli
girisim projelerini finanse ettikleri ve projenin basarili olmasi, sirketlesmesi ve
sirketinin biiylimesinden sonra halka arz edilerek elde edilen karin anlasilan oranlarda
paylasilacagi ve nihayetinde GSYO’nun girisimden ¢ikacagi ongoriilmiistiir. GSYO
elde ettigi kar1 yatirimceilara (rabb’iil mal) sermaye paylari oraninda dagitir. Siireg Sekil

6’da gosterilmistir.

1 2 3 4
Katihm Bankasi GSYO Halka Arz GSYO, girisim Girisim sonunda
Girisim N | edilir N | sirketine N | olusan kar
Sermayesi —l/ _l/ mudaraba _l/ anlasilan oranda
Yatirim Ortakhgi finansmani saglar paylasilir

Sekil 6: Mudaraba Sézlesmeli Girisim Sermayesi Finansmani

1. Katilim bankas1 GSYO kurulusunu gerceklestirir.

2. Kurulan GSYO halka veya nitelikli yatirimeiya arz edilir.

3. GSYO baslangig asamasindaki girisim-teknoloji projelerine mudaraba
s0zlesmesi ¢ercevesinde finansman saglar.

4. Girisimin sonunda proje gergeklestirilir, girisim sirketi fatura kesmeye ve
gelir elde etmeye baglar. Biiylime ve gelisme evresinde olan girisim sirketi
anonim sirket olarak halka arz edilir. Olusan kar, mudaraba sozlesmesinde
anlasilan oranda GSYO ve projeyi gergeklestiren girisimci sirket arasinda
paylasilir. GSYO tarafindan elde edilen kar da GSYO yatirimcilarina
paylar1 oraninda dagitilir. Zarar olugmast durumunda ise, GSYO biitiin
zarara katlanir, proje sahibi girisimci ise sadece emeginin karsiligini
alamamis olur.

GSYO devam eden projeleri finanse ederken, biiylime potansiyeli gdsteren yeni

girisim projelerine de mudaraba finansmani saglar. Bu modelde GSYO igindeki
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hisseler borsada ikincil piyasalarda satilabildikleri igin, ortaklik paylarinin likidite
edilmesi sorunu asilmaktadir.

Girisim sirketlerine saglanan mudaraba finansmani; uzman bir kurulus olan
faizsiz finansal kurulus tarafindan, teminat ve sirket biiyiikliigiine bakilmaksizin
yeterliligi uygun goriilen, 6zellikle teknoloji liretme hedefi olan her tiirli girisime
kar/zarar ortaklig1 temelinde, “alan uzmanlikli” destekle birlikte 6z sermaye seklinde
saglanan bir finansman tiiriidiir (Bulut ve Er, 2012, s.144).

Girigimcilerin finansmani icin uygulanabilecek ikinci model ise, katilim
bankalarinin kendi 6z kaynaklari ile risk sermayesi (Venture Capital) sirketi kurmasi
ve bu sirketin agirlikli olarak teknolojik tiriin gelistirme girisimlerini mudaraba
sozlesmesi gergevesinde uzun vadeli olarak finanse etmesidir. Diger bir ifade ile katilim
bankasi, kurulan risk sermayesi sirketi tizerinden, herhangi bir girisimi tamamen
finanse etmekte, en basta girisim sermayesinin tek sahibi konumunda iken, girisimci
ise mudarib olarak is yapmaktadir. Yapilan mudaraba sozlesmesi iginde, yatirimin
sonraki asamalarindan tahakkuk edecek kardan mudaribe pay verilecegi belirtilir.
Burada katilim bankasi birinci modelden farkli olarak, melek yatirimci gibi
davranmakta, kurmus oldugu risk sermayesi sirketi tizerinden girisimi gelistirmekte,
girisim girketinin kendi sermayesi ile kurulmasini saglamakta ve girisimin yeterli
biiyiimesini sagladiktan sonra, hisselerini satarak girisimden ayrilmaktadir. Sirket
kurulusunda tek sermaye sahibi risk sermayesi sirketi iken (girisimin tek kisilik anonim
sirket olarak kurulmasi durumunda veya mudaribe bedelsiz hissede vererek en basta
ortak yapabilir), yatirimin ilerleyen zamanlarinda karin ortaya ¢ikmasi ile mudarib
karm kendi payia diisen kismini yeni sermaye olarak sirkete birakabilir ve ortakliktaki
paymi artirabilir. Risk sermayesi sirketi ve girisimci arasinda kar su sekilde
paylasilabilir; girisim sirketi (mudarib) 6nce sermayedeki pay1 oraninda kardan payini
alir ve kalan kar mudaraba s6zlesmesi ¢ergevesinde risk sermayesi sirketi ile girisim
sirketi arasinda anlagilan oranlarda paylasilir. Bu kar paylasim modelinde, mudaribin
oncelikle kendi sermaye karin1 daha sonra mudarib olarak karimi almasi, onun daha
fazla galigmasini tesvik edecek ve girisimin basarili olma ihtimalini artiracaktir.

Bu tiir teknolojik girisimlerin basarili olup biiyiime siirelerini 5-7 y1l gibi kabul
edersek, katilim bankasi risk sermayesi sirketi modelinde, sermayesini 5-7 yil gibi siire
kadar girisim sirketine baglamaktadir. Bu nedenle GSYO modelindeki gibi paylarini,

sermaye piyasalarinda da nakde doniistiirme imkanindan mahrum kalmaktadir.
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4.4.3. Mudaraba Sozlesmeli Yatirnm Fonlari

Yatirim fonlar1 halktan topladiklar1 paralar karsiligi, ortaklik payi, tahvil gibi
sermaye piyasasi araglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler.
Her bir yatirimci fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismini temsil eden katilma payini
alarak fon portfoyiine ortak olurlar (SPK, Yatirim Fonlari, Tanitim Rehberi). Mudaraba
akdi perspektifi i¢cinde degerlendirirsek, yatirim fonuna para yatiranlar rabb’iil mal,
fonu isleten ise mudarib konumundadir.

6362 “Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu”nun 51.maddesinin 1.fikrasinda,
tasarruf sahiplerinden fon katilma payr karsiliginda toplanan para ya da diger
varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inancli miilkiyet esaslarina gore Kurulca
(Sermaye Piyasasi Kurulu) belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya
portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan fon i¢ tiizigi ile
kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varlig1 olarak tanimlanmistir.

Yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuz i¢erisinde toplayan,
riskin dagitilmasi ve profesyonel yoneticiler tarafindan inangli miilkiyet esasina gore
yonetilmesine dayali olan kolektif bir yatirim aracidir. Yatirim fonlarinin tiizel kisiligi
yoktur. Bu nedenle inangh miilkiyet esas1 ihdas edilmistir. Inangh miilkiyet esasi ile
tasarruf sahipleri, fonla ilgili islemleri yapma yetkisini fon kurucusuna verirler. Bu
yetki devri fon i¢ tliziigii ile olur. Yatirim fonlarinin kurucusu fonu bu sézlesme (i¢
tiziik) c¢ercevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarim1 koruyarak yonetmek ve
yonettirmek zorundadir. Inangh miilkiyet esasinca sermaye sahipleri tarafindan fon
kurucusuna (mudarib) emanet edilen fon mal varliklarinin, kurucunun borglar
nedeniyle rehnedilmesi, teminat gosterilmesi ve alacaklilar tarafindan haczedilmesi
yasaktir. Kanun koyucu muhtemel suistimallere kars: tiizel kisiligi olmayan fon mal
varliklarinin  kurucunun mal varligindan ayri1 olarak, takas ve saklama bankasi
hesaplarinda tutulmasini zorunlu kilmaktadir.

Kurucunun sahip oldugu her bir yatirim fonu icin takas ve saklama bankasinda
ayr1 bir hesap agilir. Kurucu fonlarin biri lehine, digeri aleyhine sonu¢ doguracak is ve
islemlerde bulunamaz. Fon i¢ tiiziigli fona yatinm yapan tasarruf sahipleri ile fon
kurucusu arasinda bir sozlesme niteligi tasir. Fonun katilma paylarinin alim-satimi, fon
portfoyiiniin hangi esaslara gore yonetilecegi, fon kurulunun gérevlerinin neler oldugu,

fon portfoyilinden yapilabilecek harcamalar ve fon portfoyiiniin nasil degerlendirilecegi


http://www.sabah.com.tr/haberleri/yatirim
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fon ig¢ tliziiglinde yer alir. Aslinda bir anlamda fon ig¢ tiiziigii fon yoneticisi konumunda
olan mudarib ile yatirimcilar arasinda mudaraba sdzlesmesi niteligindedir.

Yukarida 6zelliklerini agikladigimiz mevcut yatirim fonlar, farkl tiirde (girisim
sermayesi yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlar1 vb.) olmaktadir. Burada
amacimiz yatirim fonlarinin detayli analizi degil, katilim bankalar1 tarafindan mudaraba
usuliiyle nasil uygulanabilecekleri hakkinda teorik bir g¢ergeve sunmaktir. Bu
perspektiften baktigimizda, yatirnm fonlarinin katilim bankalar1 tarafindan musaraka,
vekalet ve mudaraba s6zlesmeleri esasinda uygulanabilmeleri miimkiin iken, burada
sadece mudaraba esasinda nasil uygulanacagi anlatilmistir. Mudaraba esasli yatirim
fonu uygulamasinda, katilim bankasi bir portfoy yonetim sirketi kurarak, toplanan
fonlarin mesru bir sekilde degerlendirilmesini saglar. Fonun kurulmasi ve yonetilmesi

stireci asagida Sekil 7°de agiklanmugtir.

1 2 3 4
PYS (Portfoy PYS, mudaraba esasl katilma Yatirim fonlari — Sermayenin
Yonetim Sirketi) HN belgeleri karsiliginda fon toplar. sermaye PYS isletilmesi ile
kurulur —/ Burada PYS kurumsal bir mudarib f‘> tarafindan isletilir f‘> olusan kar/zarar
gibi davranir fona dagitilir

Sekil 7: Mudaraba Sozlesmeli Yatiriom Fonlar:

1. Katilim bankas1 PYS (Portfoy Yonetim Sirketi) kurar.

2. PYS katilma belgeleri karsiliginda fon toplar.

3. Toplanan sermaye, PYS tarafindan mesru sermaye piyasasi araglarinda,
emtia, altin ve kiymetli maden piyasalarinda, gayrimenkul alim satiminda
isletilir. Sermaye igletilirken bankanin veya varsa PY$ nin danisma kurulu
tarafindan belirlenen sartlar dikkate alinir.

4. Olusan kar ve zarar fon havuzuna dagitilir. Kar elde edildiginde katilma
belgeleri karsiliginda alinan paylarin degeri artar. Zarar olusursa katilma
paylariin degeri diiser.

Yatirim fonlarimin ayri bir tiizel kisilige sahip olmadigini belirtmistik. Normalde

portfoy yonetim sirketi tarafindan fon i¢in 6denen denetim iicreti, saklama iicreti, noter

ticreti, kurul iicreti gibi yasal olarak 6denmesi zorunlu olan masraflar fonun i¢inden fon
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yonetim {icreti ile beraber alinir. Diger bir ifade ile yatirim fonu yoneticileri fona para
kazandirmasalar da fon yonetim ticreti alirlar. Fakat mudaraba esasli isletilen yatirim
fonlarinda, fonda kazang olusursa fonu isleten yani mudarib sadece kardan pay alir,
zarar olugmasi durumunda ise fondaki katilma paylarinin degeri diiser ve fonu isleten
mudarib herhangi bir kazang¢ elde edemez. Zarar sadece fona para yatiran sermaye

sahipleri tarafindan karsilanmis olur.

4.4.4, Mudaraba Sozlesmeli Borsa Yatirim Fonlari

Borsa yatirim fonlar1, “28834 sayili Borsa Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar
tebligi” 4.madde birinci fikrasinda, “Borsa yatirim fonu, katilma paylart BIAS’da islem
goren, fon portfOyiiniin kompozisyonunu yansitacak sekilde portfoyde yer alan
varliklarin veya sadece nakdin teslimi suretiyle katilma pay1 olusturabilen ya da katilma
paylarmin iadesi karsiliginda s6z konusu katilma paylarina karsilik gelen varliklarin
veya sadece nakdin alinmasina imkan veren, tasarruf sahipleri hesabina, inangh
miilkiyet esaslarina gore portfoy isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri
tarafindan bir i¢ tliziik ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligidir.” Seklinde
tanimlanmistir. Fon Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksi takip etmek iizere
kurulur.

Borsa yatirim fonlari, pay senetleri gibi giin i¢inde borsada alinip satilabildikleri
icin diger yatirnm fonlarina gore daha kolay nakde gevrilebilmekte ve fiyat hareketleri
canli takip edilebilmektedir.

BYF’ler bir endekse dayali olarak cikarilmakta ve baz aldig1 endeks
kapsamindaki menkul kiymetlere endeksteki agirliklar1 oraninda yatirim yapmaktadir.
Bu sayede ornegin BIST Katilim endeksine yatirim yapmak isteyen bir yatirimci,
endeksteki paylarin hepsine yatirim yapmak yerine, BYF’ye yatirnm yaparak so6z
konusu endekse yatirim yapma imkan: bulmakta ve endeksin getirisinden
yararlanabilmektedir.

BYF modelinde katilim bankasi, kurmus oldugu portfoy yonetim sirketi
tizerinden mudaraba s6zlesmesi ile yatirimcilardan para toplar ve mesru bir endeksteki
menkul kiymetleri satin alarak borsa yatirim fonunu olusturur. BYF’ler baz aldiklar
endeksteki enstriimanlarin getirisini ve zararini fona yansitir. BYF katilma belgeleri,
araci kurumlar vasitasiyla Pay Piyasasi’nda alinip satilabilmektedir. BYF’lerde

toplanan sermaye, yatirim fonlarinda oldugu gibi mudaraba s6zlesmesi ile yonetildigi
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icin, fonda kar olusursa fon isleten yani mudarib kardan pay alir, zarar olusmasi
durumunda ise fondaki katilma paylarinin degeri diiser. Dolayisiyla zarar sadece fona
para yatiran sermaye sahipleri tarafindan karsilanir. Fon yonetim iicretinin olmamasi
yatirimeilar i¢in mudarabaya dayali fonlar1 cazip kilabilir. Diger taraftan fon yonetim
icretinin alinmamasi, fonun karli islerde degerlendirmesi hususunda mudarib tizerinde

baski olusturur.

4.45. Mudaraba Sozlesmeli Sukuk Finansmani

Sukuk, modern finanstaki menkul kiymetlestirme isleminin (Securitization)
Islami finanstaki karsihgidir. Arapca’da sertifika veya vesika anlamma gelen “sak”
kelimesinin ¢oguludur ve sertifikalar anlamina gelmektedir. Islami finansta kullanilan
pek ¢ok terimde oldugu gibi sukuk da aslinda Islami finansla ortaya ¢ikmis bir terim
degildir. Sukuk ad1 verilen kagitlarin islam medeniyetinin ilk donemlerinden bu yana
miisliman tacirler tarafindan ticari yiikiimliiliikleri gostermek ic¢in kullanildig:
bilinmektedir. Dolayisiyla eski tarihlerde kullanilmis olan sukuk ile giiniimiizde Islami
finans i¢inde kullanilan sukuk birbirlerinden farkli fonksiyonlara sahip terimlerdir
(Yanpar, 2015, s. 203).

Sukuk finansmani, AAOIFI tarafindan 17.standart olarak ‘“Yatirim
Sertifikalar1” baslig1 altinda asagidaki sekilde tanimlanmustir:

“Yaturum sertifikalari, mevcut mal (ayn), menfaat veya hizmet ya da belirli /
mevcut bir proje veya ozel bir yatirim faaliyeti halinde bulunan varliklar iizerinde sayi
ortak miilkiyeti ifade eder sekilde ve birbirine esit degerde ihrag edilen sertifikalardir.
Ancak bu sertifikalar (sukuk), sertifika bedelleri tahsil edildikten, ihrag gerceklesip
halka / yatirimcilara arz tamamlandiktan ve bunlar ihra¢ edildikleri amag igin
kullanilmaya baglandiktan sonra varliklar iizerinde esit degerde ortak miilkiyet ifade
ederler” (AAOIFI, 2002;2012, s. 370).

Genis bir alanda, mesela mevcut olan mallarda, menfaat, hizmet, belli bir proje
veya belli bir yatirim faaliyeti iizerine birgok sukuk tiirleri inga edilebilir. Giinlimiizde
Islami finansal piyasalarda, Islam hukukunda gecerli akitler (mudaraba, musaraka,

icara, selem, istisna vb.) esas alinarak sertifikalar ihra¢ edilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nca 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPK)

61 inci maddesi ile 130 uncu maddesinin igilincii fikrasina dayanilarak, “Kira

Sertifikalar1 Tebligi (111-61.)”, 07.06.2013 tarihli ve 28670 sayili Resmi Gazete’de
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yayimlanmistir. Tebligde sahiplige, yonetim sozlesmesine, alim-satima, ortakliga ve
eser sozlesmesine dayali sukuk tiirleri de belirtilerek, bunlara iliskin 6zel hiikiimlere
yer verilmistir.

Sukuk ihraci, SPK tarafindan belirlenmis prosediirlere gore yapilan ve i¢inde
bircok aktoriin role aldigi bir siliregten olugsmaktadir. Mudaraba bazli 6nerdigimiz
siiregte katilm bankas1 tarafindan SPV (Ozel Amach Sirket) sirketinin kurulmus
oldugu ve ihrag islemlerinin SPV sirketi tlizerinden gergeklestirildigi kabul
edilmektedir. Siiregte rol alan aktorler sunlardir;

a) Yuktumli Sirket: Bir proje veya bir isin yapilmasi i¢in fon talep edendir

(Mudarib).

b) Yatirimcilar: Sukuk satin alan sermaye sahipleridir (Rabb’iil mal).

c) SPV (Special Purpose Vehicle): Sukuk ihrag eden sirkettir. Ozel amagh
sirket olarak isimlendirilir. Yikimlii sirket ile yatirimcilar arasindaki
iligkileri yonetir.

d) Danmigma kurulu: Yapilan islemlerin mesruiyetine onay veren kuruldur.

Projenin sonunda elde edilen kar, fonu saglayan sermayedar ile fonu kullanan
girisimci tarafindan 6nceden belirlenen orana gore paylasilir. Projede getiri garantisi
yoktur. Girisimcinin bir kasit veya kusuru, ihmali, anlagsma sartlarini ihlali, kotii niyeti
veya hukuka aykir1 eylemleri s6z konusu olmadig: siirece, projenin zarari tamamen
sermayedar tarafindan karsilanir. Onerdigimiz modelde bir projenin mudarabaya dayali

sukuk sozlesmesi ile finansman Sekil 8’deki gibi yapilir.

1-Fon 1-Fon
Yatirimci ve > Katilim Banka » Proje sahibi
Banka Istiraki olan SPV 7-Mudaraba Mudarib
veya VKS .. .
2-Sukuk Sozlesmesi

Sekil 8: Mudaraba Sozlesmeli Sukuk Thrag Siireci

1. Yikimli sirket veya gergek kisi taahhiit ettigi projenin finansmani igin fon
talebinde bulunulur ve SPV finansman i¢in mudarabaya dayali sukuk ihrag
eder.

2. Thrag edilen sukuk yatirimcilar tarafindan satin alinir. Isterse katilim bankasi

kendi 6z kaynaklari ile veya 6zel fon havuzu agmak suretiyle fon toplayarak
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mudaraba sozlesmesi ile projeyi finanse eder. Yatirimcilar veya banka
istedikleri zaman sertifikalar: ikincil piyasalarda satabilirler.

Proje bitiminde olugan kar, proje sahibi mudarib ile sermaye saglayanlar
(vatirnmer ve katilim bankasi) arasinda paylasilir. Bu modelde katilim bankasi
tarafindan kurulmus olan SPV ihrag islerini yapar ve aracilik faaliyetinden dolayi sabit
bir yonetim iicreti veya olusan kardan pay alir.

Sukuk, bankalarin ve isletmelerin likidite temin etmelerini saglayan 6nemli bir
enstriitmandir. Yatirimcilar agisindan ise dnemli bir yatirim aracidir. Mudaraba sukukun
ikincil piyasalarda satilabilir veya baskasina devredilebilir olmasi, yatirimeilar i¢in de
sukuku likit kilan ve daha fazla talep edilen bir yatirim araci olmasini saglamustir.

Sukuk mikroekonomik agidan finansmana ihtiyag duyan isletmelere, sukuk
ihraci ile varlik kiralama sirketlerine (VKS) ve buna aracilik eden kurumlara fayda
saglarken; makroekonomik acidan, biiylimeye ve istihdama katki saglamakta, 6denen
vergi ve sosyal giivenlik primleri nedeniyle vergi ve parafiskal gelirlerin artirilmasina
imkan vermektedir (Soyler, 2016, s.24).

Gliniimiizde sukuk ile ilgili tartismalar ve yapisina iligkin yapilan elestiri ve
analizler calismamizin kapsami disindadir. Fakat sunu vurgulamak faydali olacaktir ki,
sukuk islemlerinin hem ihra¢ hem de idare ve tasfiyesi sirasinda fikhi kurallara
uygunlugunun denetlenmesi cok dnemlidir. Sukuk sdzlesmelerinin, Islam’da kar ve
kazanci mesru kilma sebeplerinin en 6nemlilerinden biri olan ticaret veya ortakliktaki
risk faktoriinii tamamen ortadan kaldiran muameleye doniistiiriilmesinden kaginmak

gerekmektedir (Durmus, 2010, s. 156).

4.4.6. Kisa Vadeli Ticari Al-Sat Projelerin Kisa Vadeli Finansmani

Kisa vadeli ticari faaliyetlerin mudaraba ile finansmanidir. Burada esas olarak
sermayesini kendi isine baglamis ve kredi bulmakta zorlanan tiiccarin bir parti mal alim
ve satimi lizerine insa edilen bir finansman tiiriinden bahsetmekteyiz. Diger bir ifade
ile banka murabaha kredisi vermek yerine mudaraba finansmani ile bu projeyi finanse
eder ve kardan paymi anlastiklari oran iizerinden (mesela %70 gibi) alir. Banka
acisindan elde ettigi bu kar oranini murabaha finansmani ile elde etmek miimkiin
degildir.

Katilim bankalar tarafindan mudaraba finansmani ile fon kullandirilan proje

sayist yok denecek kadar azdir ve katilim bankalarinin bu konudaki tecriibeleri de
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olumsuzdur. Bu tecriibeler mudaraba finansmanina mesafeli yaklagmalarina neden
olmaktadir. Gliven ve risk faktorii is ortakliklarinin en 6nemli unsurlarindandir. Glivene
dayali bir finansman modeli olan mudarabanin da riskinin azaltilmas: ve
yayginlagtirilmasi i¢in kanaatimize gore katilim bankalari, ticaret ve sanayi odalari ile
Tiisiad, Miisiad gibi is adamlar1 dernekleri veya odalar ile birlikte ¢alisabilir. Oncelikle
mudaraba modelinin tanitilmasi i¢in bu kuruluslarla ortak ¢alismalar yapilir. Dernek
veya oda iiyesi is adami mudaraba finansmani kullanmak isterse, katilim bankasi
mudaraba finansmani kullanma liyakat1 ismi altinda ilgili dernekten referans belgesi
isteyebilir. Bu referans bir anlamda, is adam1 veya mudaribin basiretli bir tiiccar gibi
davranacagina iligkin bir referans olacaktir. Banka nihai degerlendirmeyi yapar, fonu
kullanacak miisteri ve tahsilatin yapilabilirligine iliskin olarak miisterinin mal1 satacagi
alicinin da istihbaratini yapar ve mudaraba finansmani kararin1 verir.

Katilim bankasi bu modelde, bir parti malin alim satimi seklinde yapilacak olan bir
ticaret igin ¢esitli sebeplerle finansman temin edemeyen referansh tiiccarlara borca
dayali murabaha finansmani yerine, ortakliga dayali mudaraba finansman: saglar.
Boylece katilim bankasi, sermaye sahibi olarak ticaret isinden elde edilen karin biiyiik
bir kismin1 alir ve konvansiyonel murabaha finansmanindan elde edecegi kazancin ¢ok

iistiinde kar elde eder ve bunu tasarruf sahipleri ile paylasir.

4.4.7. Kitle Fonlama (Crowdfunding) Platformu

Kitle fonlamasi, girisimcilerin is fikirlerini ve projelerini gergeklestirmek igin
kitle fonlama platformlar izerinden halktan para toplamak suretiyle is fikirlerine veya
projelerine finansman sagladiklar1 bir yontemdir.

26 Aralik 2016 tarihinde, hiikiimetin Meclis’e sevk ettigi ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda degisiklik yapan 8 maddelik yasa tasarisiyla uygulamaya alinmasi
planlanan kitle fonlamasi yontemiyle yatirimeilarin bir araya gelmesi, tasarruflarini
girisimlere yonlendirmesi Ve girisim sermayesinin tabana yayilmasi hedefleniyor.
Tasarida ayrica, kitle fonlamasinin kolaylikla yapilabilmesi ve hizla gelismesi i¢in, kitle
fonlama platformlar1 araciligiyla para toplayan girisimciler ve girisim sirketlerinin,
halka acik ortaklik ve ihrag¢i tanimi disinda birakilmasi planlanmaktadir (Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi [TBMM], 2016).

Tasariyla, Sermaye Piyasas1 Kanunu’na “Kitle Fonlama Platformlar1” adiyla

yeni bir madde eklenerek, ‘Kitle Fonlama Platformu’ kitle fonlamasina aracilik eden
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ve elektronik ortamda hizmet veren kuruluslar olarak tanimlaniyor. Tasariya gore, kitle
fonlama platformunun kurulabilmesi ve faaliyete baslamasi i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulundan izin alinmasi gerekmektedir. Bu platformlarin kurulusuna, ortaklik
yapilarina, ¢alisanlarina, proje sahipleri veya girisim sirketleri tarafindan platform
tizerinden toplanacak paranin limitine ve faaliyetleri sirasinda uymalar1 gereken
esaslara Kurul tarafindan karar verilecektir.

Tasartya gore, oncelikli olarak yeni bir fikri olan girisimcileri desteklemek
tizere, internet ortaminda “Kitle Fonlama Platformu” kurulmasi ve platform sahibinin
SPK’dan yetki belgesi aldiktan sonra bir teminat yatirmasi beklenmektedir. Fikri olan
girisimciler, bu platformun sunmus oldugu imkanlar1 kullanarak, internet tizerinden
projelerini duyururlar. Duyuruda, ihtiya¢ duyduklar1 para miktarini belirtmeleri ve 15
veya 20 giin gibi bir siire zarfinda para toplamalar1 gerekmektedir. Bu siirenin sonunda,
gerekli para toplanirsa galismalar baslayacaktir. Sayet siire sonunda yeterli para
toplanamazsa, yatirimcilarin paralari iade edilecektir.

Kanaatimize gore katilim bankalart bu platformlarin kurulmasi ve yonetilmesi
isini Ustlenebilirler. Bu platform araciligiyla toplanan fonlar, platform yoneticileri
tarafindan, ilgili girisim sirketine mudaraba s6zlesmesi ile aktarilir. Girisim sonunda
olusan kar, sermaye sahipleri yatirimcilar ve girisimciler arasinda paylasilir. Zarar
durumunda ise, zarara sermaye sahipleri katlanir, girisimci emeginin karsiligini
alamamis olur. Buna iliskin siire¢ asagida sekil 9°da gosterilmistir. Onerdigimiz
modelde, katilim bankas1 bu platformu dogrudan uzman bir ekiple kurabilecegi gibi,
istiraki olan bir girisim sermayesi sirketi {izerinden de platformu olusturabilir. Mevcut
bankacilik kanununda boyle bir diizenleme olmamasma ragmen, modelimizde

bankalarin bu tiir sirket ve platformlar1 kurabilecegini varsayiyoruz.

2 3 4

Katilim Bankasi
Girisim Sermayesi
(PE) sirketi ile veya
dogrudan kitle
fonlama platformu
kurar

Platform lizerinden

girisimci projeleri tanitilir

ve yatirnmcilardan,

mudaraba sézlesmesi ile

sermaye talep edilir

o)

Toplanan fon girisim
sermayesi sirketi
tarafindan, girisimci
sirkete mudaraba
sOzlesmesi ile
kullandirilir

Sekil 9: Mudaraba Sézlesmeli Kitle Fonlama Platformlar:

Proje sonunda olusan kar,
mudaraba sézlesmesine
gbre sermaye sahipleri ve
girisimciler arasinda

paylasilir
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1. Katilm bankasi, bir girisim sermayesi sirketi Kurar. Girisim sermayesi
sirketi, yeni fikir ve projeleri degerlendirebilecek birikime ve girisimcilik
tecriibesine sahip profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilir. Girigim
sirketi, girisimlerin finansmani1 amaciyla, SPK’dan gerekli izinleri alarak
“Kitle Fonlama Platformu” kurar.

2. Proje ve fikir sahibi girisimciler, kitle fonlamasi i¢in Kitle Fonlama
Platformuna bagvururlar. Projeler, girisim Sermayesi sirketi tarafindan
incelendikten sonra, kitle fonlamasi i¢in platformda ilan edilerek tanitimi
yapilir. Platformda, proje finansmani bagis, bor¢ veya hisse satin alma
seklinde yapilabilir. Burada toplanan fonlarin mudaraba sozlesmesi ile
toplandigini varsayiyoruz. Bu nedenle bagis ve borg seklindeki para toplama
modelleri analizimizin kapsami disindadir. Para verenler, platformda
tanitimi yapilmis belli bir projeye finansman saglarlar. Bu durumda paranin
bir mudaraba sdzlesmesi kapsaminda belli bir projede kullanilmas1 gerektigi
i¢in, burada mukayyed mudaraba s6zlesmesi sartlar1 gegerlidir. S6zlesmede,
projeleri degerlendiren, fizibiliteleri inceleyen ve ilan eden platform sahibi
sirket fon toplayan mudarib konumunda olabilecegi gibi ticretli vekalet
esastyla da siireci yoneten vekil kurulus gibi de davranabilir (yatirim
vekaleti s6zlesmesi ¢alismamizin kapsami disinda oldugu i¢cin modelimizde
iki agamali mudaraba sozlesmesi yapildigini varsayiyoruz). Proje sonunda
olusacak olan karin sermaye yatirimi1 yapanlarla hangi oranlarda paylagacag:
belirlenmis olur. Zarar durumunda ise zarar tamamen yatirimcilar tarafindan
karsilanir

3. Platform sahibi sirket birinci mudarib olarak toplanan fonu, yeni bir
mudaraba sozlesmesi ile bu defa sermaye sahibi rolii ile proje sahibi
girisimcilere aktarir. Bu yeni mudaraba sozlesmesinde, platform sahibi
sirket ile proje sahibi arasinda, sermayenin isletilmesine ve kar paylasimina
iligkin sartlar yer alir.

4. Proje sonunda olusan kar, 6ncelikle platform sahibi ve proje sahibi girisimci
arasinda kararlastirilan oranlarda paylasilir. Daha sonra, platform sahibinin
elde ettigi kar, birinci mudaraba sézlesmesine gore sermaye sahipleri ve

platform yoneticisi sirket arasinda paylasilir. Zarar durumunda, ise biitiin
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zarara sermaye sahipleri katlanir. Proje sahibi emeginin karsiligini

alamamis olur.

Kitle fonlamada, platform kurucularinin sosyal sorumluluk ismi altinda bu tiir
fonlamalara aracilik yapmalari, proje sahibini bor¢landirict yontemler ile finansman
saglamalar1 gibi modeller, ¢alismamizin kapsami disindadir. Onerdigimiz modelde iki
asamali mudaraba s6zlesmesi kapsaminda fon toplama ve kullandirma yontemi esas

alimmustir.

4.4.8. Mudaraba Esash Tekafiil Sistemi

Giinlimiiz ekonomik ve finansal sistemi i¢inde, sigortaciligin dnemli bir yeri
vardir. Sigorta miiessesesi, yatirimeilarin giinimiiz ticari ve iktisadi faaliyetler iginde
karsilasacaklar riskleri ongoriilebilir hale getirmekte ve yatirimcilarin giivenli bir
ortamda yatirim yapmalarina imkan vermektedir. Bu nedenden dolay1 sigortacilik
mevcut ticari, sanayi ve tarimsal faaliyetlerin olmazsa olmaz unsuru haline gelmistir.
Mevcut sigortaciligin cari ekonomik sistem icinde gelismesi ve Islami degerlerden
mahrum olmasi, islam hukukgularini ekonomik faaliyetlere katki saglayacak islami
prensiplere uygun bir sigorta sistemi arayisina yonlendirmistir. Bu amaca binaen islami
sigorta veya tekafiil sistemi adi altinda yapilar olusturulmustur. Tekafil kelimesi
Arapca’da “kefalet” kokiinden gelmektedir. Tekafiil sigorta sisteminde esas amag
karsilikli yardim ve 1yilik yapmaktir.

Tekafiil sistemi basitce, katilimeilarin bir tekafiil yoneticisi tarafindan yonetilen
bir ortak fon havuzuna katki saglamasi ve fonun korumaya aldigi bir riskin
gerceklesmesi halinde ise fon tarafindan katilimciya maddi yardim yapilmasi esasina
dayanir (Yanpar, 2015, s. 260).

Katilimcilarin yaptiklart katki, fonun yonetilmesi, paydaslarin Islam hukuku
yoniinden durumu gibi kistaslar degerlendirildiginde, gilinlimiizde ii¢ temel tekafiil
modeli bulundugu goriilmektedir. Bu modeller su sekilde siralanabilir (Yanpar, 2015,
s. 260):

1) Mudarabaya dayali tekafiil

2) Vekalete dayal tekafiil

3) Vekalet ve vakifa dayali tekafiil
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Giiniimiizde sigortacilik sistemine iliskin Islam alimlerinin goriisleri ve Islami
sigorta sistemine iliskin yapilan tartismalar bu calismanin kapsami disindadir.
Calismamizda tekafiil sigortaciliginin katilim bankalari tarafindan, mudarabaya dayali
olarak nasil uygulanacagi incelenmistir.

Katilim bankasi1 kendi istiraki seklinde baslangi¢c sermayesini koyarak, tekafiil
esash calisacak bir sigorta sirketi kurar ve sirketin yonetimini bir yOnetici sirkete
devreder.

Tekafiil sirket yoneticisi, sirkete tekafiil esasli katki yapacak kisileri bulur.
Tekafiil katilimcilar1 yaptiklar1 katki ile mudaraba sozlesmesi kapsaminda girisime
ortak olurlar. Bu cer¢eve i¢inde, katilimecilarin katkilari ile olusturulan fonlarin
isletilmesi sonucunda elde edilen kar katilimeilar ve tekafiil sirketi arasinda mudaraba
sozlesmesinde belirlenen oranlarda paylasilir. Zarar ise tamamen katilimcilara aittir.

Mudarabaya dayali tekafiil sisteminde, katilimcilar fona katkida bulunarak ortak
olmaktadirlar. Yapilan bu katkilar iki ayr1 fon havuzunda/hesapta izlenmektedir. ilki
“risk fonlar1” hesabi olarak adlandirilan hesap olup bu hesaba aktarilan katkilar Islam
hukuku agisindan teberru (bagis) olarak degerlendirilmektedir. Diger hesap ise yatirim
hesabidir. Bu iki hesap kesin bir ayrim igerisindedir. Tekafiil fonuna katilan kisilerin
olasi zararlari risk fonundan karsilanmaktadir (Yanpar, 2015, s. 264).

Yapilan katkilarin teberru olarak ayrilan ve risk fonu altinda takip edilen kismi
tekafiil fonu katilimcilarinin zarar ve hasarlarinin karsilanmasi i¢in kullanilir.
Dolayisiyla tekafiil kullanicilari, en basta fona yaptiklari katkilarin (prim 6demesti) belli
bir bolimiiniin teberru olarak ayrilmasini kabul etmektedirler (Yanpar, 2015, s. 264).
Katilimcilar tarafindan yapilan ddemelerin bir kismi teberru olarak risk fonunda
toplanir ve olusan hasarlar bu fondan karsilanir. Yatirim hesabinda toplanan para ise,
tekafiil yOneticisi sirket tarafindan Islami kurallar cercevesinde yatirimlarda
degerlendirilir. Bu yatirimlardan elde edilen kar mudaraba sozlesmesi kapsaminda
tekafiil sirketi ve katilimcilar arasinda paylasilir. Zarar ise tamamen katilimcilar
tarafindan tstlenilir.

Risk fonlarina aktarilan tutarlardan, tekafiile katilanlarin hasarlar nedeniyle
olusan biitliin tazmin talepleri 6dendikten sonra bir agik ¢ikarsa (fon yetersiz kalirsa)
tekafiil isletmecisi katilimcilardan ilave katki/bagis talep edebilir. Ancak pratikte bu
yontem uygulanmamaktadir. Karz-1 hasen esasi ile hissedarlar (sirket kurucusu katilim

bankasi) veya katilimcilardan bor¢ alinmakta ve fon tekrar kara gectiginde bu borglar
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kapatilmaktadir. Risk fonlarinda art1 bir deger kalmas1 halinde ise bu tutar katilimcilara
katkilar1 oraninda dagitilmaktadir (Yanpar, 2015, s. 265).

Sonug olarak, mudarabaya dayali tekafiil esasli fon sisteminde, sigortalilar bir
taraftan yardim ve dayanigma cergevesinde fona para aktarirken, fon yoneticisi
kurumsal mudarib sirket, toplanan paralarin bir kismimi (teberru harici pay)
yatirimlarda degerlendirmekte ve olusan kar1 sigortalilar ile mudaraba esasina gore
paylasmaktadir. Zarar olusmasi durumunda ise, kurumsal mudarib olan sirketin kasit,
kusur, sartlara uymama ve ihmali s6z konusu degilse, zarar sigortalilar tarafindan
karsilanmaktadir. Geleneksel sigortacilik sisteminde ise sigortalilar risk almazlar ve
zarara katlanmazlar. Hasar tazmin talepleri karsilanmak zorundadir. Bunun yaninda

sigorta sirketinin elde etmis oldugu karlardan da hicbir pay alamazlar.

45. Katihm Bankacihiginda Mudaraba Finansmanin1 Zorlastiran

Unsurlar

Mevcut ekonomik sistemde ve ticari faaliyetlerde giliven esasina dayali

mudaraba finansmanini zorlastiran nedenler su sekilde siralanabilir:

1) Mudaraba ortakligi giivene dayali bir ortakliktir. Mevcut kapitalist sistemin
yol actig1 sabit ve kesin getirili yatirimlar, bireysel menfaatlerin yiiceltildigi
ortam, risk ve kar paylasim esasli ortakliklarin uygulanmasim
zorlastirmaktadir. Kapitalist is yapma ahlaki, kazanma hirs1 mudaribin kar1
zarar olarak gosterme, yolsuzluk yapma ihtimalini artirmaktadir.

2) 90’1 wyillarda ozellikle yurtdisinda ¢alisan isgilerin paralariyla ticari
faaliyetlerde bulunan bazi girisimcilerin basarisiz olmast (¢ok ortakli
sirketler), paralarin suiistimal edildigine dair alginin olugmasi ortakli
yapilarin olusmasina ciddi bir engel teskil etmektedir.

3) Katilim bankalarinda toplanan fonlarin ortalama vadesi 45 giindiir.
Mevcutta mudaraba projeleri olarak diisiiniilen projelerin ise (insaat, start-
up teknoloji sirketlerinin desteklenmesi gibi) orta ve uzun vadeli olmasi bu
tir projelerin, kisa vadeli tasarruf sahiplerinden toplanan fonlar ile
finansmanini zorlagtirmaktadir. Banka 06z kaynaklarinin bu alanda
kullanilmasi ise bankalar i¢in hayati 6neme sahip sermaye yeterlilik oranini
olumsuz etkilemesi nedeniyle banka sermayesinin bu alanda kullanilmasini

zorlastirmaktadir.
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Mudaraba finansmaninin aslinda sadece insaat veya teknoloji sirketleri ile
miinhasir olmamasi ve her sektérde uygulanabilir olmas1 6zelligiyle, bu tiir
projelerin fizibilitesini, karliligmi degerlendirecek, proje yoOnetimini
yapabilecek insan kaynaklar1 istihdami ve maliyetleri, mudaraba
finansmanini zorlastiran baska bir unsurdur.

Mevcut yasal mevzuatin i¢inde katilim bankalarinin mudaraba finansmani
sonucunda zarar olusmasi1 durumunda teminatsiz yapilan boyle bir girisimin
hiikmiiniin ne olacagi konusunda herhangi bir diizenlemenin olmamasi
bankalar1 zor duruma diistirebilir.

Katilim bankalarinda fon kullandirmada mudaraba ortakligi sonucunda
olusacak zararin katilim hesab1 sahiplerine yansitilmasi gerekmektedir.
Fakat katilim hesab1 sahiplerinin, katilim hesabi agilirken s6zlesmelerde
zararin olusmasi durumunda, bu =zararin kendilerine yansitilacag
belirtilmesine ragmen, tasarruf sahiplerinin bu zarar1 iistlenmek
istememeleri, katilim bankalarim1 karin garantili oldugu satis temelli

murabaha s6zlesmelerine yonlendirmektedir.

Mudaraba ve musaraka gibi nispeten uzun vadeli yatirimlara engel olan diger
etkenler sunlardir (Cebeci, 2010, s. 53):

Siyasi etkenler: Siyasi sartlarin olumsuz etkisi, siyasi istikrarsizlik
mudaraba finansman1 gibi uzun vadeli finansman kullanimini
zorlastirmaktadir.

Iktisadi etkenler: Ulke iginde iktisadi yapimin gii¢lii olmamasi, uzun vadeli
yatirim faaliyetlerindeki belirsizlik, enflasyonun uzun vadeli yatirim riskini
artirmasi, para degerinin ani degisimi ve uzun vadeli islemlerin bundan
etkilenmesi ve piyasa sartlarinin murabahay1 6n plana ¢ikarmasi mudaraba
finansmani aleyhine olan faktorlerdir.

Katilim bankalarmin yapisi: Bu kurumlarin mali agidan ¢ok gii¢lii olmamasi
ve kisa zamanda girdiye ihtiya¢ duymasi, uzun vadeli biiylik projelerin

finansmanini kargilayamamasi sonucunu dogurmaktadir.



66

SONUC VE ONERILER

Giliniimiizde finansman genellikle faizli borglanma yani getirisi garanti olan
araglar iizerine kuruludur. Faiz islam’da kesinlikle yasaklanmistir. Bir tarafin haksiz
bir sekilde veya hak etmedigi bir fazlaligi almasi olarak degerlendirilen faizli
borglanmalara kars1, islam toplumunda isletmelerin finansman ihtiyac1 genellikle
ortakliga dayali olarak yapilmistir. Faizli finansman, riski tamamen baskasina transfer
ederken, is ortakliklar ile risk ve kar ortaklar tarafindan paylasilmakta ve taraflar
riskleri iistlenmektedirler.

Bu noktada ortakliklarla ilgili nemli buldugumuz su yaklasimi ifade etmekte
fayda goriiyoruz; faizli bor¢glanma mekanizmasi, sermayeyi bagimsiz hale getirmekte
ve gayri sahsilestirmektedir. Faizli borglanmanin yerini alacak olan alternatif
finansman ise fon talep edenlerin fon arz edenlerle ortaklik yapmalaridir. Bu sayede
riskler ve sorumluluklar paylastirilmakta, sermayedarin sermayeden baglantisi
kopmamakta ve bu durum ekonomideki aktorlere dinamizm ve motivasyon
kazandirmaktadir (Orman, 2010, s. 172).

Mudaraba esas itibariyle sermayenin birinden, emegin digerinden oldugu karda
ortaklik s6zlesmesidir. Bir taraf mal koyarken diger taraf ise emegini ve tecriibesini
ortaya koymaktadir. Fikih kitaplarimizda mesruiyetinin gerekgesi olarak, buna ihtiyag
duyulmasi gosterilmektedir. Bazi insanlar mal sahibi olup ticaretten anlamazlar,
bazilar1 da sermayesi olmamasina ragmen ticareti becerebilirler. Bunlarin mudaraba
esasli bir araya gelmeleri ve ortak kazang saglamalart hem kendilerinin hem de
toplumun yararinadir.

Mudarabanin tanimi konusunda mezhepler arasinda bazi farkliliklar vardir.
Toplumlarin sosyo-kiiltiirel ve ekonomik gelismislik durumuna gore uygulamada
farkliliklarin ¢ikmasi medeniyetimize zenginlik kazandirmistir. Yiice Allah Kitabinda
nasil siyasi ve ekonomik modeller ¢izmediyse, ayni sekilde sirket yapilari, mudaraba
tirleri ve iktisadi kurumlarla ilgili sablonlar ¢izmemistir. Bigcimi ve yapisi zamana,
mekana, insan kaynaklarina, tarihi gelisime bagl olarak siirekli degisen ve gelisen bu
alanlarda degismeyen ve gelisime ayak uyduramayan kaliplar koymanin yanlislig
ortadadir. Hikmet sahibi, her seyi bilen yiice Allah, boyle abes is yapmaktan
miinezzehtir.

Katilim bankalar1 esas itibari ile ortakliga dayali fon toplama ve kullandirma

faaliyetleri amaciyla kurulmustur. Fakat zaman i¢inde diger ticari bankalarla rekabet,
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ticari hayatin yapisi, giiven duygusunun zayiflamasi ve kapitalist sistemdeki garanti
kazancin tercih edilmesi gibi nedenler yiiziinden bankalar, pesin alip karli satis iizerine
kurulu olan murabaha finansmanini tercih etmislerdir.

Mudaraba tam manasiyla risk ve kar paylasimimi saglar. Bu miisarakada da
boyledir. Ancak mudaraba sermayeye erisimi olmayan fikir ve projelerin, yetenekli
girisimcilerin sermaye ile bulusmasini saglamaktadir. Tiirkiye gibi sermayeye muhtag
ve geng¢ niifusa sahip olan iilkelerde, mudaraba finansmani ¢ok 6nemli bir aragtir.
Mudaraba finansmani 6zelligi itibariyle gliniimiizde agirlikli olarak teknoloji tabanli
girisimlerin finansmaninda 6n plana ¢ikmaktadir. Bu tiir girisimlerin hizli bliylime
potansiyelleri ve ekonomik kalkinmaya olumlu etkileri 6nem derecelerini daha da
artirmaktadir.

Ortakliklara ve oOzellikle mudarabaya dayali finansman yontemlerinin
yayginlastirilmasi i¢in, asagida maddeler halinde sunmus oldugumuz 6nerilerin faydal
olacag1 kanaatindeyiz. Onerilerimiz sunlardir;

a) Katilim bankalarinin, mudaraba finansmanin kullaniminin
yayginlastirilmasi igin, diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan
mevzuatta bu finansman modelinin agik ve net bir sekilde tanimlanmasi
gerekmektedir. Hatta daha ileri gidip katilim bankalarina, diizenleyici
otorite tarafindan yillik adet bazinda mudaraba finansmani proje hedefleri
bile verilebilir.

b) Katilim bankalar tarafindan, mudaraba finansmanindan elde edilen gelirler
icin vergi muafiyeti veya vergi indirimine iliskin diizenlemeler yapilabilir
ve mevcut muafiyet ve indirimlerde gelistirmeler olabilir. Vergi tesviklerine
iligkin benzer oneri, TKBB biinyesinde 2015 yilinda yapilan strateji
calistayinda ortaklik bazli sukuk ihraglari icin su sekilde ifade edilmistir:

“Mudaraba ve mugaraka tipi sukuk ihrag edilebilmesi icin gerekli tesvik edici
diizenlemelerin yapilmasi: Risk paylasimina olduk¢a uygun olan mudaraba ve
mugsaraka tiriinleri ile iliskili kira sertifikasi ihra¢ edilmesi sektoriin gelisimi icin
olumlu etki yaratacaktir. Bu amacgla, katilim bankalar: ve Hazine Miistesarligi mevcut
vergisel diizenlemelere yonelik ¢alismalar yapacaktir” (TKBB, Tirkiye Katilim
Bankacilig1 Strateji Belgesi 2015 — 2025, 2015).

¢) Katilim bankalari emek-sermaye ortakligin1 destekleyecek kurumsal yapiya
sahip olmalidirlar. Mevcut durumda katilim bankalarin faaliyetleri

konvansiyonel banka faaliyetlerine benzemekte ve bu durum
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elestirilmektedir. Bu faaliyetlere gore sekillendirilmis olan katilim
bankalarimin kurumsal organizasyon yapilarini, kar ve risk paylasimina
dayanan ortaklik modellerine gore giincellemeleri gerekmektedir. Bu
organizasyon yapilart dogrudan katilim bankalarinin kendi biinyelerinde
olabilecegi gibi istirakleri ile kurulmus, ortaklik modelleri konusunda
uzman kisilerden olusturulmus kurumsal mudarib olarak nitelendirecegimiz
sirketler araciligiyla da kurulabilir.

d) TKBB nezdinde, ortakliklara dayali modellerin katilim bankalari tarafindan
dogrudan veya kendilerine baglh sirketler tarafindan kullanimini
yayginlastiracak uygulamalarin tasarimi igin yeni bir calisma grubu
kurulabilir.

e) Yasal mevzuatta katilim bankalar tarafindan fon kullandirma yontemleri
Kurumsal Finansman Destegi (KFD), Bireysel Finansman Destegi (BFD),
Kar-Zarar Ortaklig1 Yatirimi, Finansal Kiralama, Mal Karsiligi Vesaikin
Finansmani, Ortak Yatirimlar seklinde genel olarak tanimlanmistir. Bu
tanimlarin islam’da gegerli olan sdzlesme tiirlerine istinaden yeniden daha
detayli olarak tanimlanmasi gerekmektedir. Onerimiz, katilim bankalari
danigsma kurullar1 olmasina ragmen, yasal mevzuatta da ortakliga dayali
sozlesme tiirlerinin hususi ve uygulamaya dair olan unsurlar1 bankalara
birakilmak kaydiyla, diger kisimlarin fikhi agidan detayli olarak
tanimlanmasidir.

Ayrica merhum Sabahattin Zaim hocamizin katilim bankalari, eski ad1 ile Ozel

Finans Kurumlari (OFK) hakkinda dile getirmis oldugu su hususlar ortaklik
finansmaninin dnemine isaret etmektedir; “Ozel finans kurumlarimin esas ozelligi
mudaraba fonksiyonudur. Bu fonksiyonu yerine getiren bir kurum tesebbiisiin riskine
ortak oldugu icin, miitesebbisin finansal vriskini faizli bankaciliga nazaran
azaltmaktadwr. Bu tutumun, faizlerin yiikseldigi, finansal riskin arttigi ortamlarda,
miitegsebbisin yatirim meylini artirma a¢isindan kalkinmaya pozitif etki yaptigi ileri
siiriiliir. Ayni goriise gore, OFK, tesebbiisiin riskine katildigi icin tercihini yaparken,
iktisaden giiclii ve mali karsiligi olan miiesseseyi degil, projesi verimli, rantabl ve etkin
olan igletmeyi tercih eder. Bir finans¢idan ziyade bir yatirimct gibi davranir. Bu da
yatirimlarda verimi artirict tesir yapar *“ (Zaim, 2010, s.267).

Sonug olarak giiniimiizde batili iktisadi ve finansal alanda merkezde rol alan

aktorler, nasil faizli kurumlarda ve faizli enstriimanlarda adeta sanat icra edercesine
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zenginlestirmelere ve yeniliklere gidiyorlarsa, bizlerde sirketlesmekte ve finans
kaynaklarimizi ekonomiye mesru yollarla kazandirmakta ve insanlia 6rnek olacak
modeller ortaya koymakta sanat icra etmeliyiz. Hayali ekonomi, kumarhaneleri andiran
ve spekiilasyonlar ile yiirliyen piyasalar, ekonomiyi adeta bogan ve kaynaklarin
etkinligini distiren yiiksek vergiler, verimsiz sosyal giivenlik sistemleri, stirekli krizler
iireten ekonomik sistemler ve organize olmus baski gruplarinin ¢ikarlarina hizmet edip
toplumun biiyiik ¢ogunluguna zarar veren siyasi bir diizenin olmadig: bir diinya insa
etmeliyiz. Goklerde olanlar, yerde olanlar kendisinin olan, alemlerin Rabbi, esi ve
benzeri bulunmayan, Rahman ve Rahim olan Yiice Allah’in dini iizerine kurulmus

medeniyetimizde bu istidat ve bu kudret mevcuttur.
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